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Leasingové financovani podnikovych investic

Abstrakt

Leasing je velmi Sirokou oblasti, o kterou se stale vice zajima 1 védecka obec. Predkladana
prace se svymi cili zaméfila na problematiku leasingu celkem ve tiech oblastech. Témi byla
nove piijatd iprava mezinarodniho financniho vykaznictvi standardem IFRS 16 a vzijemné
porovnani s lokdlnimi upravami v ¢eském a némeckém pravné-ucetnim ramci. Zaroven
jsou sledovany efekty vyplyvajicich z pouziti leasingového financovani na finan¢ni
vykonnost firem, které se rozhodnou tento externi zplsob financovani vyuzit. Tieti ¢ast
prace je pak dale vénovana stale aktualnéjSimu tématu udrzitelnosti a environmentalni
problematiky. Vyzkumnym zamérem je zde analyzovat vliv leasingového financovani
VvV tomto kontextu a jak mlze byt tento model vyuzity pro naplnéni environmentalnich cili

jednotlivych subjektii na trhu, predevsim v kontextu ndkladni automobilové dopravy.

Vyzkumem byly prokdzany vlivy aplikace standardu IFRS 16 na polozky vykazu zisku
a ztraty, jako je eliminace operativni nakladui a tim zvyseni zisku EBITDA, rozpoznani nové
polozky v odpisech z duvodu kapitalizace leasingovych smluv, ZvySeni zisku EBIT
v priméru o 4,2 % diky vyuziti vypoctu Cisté soucasné hodnoty budoucich leasingovych
splatek a zadroven nové vykazani nakladovych finan¢nich trokd. Stejné tak doslo k navySeni
bilanéni sumy z davodu kapitalizace leasingovych smluv a rozpoznani dlouhodobého
zavazku z leasingu. V druhé casti bylo regresnim modelem jako statisticky vyznamné
s pozitivnimi koeficienty prokazan pozitivni vliv leasingu na ukazatele rentability aktiv
a vlastniho kapitalu a dalo na vysvétlované proménné Tobinovo Q a Market to Book. V tieti
¢asti bylo na zakladé expertnich rozhovorti prokdzano, ze leasing je nezbytnym nastrojem
pro financovani nédkladnich automobili a jeho role bude zésadni i pfi pfichdzejici
elektromobilité do nakladni dopravy. Zvyseni nakladi na financovani elektrickych vozidel

1ze o¢ekavat v rozmezi 35 — 45 %.

Kli¢ova slova: cirkularni ekonomika, CSR, elektromobilita, IFRS 16, leasing, nakladni

doprava, udrzitelnost, ziskovost



Leasing financing of corporate investments

Abstract

Leasing is a very broad area in which the scientific community is increasingly interested.
The presented work with its goals focused on the issue of leasing in a total of three areas.
These were the newly adopted regulation of international financial reporting by the IFRS 16
standard and a mutual comparison with local regulations in the Czech and German legal
accounting framework. At the same time, the effects resulting from the use of leasing
financing on the financial performance of companies that decide to use this external method
of financing is monitored. The third part of the work is then devoted to the increasingly
topical topic of sustainability and environmental issues. The research purpose here is to
analyse the influence of leasing financing in this context and how this model can be used to
fulfil the environmental goals of individual entities on the market, especially in the context

of truck transport.

The research demonstrated the effects of the application of the IFRS 16 standard on the items
of the profit and loss statement, such as the elimination of operating costs and thus an
increase in EBITDA profit, the recognition of a new item in depreciation due to the
capitalization of leasing contracts, an increase in EBIT profit by an average of 4,2 % thanks
to the use of the calculation net present value of future lease payments and at the same time
new reporting of financial interest expenses. There was also an increase in the balance sheet
amount due to the capitalization of leasing contracts and the recognition of a long-term
liabilities. In the second part, the positive influence of leasing on the indicators of
profitability of assets and equity, as well as on the explained variables Tobin’s Q and Market
to Book, was proven by the regression model as statistically significant with positive
coefficients. In the third part, on the basis of expert interviews, it was proven that leasing is
a necessary tool for financing trucks and its role will be essential even in the coming
electromobility for freight transport. An increase in the cost of financing electric vehicles
can be expected in the range of 35 — 45 %.

Keywords: circular economy, CSR, elektromobility, heavy truck transport, IFRS 16,

leasing, profitability, sustainability
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1. Uvod

Do ekonomické praxe v modernéjsi dobé byl leasing zaveden jiz v roce 1877 spole¢nosti
»Bell“, kterd se rozhodla neprodavat své telefonni pfiistroje, ale pouze je pronajimat.
V dneSnim globalizovaném svéte se leasing stal Casto vyuzivanym néstrojem financovani
predevsim spole¢nostmi ve Spojenych statech americkych (dale jen USA) a v Evropé, kde
jsou vice reflektovany tlaky na efektivnéjs$i vyuzivani finan¢nich zdroji nebo implementaci

zmén a novinek v hospodaistvi nebo ve védecko-technickém pokroku.

Oblast leasingového financovani je velmi Siroka. V dne$ni dobé je leasing vyuZzivan
jak soukromymi subjekty (napiiklad pii nadkupu osobnich aut), tak piedev§im i pro
financovani podnikovych investic. V tomto piipadé se jedna z velké Casti o zajiSténi
dlouhodobych investi¢nich potfeb predev§im operativniho charakteru. Jedna se o zajisténi
vozového parku, prondjmu obchodni jednotky pro potfeby provozovny nebo vyrobniho
zavodu. Také pro ziskani moznosti operativniho zptisobu manipulace a optimalniho fizeni
s movitymi nebo vyrobnimi prostiedky. Leasing jako forma feSeni externiho financovani
Vv piipadé¢ strategickych a dlouhodobych investic nebyva piilis bézny a tyto investice jsou
feSeny nékterymi jinymi formami externiho financovani, naptiklad formou dlouhodobého
bankovniho uvéru, instrumenty kapitalové trhu (dluhopisy) nebo vyuZzitim kapitalového

financovani zahrani¢nich matetskych spole¢nosti.

Od 1. 1. 2019 doslo k implementaci nového mezinarodniho tcetniho standardu IFRS 16,
ktery na strané najemcii zpusobil vyrazné zmény ve vykazovani operativnich leasingti. Touto
zménou se do znacné miry méni pohled ndjemce na vyuzivani leasingového financovani,
které mu diive V nékterych piipadech mohlo pfinaSet vyhody zpohledu finanéniho
vykaznictvi. Externi partnefi a majitelé museli a museji pro posuzovani svého investi¢niho
rozhodovani zvazovat leasing jako externi zdroj financovani. K uc¢elu vyhodnocovani
finan¢ni situace podniku jsou pouzivany dlouhodobé klasické ukazatele finan¢ni analyzy
atd. Po implementaci nového standardu IFRS 16 je vsak nutné modifikovat pohled i na tyto
indikatory vykonosti nebo ziskovosti. Podobné problematické se stalo 1 vyuzivani
benchmarkingu mezi jednotlivymi systémy finanéniho vykaznictvi (lokalni uprava

vs. uprava dle Mezinarodnich standardii ucetniho vykaznictvi — dale jen IFRS).

Vyuziti leasingu je mozné vnimat v dneSni dob€ i jako jeden z mnoha nastrojli, kterym

je mozné Celit ménicimu se predevsim evropskému podnikatelskému prostiedi. Stalo se tak



u finan¢ni krize v roce 2019 nebo se tak d¢je i aktudlné v kontextu tématu ochrany zivotniho
prostfedi. Celosvétova spolecnost se stale vice zaméiuje na problematiku udrzitelného
rozvoje a ochrany Zivotniho prostfedi. Mnoho podnikd, stati ale i samotnych obyvatel
podporujici jejich socidlni odpovédnost, Setrnost k zivotnimu prostiedi a dosazeni uhlikové
neutrality. Pravé v této oblasti je mozné nahliZzet na leasing jako na jeden z moznych
nastroju, ktery mize podpofit feSeni ménicich se obchodnich modelu, které budou muset byt

v budoucnu upraveny piedevsim s prichazejici elektromobilitou do dopravniho odvétvi.



2. Cil prace
V této kapitole kapitoly bude predstaven hlavni cil disertacni prace. Soucasti kapitoly budou
specifikovany zaroven i zakladni tii dil¢i cile.

Diserta¢ni prace s tématem ,,Leasingové financovdni podnikovych investic si klade
za hlavni cil vytvofit koncepci vyuziti leasingu Vv souvislosti s ménicim se legislativnim
prostiedim a zaroven i ménicim se podnikatelskym a spolecenskym prosttedim v kontextu
aplikaci environmentélnich politik. Schéma na obrazku ¢. 1 vyjadiuje jednotlivé oblasti
dil¢ich cilt diserta¢ni prace.

Obrazek 1: Schéma diléich cilii diserta¢ni prace
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
Na obrazku €. 1 jsou zobrazeny hlavni oblasti, vV nichZ se nachézeji dil¢i cile disertaéni prace
a které budou sloZit ke splnéni jejiho hlavniho cile. NiZe jsou dale podrobné&ji definovany

konkrétni cile spole¢né i s hlavnimi ukazateli jejich naplnéni.



1.

IFRS 16

Komparovat pravni dpravu vykazovani leasingu dle pravnich predpisi
Ceské republiky (dile jen CR) s mezinarodnimi standardy uéetniho

vykaznictvi IAS/IFRS, za u¢elem uréeni odli$nosti a jejich kvantifikace.

Vysledkem analyzy bude vytvofeni matice rozdilovych parametra
V jednotlivych upravach a identifikace rozdilovych financnich ukazateld.
Vytvofeni modelu pro kvantifikaci rozdild v jednotlivych upravach
zachycovani leasingu (CUP, IFRS 16).

Rentabilita

Vytvorit regresni model pro vyhodnoceni vykonnosti spole¢nosti
vyuzivajicich leasingové financovani.

Vysledny model bude vytvofeny na zaklad¢ literarni reSerSe a jiz provedenych
studii. Budou identifikovany proménné modelu a provedeny sbér dat
na ptislusném vzorku spole¢nosti. Nasledn¢ bude proveden vypocet modelu
a interpretace a diskuze vysledk.

Udrzitelnost

Provést deskripci vysledkii studii ve védeckych databazich a provést
modelovou simulaci budouciho vyvoje v kontextu vyuzivani leasingového
financovani ve vybraném vzorku spole¢nosti.

Vysledkem bude identifikace budouciho vyuZivani leasingového financovani
v dopravnich spole¢nostech v CR zaméfujici se na provozovani tézkych
nakladnich automobilii (nad 7,5 tuny). Bude proveden vyzkum na analyzovéni
budouciho moZného vyvoje v kontextu zacCinajici elektromobility v tomto
sektoru a zvysujiciho se tlaku evropského spolecenstvi na snizovani vyuzivani

spalovacich motor.
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3. Metodika disertacni prace

Metodika disertaéni prace je odvozena z hlavniho a dil¢ich cilii. Zakladni principy
aplikované v metodice diserta¢ni prace u navrhu vyzkumu vychazely dle Punche (2015),
ktery definuje hlavni rysy vyzkumu. M¢l by obsahovat formulaci vyzkumnych otazek,
definovat data potfebna k jejich zodpovézeni, navrh konkrétniho vyzkumu a analyzu
sesbiranych dat, a nakonec i vyuziti vysledka pro zodpovézeni otazek. Proto bylo v metodice

postupovano dle zjednoduseného modelu nazna¢eného na obrazku €. 2.

Obriazek 2: ZjednoduSeny model vyzkumu

i

Oblast Vyzkumné

, . Sbér Analyza Odpoved
- »> T M . Design
vyzkumu ema otazky = g dat dat na otazky
Preempirické cast Empiricka cast

Zdroj: Punch (2015), vlastni zpracovani (2024)

V dalsi ¢asti popisu metodiky diserta¢ni prace bude postupovano podle jednotlivych bodii
Z obrazku €. 2, které¢ budou rozdéleny do dvou podkapitol na preempirickou a empirickou

¢ast.

r wr

3.1 Metodika preempirické ¢asti vyzkumu

Preempirické ¢ast vyzkumu obsahuje tfi zdkladni body a zaroven ¢ast odborné literatury,
ktera slouzi pro vytvotfeni potfebného kontextu tématu. Oblast vyzkumu lze definovat
dle Punche (2015) velmi stru¢né a ¢asto pouze nékolika slovy. V piipadé diserta¢ni prace
by se pro tyto ucely pouzilo zakladni téma, kterym je: ,Leasingové financovani

podnikovych investic*.
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V piipad¢ definovani konkrétniho tématu je jiz nutné definovat specificky smér, kterym
se vyzkum bude zabyvat. Pro specifikaci tohoto bodu lze pouzit kapitolu 2.1 Cil préce,
kde jsou definovany hlavni tfi sméry a oblasti disertaéni prace. Zakladni oblasti
zjednodusen¢ vénované problematice vérného a pravdivého vykazovani leasingu, rentabilité

a udrzitelnosti.
Literatura

Seznam pouzitych zdrojl je na konci tohoto dokumentu a obsahuje identifikované relevantni
zdroje vytvaiejici pottebny kontext, a odkazujici na studie, jejichz deskripce bude obsahem
literarni reSerSe. Nicmén¢ na tomto misté je mozné zminit zakladni obrysy praci se zdroji,

které byly v prubéhu vyzkumy pouzivany. Jednalo se zejména o tyto zdroje:
- odborna literatura ve védecké databazi Web of Science,
- odborna literatura ve védecké databazi Scopus,
- odborna literatura z ostatnich zdroji (Google Scholar, a ostatni vyhledavace),

- vyrocni zpravy spolecnosti z internetovych stranek ptislusnych spolecnosti, Prazské

burzy cennych papiri nebo portalti lokalnich autorit (naptiklad justice.cz apod.),
-  ziskana interni data leasingové spolecnosti
- statisticka data Svazu dovozct automobild,

- statisticka data Ceské statni spravy (Ceského statistického ufadu, Ministerstva

dopravy, Ceské narodni banky apod.),
- pravni normy a zdkony jednotlivych relevantnich stati ve vyzkumu,

- zakony a souvisejici pravni normy EU, naptiklad tzv. Bila kniha o dopravé (2011)

nebo tzv. European Green Deal, (2020).
Obecné vyzkumné otazky

Dalsi oblasti vySe popsané metodiky je definovani vyzkumnych otazek. Ty jsou dle
Punche (2015) rozdéleny do dvou casti, a to na obecné a specifické. Nejprve je nutné
definovat malé mnoZstvi zdkladnich obecnych vyzkumnych otazek Vv jednotlivych
vyzkumnych tématech. V kazdém tématu existuje velké mnozstvi specifickych problematik,
které by mohly byt zvaZzovany, proto pro Ucely diserta¢ni prace byly definovany pouze

vybrané obecné vyzkumné otazky, které jsou specifikovany nize pro kazdy z dil¢ich cili
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disertac¢ni prace, které byly pro jednoduchost rozfazeny do zminénych tfech kategorii

(tvorici vyzkumna témata a cile prace).
Obecné vyzkumné otdzky k problematice vérného a pravdivého ucetniho vykaznictvi:
A: Jaké jsou rozdily ve finan¢nim vykazovani leasingu V jednotlivych statech a IFRS?

B: V jakych polozkach rozvahy a vysledku hospodafeni by byla zaznamenana zména

po implementaci mezinarodnich standardd v narodnich upravach?
Obecné vyzkumné otazky k problematice ,, Rentability “:

C: Jak souvisi mira vyuziti leasingu S vykazovanymi hodnotami rentability? Je tato iméra

pfima nebo nepiima?
Obecné vyzkumné otazky k problematice ,, UdrZitelnosti “:

D: Lze leasing vnimat jako nastroj pro podporu strategie environmentalni a udrzitelné

ekonomiky? Jakou podobu muze tato podpora mit?

E: Jaky vliv na miru vyuzivani leasingu bude mit v budoucnu pfichazejici elektromobilita?
Lze ocekavat vliv na stavajici obchodni modely v ndkladni automobilové dopraveé?

Specifické vyzkumné otazky

V piehledu niZe jsou rozpracovany specifické vyzkumné otazky pro jednotlivé obecné
vyzkumné otazky oznacené vysSe pismeny A-E. V empirické metodické ¢asti vyzkumu bude
dale komentovan zptisob jejich naplnéni v priubéhu realizace disertacni prace a provedeného

vyzkumu.
A: Jaké jsou rozdily ve financnim vykazovani leasingu v jednotlivych statech a IFRS?

Al. Na jaké prvky ucetni zavérky ma vliv odliSné vykazovani dle jednotlivych ramct

v oblasti finan¢niho a operativniho leasingu?

A2. Jaké zmény probéhly ve vykazovani leasingu v minulych letech oproti aktualni

uprave?

B: V jakych polozkach rozvahy a vysledku hospodareni by byla zaznamendna zména po

implementaci mezinarodnich standardii v narodnich upravach?
B1. Jaké parametry ovlivni identifikované rozdily vysledky ve finan¢nich vykazech?

B2. Jak velké procentni nebo nominalni zmény lze o¢ekavat u identifikovanych rozdila?
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C: Jak souvisi mira vyuziti leasingu s vykazovanymi hodnotami rentability? Je tato uméra

primad nebo nepirima?

C1. Jaci autofi se vénovali problematice porovnani spolecnosti vyuzivajici leasing oproti

ostatnim?

C2. Jaké zvolit vhodné parametry pro ziskdni pohledu na uroven rentability a ostatni

ukazatele finan¢ni pozice?

C3. Jaké rozhodovaci kritérium je vhodné zvolit pro ziskdni pohledu investori

na spolecnosti vyuzivajici leasing a jakou umeéru lze nalézt v tomto vzajemném vztahu?

D: Lze leasing vnimat jako nastroj pro podporu strategie environmentalni a udrzZitelné
ekonomiky? Jakou podobu miize tato podpora mit?

D1. Jaké existuji aktudlni poznatky pro propojeni leasingu jako ndstroje podporujici

environmentalni politiku?
D2. Jaké jsou predpoklady, ze by leasing mohl byt timto néstrojem?

E: Jaky viiv na miru vyuzivani leasingu bude mit v budoucnu prichdzejici elektromobilita?
Lze ocekavat vliv na stavajici obchodni modely v nakladni automobilové doprave?
El. Jaké zmény ocekavaji spolecnosti provozujici ndkladni dopravu po vétsi implementaci
elektromobility? Zvyseni kapitalové naro¢nosti pti obméné vozového parku?
E2. Do jaké miry planuji v ptipadé€ tohoto budouciho vyvoje zménit své chovani v kontextu
vyuzivani leasingu (zvysit/snizit)?
E3. Jaké ocekavaji dopady na finanéni udrzitelnost svého obchodniho modelu v kontextu
vy$§i pofizovaci ceny nakladnich vozidel? Vnimaji leasing jako nastroj podporujici

udrzitelnost jejich obchodniho modelu?

3.2 Metodika systematické literarni reSerse

Systematicka literarni reSerSe bude provedena primarné ve védeckych databazich
Web of Science a Scopus. V nich bude v kazdé oblasti (IFRS 16, profitabilita, udrzitelnost)
pouzito konkrétnich kli¢ovych slov. Metaanalyza bude provedena pomoci metody
PRISMA 2020 (PRISMA, 2022), ktera je zobrazena na obrazku ¢. 3. (PRISMA = Preferred

Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses). Systematicka literarni reSerSe
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bude provedena na relevantnim vzorku dostupnych zdroji do ¢ervence 2023, kdy probihala
nejvetsi ¢ast preempirické ¢asti vyzkumu.

Obrazek 3: PRISMA 2020 diagram

Identifikované zaznamy Identifikované zaznamy
Z databazi Z ostatnich zdrojt

(5]
Q
T
=
5=
+—
c
o Duplicitni zdznamy

Celkem identifikované

zaznamy (bez duplicit)

Vyftazené zaznamy

E Zaznamy identifikované
2 Kk pfezkoumani
>t
=
o Nedostupné zaznamy
A

Vyhovujici zaznamy

V plném textu
Vyftazené zaznamy

e z diivodu nedostatku
£ nebo nevhodnosti dat
E Zaznamy vyhovujici

poZadovanym kritériim

Zdroj: PRISMA (2022), vlastni zpracovani (2024)

Na obrazku ¢. 3 je postup prace se zdroji metodou PRISMA 2020 a ktera byla aplikovana
I pro Gcely diserta¢ni prace. Jak blize uvadi Rethlefsen (2021), tak v oblasti ,, Identifikované
zdznamy z databazi“ by se mely objevit vSechny nalezené zdznamy z védeckych odbornych
databazi, mezi které patii predevsim Web of Science, Scopus a také Google Scholar. Dalsi
zaznamy nalezené z ostatnich zdrojl, naptiklad pomoci vyhledavace Google, by mély byt
zvlast ve druhém sloupci. Nasleduje kontrola duplicitnich zaznamu, po které je ziskan pocet
,, Celkem identifikovanych zaznamii“. Tyto musi byt vSak podrobeny podrobnéjSimu
zkoumani, které je provedeno revizi abstraktu a zjiSténim pfislusné oblasti vyzkumu

(primysl, chemie, ekonomika apod.). Nerelevantni zaznamy pro ucely vyzkumné oblasti
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musi byt také vytazeny. Po ziskani ,,zdznamii identifikovanych k prezkoumani® je tento
vzorek zkouman ve verzich celého textu. Nicméné z diivodu nemoznosti ziskat veskeré
zdroje v této podobé musi dale dojit k dalsi selekci pomoci polozKy ,, nedostupnych
zaznamu“. Timto je ziskan vysledny vzorek s celkovymi dostupnymi texty vhodny
k dalsimu prostudovani. I pfesto je vSak mozné nalézt v tomto kroku nevyhovujici studie,
které prostiednictvim polozky ,, Vyrazené zdaznamy z ditvodu nedostatku nebo nevhodnosti
dat* museji byt také odstranény z vysledného a koneéného poctu ,, Zdznami vyhovujici
pozadovanym kritériim .

Vyhledané zaznamy z védeckych databazi Web of Science a Scopus budou prezentovany
a vizualizovany pomoci programu ,,VOSviewer* (Leiden University, Centre for Science and
Technology Studies, 2023).

Pomoci metody prezentované na obrazku ¢. 3 budou identifikovany relevantni ¢lanky, studie
a pouzité metody ostatnich autort. V jednotlivych vyzkumnych tématech bude v literarni
resersi dale podrobnéji rozepsan postup selekce a ziskani findlniho vzorku (oblasti vSech

tfi vyzkumnych témat disertacni prace).

V literarni reSersi bude déle pracovano i se smérnicemi EU. Tyto prameny budou primarné
vyuzivany pro analyzu aktualniho stavu v oblasti tfetiho vyzkumného tématu, ktery
se vénuje enviromentalni problematice (tfeti cil disertatni prace). Stejné¢ tak budou
analyzovany primarni prameny ze stranek IFRS Foundation a lokdlnich pravnich uprav
vybranych statl, které budou slouzit jako zdroj pro naplnéni teoretické baze
pro problematiku nového standardu IFRS 16 a lokélnich Gprav ve finanénim vykazovani

leasingu (prvni cil diserta¢ni prace).
1) Finanéni vykazovani leasingu

V prvni vyzkumné oblasti disertacni prace bude literarni reSer$i analyzovana oblast
finanéniho vykazovéni leasingu v lokélnich tipravach v CR a Spolkové republice Némecko
(dale jen SRN). Pro tcéely mezinarodniho srovnani bude popsan aktualni mezinarodni
standard IFRS 16 Leasingy. Pro ziskani uplného pohledu bude v této ¢asti prace vénovana
pozornost také pfedchozimu mezinarodnimu standardu IAS 17 Leasingy, protoZe v dalSich
vyzkumnych oblastech budou pouzivany retrospektivni tidaje i pied rokem 2019, kdy zacal
platit novy standard. SRN byla vybréna za u¢elem mezinarodniho srovnéni lokalnich Gprav
a také kvili blizkému propojeni ceské a némecké ekonomiky (piedevsim praveé v ndkladni

automobilové doprave).
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V literarni reser$i budou pouzivany primarné lokalni pravni prameny a také prameny
z odborné ucetni literatury vénujici mezinarodnim standardim IFRS. Tyto prameny budou

slouzit k zodpovézeni specifickych vyzkumnych otazek. A1, A2.

Nasledovat budou jiz specifické dotazy piedevsim ve védeckych databazich Web of Science
a Scopus s primarnim vyhledavanim klicovych slov ve vSech polich, kterymi budou: leasing,
IFRS, financial indicators. Po analyze védeckych ¢lanki a ptistupu ostatnich autorti by mél
byt ziskan dostatecny zaklad pro zpracovani a zodpovézeni specifické vyzkumné otazky

Bl a B2 (empirickd ¢ast vyzkumu).
2) Vliv leasingu na rentabilitu

V druhé vyzkumné oblasti bude nejprve analyzovano aktualni poznani ostatnich autorii
ve vyzkumu spoleénosti vyuzivajici leasing. Jaké parametry jsou k této komparaci
pouzivany azda existuji problematické body, které by mohly znamenat dostatecny
vyzkumny potencidl. Zarovenn by mély byt analyzovany metody, jakymi ostatni autofi
porovnavali spole¢nosti vyuzivajici leasing, pro ziskani pohledu na vztah mezi leasingem
a ukazateli finan¢ni pozice spole¢nosti. K tomuto ucelu bude v literarni reSer$i primarné
pouzito védeckych vyzkumnych databazi Web of Science a Scopus s primarnim vyb&rem
klicovych slov ve vsech polich: leasing, efficiency, investor, evaluation. Provedeny postup
by mél pomoci k zodpovézeni specifickych vyzkumnych otazek C1-C3 a provedeni

empirické ¢asti vyzkumu.
3) Leasing v oblasti udrzitelnosti

Vyzkumna oblast vénovana postaveni leasingu v kontextu udrzitelnosti ma dvé hlavni
vyzkumné oblasti. Prvni znich je analyza aktualniho stavu a druhou je vyzkum
potencidlnich zmén a ocekavani do budoucna v kontextu zacinajici elektromobility

v ndkladni automobilové dopravé.

Pro ucely analyzy prvni ztéchto oblasti bude provedena literarni reSerSe zkoumajici
potencial leasingu jako nastroje podporujici aplikaci principii v environmentalni oblasti.
Jaké musi leasing splnovat predpoklady nastaveni jeho parametra. V tomto kroku vyzkumu
bude vyuzito vyhledavani ve védeckych databazich Web of Science a Scopus s primarnim
vyuziti klicovych slov ve vSech polich: leasing, suistanability, transport. Timto budou

zodpoveézeny specifické vyzkumné otazky D1 a D2.
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4. Teoreticka vychodiska

Ve ctvrté kapitole tezi disertatni prace budou vymezeny zakladni pojmy souvisejici
s definovanymi cili ve vykazovani leasingu, rentabilitou spole¢nosti, a pfedevsim v oblasti
postaveni leasingu v udrzitelnosti a ptfichazejici elektromobilité v ndkladni automobilové

doprave.

4.1 Vykazovani leasingu

vvvvv

pokroku nebo tlaky na efektivnéj$i vyuzivani finan¢nich zdroji, se financovani pomoci
leasingu stalo ¢asto vyuzivanym nastrojem spole¢nostmi jak v USA, tak ale predevsim

v Evropé (SIMON, 2010).

Definice leasingu se u riznych autort 1isi. Za nejvice vystihujici 1ze povazovat definici podle
Valoucha (2012): ,,Leasing neznamena nic jiného, nez pronajem hmotnych ¢i nehmotnych
véci a prav, kdy pronajimatel poskytuje za uplatu nebo jiné nepenézni plnéni najemci pravo
danou véc v pritbéhu doby prondjmu pouzivat.” Je v ni zminéno nékolik dilezitych okolnosti
pfi rozhodovani o leasingu, kterymi jsou pravo k uzivani, hmotna i nehmotna povaha

pfedmétu ndjmu a nutnost plateb.

4.1.1 Druhy leasingii

Z pohledu rozdéleni leasingli (s akcentem na vlastnické pravo k podkladovému aktivu)

Ize dle Svobody (2011) rozliSovat tii zakladni typy: finanéni, operativni a zpétny leasing.

e Financni leasing (FL), kde je pronajem na delsi dobu, ktera v zasadé koresponduje
s danovymi pravidly odpisovani nebo se jednd o vyznamnou ¢ast doby Zivotnosti
apo skonceni doby prondjmu dochazi zpravidla k odkoupeni aktiva ndjemcem

(SVOBODA, 2011).

e Operativni leasing (OL) je naopak charakteristicky tim, Ze doba trvani kontraktu
je zpravidla vyznamné kratsi, neZ je ekonomicka doba pouzitelnosti a po ukonéeni
doby leasingu nepifechazi vlastnictvi na najemce, ale majetek se vraci zpét

pronajimateli — vlastnikovi (KORNILOVA, 2018).

e Zpétny leasing (Buy and lease back) definuje Ashiya (2015) jako pfipad, kdy tcetni

jednotka ze svych vlastnich penéZznich zdrojii nakoupi na trhu podkladové aktivum
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a stane se jeho majitelem, poté ucetni jednotka proda aktivum leasingové spolecnosti,
od které si formou operativniho nebo také finan¢niho leasingu zpét aktivum
pronajme a po jeho skonceni je podkladové aktivum zpravidla zpét odkoupeno ucetni

jednotkou od leasingové spole¢nosti.

4.1.2 Mezinarodni standardy IAS 17/IFRS 16

Standardy IFRS se staly nedilnou soucasti evropského prostoru, diky jejich implementaci
do struktur v ¢lenskych zemich EU. PtredevS§im pro podniky, které maji akcie vefejné
obchodovatelné na evropskych trzich (§ 19a a §23a Zakona €. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi).
Standardy IAS (International Accounting Standards) byly pouzivany do roku 2002, kdy bylo
vzdy ke kazdému standardu pfifazeno i piislusné pofadové ¢islo a nazev. Od roku 2003 jsou
nahrazeny IFRS standardy. V jejich ¢islovani se nenavazuje na predchozi standardy IAS,
které zustavaji v platnosti, dokud nedojde k jejich novelizaci nebo nahrazenim novym IFRS
standardem (SRAMKOVA, 2015).

Novy standard IFRS 16 Leasing, s platnosti od 1. 1. 2019, nahradil pfedchozi standard
IAS 17 Leasingy. Standard vznikal ve spolupraci mezi Radou pro mezinarodni ucetni
standardy (International Accounting Standards Board — IASB) vydavajici standardy
IAS/IFRS a Vyborem pro vydavani ucetnich standardt (Financial Accounting Standards
Board — FASB) vydavajici standardy US GAAP. Po kritice zpusobd déleni na finanéni
a operativni leasingy, bylo cilem této spoluprace vytvoieni moznosti redlného rozeznéani
vSech zavazki a prav z leasingu, jak u pronajimatele, tak u najemce. Realizovat zménu
se vSak podafilo pouze na strané¢ nijemce. U pronajimatele, az na drobné doplnéni
v souvislosti s pozadavky na zvefejnéni, nedosSlo k vyraznéj$im zménam a Vv oblasti
samotného uUCtovani zGstavaji plné€ v platnosti zasady standardu IAS 17 Leasingy

(DVORAKOVA, 2017).

Standard vychazi z definice (aplikované piedev§im na pohled najemce): ,,Smlouva
je leasingovou smlouvou, nebo obsahuje leasing, pokud prinasi pravo kontrolovat (ovlddat)
uzitky z identifikovaného aktiva po urcitou dobu (doba leasingu danou casem ci vykonem)
za tihradu. “ (DVORAKOVA, 2017). Touto definici a standardem samotnym bylo zrueno

rozdéleni na finan¢ni a operativni leasing na stran¢ najemce.
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Jak bylo popsano vyse, tak IFRS 16 pro tcetnictvi pronajimatele neznamena zadné velké
zmény oproti standardu TAS 17. V ptipad¢ upravy podle IFRS je tfeba rozlisit uctovani

0 finan¢nim a operativnim leasingu zvlast.

U financniho leasingu se v zasad¢ jedna o podobnou situaci, kdy by bylo aktivum najemci
poskytnuto formou dlouhodobého tvéru nebo piijcky od banky. Proto i ucetni zachyceni
musi byt odpovidajici této skute¢nosti, kdy pronajimatel vykéaze ve své rozvaze dlouhodobou
pohledavku z leasingu a poté na své strané realizuje pouze vynosové troky (DVORAKOVA,
2017). Dlouhodoba pohledavky na strané pronajimatele je ocenéna ve vysi tzv. Cisté
investice do leasingu, kde se jedna o hrubou investici do leasingu diskontovanou implicitni
urokovou mirou. Souc¢asti hrubé investice do leasingu jsou minimalni leasingové platby
a nezarucena zbytkova hodnota. Implicitni irokovéa mira je takova, pti niZ plati, Ze soucasna
hodnota minimalnich leasingovych plateb je rovna hodnoté aktiva na trhu za obvyklych
trznich podminek - tzv. fair value (DVORAKOVA, 2017).

Z leasingova platba

- = i j 1
(1+implicitni rokova mira)obdobi fair value aktiva ( )

Po zah4jeni leasingu dojde k pfevodu podkladového aktiva do majetku najemce, ¢imz dojde
k vytazeni z a¢tu zasob u pronajimatele na strané aktiv, ale zaroven se zuctuje zvyseni
dlouhodobé pohledavky za najemcem. Poté je zaGétovana hodnota nerealizovaného
urokového vynosu, jehoZz hodnota je rozdilem mezi vysi poskytovaného aktiva

a nediskontovanych leasingovych plateb (KRUPOVA, 2017).

Pravidelné leasingové splatky musi byt rozdéleny na polozky slouZici k umoteni dlouhodobé
pohledavky a polozky znamenajici vynosovy urok pro pronajimatele z titulu leasingové
smlouvy. Zde pronajimatel postupuje dle sestaveného splatkového kalendére, kdy na vysi

pohledavky pro dané obdobi je aplikovana implicitni irokova mira (KRUPOVA, 2017).

U operativniho leasingu zstava majetek v aktivech pronajimatele a je k nému pfistupovano
jako ke v§em ostatnim aktiviim, v¢éetné moznosti, resp. povinnosti ho odpisovat. Leasingoveé
platby jsou uctovany rovnomérné po dobu leasingového kontraktu do vynosl pronajimatele.
V piipad€, ze nejsou rovnomérné fakturace, tak je potieba pouzit ucty ¢asového rozliseni

(DVORAKOVA, 2017).

U najemce V piipad¢ operativniho leasingu ve staré tpravé podle IAS 17 bylo uétovano

reverznim zpisobem. Podkladové aktivum nebylo uctovano do majetku a leasingové splatky
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se objevily v plné vysi v nakladech. Opét za piedpokladu dodrzeni akrualniho pfistupu
(DVORAKOVA, 2017).

Novy standard IFRS 16 aplikuje zmény primarné v G¢tovani na strané¢ najemce. Piesto vSak

existuji dvé vyjimky, na které se standard nevztahuje (KRUPOVA, 2017):
a) kratkodobé leasingy — kratsi nez 12 mésicd,

b) leasingy nevyznamné hodnoty — hodnota je urCena na absolutni bazi, ktera
nezohlednuje velikost ic¢etni jednotky. Posuzuje se cena nového aktiva i v piipadech,
ze predmétem leasingu je aktivum pouzité. Tuto podminku nelze uplatnit
na automobily. Nominalni hodnotu vyznamnosti standard piimo neurcuje.
Z dtvodové zpravy IASB vydané v roce 2015 k IFRS 16 je vSak doporuc¢ena hodnota
5 000 americkych dolarti nebo 5 000 EUR.

V ptipadé téchto vyjimek je aplikovan stale stejny pftistup, ktery platil pted aplikaci nového
standardu IFRS 16. Tedy, Ze najemce nebude vykazovat leasingové kontrakty ve svych
aktivech a pasivech a zaroven bude dochazet k pfimému uctovani pravidelnych mésic¢nich
leasingovych splatek do nakladl. Z tohoto divodu bude v dalSim textu abstrahovdno od
téchto vyjimek a budou uvazovany leasingové kontrakty delsi nez jeden rok a vyssi nez

nevyznamné hodnoty.

Ocenéni zavazku z leasingu (na strané pasiv) U najemce je ve vySi soucasné hodnoty
budoucich leasingovych plateb, které jsou diskontovany pomoci implicitni urokové miry (je-
li znama) nebo pomoci piirustkové tirokové miry, ktera vyjadiuje trokovou miru, kterou by
musel ndjemce zaplatit v piipadé, ze by vyuzil jiného externiho zptisobu financovani na trhu.
Budouci leasingové platby zahrnuji nejenom fixni platby (sniZené o pobidky), ale také
variabilni platby z4vislé na indexech ¢i mirach, platbu zarucené zbytkové hodnoty, hodnotu
kupni opce (je-li pravdépodobné jeji vyuziti) a také pfipadné platby penale za ukonceni
smlouvy, je-li toto ukonéeni pravdépodobné (DVORAKOVA, 2017). Pravidelné leasingové
splatky jsou rozdéleny na polozku snizujici zavazek z leasingu (amor) a na souvisejici
nakladovy urok dle splatkového kalendare, ktery si vyméii najemce dle pouzité urokoveé

miry (KRUPOVA, 2017).

Ocenéni prava k uzivani (na stran¢ aktiv) je na Grovni soucasné hodnoty zavazku z leasingu,
ktera je sniZzena o leasingové pobidky a zaroven zvysSena o poc¢atecni piimé naklady uhrazené

najemcem. Hodnota prava k uzivani je dale zvySena o potfizovaci ndklady hrazené najemcem
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(instalace vyrobni linky, uprava identifikovaného aktiva apod.). Do ocenéni prava k uzivani
je také nutné zahrnout odhadnutou polozku nakladl na demontaz aktiva, rekultivaci prostoru

a dal3i polozky (DVORAKOVA, 2017).

Préavo k uzivani podkladového aktiva je definovano a ucetné zachyceno na strané aktiv
najemce, a proto je predmétem odpisovani. Doba odpisovani je uréena podle doby Zivotnosti
aktiva nebo trvani leasingového kontraktu podle toho, kterd je kratsi. V piipade,
ze po skonceni leasingu je moznost odkoupeni aktiva ndjemcem a tuto moznost ucetni
jednotka vyhodnoti jako vysoce pravdépodobnou, tak je doba odpisovani vzdy doba
pouzitelnosti podkladového aktiva (KRUPOVA, 2017). Najemce vyuzivda model
kapitalizace u vétSiny svych leasingovych kontraktd (DIAZ, 2019).

4.1.3 Vykazovani leasingu podle pravnich piedpisi v CR

vvvvvv

Nejdulezitéjsimi  Ceskymi  pravnimi  pfedpisy  dotykajicich  se  ucetnictvi
je zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi (dale jen zakon o ucetnictvi), vyhlaska ¢. 500/2002
Sb., kterou se provadéji n€kterd ustanoveni zakona €. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi ve znéni
pozdéjSich ptredpisti, pro Ucetni jednotky, které jsou podnikateli uctujicimi v soustavé
podvojného tcetnictvi a treti soucasti deského udetniho ramce jsou Ceské udetni standardy
pro ucetni jednotky, které uctuji podle vyhlaSek ¢. 500//2002 Sb., ve znéni pozdéjSich
predpisti. V dal§im textu diserta¢ni prace jsou vSechny tyto zakladni tfi pravni normy

nahrazeny souhrnné zkratkou CUP (¢eské uifetni piedpisy).

Pro uc¢tovani z pohledu pronajimatele a najemce je nutné vyjit z § 28, odst. 1 zdkona
0 Géetnictvi, kde je stanoveno: ,,Uéetni jednotky, které maji vlastnické nebo jiné pravo
k majetku, ..., o ném uctuji a odpisuji v souladu s ucetnimi metodami.“ V pftipadé
leasingovych smluv se majitelem stava leasingova spolecnost Cili pronajimatel. Dalsi
odstavec v § 28, odst. 2 zdkona o ucetnictvi pokracuje textem, ktery se piimo tyka praveé
najemnich smluv, tedy produktu leasingu, kdy je v ném napsano: ,Majetek uvedeny
v odstavci 1 odpisuje tcetni jednotka, ktera jej tiplatné nebo bezuplatné poskytuje jiné osobé
K uzivani.«

Pronajimatel je leasingova spolecnost, kterd se stava majitelem pfedmétu leasingu po dobu
trvani kontraktu a musi ho uvadét ve svych aktivech v rozvaze na uctech dlouhodobého
hmotného nebo nehmotného majetku. Déle je povinna aktivum dle platného odpisového

planu odpisovat ve prospéch pfislusnych Ucth opravek. Predmét leasingu je ocenén
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pofizovaci cenou v pfipadé¢ ndkupu, reprodukéni pofizovaci cenou v pfipadé,
ze je predmétem znaleckého odhadu nebo vlastnimi naklady v okamziku, Ze by leasingova
spolecnost aktivum vytvofila vlastni cCinnosti. Jednotlivé leasingové splatky uctuje
pronajimatel jako zvySeni pohledavky za odbératelem proti vysledkovému vynosovému uctu
trzeb z prodeje sluzeb. Vzhledem k tomu, ze miize dochazet k nerovnomérnému rozvrzeni
splatek v pribéhu kontraktu, tak pak je nutné z diitvodu dodrzeni akrualniho principu uctovat

pies ucty ¢asového rozliseni (§28 zakona o tcetnictvi).

U finan¢niho leasingu by mélo dojit k odkoupeni podkladového aktiva najjemcem a tim
Kk prodeji na stran¢ pronajimatele. Leasingova spole¢nost uctuje o této skuteCnosti jako
0 prodeji dlouhodobého majetku, resp. nehmotného majetku. Cili na vrub uétu ,,Odbératelé*
a ve prospeéch uctu ,, Trzby z prodeje dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku®.
Ptipadna ziistatkova cena je uctovana piimo do nakladl spojenych s prodejem proti Gctu
opravek k podkladovému aktivu. Po téchto krocich muze leasingova spole¢nost predmét
leasingu z rozvahové evidence majetku vyfadit (Cesky G&etni standard &. 13 — Dlouhodoby

nehmotny a hmotny majetek).

N4jemce se dle Ceskych ucetnich predpisti nestavd majitelem podkladového aktiva, proto
ho neuvadi na stran¢ aktiv ve své rozvaze (§28 zakona o tcetnictvi). Tato povinnost se tyka
pronajimatele. Majetek na strané najemce je evidovan pouze v podrozvahové evidenci a neni
moznost ho odpisovat (§39 odst. 1 pism. H) Vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.). Najemce pouze
podkladové aktivum uZivd a financovani je feSeno skrz leasingovou spolecnost
(pronajimatele). Najemci po uzavieni leasingové smlouvy vznikd povinnost hradit
pronajimateli leasingové splatky. MlzZe se jednat o splatky rovnomérné, nerovnomérné,
pravidelné, nepravidelné nebo 1 variabilni podle dalSich kritérii (§2201-2325 zakona
¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik ve znéni pozdéjsich piedpisi). Ve vSech téchto piipadech
je dulezité dusledné dodrZovat akrudlni princip. Z tohoto diivodu jsou provedené platby
najemcem uctovany ve prospéch uctu ,,Bankovni ucty* a souvztazné na vrub uctu ,,Naklady
pfiStich obdobi*“. Déle jsou zuctovany alikvotni ¢astky do ndkladl na ucet ,,Ostatnich
sluzeb®. Dulezité je tento postup pouzit predev§im v piipadé zvySené prvni splatky na

pocatku leasingu, tzv. akontace (Cesky uéetni standard &. 19 — Naklady a vynosy).
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4.1.4 Vykazovani leasingu v SRN

V SRN je zakladni zminka o leasingu upravena Obcanskym zakonikem (Biirgerliches
Gesetzbuch — BGB) a to §535, ktery upravuje hlavni parametry prondjmu, které jsou
pfedev§im takové, Ze ndjemce je povinen platit dohodnuté ndjemné a pronajimatel
je povinen pienechat pronajaty majetek najemci po dobu najmu a zaroven musi nést poplatky
spocivajici s timto majetkem na své strané. Tato Uprava je vSak v némeckém pravnim
potadku prakticky jedind dotykajici se piimo leasingu. V Obchodnim zékoniku
(Handelsgesetzbuch — HGB) neni leasing a jeho parametry specifikovan viibec. Timto jsou
na problematiku leasingu aplikovany v§eobecné principy vychazejiciho z pravniho potadku

SRN (REIMUS, 2019).

Leasingy jsou z pohledu BGB rozdéleny ve finanénim leasingu na leasingy s plnou
amortizaci nebo casteCnou amortizaci. U plné dojde v prubéhu leasingového kontraktu
k zaplaceni celkové hodnoty piedmétu leasingu, véetné nakladd na financovani
pronajimatele a dalSich nakladu. Poté dojde k pfevodu na najemce po skonéeni leasingu.
V pfipad€ leasingu s ¢astecnou amortizaci je typické, Ze pronajaty majetek je po skonceni
doby prondgjmu proddn nijemci nebo tfeti osobé. Operativni leasing vychazi
z charakteristiky leasingu s ¢aste¢nou amortizaci, kde je v8ak doba najmu zpravidla kratsi
nez 50% bézné provozni Zivotnosti podkladového aktiva, kterd vychdzi z tabulky odpisii
AfA — Abschreibung und AfA — Tabellen a smluvni strany mohou leasingovy kontrakt
zpravidla ukonc¢it kdykoliv (HANDELSKAMMER-HAMBURG, 2007).

Vzhledem k tomu, ze najemce ma dispoziéni pravo a tim ekonomické vlastnictvi po dobu
trvani smlouvy, ale zdkonné vlastnictvi zistava vzdy na pronajimateli, neni zde jasna situace
podle HGB. Rovnéz zde neni stanoveno Zadné kritérium pro pfifazeni véci pronajimateli
nebo najemci. Z tohoto diivodu se vychdzi z ustanoveni danové rozvahy, tzv. princip

obracené smérodatnosti — Prinzip der umgekehrten Mapgeblichkeit (REIMUS, 2019).

U operativniho leasingu se zpohledu vykazovani v némecké pravni upravé jedna
0 analogické ucetni zachyceni, které je v Ceské pravni Upravé a kterd byla popséna
v pfedchozi podkapitole. Pronajimatel aktivuje pfedmét leasingu a ma je ve svych aktivech
po dobu Zivotnosti a odpisuje ho. Najemce Gctuje pouze o leasingovych splatkach do svych
nakladd. Na obou stranach je opét dulezité dodrzeni akrudlniho pfistupu (REIMUS, 2019).

U finanéniho leasingu zlstavd pravnim vlastnikem pronajimatel, ale jelikoz ptevadi

ekonomické vlastnictvi na ndjemce, tak pronajimatel o majetku neuctuje ve svych aktivech.
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Predmét leasingu ve vysi budoucich leasingovych splatek vykaze ve své rozvaze najemce
na stran¢ budoucich zdvazkl a zaroven i na strané aktiv jako vyuzivajiciho/nakoupeného
aktiva v cené odpovidajici trzni hodnoté nebo ve vysi budoucich minimalnich leasingovych
splatek s tim, ze Gctovano bude o hodnoté, ktera je vyssi. Najemce rozdéluje pravidelné
mesicni splatky na ndkladové troky a na snizeni budouciho zdvazku. Kapitalizovany
majetek je povinen odpisovat a snizovat tak pres ti¢et opravek jeho realnou hodnotu. Dobu
odepisovani urcuje leasingovy kontrakt, a nikoliv doba pouzitelnosti podkladového aktiva.
Na strané pronajimatele je leasingova smlouva aktivovana na strané budoucich minimalnich
leasingovych splatek na u¢tu budoucich leasingovych pohledavek. Pravidelné mési¢ni
splatky jsou rozdéleny na vynosovy urok a na alikvotni sniZzeni budouci leasingové

pohledavky. Jedna se z velké ¢asti o aplikaci principt standardu IAS 17 (WERNER, 2023).

4.1.5 Komparace leasingového vykaznictvi

V predchozich podkapitolach byly feSeny jednotlivé upravy finanéniho vykaznictvi

dle ¢eské, némecké a IFRS upravy. V tabulce €. 1 je zobrazena zakladni komparace mistnich

a mezinarodnich tprav. Symbolem i je zobrazeno, Ze polozka v levém sloupci je validni

[ =N

pro pronajimatele. Naopak symbolem je vyobrazena validita polozky z levého sloupce
pro ndjemce. \ ptipad¢, ze v buiice neni ani jeden symbol, tak neni o této polozce uvazovano
ani u jednoho ze subjektli leasingové smlouvy. Zarovei se v piipad¢ Gpravy dle standardu
IFRS 16 objevuji oba symboly v jedné buiice. To zobrazuje validitu vykazovani pro ob¢€ dvé

strany leasingového kontraktu (pronajimatel, ndjemce).

Tabulka €. 1 je rozdélena do ¢tyf sekci vzajemné oddélenymi dvojitou ¢arou. Prvni z nich,
oznacenou zelenou barvou, je oblast zobrazujici pfijmy a vydaje. Druhou sekci (oranZovou)
jsou polozky vykazu zisku a ztraty, kde jsou vyznaeny Sedivé oblasti zobrazujici jednotlivé
urovné zisku. Témi jsou EBITDA = Zisk pted uUroky, zdanénim, odpisy a amortizaci
(Earnings before Interest, Tax, Depraciation and Amortization), EBIT = Zisk pfed Groky
a zdanénim (Earnings before Interest and Tax) a poslednim z nich je EBT = Zisk pted
zdanénim (Earnings before Tax). Treti sekci (modrou) je ¢ast vénovana polozkam rozvahy

a posledni Sedivou ¢asti je podrozvahova evidence.
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Tabulka 1: Komparace lokalnich uprav a IFRS ve vykaznictvi leasingu

v

. CR SRN 1AS 17 IFRS 16
Polozka Y - . - . g
financni operativni  financni operativni  finanéni | operativni  financéni : operativni

piem Mt M @ @ M@ @& M@ M@
Vydaj (o) (o) (o) (o) (o) (o) (o) )
Vynos m m m m
Néklad - ) = o)
EBITDA

o)
Odpisy m m (=) m (=) m () m
EBIT
Urokové
e o o m
Ufokové == (2= (=) o
naklady
EBT

o)
Majetek biin biin - biin = g o) it

Pohledévka m m m
Zéavazek (=" (=) () —
Podrozvahova = = PNy Py

evidence o o o o

Zdroj: vlastni zpracovani (2024) dle (BOCOK, 2019)

Celé grafické zobrazeni v tabulce €. 1 odpovida vykladu z predchozich podkapitol. Zaroven
je vidét, ze pouze dve polozky (kromé pochopitelnych vydajh a piijmil) se objevuji stabilné
ve vSech Upravach. Témito jsou odpisy ve vykazu zisku a ztraty a rozpoznani podkladového
aktiva v rozvaze na strané aktiv. Ostatni polozky jsou variabilni v zavislosti na mistni, resp.

mezinarodni upravé a zaroven na rozdéleni na finan¢ni a operativni leasing.

Pro zjednoduSeni a moznost grafického znazornéni bylo u upravy dle IFRS 16 v tabulce ¢. 1
uvedeno rozdéleni na finan¢ni a operativni leasing. I pfestoze tyto terminy byly na strané
najemce zruSeny a leasingové kontrakty, az na vyse definované dvé vyjimky, jsou
rozpoznavany ve financnich vykazech stejnym zptisobem. Takto v§ak mohla byt graficky
znazornéna skuteénost, ze aplikaci nového standardu IFRS 16 doslo k paradoxu vykaznictvi,
kdy u operativniho leasingu dochazi k rozpoznani podkladového aktiva jak u pronajimatele,
tak i1 najemce. Jedna strana odpisuje aktivum (pronajimatel), druha strana odpisuje pravo

K uzivani (najemce).
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4.1.6 Vykazovani leasingu ve studiich z védeckych databazi

Dle metodiky diserta¢ni prace bylo v dalsim postupu vyhledavano ve védeckych databazich
Web of Science a Scopus pomoci kli¢ovych slov ve vSech polich leasing, IFRS, financial
indicators. Na nasledujicim obrazku ¢. 4 je postup vyhledavani a nasledné selekce
identifikovanych zaznamu vcetné jejich poctu.

Obrizek 4: PRISMA 2020 (IFRS)

Identifikované zdznamy Identifikované zdznamy
. z databazi Z ostatnich zdrojt
3 Web of Science = 13
g Scopus 26
= Celkem = 39
€
) Duplicitni zdznamy
= Celkem identifikované )
zaznamy (bez duplicit)
(39-2) =37
Vyftazené zaznamy
:E Zaznamy identifikované -1-13=-14
2 k pfezkoumani
2 (37-14)=23 ™
z Nedostupné zaznamy
= -4
A~ Vyhovujici zaznamy v plném
textu

(23-4)=19
‘g Vyfazené zaznamy
= 75 o Z davodu nedostatku
= aznamy vyhovujici .
‘ﬁ pozadovanym kritériim nebo nevhodnosti dat
N (19-9)=10 -9

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

V dal$im textu jsou komentovany kroky z obrazku ¢. 4 dle metodiky PRISMA 2020.
Z databaze Web of Science bylo identifikovano celkem 13 zaznamt, z databaze Scopus jich
bylo 26. Celkovy pocet byl (13 + 26) = 39 zaznamd. Pti kontrole duplicitnich zaznami byly
identifikovany 2 a tak celkovy pocet zaznamu z védeckych databazi byl (39 - 2) = 37.

Dale byly zdznamy filtrovany dle feSené problematiky a kategorizace piimo ve védeckych
databazich. Z této kontroly nebyly vyfazeny Zzadné ¢lanky. Dal§im krokem dle metodiky
bylo provedeni analyzy relevantnosti abstraktti jednotlivych ¢lankt. Z databaze Web of
Science byl vyfazen 1 ¢lanek, ktery byl vénovan Gétovani dle IFRS ve vetfejném sektoru.
Z databaze Scopus bylo vytazeno 13 zaznamd, jejichZ podrobny piehled je v Priloze ¢. 1
této prace S uvedenim zakladni oblasti feseni, ktera vedla K vyfazeni z kone¢ného poctu

relevantnich zaznami. Nej¢astéjSimi divody bylo zamieni na makroekonomicka témata,
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nehmotnd aktiva a patenty, ¢lanky zamétujici se na logistiku nebo lesnictvi a dale také na
analyzu politickych souvislosti v pribéhu procesu piijimani nového standardu IFRS 16.
Po provedeni této selekce zbylo celkem (37 - 1 — 13) = 23 zaznamd.

Na grafu €. 1 je vizualn€ prezentovano rozlozeni identifikovanych ¢lanka do jednotlivych
let jejich publikace ve védeckych databazich.

Graf 1: Rozvrzeni identifikovanych ¢lanki v letech (IFRS)
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3 3
2 2
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

Z grafu ¢ 1 je mozné zaznamenat vyrazné zvySeni publikaci v roce 2018, které bylo
zpisobeno zacatku aplikace nového standardu IFRS 16 od 1. 1. 2019 a zdjmem védecké
obce o toto téma a jeji budouci vlivy. Pocéet publikaci byl po roce 2019 snizeny, avsak
V poslednim roce 2022 doslo k opétovnému navyseni publikaci. Rozdélenim a grafickym
znézornénim podle poctu publikaci dle narodnosti prvniho autora se zabyva obrazek €. 5.

Obrazek 5: Mapa a pocet publikovanych identifikovanych prispévki (IFRS)
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu MS Excel a Datawrapper (2024)
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Nejvétsi pocet publikaci dle narodnosti prvniho autora bylo zaznamenano u CR (7 zdznami),

jak je vidét z obrazku ¢. 5. Druhou nejcastéjsi narodnosti prvniho autora je Brazilie se ¢tyfmi

publikacemi. Ostatni ndrodnosti maji po jednom maximalné po dvou zaznamech.

Obrazek ¢. 6 obsahuje vyslednou vizualizace pomoci programu VOSviewer, do kterého byly
vlozeny vsechny dostupné informace v nastaveni pro stazeni v databazich Web of Science
a Scopus. Brana do uvahy vizualizace byla vSechna slova a spojeni s vyskytem vét§im nez
10 a bylo jich reflektovano 100 % Kk finalnimu ru¢nimu vybéru. Celkem §lo o 92 vyrazi, ze
kterych byly ru¢né¢ odmazany nerelevantni vyrazy, které jsou vyjmenovany v Priloze ¢. 2.

Slo predevsim o jména statt, mést, autord, identifikace ¢lankt (DOI, ISSN).

Obrazek 6: Vizualizace identifikovanych prispévku po selekci (IFRS)
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu VOSviewer (2024)

Vizualizace programu VOSviewer pracuji na relacnim principu mezi mnozstvim vyskyti
urCité vyrazu a nasledné jsou vyobrazeny i nalezené vazby mezi jednotlivymi slovy
a vytvofeny relacni skupiny vyznacené riiznymi barvami. V tomto piipadé¢ je mozZné
naobrazku ¢.6 vidét razné skupiny hlavnich vyrazd, kterymi jsou lease (zeleny)

a souvisejici terminy, jako operativni leasing, leasingy, ucetni horizont nebo konstruktivni
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kapitalizace. V ¢erveném poli je hlavnim vyrazem accounting/ucetnictvi vytvarejici skupiny
s dalsimi slovy jako ekonomika, evidence, finan¢ni reporting, a i zde je v ¢erveném poli
leasing. Dalsi barvy a propojenost vyrazii je mozné vidét vySe. PfedevS8im napiiklad
ve fialové casti slovo standard barevné spojené s IASB, FASB nebo finan¢nimi ukazateli.
Stejné tak v modré barvé je kolem slova company/spole¢nost vyskyt dal$ich vyrazi jako

zavazky, aktiva, hodnota nebo dluh.

Pii ziskani plného textu identifikovanych zaznamu se nepodafilo uspét u 4 z nich. Proto tyto
¢lanky mohou byt analyzovany jen na Urovni svych abstrakti a jsou komentovany

V nasledujicim textu.

Heywood (2020) ve své studii zkoumal vliv zavedeni standardu IFRS 16 na australském
realitnim trhu metodou porovnani zvetfejnénych finan¢nich vykazi z roku 2016 a 2019.
Prokéazal, Ze navySeni kapitalizace v majetku (aktivech) najemct dosahlo hodnot v rozmezi
128 - 397 americkych dolarti, coZz znamenalo navySeni bilan¢ni sumy u spole¢nosti
vV rozmezi 2,5 - 7,7 %. Podobnou metodu pouzil i rumunsky autor Levanti (2020), ktery
analyzoval Gcetni zavérky patnacti nevétSich uvérovych instituci v Rumunsku a porovnéval
jednotlivé spolecnosti po aplikaci standardu IFRS 16 v ukazateli distych aktiv.
Také Sedlacek (2019) analyzoval rozdily ve vysce bilan¢ni sumy na velkych primyslovych
podnicich vCR na zikladé wdaji zroku 2017 a provedl modelové vyhodnoceni
oc¢ekavaného navySeni majetku a zavazkt po zacatku aplikace nového standardu a zdtraznil,
Ze pravé management spolecnosti a investofi se musi pfipravit na rozdilné vyhodnocovani
finan¢nich ukazatell, protoZe zména tohoto standardu bude znamenat nutnost odlisného
vyhodnocovani finanénich ukazateld. Teoretické shrnuti principti mezinarodnich standardi
a provedeni komparace mezi IAS 17 aIFRS 16 provedl dlouho pied aplikaci nového
standardu také Svoboda (2013). Analyzoval jednotlivé polozky rozvahy, a predevsim

vykazu zisku a ztraty a identifikoval ocekavané rozdily.

Ostatni identifikované zaznamy se podafilo ziskat v plném textu. Nicméné z 9 z nich bylo
V jiném neZ ¢eském a anglickém jazyce a nebyla by tak moznost provést dostate¢nou reSersi
téchto praci. Z tohoto diivodu budou tyto zdznamy také analyzovany pies své anglické

abstrakty.

Némecky autor Fiilbier (2013) ve své praci zroku 2013 provedl empiricky vyzkum
na vnimani operativnich leasingii v kontextu chystané zmény nového standardu od roku

2019 v némeckych spolecnost vyuzivajici operativniho leasingu. Zjistil tak, Ze najemci
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vyrazné vice preferuji evidovani operativniho leasingu pouze v podrozvahové evidenci
a nevnimaji chystanou zménu jako pozitivni. Zaroven se zaméfil i na stranu konzumentt
finan¢nich vykazi, ktefi budou muset své pohledy na reportované vysledky po aplikaci
standardu pfehodnotit a upravit. U téchto uzivatelu zjistil, ze ¢im vice jsou tito uzivatelé
vzdélanéjsi a profesiondlnéjsi, tak je jejich hodnoceni méné ovlivnéno zkreslenim
vykazovani operativnich leasingi podle standardu IAS 17 a dokazi do svych hodnoceni
zahrnout i modelované vlivy vyuzivani operativniho leasingu. Proto byl Fiilbier v procesu
chystané nové upravy kriticky a deklaroval, Ze neexistuje zadny presvédCivy davod

pro chystanou reformu (FULBIER, 2013).

Kolektiv korejskych autortt (CHOI, 2022) ve své studii zkoumal retrospektivné na zakladeé
zvefejnénych financnich vykazii, do jaké miry se spolecnosti v Jizni Korey pfipravovaly
na ptijeti nového standardu fizenim snizovanim zisku pied aplikaci. Protoze po aplikaci
Ize predpokladat snizeni rentability aktiv a zvySeni zadluzenosti. Autofi prokazali, Ze velké
a kapitalové silné spolecnosti toto fizené snizovani zisku pted aplikaci nového standardu
provadély. Podobnou metodou komparace a deskriptivnim pfistupem postupoval také
mezinarodni kolektiv autord (ZUNIGA, 2022), ktery analyzoval 30 spole¢nosti v Chile
v obdobi ptechodu na novy standard a miru uvolfiovani kumulované zisku z minulych let
pro ovlivnéni ukazateld finan¢ni analyzy. Zaroven zkoumali, do jaké miry doslo po aplikaci
standardu k navySeni zakladniho kapitalu pro ovlivnéni ukazatele zadluzenosti. Prokazaly,

ze vétSina ze zkoumanych spolecnosti navysila po aplikaci sviij zékladni kapital.

Retrospektivnim modelovanim kvantitativnich rozdild na finan¢éni ukazatele se zabyvali
ve vétsi mife autofi z Brazilie. Naptiklad (de BATISTA, 2013) ve své studii provedl
na vzorku 32 brazilskych spolecnosti, které ve svych vyro€nich zpravach zvetejnily
informace o operativnim leasingu, modelové vypocty, jak by se zménily finan¢ni vykazy
Vv ptipadé€ aplikace nového standardu. Prokézal také, zZe doSlo k ovlivnéni ziskovosti, vnimani
likvidity, a pfedevs§im ukazatele zadluZenosti. Podobné modelovani a srovnani provedli
i dalsi brazilsti autofi (COLARES, 2018) na 46 brazilskych spole¢nostech kotovanych
na burze. Zaroven pouzili metodu Mann-Whitneyova neparametrického testu. Prokazali,
ze 1 zde doslo po aplikaci standardu k vyraznému navyseni rozvahovych uctd, poklesu
vynost a silnym vliviim na ukazatele zadluZenosti a rentability a Ze to vyznamné ovlivituje
uZzivatele finanénich informaci v hodnoceni vykonnosti spole¢nosti. Podobné postupovali

dalsi brazilsti autofi (da SILVA, 2022), ktefi se zaméfili na porovnani ucetnich vykaza
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z roku 2018 a 2019 u trech brazilskych aerolinek a dosli ke stejnym zavéram, které byly
zminény 1 u ostatnich studii, tedy ovlivnéni ukazatel finan¢ni analyzy (mira zadluZenosti,
rentabilita kapitalu apod., navysSeni majetku i zavazkl apod.). Prokdzalo se tim, ze pfedchozi
standard tedy spolehlivé nevyjadioval ekonomickou realitu a timto se vSechny jiz zminéné
studie dostavaji do rozporu s Fiilbierem (2013), ktery byl vii¢i novému standardu skepticky
a tuto zménu nepovazoval za nutnou. Také posledni brazilska studie (RODRIGUES, 2021)
pouzila stejnou metodiku se stejnymi zavery na jiném vzorku brazilskych spole¢nosti.
Zéaroven také tato studie byla doplnéna Mann-Whitneyovym testem. Analyzou
portugalskych spole¢nosti kotovanych na burze se zabyval dalsi kolektiv autortt (LIMA,
2020) a analyzoval deskriptivni metodou a kvantifikovanim rozdil ptechod na novy
standard porovnanim vykazt z roku 2018 a 2019. Ve studii byly potvrzeny jiz zminéné
zaveéry o ovlivnéni polozek rozvahy, vykazu zisku a ztraty a nésledné¢ dopady do ukazatelii
finan¢ni analyzy. Analyzou ruskych spolecnosti vykazujicich dle pravidel IFRS se zabyvala
i dalsi autorka Sokolova (2019) ai zde se podobnou kompara¢ni metodou dospélo
ke stejnym zavérum.

V dal§im textu budou zminény identifikované ¢lanky, které se podafilo ziskat v rozsahu

plného textu (10 zaznamu).

Giner a Pardo (2018) zkoumali vliv zavedeni leasingu jesté pfed samotnou platnosti nového
standardu. Analyzovali S$panélské kotované spolecnosti  z obdobi 2010 - 2013,
kdy ze zvetejnénych vyrocnich zprav ziskali informace o hodnoté operativniho leasingu
a metodou konstruktivni kapitalizace aplikovali budouci nové pravidla na vysledky
zkoumanych spole¢nosti. Ve své metodice vytvofili paradigma, Ze vyuzivani operativniho
leasingu je siln€ spojeno s uplatnovanim vymahatelnosti dluht a sile pravni upravy v dané
zemi v této problematice. Spojuji to predevsim s faktem, Ze ve Spanélsku (a v mnoha dal§ich
zemich) je zajisténi u podkladového aktiva pro pronajimatele znatelné vétsi v piipadé
platebnich problémii najemce, nez je to v jinych ptipadech, kdy je vyuZzivan pro nakup aktiva
napiiklad bankovniho Uvéru. Zaroven u tohoto zajisténi nehraje roli druh leasingu
a pronajimatel (leasingova spole€nost) je opravnéna a schopna se k podkladovému aktivu
Vv piipadé potieby dostat bez vétSich obtizi. Nejprve ve svém modelu zjist'ovali, zda investofi
a uzivatelé na trhu vnimaji a reflektuji informace o operativnim leasingu z vyro¢nich zprav
ve svém rozhodovani, i kdyz nedochazi piimo k jejich kapitalizaci. Ke své analyze

a testovani vyuzili regresni model S analyzou hodnotové relevance, ve kterém zkoumali
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vlivy na trzni hodnotu spolec¢nosti v kontextu zmény v modelované kapitalizaci operativnich
leasingt, reflektovaného zvySenim aktiv a zaroven i zvySenim dlouhodobych zavazku.
Ve vysledcich uvadi, ze trh na operativni leasingy pohliZi stejné jako na pfiznané zavazky
a pristupuje k nim stejné jako napiiklad k bankovnim uvéram. Zaroven neidentifikovali
vyznamné rozdily Vv porovnani s bankovnimi uvéry a interpretuji to tedy tak, ze vyhoda

zajiSténi nehraje pro trzni subjekty vyznamnou roli.

Kolektiv autort z Kazachstanu (NURKASHEVA, 2018) modeloval dopady aplikace nového
standardu pted jeho platnosti a jejich metodikou byla vice kvalitativni deskripce
predpokladaného dopadu dle mezinarodnich studii. V jejich vysledcich byly potvrzeny

zavery, které jiz byly zminény vyse u predchozich ostatnich praci.

Dalsi prace vénované podobné problematice (BOHUSOVA, 2022) se zaméfila konkrétné na
segment trhu, ktery operativni leasingy vyuziva ve vét§i mife, neZ je standardni. Timto
segmentem byly evropské spolecnosti maloobchodu a velkoobchodu, ktefi predev§im
zaucelem prondjmu svych obchodnich jednotek a administrativnich budov praveé
operativniho leasingu (najemnich smluv) vyuzivaji velmi casto. Celkem analyzovali
20 spolec¢nosti (napiiklad: Ahold, Auchan, COOP, METRO, SPAR, TESCO, atd.). Podobné
jako v pripad¢ ostatnich praci byly i zde analyzovany roky 2010 - 2016, tedy pted aplikaci
nového standardu. Zvetejnéné udaje o leasingovych kontraktech ve vyro€nich zpravach byly
modeloveé piepocitany dle principii nového standardu a vycisleny rozdily. V segmentu
maloobchodu a velkoobchodu byly prezentované vysledky zejména v primérmém nartstu

aktiv 0 37 %, zavazku o 55 %, poklesu vlastniho kapitalu o 4,5 % apod.

Kanadsti autofi (DUROCHER, 2009) publikovali dlouho pfed pfijetim nového standardu
IFRS 16 studii, ve které pomoci dotaznikli a odbornych rozhovorti zkoumali bankéie
kanadskych bank. Celkem do vyzkumu bylo zahrnuto 65 respondentli. Sledovanou oblasti
bylo, zda bankéfi vyzaduji pfi hodnoceni bonity a zadosti o financovéani ze strany svych
klient informace nad rdmec finan¢nich vykazl o zévazcich z operativnich leasingii, které
se ptimo neodrazi v ucetnictvi. Ve vyzkumu bylo bankéiim piedlozen vzorek finanénich
vykazli soukromych kanadskych spolec¢nosti, na kterém byly sledovany dil¢i kroky
hodnoceni a kone¢né rozhodnuti bankéiti o poskytnuti bankovniho uvéru a hodnoceni
bonity. Ve vysledcich autofi tvrdi, Ze bylo prokazano, Ze bankéfi vénuji vyrazné veEtsi
pozornost zavazkiim z leasingu, které jsou jiz dle kanadskych pravidel kapitalizovany

Vv tcetnich knihach (finan¢ni leasing). I pfestoze bankéfi projevovali zajem o dodatecné
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informace o operativnim leasingu, tak jim byla vénovéana vyrazné¢ mensi pozornost a pro
findlni rozhodnuti mély tyto informace jen doplilujici charakter. V zavéru vSak autofi
dokladaji, Zze na zakladé provedeného vyzkumu a dotazovani bylo bankéfi potvrzeno,
ze ptipadné diskutované zmény v kapitalizaci operativniho leasingu by uvitali a ze by tato

reforma mé¢la pro jejich hodnoceni pozitivni vliv.

Kolektiv ruskych autort (DMITRIEVA, 2018) sledoval leasingy na strané najemce jiz podle
pravidel nového standardu IFRS 16 a vytvarel model pro rozhodnuti optimalni formy
financovani v porovnani leasing vs. uvér. Podkladovym aktivem ve vyzkumu bylo vzdy
pofizeni nemovitosti a uvazovano bylo pouze o formé finan¢niho leasingu. Na zékladé
predlozeného modelu, zahrnuti inflacnich ocekavani a reflektovani potencidlnich nakladi
Vv pribchu leasingového kontraktu nebo délky uvéru, bylo autory prezentovan vysledek,
ze pro najemce je vyhodnéjSim zplsobem pofizovat nemovitosti prostfednictvim

bankovniho uvéru.

Harmonizaci a spolupraci mezi IASB a FASB fesi jeden z dalSich ptispévka (SVOBODA,
2012). Na zvetejnénych vybranych datech zroku 2010 jsou aplikovany a modelovany
vypocty po pfipadné harmonizaci obou pfistupl a prezentovany na zakladnich ukazatelich
finan¢ni analyzy (rentabilita aktiv, vlastniho kapitdlu, ukazatel zadluzenosti a ukazatel
likvidity). Autofi ve svych vysledcich prezentuji opét podobné zavéry, jako v pifedchozich
studii. Nicméné je zde vice komentovan a sledovan faktor casu ve vice obdobich. Napiiklad
Vv pfipad€ staré upravy dle IAS 17 a operativniho leasingu dochdzi v ndkladech na strané
najemce k rovnomérnému (linedrnimu) uctovani leasingovych splatek. V novém standardu
IFRS 16 dochazi ke zméné, protoze se V nakladech projevuje pravidelny odpis
kapitalizovaného prava k uzivani podkladového aktiva a zaroven i ndkladovy urok, ktery
se v case meéni dle pouzité urokové miry a vyméteného splatkového kalendafe. Z diivodu
reflektovani nakladového troku a zaroven zvySenym aktiviim dochazi po aplikaci nového

standardu k situaci, kdy rentabilita aktiv klesa navzdory tomu, ze EBIT roste.

Studie polskych autori (LUTY, 2022) nesledovala vlivy pfimo Vv GCetnictvi a principy
uctovani s vlivem na ukazatele finan¢ni analyzy, ale zabyvala se spolehlivosti vykazovanych
informaci pted a po aplikaci nového standardu IFRS 16 pomoci pouziti Benfordova zdkona
(Benforduv test prvni ¢islice). Sbér dat byl proveden v databazi ORBIS a brany v tvahu byly
spole¢nosti kategorie NACE 77 — Rental and leasing activities, na izemi EU, nevetejné (tedy

soukromé) spolecnosti, S dostupnymi udaji pro roky 2012 - 2019 a vykazujici podle IFRS.
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Vyzkum byl tedy aplikovan na pronajimatele (leasingové spole¢nosti). Ve vysledném
vzorku bylo zahrnuto 2 532 spolecnosti. Do aplikovaného modelu byly sledovany vynosy
a zisk pred zdanénim z roku 2015 (posledni rok plné platnosti IAS 17) a roku 2019 (prvni
rok plné platnosti IFRS 16). Benfordiiv zdkon se tyka ptirozenych zavislosti logaritmického
rozdéleni a pomoci n€¢ho autofi studie aplikovali teoretické hodnoty, které by mély byt
v zavislosti na sledovanych vynosech a zisku pfed zdanénim. Poté provedly testovani
pomoci Stiredni absolutni odchylky a testem Kolmogorov-Smirnov. Po provedeni testovani
dospéli autofi k zavéru, ze hodnoty potvrdily izkou shodu empirické a teoretické distribuce.
Mohli tedy konstatovat, ze aplikace nového standardu v této oblasti neméla vliv
na spolehlivost finan¢nich tdaji. Nicméné zdaraznili v zavéru, Ze dalsi testovani na dalsi
obory je nutné, a piedevsim se pokusit podobné metodiky uplatnit na stranu najemcu, kde

byla zména vyrazné vetsi.

Posouzeni bonity spolecnosti sestavujici vykazy dle Ceské pravni Upravy v porovnani
s mezinarodnimi pravidly IFRS se zabyvala dalsi studie (DLASKOVA, 2018). Analyza
probéhla na vzorku 20 ndhodné vybranych stavebnich spolecnosti a posuzovani (vypocet)
jejich bankrotniho modelu s nazvem Z-score. Zdrojem byly sestavy finan¢ni vykazy dle
Ceské 1 IFRS upravy. Z tohoto diivodu mohl byt vzorek spolecnosti, které zvetejiiuji obe
moznosti, omezeny. Ve vypoctu byly sledovany proménné pracovni kapital, celkova aktiva,
nerozdé€leny zisk, EBIT, dané, uetni hodnota vlastniho kapitalu, celkovy kapital a trzby.
Z dtvodu rozdilného uctovani nakladi (viz vyse), bylo zaznamenano snizeni nakladt podle
IFRS 0 18 % proti ¢eské uprave. Celkove vSak byly posuzovany kompletni vykazy dle obou
koncepci, proto nelze cely rozdil interpretovat jako vliv leasingu. Ve vysledcich autofi
zdiraziuji, ze je velmi podstatné posuzovat sestavené finan¢ni vykazy v kontextu pouzité
metodiky (ramce), protoze sledované bankrotni Z-skore vykdzalo odliSné hodnoty

(IFRS = 1,135; ¢eska uprava = 1,428).

Porovnanim ¢eské a mezindrodni Gpravy na stran¢ najemce spolecné i s danovymi efekty ve
finanénim leasingu se zabyvala dalsi prehledové studie (GLASEROVA, 2010). Byly zde
shrnuty viechny okolnosti z pravniho ramce CR tykajici se finanéniho leasingu. Zdtiraznéno
zde bylo, Ze v porovnani s mezinarodnimi standardy vykazuji ¢eské podniky vyrazné nizsi
aktiva 1 zavazky, protoze nedochdzi ke kapitalizaci leasingové smlouvy v porovnani

s mezinarodnimi standardy. Zaroveii byla pfehledné shrnuta pravni historie v CR a dafiové
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souvislosti ve zménach piedevsim v letech 2007 az 2009, které zptsobily vyrazné promény

ve vyuzivani finan¢niho leasingu.

Posledni identifikovany ¢lanek (BERANOVA, 2010) se zabyva ukazatelem ekonomické
pfidané hodnoty EVA (Economic Value Added) a jeho jednotlivymi slozky. Zduraziiuje
komplikované Upravy, které jsou nutné pfi vychazeni z finan¢nich vykazi sestavenych dle
US GAAP, IFRS nebo piedevsim podle ¢eskych ucetnich ptedpist, u kterych je pouziti
ukazatele EVA obzvlast komplikované pro tcely mezinarodniho srovnani. Problematika
leasingu tu je feSena velmi okrajové s dirazem na rozdilné vykazovani v jednotlivych
konceptech. Celkové se vSak jednd pouze o pichledovou studii nepostihujici zadné dalsi

reprezentativni ptiklady nebo modely.

Tabulka ¢. 2 zobrazuje souhrn vyse prezentovanych a analyzovanych ¢lankt a pouzitych

metod v nich. Pfipadné jejich primarni zaméfeni.

Tabulka 2: Pirehled pouZitych metod a kategorie analyzovanych ¢lanki
Popis metody nebo kategorie

Komparace, deskripce (ptiklad) — PRED aplikaci IFRS 16

Piehledova studie (teorie) — PRED nebo PO aplikaci IFRS 16

Komparace, deskripce (piiklad) — PO aplikaci IFRS 16

Komparace, deskripce (teorie) — PRED aplikaci IFRS 16

Komparace, Z-skore (piiklad) — PO aplikaci IFRS 16

Regresni modelovani (ptiklad) — PRED aplikaci IFRS 16

Dotazniky a odborné rozhovory (ptiklad) — PRED aplikaci IFRS 16

Dotazniky a piehledové studie (teorie) — PRED aplikaci IFRS 16

Finanéni matematika a model finanéni leasing vs. uvér — PRED aplikaci IFRS 16
Benfordiv zakon (testy stfedni absolutni odchylky a Kolmogorov-Smirnov) — PO
MANN-Whitneytv test + komparace, deskritpce — PRED aplikaci IFRS 16
Celkovy pocet

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
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Zuvedené¢ho vykladu a zpfedloZzené tabulky €. 2 je vidét, Ze naprostd vétSina
identifikovanych studii se tykala obdobi PRED aplikaci nového standardu IFRS 16
(celkem 17 zaznamu ¢ili 74 %). Ve vétsing piipadu se také jednalo o deskripci leasingové
problematiky, mezinarodnich standardi a nésledné teoretické modelovani udaji
z finan¢nich vykaza v pfipadé teoretické aplikace nového standardu. Nékteti autoti vyuzili
sofistikovangjsich statistickych metod, nicméné i tak se az na jednu vyjimku vénovali situaci

pted aplikaci IFRS 16 a data zptisobena timto standardem pouze modelovali.
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4.2 Leasing a rentabilita

V této podkapitole bude feSena problematika postaveni leasingu v kontextu rentability.
Nejprve budou charakterizovany zakladni ukazatele pouzivané pro vyjadieni rentability
a jejich metoda vypoctu. Nasledovat bude analyza védeckych ¢lankii vénujicich se této

problematice dle vybranych klicovych slov, které byly v metodice této prace.

4.2.1 Ukazatelé finan¢ni analyzy

V disertacni praci se na mnoha mistech objevuji poznamky o finanéni analyze a jejich
ukazatelich. V nasledujicim textu budou ve strucnosti a rdmcové predstaveny ve formé,

ve které s nimi bude dale pracovano i v diserta¢ni praci.

V zakladni finan¢ni analyze se vychazi z Du Pontova rozkladu zisku. Jeho prace z roku 1992
(Du Pont, 1991) je vsak na vétsin¢ vé€deckych pracich nedostupna, a tak budou pouzity
sekundarniho zdroje (KISLINGEROVA, 2004). Z dtivodu aplikace pro mezinarodni uéely
bude vsak pouzita modifikace v rozméru zisku, ktery bude pouzivany ve formé EBIT, tedy
provozniho pied zdanénim a uroky (Earnings before interests and taxex). Dale budou
predstaveny pomérové ukazatele finanéni analyzy (KISLINGEROVA, 2004).

Rentabilita investovaného kapitialu = ROCE (Return on Capital Employed)

Ukazatel méftici vynosnost dlouhodobé investovaného kapitalu. Je zde vyjadieno kolik
provozniho zisku podnik dosahl z jedné investované penézni jednotky majiteli nebo véfiteli.

ROCE = L) @)

(Vlastni kapital+Rezervy+Dl,zdvazky+Dl.bankonvi Gvéry)

Rentabilita aktiv = ROA (Return on Assets)

Ukazatel pomé&rujici velikost celkového zisku s celkovymi aktivy bez ohledu na zdroj
financovani.

EBIT
Aktiva

ROA =

@)
Rentabilita vlastniho kapitalu = ROE (Return on Equity)

Jednim z kliCovych ukazatelli, na ktery se soustfedi investofi. M¢fi, kolik zisku ptipada

na jednu investovanou penézni jednotku.

ROE = — ZBIT 4

Vlastni kapital
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Rentabilita trzeb = ROS (Return on Sales)

Ukazatel piedstavuje trzni ohodnoceni vykonti spole¢nosti za urcité ¢asové obdobi.

ROS = EBIT ©)

Celkové triby (sluieb+zboii)

Pro ucely disertacni prace je dale nutné zminit z Du Pontova rozkladu zisku zakladni
charakteristiky, které¢ jiz byly zminény vySe v piedchozi kapitole vénované novému

standardu IFRS 16.
Obchodni marze
Obchodni marZi se vyjadiuje dosaZené vykonosti z prodeje produktii a sluzeb.

Obchodni marze = Vynosy na vykony — Naklady na vykony (6)
Zisk pred zapo¢tenim uroky, dani, odpist a amortizace = EBITDA
Od obchodni marze jsou odecteny provozni naklady.

EBITDA = Obchodni marze — Provozni naklady @)

Zisk pi‘ed zapoctenim uroky a dani = EBIT

Z vysledku EBITDA jsou odecteny naklady na odpisy a amortizace. Napiiklad tento

ukazatel je pravé ovlivnén aplikaci nového standardu IFRS 16 (viz pfedchozi kapitola).
EBIT = EBITDA — Odpisy a amortizace (8)
Zisk pied zapoctenim dani = EBT

Z vysledku EBIT jsou odecteny nédkladové uroky. Také tato Grovné rozloZeného zisku

je ovlivnéna aplikaci nového standardu IFRS 16 (viz pfedchozi kapitola).
EBT = EBIT — Nakladové Groky 9
Zisk po zdanéni = EAT

Z vysledku EBT jsou odecteny vyméfené dan€. Jedna o celkovy vysledek hospodateni po

zdanéni, tzv. Cisty zisk.
EAT = EBT — vymérené dané (20)

Poslednim elementem, ktery je nutné zminit pro kontext diserta¢ni prace, je parametr
finan¢ni paky. Jednd se o efekt zvySovani rentability vlastniho kapitadlu pouzitim ciziho

kapitalu. KdyZ je urokova mira niz$i nez vynosnost aktiv (ROA), tak v tom ptipadé pouZiti
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ciziho kapitalu (naptiklad leasingu) zvysSuje vynosnost vlastniho kapitalu (ROE). Ptikladem
muze byt modelova situace uvedena v tabulce ¢. 3 (SYNEK, 2011).

Tabulka 3: Piiklad finan¢ni paky

. .. | Vlastni Cizi EBIT Uroky
Podnik | Kapital el | ol 20 % 804 EBT ROE
A 2000 2 000 - 400 - 400 20 %
B 2 000 1 000 1 000 400 80 320 32 %

Zdroj: Synek (2011)

V tabulce €. 3 je vyjadfen efekt financni paky, ktery v pifipadé pouziti ciziho kapitilu
a reflektovani ndkladovych trokt miiZze na urovni zisku EBIT znamenat zvySeni rentability

vlastniho kapitalu.

4.2.2 Rentabilita ve studiich z védeckych databazi

Dle metodiky disertacni prace bylo v dal§im postupu vyhledavéano ve vé€deckych databazich
Web of Science a Scopus pomoci kli¢ovych slov ve vSech polich leasing, efficiency,
investor, evaluation. Na obrazku ¢. 7 je postup vyhledavani dle metody PRISMA 2020

a popis nasledné selekce finalniho vybéru.

Obrazek 7: PRISMA 2020 (Rentabilita)

Identifikované zaznamy
Identifikované zdznamy Z ostatnich zdroju
z databazi

Web of Science =1

Scopus = 192

Celkem = 193
Duplicitni zaznamy
-0

Vyfazené zaznamy
(-61-17-98) =176

Identifikace

Celkem identifikované zaznamy
(bez duplicit)
(193 + 3 +3) = 199

= Zaznamy identifikované
“g k prezkoumani
)E (199 - 176) = 23
2 Nedostupné zaznamy
< -8
R
A Vyhovujici zaznamy v plném
textu

(23-8)=15
= Vytazené zaznamy z divodu
= nedostatku nebo nevhodnosti
E Zaznamy vyhovujici dat
ﬁ pozadovanym kritériim (-3-1-1)=-5

(15-5)=10

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
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Pocty zédznamii na obrazku ¢. 7 byly vygenerovany pomoci vyhledavani ve védecké
databazi Web of Science, kde byl nalezen 1 zaznam. V databazi Scopus bylo identifikovano
celkem 192 zaznamt. Z vyhledavani vramci ostatnich dvou kapitol této prace
identifikovany dal§i 3 zdznamy. Dalsi tfi zdznamy byly pfidany na zakladé nahodné reSerSni
prace ve védeckych databazich a byly ohodnoceny jako relevantni pro ucely disertacni prace.
Zadné duplicitni zaznamy nebyly identifikovany. Celkem bylo identifikovano

(192 + 1 + 3 +3) = 199.

Vyftazené kategorie ve vyhleddvani v databazi Scopus, které nebyly zatfazeny do vysledného
vybéru, byly (potadi je dle po¢tu zaznamii): Social Science, Engeneering, Energy, Computer
Science, Agricultural and Bilogical Science, Earth and Planetary Science, Arts and
Humanities, Mathematics, Physics and Astronomy, Medicine, Chemical Engineering,
Psychology, Biochemistry, Genetics and Molecular Biology, Chemistry, Material Science,
Pharmocology, Toxicology and Pharmaceuticals. Aplikaci tohoto filtrovani bylo vyfazeno

61 zaznamu.

Nasledovala analyza abstrakti jednotlivych praci a posouzeni jejich relevance pro tcely
tématu disertacni prace. Bylo vymazdno 17 zaznami, protoZze jiz byly zpracovany
Vv ostatnich dvou tématech této prace. DalSich 98 zaznamii bylo odstranéno, protoze jejich
téma se netykalo primarné feSené problematice v této kapitole. Zjednodusena kategorizace

diavodu vyrazeni je v grafu €. 2.

Graf 2: Duvody vyrazeni ¢lanki z databaze Scopus (Rentabilita)

Finance & Ostatni [ 33
Nemovitosti [N 16
Prehledova studie |GG 10
Sociologie I 10
Lodni doprava a rybolov GGG ©
Technika [N s
Islamské finance [ >
Zemédélstviaptda [ 4
Udrzitelnost [ 3

0 5 10 15 20 25 30 35

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
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Na grafu ¢. 2 jsou zobrazeny zjednodusené kategorie vedouci k divodu vytrazeni. Téma
leasingu nebo ekonomické vykonnosti se objevilo Vv nékterych vytazenych polozkach,
protoze svym zamétenim se tykala naptiklad metodického vypoctu vyse leasingové splatky
na strané pronajimatele nebo v piehledovych studii, moznosti externiho financovani, kterym
je leasing také. Leasing je tedy velmi Sirokou oblasti, nicmén¢ v rdmci této druhé kapitoly
nehraji tato ostatni ekonomicka témata roli, protoze fesené téma se zaméfuje na leasing
a jeho vliv na profitabilitu spole¢nosti a pohled investord. Dalsi oblasti jsou jiz vystizné
pojmenovany v samotné proménné uvedené v grafu, kde se problematika leasingu viibec
neprojevila nebo byla zminéna jen okrajové a mimo kontext této prace. Celkovy pocet
identifikovanych zdznamti po dalSich krocich selekce dle metody PRISMA 2020
byl (199 - 61 - 17 - 98) = 23.

Na grafu €. 3 je vizualné& prezentovano rozlozeni identifikovanych ¢lanka do jednotlivych

let jejich publikace ve védeckych databazich.

Graf 3: Rozvrzeni identifikovanych ¢lanki v letech (Rentabilita)
6

w

N

[N

3
2 2 2 2
1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 I
0 I I I I I I I

2007 2011 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2019 2020 2020 2021 2022

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

Z grafu ¢. 3 je mozné vidét, Ze identifikované ¢lanky se zacaly objevovat od roku 2007.
Nicmén¢ az od roku 2014 byl zaznamenan alespoii jeden ¢lanek ro¢né. V poslednich letech
se frekvence publikaci zvySila a jiz pravidelné je publikovan vice nez jeden clanek.
Rozlozenim a grafickym zndzornénim podle poc¢tu publikaci dle narodnosti prvniho autora

se zabyva obrazek ¢. 8.
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Obrazek 8: Mapa a pocet publikovanych identifikovanych prispévki (Rentabilita)
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel a Datawrapper (2024)

Nejveétsi pocet publikaci realizovali autofi z USA (6), jak je vidét na obrazku ¢. 8. S vétsim
podtem piispévki pak nasledovali jiz pouze autofi z Ciny (3) a Ruska (2). Ostatni zemé maji

zastoupeni diky jednomu publikovanému piispévku.

Na dal$im obrazku ¢. 9 je zobrazena vizualizace pomoci programu VOSviwer, stejné¢ jako
v predchozi kapitole. V nahranych datech byly vSechny dostupné informace
k identifikovanym ¢lankim v souborem po stazeni z védeckych databazich Web of Science
a Scopus. Brany do uvahy vizualizace byly vSechny vyrazy s vyskytem vétSim nez
10 a reflektovano jich ve vysledném souboru dat bylo 80 %. Celkem §lo o 288 vyrazu,
ze kterych byly ruéné odmazany nerelevantni polozky, které jsou v Priloze ¢ 3. Slo

pfedevsim o jména statli, mést, autord, identifikaci ¢lanka (DOI, ISSN) apod.
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Obrazek 9: Vizualizace identifikovanych prispévku po selekci (Rentabilita)
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu VOSviewer (2024)

V predlozené vizualizaci na obrazku €. 9 je mozné identifkovat mimo jiné hlavni 3 barevné
oblasti, které diky relacim programu VOSviwer vytvorily vzajemné souvisejici sekce.
V modré ¢asti oznacené nejvetsim napisem vizualizace je finan¢ni ekonomika (financial
economics), se kterym jsou vzajemné propojeny souvisejici vyrazy jako kapital (capital),
rozpoctovani (budgeting), planovani (planning), pifedpovidani (forecasting) apod. Druhou
vyraznou oblasti jsou ervené oznacené vyrazy tykajici se prevazné legislativy, jako pravo
(law), regulace (regulation), osobni bankrot (persondl bankruptcy) apod. Ctvrtou a posledni
komentovanou oblasti, ktera vytvofila silngjsi oblast, je zelena, ze které jako hlavni vyrazy
vystupuji management, strategie (strategy), inovace, cirkularni ekonomika, business model
nebo pravé i1 finanéni leasing. V pfedloZené vizualizaci je vidét vzajemnd provazanost
I celkového tématu a jednotlivych casti disertacni prace souvisejici s leasingem, ktera
obsahuje jak legislativni elementy (Cervena cast), tak obchodni vysledky (modra cast),

ale také i problematiku udrzitelnosti (zelena ¢ast).
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Pii ziskani plného textu identifikovanych ¢lankd se nepodafilo uspét u 8 z nich (knizni
publikace). Proto budou niZze analyzovany jenom na trovni svych anglickych abstraktd

a jsou komentovany v nasledujicim textu.

V jedné z publikaci (DURKIN, 2014) je analyzovano financovani prostiednictvim leasingu
v kontextu nahrazovani za klasické nezajisténé bankovni uvéry. Postavenim leasingu
Vv alternativnich finan¢ni teorii a implikaci do finan¢ni analyzy, kapitdlového rozpoctovani
a vzajemny vztahy na kratkodoba finan¢ni rozhodnuti se zabyvala dalsi piehledova studie
(LEE, 2016). Rozsahlou analyzou leteckého primyslu se ve své publikaci zabyval
Yu (2020), ktery analyzoval toto odvétvi v kontextu velké kapitalové naro¢nosti na potizeni
letadel a postaveni leasingu. Dal$i autofi ve svych publikacich formou piehledovych studii
analyzovali korporatni finance (VISHWANATH, 2007), fizeni risku (TAPIERO, 2011)
amimo jiné i postaveni leasingu v feSeni téchto témat nebo. VIiv pozice vrcholového
manazera na rozhodovani o strategickém financovani a schopnosti zajistit potfebna aktiva
Vv optimalni kapitalové struktuie (BROOKS, 2020). Nebo moznosti ziskani externi formy
financovani v Jizni Africe pro malé a stfedni podniky, kde leasing v aktualni situaci hraje
zatim velmi malou roli (ESHO, 2022). Poslednim zaznamem, ktery se nepodafilo ziskat
v plném textu, byla studie, kterd se vénovala vyuziti leasingového financovani v ptipadé
elektrické napdjeci soustavy. Prokdzalo se, ze leasing je moZnym nastrojem k dosaZeni

oboustranné spokojenosti na strané uzivateld i investor (YAO, 2020).
Dalsi identifikované zdznamy bylo mozné analyzovat v rozsahu plného textu 18 zdznamd.

Byla nalezena jedina prace z identifikovaného souboru, ktera se ve svém vyzkumu snazila
propojit leasingové transakce s finan¢ni vykonnosti (IONASCU, 2018), a ktera zkoumala
ekonomickou a trzni vykonnost spolecnosti kotovanych na bukureStské burze cennych
papird v letech 2013 - 2016. Aplikovala na tyto spole¢nosti analyzu ekonomickych ukazatelti
souvisejicich s trZzni hodnotou, rentabilitou spolecnosti a vyuziti leasingového financovani.
Pouzitou metodou bylo regresni modelovani. Autofi mimo Klasickych hodnot finan¢ni
analyzy, irovn¢ ziskl a polozek z finan¢nich vykazl analyzovali také ukazatel Tobinovo Q.
Tento ukazatel je pouZivany pro ocenéni trzni hodnoty spolecnosti tim, Ze dojde k poméru
mezi trzni hodnotou a Uc€etni hodnotou spolecnosti. Je mozné ho vyjadiit nasledujicim

vzorcem (HERCIU, 2018):

Trini hodnota spoletnosti+Cizi kapital

(11)

Vlastni kapital+Cizi kapital
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Cilem studie (IONASCU, 2018) bylo dokazani faktu, ze leasing nepenalizuje spolec¢nosti,
které se rozhodnou vyuzivat vice tohoto zdroje financovani oproti ostatnim spole¢nostem.
Tento fakt by vSak nemél mit vliv na jejich diveéryhodnost pro investory (trzni hodnota/cena
akcii), jejich rentabilitu nebo celkovou vykonnost. Ve vysledcich vyzkumu bylo
diskutovéano, ze leasingové transakce mohou byt také ilustrativnim modelem pro principy
cirkularni ekonomiky. Pfesto vSak autofi na konci zduraziuji, Ze dalsi kvantitativni vyzkum
V této oblasti je ojedinély a je nutné ho rozsitit, protoZe stale neexistuje dostate¢né mnozstvi
odbornych studii. Na tuto praci bude v kvantitativnim vyzkumu disertacni prace

navazovano.

Na propojenost leasingovych transakci s finanéni vykonnosti v oblasti letecké dopravy
se zamé&fil dalsi autor (RICHARDSON, 2014). Vyzkum se tykal velkych letist v USA.
Metodou 12ti hloubkovych polostrukturovanych rozhovorti s vysokymi manazery
a letistnimi nezavislymi konzultanty bylo analyzovano 29 velkych letist USA, které svym
provozem pokryvaly 57,4 % ptepravenych cestujicich na tizemi USA. Pomoci metody
benchmarkingu ukazatell finan¢ni analyzy a vysledkl provedenych rozhovort byly mimo
jiné uvedeny piedpoklady, ze vyuziti leasingového financovani pomohlo zvyseni vykonnosti
jednotlivych letist’ a leteckych dopravet v pribéhu finanéni krize 2009. Ve vyzkumu byly
identifikovany vazby mezi zvolenymi modely fungovéni letiSt a formou investi¢niho

rozhodovani leteckych dopravci.

Leteckému prumyslu se ve svém vyzkumu vénoval také Rahman (2019). Ten proved|
analyzu vlivu rozhodnuti o financovéani leasingu na vykonnost 42 vefejné koétovanych
leteckych spolecnosti z 28 zemi v letech 2015 az 2017. Byla zde také pouzita metoda
regresni analyzy sledujici ukazatele finan¢éni analyzy a Tobinova Q. Ve vysledcich
upozoriiuje, podobné jako Ionascu (2018), Ze leasing souvisi s finanéni vykonnosti
spolecnosti, ale nelze vSak z tohoto vyvozovat Zadné solidni zavery. Leasing je totiZ jenom
jednou z moznych pficin sledovanych rozdild a je nutné provést dalsi védecké zkoumani pro
ziskéani dostate¢ného mnozstvi ostatnich studii, se kterymi mohou byt vysledky diskutovany.
Zaroven je dllezit¢ zde upozornit, Ze sledované ukazatele byly z obdobi pred aplikaci
nového standardu IFRS 16 a tudiz nedochédzelo ke kapitalizaci operativnich leasingli
v majetku leteckych spolec¢nosti. Z tohoto diivodu zde byla identifikovana dalsi védecka

piileZitost na dalsi vyzkum.
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Dalsim vyzkum byl zaméfeny také na letecky prumysl (BOURJADE, 2017). Pomoci metody
regresni analyzy byly opét zkoumany velké letecké celosvétové spoleCnosti Vv zavislosti
na stari spolecnosti, urovni zisku EBIT a EBITDA, miry vyuzivani leasingli a celkovych
trzeb. Ve své studii autofi zkoumali opét obdobi pied aplikaci nového standardu, ktery
vyznamné zménil systém vykaznictvi u operativniho leasingu (viz ptedchozi kapitola).
Analyza probé¢hla na cca. 75 % trhu z pohledu celosvétovych trzeb v obdobi 1996 - 2011.
Autofi prokazali, ze v ptipad¢, ze letecké spolecnosti jsou kapitalové schopné nakupovat
svou flotilu ze svych prostfedkii, tak by tak mély Cinit. Nicméné pro nové obchodni
prilezitosti, nejisté trhy nebo vSeobecné rizikoveéjsi aktivity je vyhodnéj$i vyuzivat
operativniho leasingu. Dale autofi uvadi, Ze leasing je vhodnou strategii pro nizkonakladové
letecké spoleénosti nebo spole¢nosti, které jsou na trhu nové. Diky vzorku za 16 let byli
schopni autofi vytvofit model optimélniho leasingového financovani u leteckych spolecnosti
a konstatuji, ze 50 % spole¢nosti na trhu by zvySenim poméru leasingu mohlo zvysit svou

ziskovost.

Hope & Vyas (2017) publikovali rozsahly piehledovy ¢lanek o moznostech ziskani
externiho financovani soukromymi spole¢nostmi. Uvadé&ji, Ze leasing je tfetim nejcastéjSim
externim zdrojem financovani v EU pro malé a stfedni podniky. Zduraznuji odliSnost
od bézné bankovni pijcky ve form¢ pravni ochrany pronajimatele a zajisténi podkladového
aktiva. Diky tomuto faktu je leasing mimo jiné zajimavou formou externiho financovani pro
malé a stfedni podniky, které jsou v zacatcich svého podnikani nebo maji neprithlednou
strukturu a nemohly by usilovat o ptijc¢ku u klasickych bank. Z pohledu najemce je leasing
vhodnym zptsobem diky svym vyhodam ve formé flexibilngjsi ceny (z divodu zajisténi

a ohodnoceni kreditniho rizika), i€etnich a regula¢nich nebo predevsim i Casové flexibility.

Kusano (2020) ve své praci pomoci sestaveného regresniho modelu zkoumal, pro¢ ucastnici
kapitalového trhu zpracovavaji své finan¢ni vykazy odliné od japonské pravni upravy.
Metodou smérodatné odchylky dennich vynosu akcii na tokijské burze sledoval zavislosti
mezi uznanymi a zvefejnénymi zavazky z finanéniho leasingu a reflektovanym akciovym
rizikem. Pomoci svého modelu prezentuje vysledky v kontextu toho, Ze leasingy by mély
byt chdpany jako akciové riziko pro akcionafe, ale na zéklad¢ vysledkli neni toto riziko
promitino na akciovém trhu. Ugastnici akciového trhu nahliZeni na zvefejnéné finanéni

leasingy odliSnym zpiisobem nez na ptiznané zdvazky reflektované ptimo v ucetnictvi.
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Dalsi autor (PASIRAYI, 2020) pomoci regresniho modelu zpracovaval vyuziti
pronajmu/leasingu u maloobchodnich jednotek, které jednotlivé spole¢nosti mohou
poskytovat dalS§im uzivatelim v pfipad€, ze pro né¢ nemaji plné vyuziti. Aplikaci tohoto
pristupu mohou spole¢nosti dosahnout inkrementalniho zvySeni hodnoty spolecnosti

Vv pruméru o 1,06 %.

Autori dal§iho vyzkumu (RON van KINTS, 2019) metodou experimentu a metodou hrani
roli se 46 studenty magisterského programu v Gstavu Executive Master of Finance and
Control sledovali investi¢ni rozhodovani po aplikaci standardu IFRS 16 a to, zda bude mit
oc¢ekavané¢ vysledky na investiéni rozhodovani finanénich fediteli (role studenti).
Ve vyzkumu autofi prezentuji vysledky zplisobem, ze zména standardu na IFRS 16 ma
pozitivni vliv na kvalitu rozhodovani profesionalnich uzivateli ohledn¢ investicniho

rozhodovani.

Makroekonomicka studie ¢inskych autort (ZHANG, 2019) se zabyvala vlivem leasingu
na celosvétovy hospodartsky rist. Pomoci dynamického prahového modelu porovnavali vliv
vySe bankovnich uveérl a leasingil na riist svétové ekonomiky. Ve vysledcich interpretovali,
ze leasingové financovani mé pozitivni vliv na ekonomicky rist. Tato studie vSak byla
z vysledného vzorku identifikovanych ¢lankt vyjmuta z dtivodu svého makroekonomického
zaméfeni.

Postaveni leasingu ma v dneSni dobé Siroké vyuZiti na vSech globélnich trzich a jak uvadi
ve své prehledové studii Kornilova (2019), tak leasing dlouhodobého majetku je ustfedni
soucasti finanéni strategie mnoha spole¢nosti. Leasing lze vyuzit k minimalizaci rizik,

zvySeni penéznich tokd, snizeni nakladii nebo zlepSeni financnich zprav.

Na rozdil od paradigmatu celosvétové ekonomiky, kde je cilem zvySit uc€innost tézby
a vyuZziti zdrojii za Gcelem udrZeni ristu, je paradigma ekologické ekonomiky zacilené
na dosaZzeni a zajiSténi vysS$i kvality Zivota. Cirkularni ekonomiku, environmentalni,
ekonomické a socialni problémy fesi proto ve své studii dalsi autoti (TEMESGEN, 2021).
Ti tvrdi, Ze aby se dosédhlo trvalého feSeni vzajemné propojenych socialnich, ekonomickych
a environmentalnich problémil, musi se cirkularni ekonomika zapojit do elementarnich
zakladli mainstreamové ekonomiky. Na této tezi se snazi na prikladu leasingového
financovani jako b&zného komponentu ekonomiky identifikovat vazby mezi rentabilitou

a vérohodnosti pro investory.
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Z detailni analyzy ¢lankd v plném textu byly vyfazeny 3 ¢lanky. Prvni z nich se vénoval
finan¢ni analyze spolecnosti kotovanych na Tchaj-wanské burze a problematika leasingu
tam nebyla zahrnuta (pouze zminéna bez dalSich souvislosti). Druhou studii byla analyza
spole¢nosti kotovanych v Ciné a vliv aplikaci spole¢enské odpovédnosti podnikt na chovani
investori vici témto spole¢nostem. Treti z nich pomoci deskripce analyzoval model
cirkularni ekonomiky a opétovnym pouzivanim materiali. Leasing zde byl jen velmi
okrajovou a popisnou formou zminén, jako model mozného doplnéni cirkularni ekonomiky.
Jedna studie byla z vysledného souboru vyfazena kvili originalnimu jazyku publikace,
kterym byla rustina. Po analyze abstraktu se jednalo o praci, ve které byly zkoumany ptistupy

investi¢nich, bankovnich a leasingovych instituci Ktzv. ,zelenym* investicim

(MIROSHNICHENKO, 2021).

Celkové bylo ve findlnim identifikovaném souboru 10 ¢lankh a piehled pouzitych metod

V nich je zobrazen na grafu €. 4.

Graf 4: Piehled pouzitych metod ve finalnim souboru ¢lanki (Rentabilita)

regresnimodel [
sreniecovs st | :
Hrani her a experimentalni skupina - 1

strukturované rozhovory a finanéni analyza - 1

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

V grafu €. 4 je zfejmé, Ze v piistupu ostatnich autord je nejvice vyuZivana metoda regresniho
modelu pro analyzu problematiky leasingu a vlivu na rentabilitu spolecnosti. Dalsi studie
byly piehledové (3) nebo se jednalo o jednotkové zastoupeni. Z tohoto divodu bude
ve findlnim vyzkumu disertaéni prace pouzito v kvantitativnim vyzkumu také regresni

analyzy.
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4.3 Leasing a udrZitelnost

vvvvvv

byla identifikovan jako stéZejni pro ucely budouci disertacni prace. Celosvétova spolecnost
se stale vice zamé&fuje na problematiku udrzitelného rozvoje a otazky Zivotniho prostredi.
Ptedevsim vSak v euroatlantickém prostoru jsou tato témata aktudlni a mnoho podnikii, stati
a samotnych obyvatel ji povazuje za dilezitou z pohledu budoucich generaci. Proto se také
vice podnikl snazi aplikovat instrumenty podporujici jejich socidlni odpovédnost, Setrnost

k Zivotnimu prostfedi a dosazeni uhlikové neutrality.

Obchodni spole¢nosti aplikuji do svych strategickych cilii vice boda z oblasti udrzitelného
rozvoje. K témto krokdm jsou vedeny nejenom vlastniky nebo narodnimi a nadnarodnimi
regulacemi, ale predev§Sim i svymi zdkaznik a zaméstnanci. Z tohoto divodu je pro
jednotlivé spolecnosti dillezité transparentné a srozumitelné komunikovat jak interné,
tak i externé se svymi partnery, jimiZ jsou zaméstnanci, statni organizace, mezinarodni

organizace, investofi, zakaznici i Siroka vefejnost.

4.3.1 Udrzitelny rozvoj

Jak uvadi Fonseca (2019) ve svém vyzkumu, tak pro pojem udrzitelny rozvoj byl velmi
podstatny dokument ,,Our common future* (NasSe spolecnd budoucnost) vydana Svétovou
komisi pro zivotni prostfedi pfi Organizaci spojenych narodd. V tomto dokumentu
je udrzitelny rozvoj specifikovan jako stav, kdy je zajistény hospodaisky rozvoj, socialni
rozvoj a ochrana Zivotniho prostfedi a zaroven je dosazeno vyssi kvality Zivota vSech lidi
a bytosti na nasi planeté. Jde o uspokojovani potieb soucasnosti bez ohrozeni schopnosti
budoucich generaci uspokojovat své vlastni potieby. K tomuto ucelu byly Organizaci
spojenych narodd, piipadné dalSimi mezinarodnimi organizacemi, vydavany dalsi

dokumenty (v€etné norem ISO).

Prav¢ aplikace norem ISO a piedevsim ISO 90001 Systému managementu kvalitu je jednou
Jak je stanoveno v samotném standardu (ISO 90001:2015, sekce 0.1, Obecné), tak piijeti
systému fizeni kvality v normé& ISO 90001 je strategické rozhodnuti pro organizaci, které
muZze pomoci zlepsit jeho celkovy vykon a poskytnout pevny zéklad pro aplikovani principti

udrzitelného rozvoje (FONSECA, 2019).
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Védecké clanky déale ve velké mife odkazuji na nékolik autorti, ptedevsim
na Schaltegger (2013) nebo Dyllick (2002), kteti upozoriovali, Ze v piipadé korporatnich
podminek pii aplikaci udrzitelného rozvoje je nutné sledovat ,,socidlni odpovédnost

podnikit“.

4.3.2 Socialni odpovédnost podniki

Trzni subjekty, které maji za cil aplikovat principy pro zlepseni svého environmentéalniho
chovani na trhu, jsou spojovany s pojmem ,, Corporate Social Responsibility* (dale jen

CSR), ¢ili socialni odpovédnost podniku.

CSR jsou cinnosti spolecnosti na dobrovolné bazi, které znamenaji integraci socialnich
a environmentalnich postupit a odpovédnosti do svého obchodniho modelu ke vSem
zcastnénym stranam (ANDRONIE, 2019). CSR vsak neni pouze o dodrzovani ur¢itych
stanovenych pravidel, nybrz o ochoté¢ a faktickém investovani do lidského, finan¢niho
a environmentalniho kapitalu v ob¢anské, politické a socialni angazovanosti, kterd by méla
mit za cil prospéch celé komunity v $ir§im slova smyslu (DINU, 2011). Pravé z divodu
fyzického investovani prostfedki by bylo vhodné najit mezinarodni shodu na vyvinuti
programovych iniciativ podporujici jednotnou méfitelnost socidlnich, obcanskych

a spolecensky odpovédnych iniciativ a opatieni (DINU, 2011).

Gupta a spol. (2019) se ve svém vyzkumu zabyval souvislosti manazerského uchopeni
a fizeni spole¢nosti v kontextu CSR a tyto souvislosti oznacil v souladu s 1SO za ,, triple
bottom line of sustainability” neboli trojité dno linie udrzitelnosti. V zasadé¢ ve svém
vyzkumu uvadi, ze vzdjemna koordinace a podpora vSech =zacastnénych stran
z dodavatelsko-odbératelského fetézce umoznuje vytvoreni kvalitniho zakladu pro dosazeni

trojitého dna udrZitelnosti, kterymi jsou mySleny roviny ekonomické, ekologické a socilni.

4.3.3 Cirkularni ekonomika

Cirkularni ekonomika je zatim stale jeSté celkem novatorsky piistup ve spolecnosti v EU
aVv USA, ktery Ize vyjadrit dle Murrayho (2017) jako model, ktery je zaméten na efektivni
vyuzivani zdroji prostfednictvim minimalizace odpadu, zadrzenim dlouhodobé hodnoty,
snizenim narokd na primarni zdroje a uzavienim smycky produktl, C¢asti vyroby nebo
materialu v kontextu ochrany Zivotného prostiedi a socioekonomickych vyhod. Zaroven

Murray (2017) uvadi, ze cirkularni ekonomika by méla vést k udrzitelnému rozvoji, ktery
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bude zaroven oddéleny od ekonomického rlstu s negativnimi disledky spojenymi

s vyCerpavanim zdroji a zhorSovanim zivotniho prostredi.

Cirkularni ekonomika je spojena s udrzitelnym rozvojem, vyuzivanim ptirodnich zdroji
a s problematikou klimatickych zmén apod. Proto se t¢émto oblastem vénuje nékolik vladnich
iniciativ a programil na urovni EU, které jsou cileny na propagaci principi cirkularni

ekonomiky, jako napfiklad:

- ,,A Zero Waste Programme for Europe“ (COMMISSION, 2014), ktery se zamé&fuje

na lepsi nakladani s komunalnim odpadem.

- .4 European Strategy for Plastics in a Circular Economy “ (COMMISSION, 2018),
ktery cili na rok 2030 a nakladani s plastovymi obaly, jejich recyklaci a vyvoz mimo

EU.

- ., The role of waste to energy in the circular economy (COMMISSION, 2017a)

V jehoz ramci jsou feSeny aktivity pro ziskavani energie z odpadu.

- AV neposledni fad¢ také v dnesni dob¢ velmi aktudlni ,, The European Green Deal

(COMMISSION, 2019a), ve kterém je cirkularni ekonomice vénovano nékolik bodu.

Principy Vv ptipadé aplikace cirkularni ekonomiky zahrnuji velmi Sirokou $kalu aktivit,
kterymi mtze byt recyklace surovin nebo odpadu, inovaci produktu a sluzeb pro aktudlni
I budouci portfolio, zajisténi minimalniho znecisténi nebo poskytovani sluzeb odpovidajici
dnes$nim variabilnim a dynamickym potfebam trhu napfiklad prostfednictvim leasingu,
pronajmu nebo souc¢asnym pouZzivanim aktiva nékolika uzivateli, tzv. sharing neboli sdileni,

pro zajisténi co nejdelsiho Zivotniho cyklu produktu (LEWANDOWSKI, 2016).

Napiiklad Stahel (2016) ve své studii upozornil, Ze spole¢nosti Michelin jiz od roku 2007
prodava nakladnim dopravcim své pneumatiky na dany pocet ujetych kilometrti a za ucelem
prodlouzeni jejich Zivotnosti sama zajiStuje jejich odesilani do regionélnich zavodi,
kde mtize byt provedeno jejich repasovani nebo ekologicka likvidace. Ve stejné publikaci
zminil 1 dal$i spole¢nost Elite, ktera aplikovala podobny pfistup v piipadé poskytovani

hotelovych matraci, uniforem, hotelovych a nemocni¢nich textilii a ubrust.

Jednim z dalSich obchodnich modeli reflektujici principy cirkularni ekonomiky podle
Tukkera (2004) muze byt tzv. product-service system (dale jen PSS), kde identifikoval

hlavni tfi proudy:
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1) Product oriented services, ktery se zamétuje na samotny prodej finalniho produktu
a je doplnény o doprovodné sluzby (servisni prace, poradenstvi, Skoleni,
financovani). KliCovym elementem tohoto modelu je zpétny odkup po konci

kontraktu ¢i zivotnosti produktu.

2) Use oriented services. Typicky model na vyuzivani leasingli a pronajmu. Zakaznik
pouze ziskava pravo k vyuzivani podkladového aktiva a vlastnickd prava jsou
ponechana jeho ptvodnimu majiteli (dodavateli). Lze vyuzit i s opétovnym

pouzivanim vice uzivateli, tzv. ,, product pooling “.

3) Result oriented services. Dodavatel zprostfedkuje zakaznikovi specificky
definovanou sluzbu ¢i konkrétni vyrobek z vlastnich zdroji. Typickymi ptiklady

jsou sluzby outsourcingu (uklid, G¢etnictvi, poradenstvi, call centra apod.)

4.3.4 Portfolio vyrobcii nakladnich vozidel a udrzitelnost

V souvislosti s udrzitelnym rozvojem a environmentalni problematikou bylo Evropskou
komisi vyddno natizeni 2017/2400 o stanoveni emisi CO2 a spotieby paliva u téZkych
nakladnich vozidel (COMMISSION, 2017b). Nasledn¢ byl vytvofen nastroj ,,VECTO* —
., Vehicle Energy Consumption calculation®, pomoci kterého lze vypocitat teoretickou
produkci CO2 na konkrétni specifikaci jednotlivych nakladnich vozidel od jednotlivych

vyrobcil. Tento nastroj byl implementovan v roce 2018.

Evropskou komisi byly stanoveny pozadované cile snizovani emisi CO2 U nakladnich
vozidel nafizenim 2019/1242 (COMMISSION, 2019b). V tomto nafizeni byla urcena tzv.
,,baseline” neboli vychozi hodnota emisi CO: Vjednotlivych segmentech tézkych
nakladnich vozidel za obdobi Q1 - Q3/2019. Tato linie tvofi zakladni bazi pro urcené cile

komisi, kterou jsou (COMMISSION, 2019b):
- snizit produkci CO2 u tézkych nakladnich vozidel o 15 % do roku 2025,
- snizit produkci CO2 u tézkych nakladnich vozidel o 30 % do roku 2030.

Na obrazku ¢. 10 jsou vidét hodnoty jednotlivych vyrobct tézkych nakladnich vozidel
v danych segmentech (RAGON, 2021)
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Obrazek 10: Emise COz2 po segmentech a vyrobcich s ur¢enim baseline
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Figure 6. CO, emissions of the top-selling brands in each subgroup during the baseline period. The
green bar highlights the brand with the lowest emissions in the subgroup, and the red bar the brand
with the highest emissions. The data labels show the percent deviation with respect to the baseline.

Zdroj: Ragon a Rodriguez (2021)

Poznamka: ,,Emise CO2 nejprodavanéjsich znacek v kazdé podskupiné béhem zakladniho obdobi. Zeleny pruh zvyraziuje znacku
S nejnizsimi emisemi ve skupiné a cerveny pruh znacku s nejvyssimi emisemi. Hodnoty procent ve sloupcich ukazuji procentudlni

odchylku vhledem k zakladni linii. *
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Z obrazku ¢. 10 je patrné, ze v jednotlivych segmentech maji konkrétni vyrobci rozdilné
hodnoty v porovnani s definovanou baseline jako vychozi hodnotou pro stanoveni cile.
Nekteti vyrobei jsou vyrazné nad ur¢enou hranici (nejvyssi hodnota oznacena Cervenou
barvou) a néktefi vyrobci jsou naopak pod danou hranici (nejnizs$i hodnota oznacena zelenou
barvou). Naptiklad spole¢nost Scania v segmentu 5-RD dosahovala jiz v roce 2019 hodnoty
-7,5 % oproti baseline a musi do roku 2025 dosahnout snizeni pouze o dalsich 7,5 p.b. Oproti
tomu naptiklad spole¢nost Volvo v segmentu 10-RD byla jiz v roce 2019 o 13,5 % nad
hranici baseline. V tomto ptipadé musi spole¢nost Volvo dosahnout vyrazné vét$iho snizeni

produkce v tomto segmentu.

Naptiklad z obrazku €. 10 je ziejmé, Ze ve vétSing€ segmentil ma nejméné vyhodnou vychozi
pozici spoleénost IVECO, ktera dosahuje nejvyssich hodnot v porovnani s baseline.
Nicméné podle posledniho zvefejnéného reportu udrzitelnosti matetské spolecnosti za rok
2022 (IVECO, 2022) je ziejmé, ze nejvice aktivit je realizovano ve vyvoji motoru
LNG/CNG a aktivitami v elektrifikaci nebo jiného alternativniho feSeni se teprve zacalo
a pro spolecnost tento smér neni prioritou. Splnéni vyse stanovenych cili Evropské komise
chce spole¢nost dosahnout lepsi efektivity svych vozidel v provozu (snizeni prostoju
na servisu), zlepsenim tréninku fidica u zakazniki (pro snizeni spotfeby) nebo vyuzivanim
paliv pro motory CNG/LNG vyhradn¢ z biometanu. Vseobecnym trendem v zemich EU
je nyni u osobnich automobilt elektromobilita. V pfipad¢, Ze by se timto smérem chtéli
vydat 1 zdkaznici z oblasti t€zké nakladni pfepravy, tak by v takovém piipad¢é spolecnost
IVECO nem¢la dostatecnou alternativu ve svém portfoliu, a proto by zde existovala realna
moznost odchodu ¢i omezeni prodejnich aktivit této spole€nosti na evropském trhu a tim

vytvoreni vétsiho prostoru pro konkurenci.

Vyrobce DAF informuje ve svém poslednim zvefejnéném reportu (DAF, 2022), Ze hlavni
sloZzkou v nejblizsi dobé by mélo byt pouZivani bionafty, kterd vyrazné mize sniZit emise.
Spolec¢nost se ve svém vyvoji vénuje novému motoru na bazi vodiku, ktery je nyni pouze
Vv laboratornich podminkach a prvni spusténi na mal4d vozidla pfevdzné do méstského
provozu oc¢ekava v roce 2030. Do méstského provozu ma tento vyrobce jiz v nabidce mensi
urbanistické vozy (0dvoz odpadu apod.) s plné elektrickym motorem. Nicmén¢ pro ucely
dalkové tézké nakladni piepravy se zamétfuje vyhradné na vyvoj hybridnich vozidel,
a nikoliv pIn¢ elektrickych. V souvislosti s nabidkou CNG/LNG motoru se tato spole¢nost

rozhodla jiZ tyto motory nenabizet. Spolecnost ve svém reportu tvrdi, Ze pii pohledu na
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celkovy cyklus produktu ma LNG kvili spalovani plnu sice mensi emise COg, ale to je
vykompenzovano niz8i efektivitou a v celkovém cyklu produktu vychazi feSeni LNG
motorem huife nez klasickym spalovacim dieselovym. U CNG je efekt podobny, a navic je

zde faktor omezeného dojezdu (nizsi vybudovana infrastruktura). Ob¢ plynova feSeni jsou

4

Spole¢nost MAN ve svém poslednim reportu (MAN, 2022) informuje vefejnost,
ze v souvislosti scili EU ve snizovani emisi CO2 se vénuje primarné¢ vyvoji plné
elektrického motoru i pro tézka nakladni vozidla. S jejich testovanim v provozu a ptipadnou
nabidkou zakaznikl planuje zacit v roce 2024. Nyni jiz v prostiedi méstského provozu ma
Vv portfoliu feSeni na mensi nakladni vozy. V reportu je také vénovana jedna cela kapitola
problematice cirkularni ekonomiky, kterd je tomto pfipad¢é primarné zaméfend na opatteni
V provozu a ve vyrobé¢. Nicméné i v obchodni strance spolecnost zmifuje zvySeni moznosti
vyuziti dlouhodobého prondjmu/leasingu ptes produkt ,, MAN RENTAL®, kdy muze
zakaznik dosdhnout optimalni efektivity. V oblasti plynovych motort se zamétuje

spole¢nost MAN primdrné na feSeni prostfednictvim CNG.

Vyrobce Mercedes-Benz se zminuje ve svém poslednim reportu (Mercedes-Benz, 2022)
0 strategii, kterou nazyva ,, Electric only“, kdy tato strategie je stanovena do roku 2039
s jednotlivymi milniky a méla by vést k bodu, kdy spole¢nost bude schopna ve svém
portfoliu nabizet plné elektricka vozidla vS§em svym zakaznikiim. O motorech a feSenich
v kategorii CNG a LNG se v tomto reportu nevyskytuje vilbec zadna zminka, z ¢ehoz lze
usuzovat, Ze tomuto segmentu se jiz spole¢nost nevénuje. V souvislosti s cirkularni
ekonomikou je i zde diraz piedev§im na vyuzivani a obnovu materidli ve vyrobé
V samotném provozu. Vici zdkaznikim jsou zde podnikany aktivity vedouci k lepsi

pouzitelnosti a delSimu Zivotnimu cyklu v pfipadé€ ndhradni dilt a pfedevs§im elektrobaterii.

Spole¢nost Renault zvefejnila v kapitole udrZitelnosti report primarné vénujici se jeji divizi
osobnich aut. Informace o aktivitaich ve skupiné¢ Renault Trucks byly zvefejnény pouze
na internetovych strankach této skupiny (RENAULT, 2023). Byla zde vSak pouze kapitola
vénujici se jen oblasti elektromobility. Spolecnost zde vyjmenovava aktivity za poslednich
10 let v elektromobilité a Ze se ji podafilo zafadit do portfolia jiz plné feseni pro leh¢i vozidla
urcend primarné do méstského provozu. O velkych nakladnich vozidlech a dalSich
budoucich aktivitach zde vSak jiz vice informaci nebylo k dispozici. Pfesto vsak lze

usuzovat, ze tato spolecnost ptijde také cestou elektromobility V tomto segmentu. Nicméné
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s hromadnou produkci mensich nakladnich vozidel zacali v roce 2022. Proto Ize dalsi vyvoj

v segmentu vétsich vozidlech o¢ekavat v horizontu nékolika let.

Spole¢nost Scania zahrnula posledni reporty o udrzitelnosti do své pravidelné konsolidované
vyro¢ni zpravy a zde se udrzitelnosti vénuje v jednotlivych kapitolach (SCANIA, 2022).
Informuje zde o0 rozhodnuti spolecnosti jit primarné cestou elektrifikace s casovym planem

na rozvrzeni do jednotlivych etap, které jsou zndzornéni na nasledujicim obrazku ¢. 11.

Obrazek 11: Plan elektrifikace spole¢nosti SCANIA

Our truck electrification roadmap

40T 4 h 280 km 60T 3 h 210 km

~130 — 250km

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

By 2025, we will be able to electrify most operations, including construction, mining, long-haulage and timber trucks.
We expect our electric solutions to make up 50 percent of Scania's annual total vehicle sales volume by 2030.

Zdroj: Annual and Sustainability Report (SCANIA, 2022)

Z obrazku €. 11 je ziejmé, Ze spolecnost planuje postupné rozsifovat dojezdové vzdalenosti
pro jednotlivé aplikace a v roce 2026 dosahnout elektrifikace ve svém plném portfoliu.
Spole¢nost chce dosahnout v roce 2030 alespon 50 % prodanych vozidel s pln¢ elektrickym
pohonem. Ve zpravé je také napsano, Ze na zacatku procesu elektrifikace bylo vyuzivano
feSeni pomoci hybridnich motort, které se spole¢nost rozhodla jiz nevyrdbét a nenabizet
zakaznikiim a vénovat se jiz pouze pln¢ elektrické varianté. V aktualnim portfoliu se dale
objevuji stale motory s pohonem na CNG a LNG, ale vyvoj anabidka v této oblasti

se planuje postupné omezovat.
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Posledni vétsi spolecnosti v tomto segmentu velkych ndkladnich vozidel na evropském trhu
a zaroven i zminénou vyse na obrazku ¢. 10 je Volvo. Oblast udrzitelnosti byla i v pfipadé
této spolecnosti zvefejnéna v konsolida¢ni vyroéni zpravé (VOLVO, 2022). Na obrazku

¢. 12 je vyobrazeny plan pfechodu od dieselovych motort na jednotlivé alternativy.

Obrazek 12: Planované zmény udrZitelnosti motori ve spole¢nosti VOLVO
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Zdroj: Annual Report (VOLVO, 2022)

Zobrazku ¢. 12 (a také zvyroéni zpravy) lze vycist, ze spolecnost Volvo zacala
S postupnymi hybridnimi motory od roku 2020, kdy prodej vozidel se postupné planuje
zvySovat. Toto feSeni bude vSak v rozmezi let 2030 a 2040 nahrazeno Cisté elektrickymi
motory a hybridni motory se pfestanou nabizet. Tento efekt je na zndzornén prechodem
barev ze svétle modré do Cisté bilé. Zajimavym faktorem je, Ze Volvo je jedina ze
zkoumanych spolecnosti, kterd ve svém reportu explicitné zminuje stale pokracujici vliv
motoru na Bio LNG (s diilezitym faktorem pouzivani BIO nafty) a stejné tak i vyvoj dalSich
alternativnich pohonti (naptiklad vodikovych motorti). Timto se spole¢nost snazi vyhnout
moznému budoucimu riziku, kdy se elektromobilita ukaze jako tzv. ,slepd ulicka®
a spolecnosti zacnou hledat dalsi a jiné moZnosti aplikace nefosilnich pohont v piipadé

velkych nakladnich automobili.
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Z téchto skutecnosti a provedené reSerSe byl identifikovan vyzkumny potencidl pro
provedeni analyzy na Ceském trhu (s pfipadnym rozsifenim na SRN nebo SK) v oblasti
prepravnich spolecnosti vyuzivajici velkd nékladni vozidla. Jednotlivi vyrobci jsou
Vv riznych fazich vyvoje a zaroven i aplikuji riizné strategie budouciho postupu, a i nabidky
vozidel pro zédkazniky. Proto bude postupovano v praktické Casti disertacni prace tak, jak
bylo specifikovano v metodice formou strukturovaného dotazovani o aktualnim a budoucim
stavu a zakaznickych o¢ekavani. Cela problematiky bude také propojena s problematikou
leasingu. Protoze elektromobilita se vSeobecné vyznacuje zvySenymi pofizovacimi naklady

a zaroven 1 snizenymi zlstatkovymi cenami ze strany leasingovych spole¢nosti.

Vyrobci vyie jsou nejrelevantngjsi pravé i pro trh v CR, coZ je doloZeno niZe na statistikach
Svazu Dovozcu Automobili (SDA, 2023). Sledovana data byla pouzita ze zvefejnénych
statistik na internetovych strankach této organizace pro kategorii ndakladni vozy. Po kontrole
spravnosti udajii v jednotlivych statistikach byly pouzity pouze roky 2020 - 2022. V roce
2019 se objevilo vice nesrovnalosti ve zdrojovych tabulkach, které nebylo mozné ovéftit
a uptesnit. Pro roky 2018 vcetné a starSi jiz nebyly zvetfejnény statistiky o specifickych

palivech viibec.

Na grafu ¢. 5 jsou pocty registrovanych novych nakladnich vozidel v jednotlivych letech

podle znacky vyrobct.

Graf 5: Pocet registrovanych vozidel po letech a znackach vyrobcu
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Zdroj: Svaz Dovozct Automobilid (2023), vlastni zpracovani (2024)

Z grafu €. 5 je vidét, ze v jednotlivych letech se na nejvysSim poctu registraci podilely

nejvice prave znacky, které byly v literarni reSersi feSeny vyse, predevs§im Mercedes-Benz,
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DAF, MAN, Volvo, Scania, Iveco a Renault. Ostatni znac¢ky zaujimaji v priiméru jiz pouze

6 % z celkového poctu nové registrovanych nakladnich vozidel.

Na dalsim grafu ¢. 6 jsou zobrazena data ze stejného souboru, jak byl definovany vyse,

znazornujici rozdé€leni do jednotlivych aplikaci nove registrovanych nakladnich vozidel.

Graf 6: Pocet registrovanych vozidel podle jejich aplikace v jednotlivych letech
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Zdroj: Svaz Dovozct Automobilt (2023), vlastni zpracovani (2024)

Pouzité aplikace na grafu €. 6 jsou tahac, Sasi a other (ostatni). Taha¢ je druh vozidla, ktery
se pouziva piedevsim v dalkova nakladni dopravé a je vyuzivan piedev§im v kombinaci
s nakladnimi navésy, do kterého je umistnény piepravovany naklad (viz Priloha ¢. 4).
Kategorie sasi je typicka tim, Ze k této specifikaci jsou dale montovany tzv. nastavby, které
slouzi ke konecné aplikaci a pouzitelnosti vozidla. Typickymi pfiklady mohou byt vozidla
na svoz odpadi, specialni vozidla pro hasi¢sky zadchranny sbor nebo vozidla pro vyuZiti ve
stavebnictvi (viz Priloha ¢. 5). Kategorie tahac¢ se na celkovém poctu registraci podili
V priméru za tfi roky s vice nez 50 %. Z tohoto divodu se bude kone¢ny vyzkum vice
zameétovat na spolecnosti podnikajici v oblasti ndkladni pfepravy. Tento pohled bude vSak
smé&fovan vice do budouciho vyhledu, protoze jak bylo zjisténo Vv reSersi jednotlivych
vyrobcil vozidel, tak v prvnich fazich elektrifikace je poc€itano pro aplikaci v méstském
prostiedi a na kratké vzdalenosti. Z tohoto ditvodu bude pohled na kategorii sasi orientovan
vice na zmapovanti jiz aktualniho stavu a o€ekavani provozovatell téchto vozidel, které se jiz

promitaji do obchodniho chovéni (nové objednavky apod.).

Posledni ¢ast vénovana analyze statistickych dat ze Svazu Dovozciit Automobilil je vénovana
rozdéleni registrovanych vozidel podle druhd paliva. V tabulce ¢. 4 jsou celkové pocty

registrovanych vozidel v jednotlivych letech rozdélenych podle druhu pouzivaného paliva.
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Tabulka 4: Pocet registrovanych vozidel podle druhii paliva v jednotlivych letech

Palivo 2020 2021 2022 Celkem Pomér v %
Nafta 6714 7675 8016 22 405 89,5 %
CNG 81 65 55 201 0,8 %
LNG 0 16 3 19 0,1%
Elektro 0 2 4 6 0,0%
Nafta + LNG 0 7 14 21 0,1 %
Ostatni 567 914 896 2377 95%
Celkem 7 362 8679 8 988 25 029 100,0 %

Zdroj: Svaz Dovozct Automobili (2023), vlastni zpracovani (2024)

Z tabulky €. 4 je ziejmé, ze témet 90 % novych registrovanych vozidel v poslednich tiech
letech v CR bylo stale na naftu. Z alternativnich pohonii se nejvice aut objevilo s CNG
a LNG, ptipadné v kombinaci Nafta + LNG. Primérné kolem 9,5 % udajii nebylo Svazem
Dovozcti Automobiltt mozné zafadit do zadné kategorie. V nasledujicim grafu ¢. 7 jsou

vyobrazeny jednotlivé alternativni pohony po jednotlivych vyrobcich v jednotlivych letech.

Graf 7: Pocet registrovanych vozidel s alternativnim pohonem po vyrobcich a letech
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Zdroj: Svaz Dovozct Automobilt (2023), vlastni zpracovani (2024)

Na grafu ¢. 7 jsou zobrazeny pocty registrovanych vozidel v jednotlivych letech po
specifickych vyrobcich a pohonech. Jak vyplynulo i z reserse vyse, tak faze vyvoje a plant
spole¢nosti IVECO je siln¢€ orientovano na technologii CNG, ve které je rozhodnuta také
vozidel a dle provedené reserSe je ziejmé, ze se této technologii dale vénovat nehodlaji.
Spole¢nost SCANIA jako jedina na ¢eském trhu zkousela distribuovat také vozidla s LNG,
nicmén¢ kvuli chybégjici infrastruktufe a nedostatecné poptavce jiz nebylo proddno zaddné

vozidlo s timto pohonem v roce 2022. V pripad¢ kategorie elektro je vidét, ze jsou nejdale
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vV moznosti distribuce kone¢nému zékaznikovi spole¢nosti VOLVO a RENAULT, které¢ jiz

zaregistrovaly celkem Sest, respektive jedno vozidlo.

4.3.5 Leasing a udrzitelna ekonomika ve studiich z védeckych databazi

vvvvvv

vyrobce na trhu nékladni vozidel a zaroven progres v jejich vyvoji novych alternativnich
pohonnych jednotek a jejich budouci obchodni strategie. Z divodu naplnéni
environmentalnich cil stanovenych na trovni EU lze pfedpokladat, Ze tento trend
nahrazovani naftovych motorti bude pokracovat. Z tohoto diivodu lze predpokladat vyrazné
zmény na tomto trhu, které budou mit vliv na kone¢né zakazniky. Timto bude vytvaren tlak
na jejich kapitalové zabezpeceni a optimalni alokaci zdroji. Bylo také identifikovano,
Zzevtomto kontextu je mozné pravé vyuziti leasingového financovani, jako nastroje
odpovidajici principim environmentalnich politik, cirkularni ekonomiky a udrzitelnosti.

Nasledovat bude analyza metodou PRISMA 2020, jak bylo v metodice téchto tezi.

Ve védecké databazi Web of Science bylo vyhledavano pomoci klicovych slov ve vSech
polich leasing, sustainability a transport. Bylo nalezeno celkem 48 zaznamd, které budou
dale zpracovany. V programu VOSviewer byl tento zdkladni soubor (vcetné abstraktil)
zpracovan tak, ze byly ponechany do analyzy vSechny zaznamy s vyskytem vé&tSim
nez 3 a zaroven do vysledné vizualizace nebyly zddné zdznamy vymazany. Vysledek

je prezentovany na obrazku ¢. 13.
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Obrazek 13: Vizualizace zakladniho vysledku Web of Science (Udrzitelnost, bez
korekei)
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu VOSviewer (2024)

Ve vysledné vizualizaci prezentované na obrazku ¢. 13 Ize vidét, Zze analyzovany soubor
védeckych ¢lanka se rozdélil celkem na 5 provazanych skupin prezentovanymi jednotlivymi
barvami (Servena, modra, zelena, Zluta, fialovd). Cervena Gast je provazana primarné pies
vyrazy udrzitelnost, vyzkum a studie, ptipadné také dopravce nebo zodpovédnost. Modra
¢ast je prezentovana vyrazy vlada, infrastruktura, obchodni model nebo ptipadové scénare
a doprava. Na vyraz doprava je silna vazba pies dalsi zelenou ¢ast, kde je vice vyrazu jako
redukce, emise, vozidla, energie apod. Ve Zluté Casti je vétsi zaméfeni na problematiku
modelovani, dat, ndkladd a trhu. Posledni fialova Cast je nejmensi a vychazi z vyrazu déti,

vyvoj, potieby a analyzy.

Dle metodiky PRISMA 2020 byly stejné vyrazy zadany také do védecké databaze Scopus,
kde bylo nalezeno celkem 674 zaznami po zadani ve vSech polich stejnych kli¢ovych slov,
leasing, sustainability a transport. Vizualizace vysledku z védecké databaze Scopus je na

dal$im obrazku ¢. 14. Vzhledem k mnohem vétSimu mnozstvi zaznamut bylo postupovano
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tak, ze do vysledné vizualizace byly zahrnuty vyskyty s vétSim mnozstvim nez 15 a zaroven
do konec¢ného vysledku bylo reflektovano pouze 60 % znich. Dale byly odstranény
nerelevantni zaznamy, jako byly zkratky mésicii (jan, aug, oct) nebo €iselné zaznamy, které

nemaji v dané problematice relevanci (560 v, 860 s apod.).

Obrazek 14: Vizualizace zakladniho vysledku Scopus (UdrZitelnost, bez korekci)

nsfc

national naturalscience found "

¢ a0

Jmontreal
U B s
grant no @ al ;
financialisupport ot *
& %r@sp@ management

iop conference series

milller

= *52!‘:5

Nt

A I .. mca;one

[ing roced cirp
2

° cirp j@urnal
= CUCtIC
x \ 4 1 @ - sakao

mourtzis

u
@
local public finance . : 5 SHERD
act&eogrﬁhlca smlca mater sareliab
art e logist
mathematical model P s
math

probl

Zdroj: vlastni zpracovani v programu VOSviewer (2024)

Vzhledem k velkému mnozstvi zdznamu byla vytvofena mnohem komplexnéjsi vizualizace
na obrazku ¢. 14, ve které jsou viditelné dal$i vazby oproti vysledku prezentovaného
na obrazku ¢. 13. Pro lepsi orientaci a vétsi relevanci je nutné aplikovat dalsi kroky dle

metodiky PRISMA 2020. Celé schéma s pocty V jednotlivych fazich je na obrazku ¢. 15.

63



Obrazek 15: PRISMA 2020 (UdrZitelnost)
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

V dal$im textu jsou komentovany jednotlivé kroky na obrazku ¢. 15 dle metodiky PRISMA
2020. Celkem bylo identifikovano 48 zaznamu z Web of Science a 674 ze Scopusu, celkem
(48 + 674) = 722 zaznami. Jako dalsi byla provedena kontrola duplicitnich zaznamu ptes
porovnani identifikatoru ¢lankd DOI u jednotlivych vyskytd. Duplicitnich zaznami bylo
nalezeno celkem 11. Vysledny identifikovany soubor obsahuje  celkem
(722 - 11) = 711 zaznamad.

Dale byly vytazeny zaznamy z divod jejich relevance. V obou databazich (Web of Science
a Scopus) je mozné kategorizovat ¢lanky podle oblasti, které se vénuji. Timto zptisobem
byly vytazeny nékteré ptispévky z divodu nerelevantni kategorie pro ucely disertaéni prace.
V nasledujici tabulce ¢. 5 je seznam jednotlivych témat s poétem vyskyta (bez uprav
aagregace). U kazdé proménné je v poslednim sloupci kone¢né rozhodnuti pro tcely

diserta¢ni prace, zda kategorie bude nebo nebude zahrnuta do vysledného souboru.
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Tabulka 5: Vyskyty z databazi rozdélenych do kategorii

Oblast Zdroj | Pocet | Ano/Ne | Oblast Zdroj | Pocet | Ano/Ne
Environmental Science Scopus 262 Ano Engineering Electrical Electronic WoS 2 Ne
Social Science Scopus 262 Ano Engineering Environmental WoS 2 Ano
Engineering Scopus 248 Ne Urban Studies WoS 2 Ano
Business, Management and Accounting Scopus 192 Ano Water Resources WoS 2 Ne
Energy Scopus 157 Ne Neuroscience Scopus 2 Ne
Economics, Econometrics and Finance Scopus 106 Ano Pharmacology, Toxicology Scopus 2 Ne
Computer Science Scopus 95 Ne Agriculture Dairy Animal Science | WoS 1 Ano
Decision Sciences Scopus 54 Ano Area Studies WoS 1 Ano
Earth and Planetary Sciences Scopus 48 Ne Business WoS 1 Ano
Agricultural and Biological Sciences Scopus 45 Ne Business Finance WoS 1 Ano
Mathematics Scopus 38 Ano Chemistry Multidisciplinary WoS 1 Ne
Arts and Humanities Scopus 19 Ne Computer Science Artificial Int. WoS 1 Ne
Environmental Science WoS 17 Ano Computer Science Theory Meth. WoS 1 Ne
Environmental Studies WoS 16 Ano Ecology WoS 1 Ano
Materials Science Scopus 14 Ano Engineering Industrial WoS 1 Ano
Green Sustainable Science Technology WoS 13 Ano Geography WoS 1 Ne
Transportation WoS 10 Ano Geosciences Multidisciplinary WoS 1 Ne
Medicine Scopus 10 Ne Management WoS 1 Ano
Economics WoS 7 Ano Materials Science Paper Wood WoS 1 Ne
Psychology Scopus 7 Ano Operations Res. Manag. Science WoS 1 Ano
Transportation Science Technology WoS 6 Ano Psychology Multidisciplinary WoS 1 Ano
Energy Fuels WoS 5 Ne Public Environ. Occup. Health WoS 1 Ne
Chemical Engineering Scopus 5 Ne Regional Urban Planning WoS 1 Ano
Engineering Civil WoS 4 Ano Telecommunications WoS 1 Ano
Multidisciplinary Scopus 4 Ano Thermodynamics WoS 1 Ne
Biochemistry, Genetics and Molec. Biology Scopus 3 Ne Chemistry Scopus 1 Ne
Psychics and Astronomy Scopus 3 Ne Health Profession Scopus 1 Ne
Food Science Technology WoS 1 Ne

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
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V tabulce €. 5 jsou zobrazeny jednotlivé kategorie, které byly automaticky vyrazeny
zvybérového  souboru  zdlvodu irelevantnosti  k tématu  disertacni  prace
(celkem 107 zaznamt). Ve vétsing piipadua se jednalo o technicky nebo chemicky zaméfené
obory. Psychologické zaméfeni v tomto vybéru zatim zistalo pro blizsi zkoumani abstraktu,
protoze rozmeér prace je vénovan také oblasti budouciho ocekavani a subjektivnimu vnimani
budouciho vyvoje. Po filtraci zustalo celkem (711 - 107) = 604 zaznamu, z nichz 33 bylo
piimo z databaze Web of Science a 571 z databaze Scopus. Na téchto vysledcich bude
provedena dle metodiky hlubsi analyza abstrakti a rozhodnuti o relevanci k tématu
disertacni prace.

Po analyze vysledku z databaze Web of Science (33) byly zkoumany abstrakty jednotlivych
¢lankt. Identifikovany byly 4 relevantni zaznamy. Vyfazenych zaznamu bylo celkem
29 a jejich podrobny seznam je v priloze ¢. 6. Divodem vyfazeni byla nej€astéji jina oblast
zkoumani (sociologie, technika, lékafstvi) nebo v ekonomickych tématech irelevantni
zaméteni pro ucely disertacni prace (efektivita pristavl v Brazilii, profitabilita chovu ovci
a jejich udrzitelnost, poplatky v letectvi apod.).

Stejny postup byl aplikovan na vyfiltrovanych 571 zdznamu s védecké databaze Scopus.
Na grafu ¢. 8 jsou vizualizovany a kvantifikovany témata, kde doslo k finalnimu vyfazeni.
Nazvy jednotlivych polozek jsou ucelové zkraceny pro lepsi prehlednost prezentované
vizualizace a vyznamove jsou popsana v dal$im textu.

Graf 8: Divody vyiazeni ¢lanku z databaze Scopus (UdrZitelnost)

e 1 03

Urban studies e 30
e 7 7

EKO Ostatni e 53
s /]

NAVY eaesssssssssssss )6

e |7

Udrzitelnost me—— 16
e |4

Nemovitosti —— 1]
e ]

Carsharing m——— 11

e 10

Zemédélstvi m—— 10

8

~

Odpady

[C2 00, ]

Pfehled OLD

Ano&lJiné

A A S D

Textil

> 1|

20 40 60 80 100 120

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
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Nejvétsi zastoupeni v seznamu vyiazenych ¢lankt na grafu ¢. 8 ma kategorie Cina. Timto
oznacenim byla pojmenovéana vétSina ¢lankl tematicky zamétenych na tuto zemi. Jednalo
se zejména o velké mnozstvi ekonomickych a urbanistickych studii fesici rozvoj ¢inskych
mést, postaveni hromadné dopravy, rozsah a kvalitu vetejnych sluzeb a jejich vliv na rozvoj
¢inskych mést nebo nemovitostni trh apod. Druhou nejcastéjsi polozkou byly ,, Urban
studies “, neboli urbanistické studie z dalSich riiznych ¢asti svéta, které fesily velmi podobna
témata jako v pfipadé¢ prvniho bodu, tedy rozvoj meést, vefejné dopravy nebo vliv
udrzitelnosti na izemni planovani. Navic kuptikladu také aktualni vyvoj v Africe nebo Jizni
Americe a rizné vlivy ovliviiujici pozitivné nebo negativné rozvoj mést v téchto regionech.
Ttetim nejcastejSim diivodem byly studie, které problematiku udrzitelnosti v doprave tesily
primarn¢ z technického pohledu (Technika). Piedevs§im srovnani vykonosti spalovacich
a elektrickych motort, optimalni umistnéni nabijeci infrastruktury apod. Ctvrtou kategorii
(EKO Ostatni) byly ekonomické studie, které vSak svym zaméfenim nebyly posouzeny jako
relevantni pro téma disertacni prace. Piikladem témat, které byly v této kategorii vyfazeny,
jsou oblasti feSici Zivotni cyklus produktu, environmentdlni narodni politiku v riznych
asijskych nebo africkych zemich (Kazachstdn, Tanzanie apod.), Upravy v mytném,
fotovoltaiku, neuronové sité¢ v dopravé nebo vladni dotace. Dalsi témata jsou jiz zpravidla
vystizn€ nazvana jiz ve svém pojmenovani (Sociologie, NAVY = problematika namorni
dopravy a lodnich kontejneri, COVID-19, apod.). Celkovy pocet vyfazenych zaznamu
byl 521. Po této selekei jiz bylo pracovano dale pouze s 54 zaznamy (571 - 517).

Dale byly vytazeny 4 relevantni zdznamy, které svym primarnim zamétenim byly feSeny
v prechozich kapitolach, které se vénovaly Rentabilite a IFRS16. Bez téchto ¢lankt bylo

celkové identifikovano 50 zaznami k ptezkoumani (54 - 4 = 50 Scopus + 4 Web of Science).

Na grafu ¢. 9 je vizualné prezentovano rozlozeni identifikovanych zaznamu (54)

do jednotlivych let podle roku publikace ve védeckych databazich.
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Graf 9: RozvrzZeni identifikovanych ¢lanki v letech (Udrzitelnost)
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

Z grafu ¢. 9 je mozné identifikovat vzristajici tendenci v feSené problematice, kdy relevantni
¢lanky pro téma diserta¢ni prace se zacaly publikovat od roku 2012. Prvnich pét let byly
identifikovany pouze jednotky prispévki, av§ak od roku 2017 jejich po¢tem kazdym rokem
prehledovych €lankt literatury k feSené problematice a svou povahou jiz byly z dnesniho
pohledu zastaralé a neaktualni. Ztohoto divodu byly nékteré znich vyfazeny

jiz v ptedchozim kroku a jejich pocet lze vidét pod polozkou ,,Pfehled OLD* na grafu ¢. 8.

Na dal§im obrazku €. 16 jsou vizualizovany identifikované piispévky (54) na svétové mapé
S barevnym rozliSenim podle mnoZzstvi ptispévki. Identifikace zemé& byla provedena podle
prvniho autora. Pod mapou jsou vizualizovany jednotlivé zemé v grafu s uvedenim poctd

¢lanku.
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Obrazek 16: Mapa publikovanych identifikovanych prispévkii (Udrzitelnost)
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel a Datawrapper (2024)

Z obrazku €. 16 je mozné vidét, Ze nejCastéji v této oblasti publikuji autofi z Velké Britanie
(9) a Ciny (8). Jako dal$i nasleduji autoti z USA (6), Svédska (5) a Brazilie (3). V ostatnich
zemich, které jsou oznaceny odstiny zelené barvy, autofi publikovali jiz méné nez dva

prispévky (vcéetng).

Stejné jako na zacatku této podkapitoly byly identifikované ptispévky (54) vlozeny do
programu VOSviewer a vyslednd vizualizace je zobrazena na nasledujicim obrazku ¢. 17.
Pocet vyskytl do vysledné vizualizace musel byt vétsi nez 10 (véetné) a reflektovano bylo
80 % z nich. Opét dale doslo k abstrahovani irelevantnich vyrazt nesouvisejicich s obsahem
ptispévki, predevsim to byly ndzvy zemi, jména autord, internetové zkratky (http, apod.)
anebo vseobecné informace o piispévcich a autorech (affiliation, abstract, Publisher, paper,
apod.). Findlni seznam vyrazi, které nebyly brany do vysledné vizualizace, je obsahem

Prilohy ¢. 7 této prace.
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Obrazek 17: Vizualizace identifikovanych prispévki po selekci (UdrZitelnost)
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Zdroj: vlastni zpracovani v programu VOSviewer (2024)

Na obrazku €. 17 je vidét vysledna vizualizace po aplikované filtraci nerelevantnich vyrazii
z programu VOSviewer. Nejvyrazné&jsi relace je v Cervené barve, kde jsou seskupeny vyrazy
tykajici se predevsim PSS. Druhou vyraznou oblasti je tyrkysova barva, ktera je zamétena
na relace preferenci zakaznikd a alternativnich pohont pro vozidla, tzv. AFV neboli
Alternative Fuel Vehicle. S touto oblasti souvisi hnéda barva, kde byly nalezeny vazby
0 elektrickych nebo hybridnich vozidlech. Ve fialové casti se vygenerovaly relace
0 vlastnictvi vozidel nebo budov, optimalizaci a efektivité. Zluta oblast je spojena predeviim
s legislativnimi tématy V oblasti klimatickych zmén a vladnich a evropskych opatfeni.
Posledni komentovanou oblasti je modra barva, kde se objevily V}’/razy environmentalniho

managementu, ekologické ekonomiky a logistiky nebo témata fesici zdroje a odpady.

Pti ziskavani plného textu identifikovanych zdznamt (54) se nepodatilo uspét v péti
ptipadech, protoze se jednalo o vydané knizni publikace a muselo by dojit K jejich nakupu
u vydavatele. Z tohoto divodu budou piedstaveny pouze zavéry vyplyvajici z jejich

dostupnych abstraktu.
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Modelem vse jako sluzba neboli Everything as a service se zabyva dvojce singapurskych
autorek (BHATTACHARYA, 2021), které popisuji ekonomicky model, kdy spotiebitel
vyuziva produktu nebo sluzby pouze v ptipadech, kdy on potiebuje a dochazi tak k plné
vyuzitelnosti zdrojii. Tento model je tak vyhodny i1 pro poskytovatele, ktery dosahuje vétsiho
pokryti trhu a stabilngjsiho toku vynost. V tomto modelu je postaveni leasingu nezbytnou
podminkou a jeho vyuziti miize byt jak na stran¢ poskytovatele této sluzby, ktery tak mtze
financovat podkladové aktivum, snimZz nasledné mtze obchodovat a poskytovat
ho zakaznikiim. A leasing muiZe byt vyuzity pro dlouhodobé pokryti potieb zakaznika, ktery
ma jistotu vyuzitelnosti podkladového aktiva na zékladé napiiklad dlouhodobych kontraktt.

Propojenost cirkularni ekonomiky a leasingu zpracoval ve své knize Stahel (2019), ktery
se vénoval cirkularni ekonomice ve vSeobecné rovin€ a nasledné aplikoval jeji principy
praveé na optimalizaci Zivotniho cyklu produktu (budovy nebo vozidla), kde je postaveni
leasingu zasadni. Uvedl také, ze pokud jiz néjaka aktiva ekonomické subjekty vlastni, tak
by mély praveé vyuzivat prondjmu/leasingu v piipadé, ze je neumi pln€ vyuZzivat a poskytovat

je tak i ostatnim subjektlim na trhu a ziskavat z toho ekonomické vyhody.

Morrell (2021) svou publikaci vénoval letecké dopravé a analyze leteckych spole¢nosti.
Oblasti leasingu vénoval celou jednu kapitolu a analyzoval tak vyuzivani tohoto nastroje
praveé v letectvi. Tento obor a mira vyuzivani leasingového financovani byl také jednim
z hlavnich impulzt, které vedl IASB Kk reformé a vydani nového standardu IFRS 16, aby
se tak ziskaly vérohodnéjsi informace o financni situaci a vyuzivani aktiv u leteckych
spole¢nosti, které pravé formou leasingu financovali sva letadla, ktera nebyla na strané aktiv
kapitalizovana. Zaroven analyzuje 1 finanéni krize z neddvné minulosti a jejich dopad
na letecky prumysl, kdy leasingy byly jednim z dtivodd, které pomohly k pfekonani téchto
krizi. Uvadi 1 vyhledy do budoucnosti, kdy ocekava, ze letecké spolecnosti pfesunou své

externi financovani vice na kapitalové trhy.

Vseobecnou piehledovou studii v tématu udrZitelnosti se zabyval ve své knize
Wagner (2020) a popisoval i na ptikladu ptipadovych studii moznosti obchodnich modelt
v souladu s principy udrzitelnosti. | v jeho praci byly identifikovany vazby mezi leasingem

a udrzitelnou ekonomikou pravé z divodu efektivnéjsiho vyuziti zdroju.

Posledni prace, u které se nepodaftilo ziskat plny text prace, byla vénovana analyze nazort
potencialnich uzivateli elektromobility, jak na soukromé bazi, tak i ve vefejné doprave

(HOFFMANN, 2014). Ve své praci definoval pét konceptti: ptij¢ovani elektrokol, carsharing
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elektroaut, kyvadlovou dopravu, leasing elektroaut a pribézny a kratkodoby pronajem aut.
Pomoci metody fokusnich skupin (Focus Group) nechal vybrané uzivatele dvé a pal hodiny
diskutovat vsSech pét predchozich koncepti. Navic byla v prizkumu vyuzita skupina
uzivateld carsharingu, aby prohloubila diskuzi s ostatnimi Gcastniky, protoze tito uzivatelé
méli jiz osobni zkuSenosti.

V dal$im textu budou analyzovany identifikované studie v plném textu (49), které byly

po prostudovani abstraktd rozdéleny do skupin. Ty jsou prezentované na grafu ¢. 10.

Graf 10: Rozdéleni €lanki do skupin dle zakladniho tématu (UdrzZitelnost)
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

VSechny identifikované ¢lanky by mély souviset se zdkladnim feSenym tématem, kterym
je postaveni leasingu v kontextu udrzitelnosti, respektive elektromobility. Po analyze
abstrakti bylo identifikovano celkem 23 z4znamu, které piimo souvisi explicitné
s leasingem. Dalsi kategorie leasing vyslovné neuvadély, avSak z hlediska svého zaméteni
je nutné je podrobit dalSimu zkoumani, protoze feSena problematika by mohla byt relevantni
pro ucely disertacni prace. Kategorizace na grafu ¢. 10 je tak pouhé zjednoduseni a slouzi
pouze pro orientaci. V dalsim textu budou jednotlivé zdroje blize komentovany,

analyzovany a piipadné vyfazeny s findlniho souboru.
Leasing

U prvniho komentovaného ¢lanku je ziejmé, Ze dochdzi k priniku témat uvedenych na grafu
¢. 10, protoze je vénovan vyuziti leasingu v modelu PSS u méstské dopravy lehkymi
nakladnimi vozidly (ANDRIANKAJA, 2015). Prace sledovala dva hlavni cile, kterymi bylo

posouzeni tfi scénafi rizné aplikace PSS v méstské nakladni dopravé a porovnani
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s referen¢ni situaci. Druhym cilem bylo odhadnout dopady na Zivotni prostfedi jak pfimo
sklenikovymi plyny, ale také z obecnéjSiho pohledu pies sledovani zivotniho cyklu
produktu. Jednotlivé sledované scénaie porovnavané s referencni praxi byly: (1) vozidla
vlastnéna provozovatelem, (2) vozidla jsou pronajata pies leasing, (3) vozidla jsou sdilena
mezi dopravei a vlastnéna jednou spole¢nosti (distributorem), (4) distributorsky systém
logistiky, kdy distributor koordinuje nejenom mnozstvi a pocet vozidel, ale 1 distribu¢ni
centrum a planovani jednotlivych tras do mésta a zase zpatky. Pro vymezeni scénatii byly
pouzité statistické udaje z aglomerace francouzského mésta Lyon a byl vytvofeny teoreticky
scénaf S operovanou oblasti o rozmérech 14x14 kilometri. Autoii jako metodu pouzili
kvalifikované odhady formulované slovné V jednotlivych scénéfich, kdy se snazili
vystihnout nejvyrazngjsi rozdily. Timto zplisobem byl referenéni scénaf nastaven na nutnost
100 vozidel. Ve scénafi s leasingem definovali potiebu 96 vozidel, kvili efektivngjsi
vyuzitelnosti a flexibilité. Ve tfetim scénafi, kde dochéazelo ke sdileni mezi dopraveci,
vyjadtili potfebu na urovni 85 vozidel a v poslednim scénafi s distribu¢nim centrem a sdileni
naklad® a nasledné s koordinaci tras doslo ke snizeni na 56 vozidel. Prokazali tak, ze

principy PSS jsou jednim z diileZitych néstrojii k vétsi udrzitelnosti.

Také dalsi autor (NIEUWENHUIS, 2017) se vénoval primarn¢ PSS a ¢asteéné v ném i roli
leasingu. Ve svém vyzkumu zaméfoval hlavni pozornost na udrzitelnost ve vyrobé a ve
spotiebé v kontextu produkce skodlivych latek. Zaroven vSak zdiraznil, Ze stavajici modely
aplikované v automobilovém primyslu nejsou do budoucna udrzitelné a jsou nutné Upravy
pfistupi ve spravé produktu, vybéru vhodnych materidlu nebo vy$§im vyuzivani leasingu
s kombinaci del§iho obdobi, kdy jsou vozidla pouzivana (tfeba i vice uzivateli). V zavéru
zdiraznil, Ze tyto zmény vsak budou doprovazeny o¢ekavanymi problémy v citové vazbe
uzivatell na vlastnéni automobild. Prave piijeti nového piistupu viici vlastnictvi automobilu
se zabyvala také dalsi studie (HUANG, 2021), ktera pomoci dotazniki zkoumala pfijeti
elektromobill spottebiteli. Bylo zde demonstrovano, Ze pfijeti elektromobila spottebiteli je

vyssi s akceptaci novych obchodnich modelt — jako je pravé leasing nebo sdileni.

Postaveni leasingu v ptfipad¢ pronajmu baterii do elektrickych automobilti zkoumala dalsi
studie (AHUJA, 2020), ktera metodou piehledové studie provedla porovnani ostatnich
autorl na tuto problematiku a syntézou poznatkl interpretovala, zZe pro udrzitelny systém by

mohl byt zaveden novy model, kdy by autobaterie byly do vozidel pronajimany pomoci
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leasingu. Tim by se zajistila efektivnéjsi recyklace, repasovani a pifipadné druhé a tieti

pouziti v zivotnim cyklu namisto instalovani stale novych zatizeni.

Vyuziti leasingu u pofizeni nové pracky sledovala dalsi studie (van LOON, 2020).
Sledovana byla moZznost postupného leasingu v riznych fazich zivotniho cyklu pracek.
ProtoZe ve standardnim modelu dochézi k diverzité u spotiebiteltl kvili jejich preferencim
nebo rozpo¢tovym omezenim. V takovém piipadé, ale spotiebitelé nakupuji vzdy nové
produkty v dané cenové hladiné a po jejich konci dochazi k jejich recyklaci. Autofi této
studie sledovali moznosti modelu, kdy by dochazelo k postupnému pronajimani prémiového
produktu. V ramci jeho opotiebi by ztracel na kvalité a mohlo by dochazet k postupnému
presunu v ramci leasingu k méné narocnym zakaznikim (preference, rozpocet). Na zékladé
ziskanych dat o velkého vyrobce ,,bilé elektroniky* modelovali pomoci metody diskontovani
trzby pro prodejce, resp. poskytovatele leasingu a ndklady pro zédkazniky. Dospéli k zavéru,
ze leasingové financovani je z pohledu udrzitelnosti lepsi variantou, av§ak ptinasi nizsi trzby
pro prodejce. Z tohoto divodu v diskuzi navrhovali, Zze by m¢l byt proveden dalsi vyzkum
v kontextu modelu prodeje prémiové znacky s garanci odkupni ceny v krat§Sim casovém
horizontu, nez je zivotnost produktu. Naslednému vraceni od zakaznika, kdy by mohlo dojit
Kk repasovani produktu a dale pak vyuziti leasingu u méné naro¢nych zakazniki nebo

u zakaznikd s vyraznym rozpoctovym omezenim.

Na zéklad€ expertnich rozhovorli s manaZery odévnich spolecnosti byl zkouman piechod
na udrzitelnou ekonomiku v dalsi studii (GRAY, 2022). Mimo jiné byl v praci analyzovan
leasing v segmentu kratce noSeného obleceni napiiklad u malych déti, kdy by tento model

mohl pfispét k udrzitelnosti a nekupovani stale nového obleceni.

Na zéklad¢ deviti 30minutovych rozhovort s mladymi zakazniky (23 - 29 let) v obchodnim
domé IKEA ve Svédsku byl v dalsi studii (GULLSTRAND, 2016) vytvoien dotaznik, ktery
se nasledné¢ odeslal 5942 zdkaznikim v klubu IKEA Family a odpovédélo na ného
1 159 respondenti. Cilem bylo sledovat postoje mladych zakaznikti kK modelim spotieby,
spotieby pouzitého zbozi a spotieby na bazi spoluprace a sdileni. Vyzkumnici zjistili velmi
negativni postoj v piipadé vyuzivani leasingu pro bytovy textil (42 %), posteli (38 %) nebo
kuchyni (36 %). Nejpiiznivéji respondenti hodnotili moznosti leasingu u spotiebict (14 %)
nebo stolt a zidli (13 %). Naopak cca. 45 % respondentt se pozitivné vyjadiilo na moznost

vyuziti leasingu/prondjmu na jednorazove udalosti (vecirek).
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Autofi (JUNNILLA, 2018) dalsi prace zduraznili, ze v principech cirkularni ekonomiky
je dulezité aplikovat zménu v pohledu na produkt. V cirkularni ekonomice je nutné nahlizet
na funkci produktu, a nikoliv dbat na formu jeho vlastnictvi. V piipadé vyuziti leasingu
budou vyrobci motivovani vytvaret produkci s delsi a kvalitngjsi trvanlivosti, aby bylo
mozné je dlouhou dobu pronajimat. Tim se naplni principy udrzitelnosti a zaroven nedojde
k vyraznému snizeni trzeb. Vyzkum provedli dle statistickych udaji zvefejnénych
po provedeni vyzkumu finskym statistickym ufadem (Household Budget Survey 2012),
kde tématem bylo Setieni o vydajich domacnosti. Autofi provedli kategorizaci respondentti
a nasledn¢ provedli regresni analyzu. Cilem bylo zjistit, zda zména ve vlastnictvi (bydleni
ve vlastnim, v druzstvu nebo v prondjmu) ma vliv na produkci latek znecistujici zivotni
prostfedi. Vyzkumem bylo prokazano, ze zména ve vlastnictvi bydleni nema vyznamny vliv
na spotiebu. Pouze u nizkoptijmovych skupin bylo zaznamenano, ze v ndjemnim bydleni
dochazi ke snizeni spotieby oproti srovnatelné pfijmové skuping, ktera bydli ve vlastni

nemovitosti.

Leasing jako obchodni model odpovidajici principim PSS byl feseny ve studii (WANG,
2021), ktera analyzovala velkoobchodni spolecnosti s elektroinstalaci a jejich obchodni
model na bazi leasingu, kdy svému zakaznikovi dodavaji veskeré vybaveni, servis apod.
Ve studii byly provedeny modelové vypocty na piikladech obchodniho ptipadu. Komparace
byla provedena mezi leasingovou smlouvou a klasickym modelem nékupu. Autofi shrnuji
vyhody leasingu v modelu PSS hlavnimi body: flexibilitu finan¢niho planu, dostupnost
produktu 1 pfi sniZzené kapitalové sile (pro zakaznika), bezplatna idrzba, zvySena recyklace,

snizeni nakladii na zpracovani a likvidaci odpadu.

Schinas (2022) sledoval ve své studii model vyuziti leasingu v lodni dopravé. Pomoci
metody vypoctu Cisté soucasné hodnoty modeloval obé varianty se zahrnutim vSech
relevantnich polozek. Cena podkladového aktiva, cena udrzby leasingové splatka, odpisy
apod. Moznost leasingu zde byla zasazena do konceptu, Ze tento nastroj muize pomoci
spolecnostem v lodnim primyslu v ekologizaci odvétvi, protoze jsou aplikovany stale
ptisnéjsi regulace. Proto bude vyssi tlak na ziskavani kapitdlu do ekologickych investic

a vyuziti leasingu by mohlo byt dobrym nastrojem pro ziskani potfebného kapitalu.

Autori dalsi prace (BORGE-DIEZ, 2021) provedli pfipadovou studii na $panélském trhu
osobnich vozidel. Po technické strance sledovali vyhodnost elektrickych aut v modelu

sdileni mezi zaméstnanci pii cesté do prace a z prace. Piipadné v dalsim scénatri modelovali
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situaci, kdy zaméstnavatel nabizi moznosti nabijeni jak v lokalité sidla spole¢nosti, tak
I vV misté bydlisté svych zaméstnanc. Tam by na svoje naklady vytvoril dostate¢nou
infrastrukturu pro moznost nabijeni. Vysledky prokazaly, ze je vysoka efektivita vozidla
s moznosti dobijeni na mistech, kde jsou dlouhé prodlevy. Tim se v méstské aglomeraci
dosdhne snizeni negativnich dasledkti z automobilového provozu. Zaroven je moznost spojit
tlak zaméstnavatele na poskytovatele elektrické energie, aby i tento zdroj byl Setrny
k Zivotnimu prostfedi. Prace méla vice technické zaméfeni. Nicmén¢ i zde bylo na n¢kolika
mistech autory zdlraznéno, ze pravé moznosti leasingu jsou podporujici tento model
udrzitelnosti automobilové méstské dopravy, piipadné vytvoreni firemni interni pdjcovny

S moznosti prondjmu.

Akceptaci elektrickych nebo hybridnich vozidel v USA fesili dalsi autoti (HOOGLAND,
2022), ktefi dale zkoumali rozhodnuti o financovani (koupit nebo pronajmout). Pomoci
binarniho logistického modelu analyzovali publikované studie s dotazniky z nékolika
skupinovych pruzkumii z let 2015 az 2018 v Kalifornii, kterych se zi€astnilo 26 000 fidica
hybridnich a elektrickych vozidel. Deskriptivni analyzou ve vysledcich bylo analyzovéno
vyuziti leasingu u jednotlivych znacek a typh aut spolecné i s vyskou leasingové splatky.
Dale byly prezentovany vysledky binarni logické regrese. Bylo zjisténo, ze je méné
pravdépodobné, Ze uzivatelé nakoupi ¢isté elektrické vozidlo misto hybridniho. Dale bylo
prezentovano, Zze americti fidi¢i upfednostiuji nakup oproti leasingu. Tato preference
dobu oproti bytu. ZvySeni ochoty leasingu Cisté elektrickych aut bylo zaznamenano
v piipadé¢ uvazujici statni podpory nebo vyhrazené¢ho specidlniho dalni¢niho pruhu.
Na dalsim podobném rozsahlém dotazovani v Kalifornii v roce 2018 jako Hoogland (2022)
postavili svou studii i dalsi autofi (IOGANSEN, 2023). Ti sledovali rozhodovani
kalifornskych fidi¢t o koupi ¢i prongjmu vozidel s alternativnim pohonem. Analyza
se tykala predevsim sociologickych témat a vysledki a leasing zde nebyl oddé€len od otdzky
pfimého ndkupu. Z tohoto divodu nebude reflektovana tato prace ve finalnim souboru

identifikovanych zdznamu (dle PRISMA 2020).

Strategii vedouci k rozsifeni poctu elektrickych aut v Jizni Korey se zabyval dalsi ¢lanek
(LEE, 2016), ktery byl vSak v korej$tin€. Z tohoto diivodu mohou byt komentovany pouze
zaveéry zvetejnéné v anglickém abstraktu. Autor uvadi tii hlavni pfedpoklady, které by mély

vést ke zvySeni poctu elektrickych aut na trhu. V prvni fadé by mélo dojit k rozdéleni cen na
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vozidlo a baterii, protoze spolecné jsou potfizovaci naklady piilis vysoké a zakazniky je tato
ceny neakceptovana. V druhém bodé¢ tvrdi, Ze je nutné se zaméfit na snizeni naklada pii
pirechodu na elektricka auta ze spalovacich motorii s podporou vystavby infrastruktury.
A v poslednim tietim bod¢ zdlraziuje nutnost implementovat operativni leasing na baterie,

¢imz by se dosahlo snizeni nejistoty ohledné jejich zivotnosti, kterou vnimaji zadkaznici.

Podobné navrhy se objevily také u dalSich autorG (LI, 2020), ktefi ve své pichledové
a urbanistické studii zkoumali piistupy, které by mohly zvysit mnozstvi elektrickych aut
Vv Cinském mésté Shenzhen a tak dosahnout zlepSeni Zivotniho prostiedi. Doporucuji, aby
meésto prijalo novy obchodni model, ktery by podcenoval spolupraci mezi finan¢nimi
institucemi, vyrobci automobilil a provozovateli nabijecich stanic. Ta by méla vést ke snizeni
pocatecni financni narocnosti pro zakazniky. Nésledné i tito autofi navrhuji oddéleni ceny
vozidla od baterie, kterd by se méla tesit zvIast. Zaroven navrhuji vyraznéjsi vyuzivani

leasingu pfi pofizovani elektrickych vozidel pro sniZeni financni zatéze.

Dalsi autofi (MESSAGIE, 2013) pouzili metodu TCO — Total Cost of Ownership, tedy
celkové naklady na vlastnictvi, ktera vyjadiuje souasnou hodnotu v§ech ndkladt v pribehu
provozu vozidla. Tedy jak potfizovaci ndklady na zac¢atku pti ptipadné koupi, tak i pravidelné
mesicni leasingové splatky v ptipadé vyuziti tohoto typu financovani. Stejné tak jsou tam
reflektovany naklady na tdrzbu, pojisténi apod. Zaroven pro vyhodnoceni zatéze vozidel na
zivotni prostedi pouzili autofi LCA — Life Cycle Assessment, neboli hodnoceni Zivotniho
cyklu, ve kterém jsou reflektovany vSechny zatéze na zivotni prostiedi (t€zba surovin,
vyroba, montaz, udrzba, provoz, recyklace). Pomoci komparace a s vyuzitim grafického
znazornéni dale interpretovali vysledky. Elektrickd vozidla jsou SetrnéjSi k Zivotnimu
prostiedi nez klasicka vozidla se spalovacimi motory (dle hodnoty LCA). Z pohledu TCO
jsou vyhodnéjsi vozidla se spalovacimi motory. Elektrickd vozidla maji sice vyrazné nizsi
naklady na provoz, nicméné v TCO to nevykompenzuje jejich vysokou pofizovaci cenu.
Cena elektrickych vozl je silné spojena s velikosti a cenou baterie. Z tohoto divodu
je nejmensi rozdil ve srovnani s auty se spalovacimi motory u stfednich méstskych vozidel.
Naopak vSechna prémiova auta jsou ve srovnani znatelné hor$i. Naopak mald méstska
vozidla narazi na dolni cenovy limit u baterie, kdy u nizsiho objemu uz nedochazi k zadnému
vyrazng€jSimu sniZeni ceny. I tito autofi ve své praci zminuji moznosti oddéleni ceny baterie

od vozu samotného a vyuZiti leasingového financovani.
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Ukazatel TCO byl pouzity také v piipadové studii dalSich autort (NURHADI, 2017), ktefi
zkoumali optimalni formu vlastnictvi nebo pouzivani vozidel pro jednotlivé skupiny
uzivatell ve dvou Svédskych regionech. Vysledkem bylo, Ze uzivatele s ndjezdem
do 2 000 km roéné je vhodné vyuzivani Taxi sluzby, Car pooling je nejefektivnéjsi
pro uzivatele s najezdem 2 000 - 8 500 km ro¢né. Mezi 8 500 - 13 500 km ro¢né¢ je optimalni
vyuziti leasingového financovani. S vys$sim najezdem nez 13 500 km ro¢né je vhodné piimy
nakup vozu. Autoii timto dokladali svou tezi, ze pii zohlednéni této studie obCany by doslo
k vyraznému zvySeni vyuzivani Car poolingu a tim sniZeni mnozstvi aut na silnicich a tim
I snizeni ekologické zatéze. Tito uzivatelé by totiz nepotiecbovali pfimo vlastnit sva auta

at’ uz ptimym nakupem nebo prostfednictvim leasingu.

Faktorem silné ovliviiujici piijeti elektromobility béznymi uzivateli je optimdlni mnozstvi
a umisténi nabijecich stanic. Tento problém byl analyzovan ve studii ¢inskych autorti
(YANG, 2017), ktefi pomoci metod deterministického modelu definovali proménné,
nasledné provedli linearizaci a za pouziti fuzzy proménnych vytvotili $kaly spokojenosti
a uzkosti s elektromobily v kontextu jejich dojezdu. Mezi proménnymi modelu hral roli
leasing a mési¢ni nédklady na splatky. Vytvofeny model aplikovali na dalni¢ni sit
v méstském seskupeni ve stfednim dosahu feky Jang-c¢’-tiang v Cing. V zavéru autofi
zminovali, ze validnéjsi feSeni by mélo byt ziskano heuristickymi modely a sledovano
spokojenosti zakaznikti. Vysledky jejich modelti vSak vykazovaly vyssi spokojenost
a zéaroven 1 vys8i moznosti rozsifeni elektromobill pfi vyuziti leasingového financovani.
Snizeni kapitalové narocnosti pii jejich potfizeni a zaroven dulezitym faktorem bylo vyuZiti
operativniho leasingu pro baterie, ¢imz se snizuje mira uzkosti u potencionalnich uzivateli

z divodu jejich Zivotnosti.

Dalsi kolektiv ¢inskych autord (ZHU, 2023) provedl pfipadovou studii na zakladé
provedenych strukturovanych rozhovord s piedstaviteli spolecnosti, ktera v Cing zalozila
dvé€ dcefiné spolecnosti. Jedna se zabyvala budovanim infrastruktury pro elektromobilitu,
druhé nabizela prostfednictvim finan¢niho a operativniho leasingu pronajem elektrickych
aut koncovym zdkazniklim, kterymi byly piedev§im vladni organizace a soukromé
spoleCnosti. Matetskd spolecnost tak mohla zdkaznikiim nabidnout elektricka vozidla
v systému PSS. Sluzby byly rozdé€leny do tfech kategorii: pij¢ovna vozidel (prostiednictvim
leasingu), online ptijcovna (kratkodoby pronajem) a ptipadnd sluzba pronajmu nabijecich

stanic a podpurné infrastruktury. Pomoci metod finan¢ni analyzy byly prezentovany
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dosazené ekonomické vysledky v letech 2018-2021. Vzhledem k piedlozenym vysledkim
interpretovali autofi, Ze model vyuziti leasingu v ptipadé pirechodu na elektricka vozidla
je udrzitelny a funkéni. Diky leasingu je mozné zvySovat pocet vozidel a zaroven i rozSifovat
potfebnou infrastrukturu. Dafi se tak koncovym zakaznikim nabidnout dostatecné
komplexni sluzbu, kterd eliminuje vétSinu negativnich ocekéavani, které jsou s prechodem

na vozidla s alternativnim pohonem spojena.

Jedna studie (KRSTIC, 2022), ktera byla definovana v kategorii leasing, byla vyfazena
z vysledného souboru, protoze se zabyvala problematikou cirkularni ekonomiky a aplikaci
principti Priimysl 4.0 na evropském kontinentu. Leasing v této praci byl zminény pouze
ve svém abstraktu a v ivodu jako jedna ze slozek, které mohou slouzit jako nastroj cirkularni
ekonomiky. Dalsi studie (LI, 2023) metodou faktorialni hypotetické extrakce zkoumala miru
snizeni emisi uhliku v ¢inském zemédélstvi a velkoobchodu. Hlavni ¢ast prace se vénovala
technickym parametriim a ve svém zavéru nasledné jen poukazala na moznost vyuziti
leasingu v komer¢nich sluzbach a ve vyrobé k dosazeni nizsich emisi uhliku. Z divodu
svého technického zamétfeni byla tato prace také vytazena z vysledného souboru.
Nezahrnuta do kone¢ného poctu studii byla také dalsi prace (ZHANG, 2023), ktera
se vénovala zaméstnanosti Vv Pekingu Vv ruznych oborech. Leasing zde byl pouze
vyjmenovan jako jedna z kategorii spole¢né s obchodem (Leasing and Business Services).
Jednou z vyfazenych sociologickych studi je prace amerického kolektivu autord (SHIN,
2019), ktefi vyuzili rozsahlého dotaznikového prizkumu z roku 2018 ve mésté Maryland.
Na ziskana sociologicka data o ndkupnim chovani fidi¢l vyuzili sadu statistickych metod,
aby nalezli algoritmy v chovani pifi nakupu elektrickych vozidel. Sledovali tak pohlavi,
dosazen¢ vzdélani, primérny ocekavany ndjezd kilometri apod. Problematika leasingu byla

feSena pouze spolec¢né s rozhodnutim o ptimém nakupu.
Product servis system

V kategorii PSS byly identifikovany dal$i zaznamy, které se ve vétsiné ptipadu zabyvaly
vSeobecnym rozmérem tohoto konceptu. Leasing je zde dualezitym néstrojem v pouziti
product as a service. V mnoha ptipadech se jednalo o piehledové studie popisujici aktualni
poznani v odborné literatute (napiiklad: (AREKRANS, 2022); (OVERHOLM, 2017);
(VEZZOLI, 2015) nebo (KOLLING, 2022)).

Dalsi studie vyuZivaly ve svém zkoumani riizné formy dotaznikl a odbornych rozhovort.

Akbar (2018) analyzoval uzivatele elektrickych jizdnich kol, Tém se vénoval ve svém
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vyzkumu také Tunn (2020), ktery navic zahrnul do vyzkumu i automatické pracky a sledoval
spokojenost zakaznikd v pfipadé vyuziti programu udrzby. Catulli (2012) ve své praci
nejprve zjiStoval od uzivateli spokojenost a vyuzivani sluzeb carsharingu ve méstech
a ptripadné jaky vliv by mélo rozsitfeni nabidky pro matky, kdyz by byla moznost ptidani
sluzby zahrnujici vétsi vozidla, anebo détské autosedacky. Nasledné pak ve své dalsi studii
jiz v autorském kolektivu (CATULLI, 2017) wvyuzili podobné metody dotaznikt
na modelovani piipadové studie Vv oblasti carsharingu. Oblasti udrZzitelnosti vyroby
a materiald u mobilnich telefoni se zabyvala dal$i studie (HOBSON, 2018), ktera
prostiednictvim dotaznikti sledovala, jaky vliv maji tyto elementy na nakupni chovani
zakaznikli. Dotaznikovou metodou a empirickym pozorovanim byla fesena udrzitelnost
u tézkych nakladnich vozidel a vyuzivani programi udrzby (PECORARI, 2021). Ty jsou
zdkazniky vice vyuzivany, pokud se podafi vybudovat obchodnimu tymu prodejce blizsi
vztah se zdkaznikem na bazi divéry, diky dobré znalosti produktu a spolehlivosti, ktera je
zavisla na pravidelné udrzbé. V ptipad¢ plné aplikace sluzby leasingu + pravidelna udrzba
se podafi vybudovat udrzitelny systém. Zakaznik ¢erpa vyhody z del$iho a spolehlivéjsiho
vykonu vozidla a prodejce neptichazi o uslé trzby, protoze je to kompenzovéano pravidelnou

platbou za program pravidelné udrzby.

Dalsi autofi vyuzili metody benchmarkingu, napiiklad u programua sdileni jizdnich kol
a kratkodobych pronajmt (INHOF, 2023) nebo u analyzy LCA u vybranych produktd
a spolecnosti (KADDOURA, 2019).

Byla zpracovéana ptipadova studie z letecké dopravy, kde byla na ilustrativnim ptikladu
ilustrovana efektivita z vyuzivani leasingu, ktery v sobé zahrnuje i pozadovanou tdrzbu
(JACKSON, 2023). Metodicky byla pouzita teorie her a moderni teorie portfolia k vyfeSeni
problému. Vysledky v modelovém ptikladu ukazaly, ze pro dodavatele je vyhodnéjsi nabizet
leteckym spole¢nostem smlouvy zahrnujici leasing a udrzbu formou fixni mésiéni ¢astky
oproti kontraktim placenych podle nalétanych hodin. V ptipadé, ze letecka spole¢nost trva
na platbé dle pouzivani (letecké hodiny), tak bylo v pfipadové studii nalezeno teoretické

feSeni pro stanoveni optimalni ceny.

Oblast leasingu mobilnich telefoni byla pfedmétem dalsi studie (RAIHANIAN
MASHHADI, 2019), ktera prostiednictvim dotazniki (n = 110) sledovala nakupni
preference zakaznikil a nasledné byl vytvoren binarni rozhodovaci model. Ackoliv aplikace

leasingu v systému PSS mize pfinasSet environmentalni vyhody, tak vyzkumem bylo
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zjiSténo, Ze wuzivatelé mobilnich telefonli vykazuji rezistenci vic¢i jeho pouzivani
a upfednostiiuji radéji ptimou koupi. Jedny z hlavnich divodi byly tlak vrstevnikl a obavy
Z moznosti ziskani jiz jednou pouzivaného zatizeni.

Ostatni skupiny zakladnich témat ¢lanka (mimo Leasing a Product Service System)

Dalsi prace ze zbyvajicich kategorii nebyly po prostudovani plného textu relevantni
v kontextu tématu disertacni prace, a proto byly také z vysledného vyzkumu vyjmuty.
Jedinou vyjimkou byla prace Kondeva (2023), ktera byla zaméfena na analyzu ekonomické
vyhodnosti elektrickych vozidel. Pies modelovani vypoctu TCO u jednotlivych druht
osobnich aut byly tyto hodnoty porovnavany mezi vozidly se spalovacim a elektrickym
motorem. Analyzovana byla také legislativni situace v Kyrgystanu. Autofi v zavérech
zminili, Ze a¢ leasing neni v Kyrgystanu béznou praxi, tak pravé v ptipadé elektromobility

by mohl byt jednim z nastrojii, jak pfekonat vysoké kapitadlové naroky na potizeni.

Na grafu ¢. 11 jsou uvedeny v souhrnu pouzité metody zvySe analyzovanych

identifikovanych ptispévki.

Graf 11: Piehled pouZzitych metod ve finalnim souboru ¢lanki (UdrZitelnost)

Dotazniky, odborné rozhovory I 10
Prehledova studie I 3
Case study I 4
Benchmarking NN 3
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Cista soucasnd hodnota IEG—G——— 2
Komparace (TCO; LCA) mmmm
Skalovani a regresni analyza
Deterministika, Linearizace
Teorie her

Binarni logisticka regrese

o
N
IS
(<))
[*]

10 12

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

Jak z grafu ¢. 11 vyplyva, tak nejpouzivanéj$i metodou v oblasti udrzitelnost jsou vyuzivani
dotazniki a odbornych rozhovord (10), piehledové studie s provedenymi reSerSemi

aktualniho poznani (8) a nasledn¢ ptipadové studie (4).

Po provedeni vSech krok dle metodiky PRISMA 2020 bylo ve findlnim souboru

identifikovano 34 relevantnich piispévkli s moznou analyzou plného textu.
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5. Metodika empirické ¢asti vyzkumu

Empiricka ¢ast vyzkumu je rozdélena dle Punche (2015) do ¢tyfech ¢asti, kterymi jsou
design vyzkumu, sbér dat, analyza dat a odpovédi na otazky (viz obrazek ¢. 2). V souhrnu
niZe jsou popsany jednotlivé body popisujici realizovany vyzkum pro vSechny tii hlavni

oblasti vyzkumu (viz obréazek €. 1).

Prvni aktivitou empirické ¢asti vyzkumu je ndvrh designu. Strukturované jsou v dalSich
podkapitolach uvedeny navrhy pro kazdou ze tii hlavnich oblasti. V prvnich dvou oblastech
(vykazovani leasingu, leasing a rentabilita) bude postupovano velmi podobnym zpiisobem,
ktery bude vzdy ptizpusoben danému tématu. Vzhledem K podobnosti a aplikovani stejného
designu vyzkumu v obou oblastech je pro piehlednost a zjednoduseni prezentovan spole¢né
ve form¢ schématu uvedeného na nize uvedeném obrazku ¢. 18.

Obrazek 18: Schéma designu vyzkumu v ¢asti vykazovani leasingu a rentabilité

Celkova situace na sledovaném trhu
Sbér dat
Eliminace
Zpracovani a ptiprava vzorku dat » Duplicity
Vhodnost
Ziskani finalniho vzorku dat vyzkumu
Vytvoteni modelu
Zpracovani modelu
Prezentace vysledki
Diskuze, limity a dalsi vyzkum

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

Omezeni
Zjednoduseni «

Proménné
Vypocty

Na obrazku €. 18 jsou ramcové ilustrovany jednotlivé kroky, které budou provedeny
ve vyzkumnych oblastech vénujicich se vykazovani leasingu a rentabilit¢ spolec¢nosti.

V dal$im textu budou uvedeny specifika v kazdé z nich.
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5.1 Vykazovani leasingu

V této kapitole budou predstaveny jednotlivé kroky vyzkumu (empirické ¢asti) pro prvni

vyzkumny zamér disertacni prace, ktery je vénovan problematice vykazovani leasingu.

5.1.1 Design vyzkumu

V kapitole 4.1 byl vymezen kontext ohledné problematiky nového standardu IFRS 16. Byly
specifikovany polozky, které by mély byt timto standardem ovlivnény a zaroven na které
elementy nastroji finan¢ni analyzy zprostfedkované zmény pisobi. Byla zkoumana také

specifika narodnich systému finan¢niho vykazovani v oblasti leasingu.

V literarni resersi byly identifikovany nejpouzivanéjsi metody v pfistupu ostatnich autori
(viz tabulka €. 2), ktefi se z velké ¢asti vénovali predpokladanym vliviim aplikace nového
standardu pied jeho aplikaci (pfed rokem 2019). Nejpouzivangjsi metodou byla metoda

komparace klic¢ovych ovlivnénych ukazatelii a pomoci deskripce byly vysvétleny rozdily.

Pomoci popisné statistiky budou analyzovana data celkového trhu prodeji nakladnich
automobilt na trhu v CR od roku 2014 do roku 2022. Piehled trhu bude proveden predevsim
na ukazatelich celkového poctu nové registrovanych nakladnich vozidel dle vyrobce
Vv jednotlivych letech. Zaroven budou prezentovany vypoctené trzni podily jednotlivych

vyrobct v letech. VSechna prezentovana data budou komentovéna.
Po predstaveni trzniho prostiedi bude proveden sbér dat (viz dalsi podkapitola).

Ziskana data budou zpracovana pro Ucely pouZiti v budoucim vytvofeném modelu. Bude
provedena eliminace zaznamd z ddvodd jejich duplicitniho vyskytu. Zaroven budou
odstranény extrémni a specialni ptipady, které by vysledky mohly siln€ ovlivnit. Dale budou
odstranény nckteré zdznamy, u kterych nebude moznost ziskat vSechny pottebné veli¢iny
pro dal$i pouziti. Bude provedeno slouceni vice zdroji pomoci funkci MS Excel, po kterém
bude nasledovat kontrola kvality ziskanych dat a jejich ptipadna eliminace. Po téchto krocich
dojde k ziskani finalniho souboru dat. V ném dojde k identifikaci proménnych, které

budou pouzivany pro dalsi vypocty. Témito proménnymi budou:
- typ leasingu (operativni/finan¢ni),
- cena prodaného vozu,

- meéna kontraktu,
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- vyska akontace v mén¢ kontraktu,

- vySka mésicni leasingové splatky v mén¢ kontraktu,
- datum zacatku leasingového kontraktu,

- datum konce leasingového kontraktu.

Zpracovanim zdrojovych dat dojde k ziskani vySe uvedenych veli¢in, na kterych bude
provedena kontrola kvality, duplicit, extrémnich hodnot a nedostupnosti dat. Pfipravena data

bude mozné zpracovat ve vytvoreném modelu.

Pted samotnou tvorbou vysledného modelu bude potieba aplikovat omezujici podminky,

resp. zjednoduSujici ptedpoklady. Témi budou:
- UvaZzuji se pouze prodana auta v kategorii ,,nova“ (nikoliv ,,pouzita‘),
- kurz CZK/EUR pouzity u prodeje nového vozu je vyuzity ze ziskanych zdroji, kde
je aplikovéna metodika dennich kurzt CNB,
- Vv ostatnich ptipadech je vyuzivan tzv. ,,rocni kurz*, kterym pro ucely této prace bude
vzdy kurz k ¢ervenci daného roku (napt. 07/2022),

- jsou uvazovany puvodni prodejni ceny véetné pfipadné dofakturace prodejni ceny

nebo dobropisu na prodejni cenu,

- jsou uvaZzovana vSechna prodana auta jak v kategorii tahac, tak v kategorii sasi.
(Na sasi se zpravidla aplikuji tzv. ndstavby, které mohou mit prodejni cenu

U nékterych aplikaci vyssi, nez je cena samotného podvozku),

-z dvodu chybéjicich dat neni mozné odlisit prodejni cenu samotného podvozku od
ptipadné fakturace ndstavby. Tyka se pouze prodeju v kategorii Sasi. Z tohoto

diavodu jsou zahrnuty vSechny prodejni ceny, tak jak budou v ziskanych zdrojich,

-z divodu chybéjicich dat u stale probihajicich leasingovych kontrakti je datum

ukonceni smlouvy matematicky dopocitano jako:
Datum zacatku leasingového kontraktu + 60 mésicu.
Pét let je ve vypoctu aplikovéano z divodu souladu délky odpisovani v zdkoné o dani
z piijmu v CR,
- Vyjmuty jsou vSechny leasingové kontrakty del§i nez 72 mésici (tedy 73 vcetné

a vétsi). Tato podminka je zvolena z divodu eliminace specialnich ptipadi
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a nestandardné dlouhého leasingového kontraktu, ktery by mohl zkreslovat vysku

pravidelnych mésicnich leasingovych splatek apod.,

v piipadé, ze dojde k platbé akontace i v jiném mésici neZ prvnim, tak je v modelu

uvazovano, ze doslo k této platbé vzdy na zacatku leasingového kontraktu,

Vv pfipadé, Ze doslo ke zméné mény platby pravidelnych mésicnich splatek, tak
primérnd meésicni leasingova splatka je vypocitana vdzenym aritmetickym
prumérem. Prvnim ¢lenem jsou puvodnich leasingové meésicni splatky a pocet
realizovanych mésicnich plateb. Druhym c¢lenem jsou nové leasingové splatky
a pocet realizovanych mési¢nich plateb v nové meéné. Pro ucely prepoctu mény bude
pouzity rocni kurz (pouzity rok bude dle roku zmény mény v leasingovém

kontraktu),

z divodu funkénosti vysledného modelu a vyuzivani funkci MS Excel zadinaji
vSechny kontrakty vzdy prvni den v mésici a zarovenn konecné datum je vzdy
K poslednimu dni daného mésice, tak jak se objevuji data v ptivodnich zdrojich

(napf. zacatek ve skute¢nosti 12. 06. 2021 = aplikace v modelu od 01. 06. 2021),

vyska ro¢nich nékladi vlastniho kapitalu v procentech bude urcena dle roku zacatku

leasingového kontraktu podle zdroje (viz dalsi podkapitola = Damodaran),

ro¢ni tirokova mira v procentech je urcena dle roku zacatku leasingového kontraktu
podle zdroje (viz dalsi podkapitola = CNB),

nejsou uvazovany zadné dalsi okolnosti snizujici nebo zvysujici polozky aktiv nebo
pasiv v ptipad¢ aplikace IFRS 16 (opce k findlnimu odkupu, pobidky, pocateéni

ptimé platby, nédklady na uvedeni do ptivodniho stavu apod.).

Dalsim krokem bude tvorba vysledného modelu. K tomu je potieba provést nejprve

identifikaci proménnych, se kterymi se bude pocitat. V dal§im textu jsou uvedeny vSechny

proménné véetné metodického vypoctu, ktery bude aplikovan pro ucely disertacni prace.

Vysledny model bude obsahovat celkem pét scénditi aplikovanych na jednotlivych

piipadech. Scénafe jsou:

1) uétovani dle pravidel podle CUP! v p¥ipadé pofizeni na leasing,

1 Jak bylo uvedeno v piechozim textu prace, tak zjednodusujici zkratka ,,CUP* je v dal$im textu pouZivana pro
pravidla uctovani dle ¢eskych pravnich predpist. Pfedevsim Zakona o Gcetnictvi, Vyhlasky ¢. 500 a Ceskych
ucetnich standarda.
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2) modelovani vypoétu dle CUP v piipadé poiizeni na leasing s aplikaci ndkladt
vlastniho kapitalu na hodnotu akontace,
3) uétovani dle pravidel podle CUP v ptipadé potizeni vozidel z vlastnich zdrojd,
4) uétovani dle pravidel podle CUP v ptipadé pofizeni vozidel z vlastnich zdroji
s aplikaci nakladt vlastniho kapitalu,
5) uctovani dle pravidel podle IFRS 16.
1) Uétovani dle pravidel podle CUP v p¥ipadé pofizeni na leasing
Jak bylo vysvétleno v kapitole 4.1.3, tak v ptipadé uétovani dle CUP dochézi k piimému
uctovani pravidelnych meési¢nich leasingovych splatek pfimo do operativnich nakladi
spoleCnosti. Zaroven v piipadé, ze doslo k platbé akontace na zacatku leasingového

kontraktu, tak jsou u G¢tovani dodrzovany principy ¢asového rozliSovani. Z tohoto divodu

je aplikovén v prvnim scénéti vysledného modelu nize uvedeny vzorec:

n
. A
0P = z (Z + st> (12)
t=1

Kde je: A akontace
n pocet mésicnich splatek leasingu
St vyska pravidelné mésicni splatky v Case t
t jednotlivé mésice leasingového kontraktu

Vyska akontace je rovnomérné rozprostifena po dobu trvani kontraktu a k této hodnoté jsou
piicteny pravidelné mésic¢ni leasingové splatky. Celkova suma téchto hodnot je celkovou

hodnotu kontraktu dle pravidel podle CUP.

2) Modelovani vypoétu dle CUP v piipadé pofizeni na leasing s aplikaci nakladd

vlastniho kapitalu na hodnotu akontace

V druhém scénaii bude vychazeno z ptvodni kalkulace uétovani podle CUP, kdy dojde
k tomu, Ze k vySce akontace budou pomoci metody budouci hodnoty pticteny naklady
vlastniho kapitalu (Cost of Equity = CoE). O téchto ekonomickych nakladech se neuctuje,
ale pro rozhodovani vlastniki a managementu spolecnosti je tento faktor rozhodujici pfi
urcovani optimalni kapitalové struktury podniku. Pro tyto ucely bude v diserta¢ni praci

aplikovan néasledujici vzorec:
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n

cop+co =y (B+s)+ [ (145 ]-(2) @

o 12 n
Kde je: A akontace
n pocet mésicnich splatek leasingu
St vyska pravidelné mési¢ni splatky v Case t
t jednotlivé mésice leasingového kontraktu

CoE néklady vlastniho kapitalu

Prvni &ast vzorce vychazi z pivodniho uétovani dle CUP. Dile je ¢ast vypodtu budouci
hodnoty pomérné ¢asti zaplacené akontace s vyuzitim procenta nakladi vlastniho kapitalu
pro jednotlivé mésice trvani leasingového kontraktu. Vychazi se z rocniho procenta nékladi
CoE a proto je v jednotlivych mésicti procento nakladti déleno dvanacti mésici. Cela ¢ast
budouci alikvotni hodnoty akontace v daném mésici je rozdilem snizena o mési¢ni hodnotu
akontace. Cela ¢ast je na konec pripoctena k pivodnimu vypoctu meési¢niho nakladu
dle CUP. Ve vypoétu je vyuzivan vypoéet budouci hodnoty jiz od prvniho mésice, protoze
lze ptedpokladat, Ze vlastnici budou chtit reflektovat zhodnoceni svych vlastnich finan¢nich

prostiedkid hned od zacatku leasingového kontraktu.
3) Uttovani dle pravidel podle CUP v piipadé po¥izeni vozidel z vlastnich zdroji

Treti scéndf modeluje situaci, kdy by se pofizeni vozidel realizovalo pouze z vlastniho
kapitalu spole¢nosti a zaroveti by dochézelo k redlnému uétovani nakladi dle CUP. Vypocet

byl proveden dle nésledujiciho vzorce:

n (max.60) pC
VK = Z = (14)
Kde je: PC  pofizovaci cena nakladniho automobilu
n pocet mésicnich splatek teoretického leasingového kontraktu
t jednotlivé mésice teoretického leasingového kontraktu

V tomto pifipadé¢ se neuvazuje o leasingovém kontraktu, protoze dochdzi k ptimému nédkupu
nakladniho automobilu pfimo z vlastnich zdrojii spolecnosti. Mésicni néklady prezentuji
dobu odpisovani, ktera byla stanovena v souladu s dafiovymi pravidly v CR (60 mésici).
Celkové naklady v tomto scénaii jsou sou¢tem mésicnich odpisti pouze po dobu teoretického

leasingového kontraktu u daného automobilu. V ptipadé, ze by vSak leasingovy kontrakt byl
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delsi nez 60 mésici vcetné, tak dojde k celkovému odepsani vozidla, proto je pocet
pozorovani stanoven s maximalni hranici na 60 mésicti. Po tomto okamziku jiz nebude
uctovano o zadnych odpisech piimo do nakladi spolecnosti. Z diivodu mozné komparace
s ostatnimi pfipady a scénaii modelu je teoreticky pocet mésicnich splatek leasingového
kontraktu maximalnim poctem pozorovani pouze v ptipadech, ze je pocet mésicii mén¢ nez
60 vcetné. V takovém piipad¢ se uvazuje o konci odpisovani automobilu a jeho vyfazeni

Z majetku spolec¢nosti (prodej, zniceni apod.).

4) Uétovani dle pravidel CUP v piipadé porizeni vozidel z vlastnich zdroji

s aplikaci nakladi vlastniho kapitilu

Ve tfetim scénafi dojde ke kombinaci druhého a tretiho scéndfe. Modelem bude pocitana
stejnou logikou budouci hodnota vlozenych finan¢nich prosttedkt z vlastnich zdrojt (jako
ve tietim scénafi). Jeji alikvotni mési¢ni hodnota bude navysena o néklady vlastniho kapitalu
stejnym zpusobem jako ve druhém scénafi. Tentokrat vsak na celou pofizovaci cenu.

Postupovano bude dle nasledujiciho vzorce:

n (max.60) ¢
VK + CoE Z i (1 + COE) (15)
= R —_
? 60 60
t=1
Kde je: PC  pofizovaci cena nakladniho automobilu
n pocet mésicnich splatek teoretického leasingového kontraktu
t jednotlivé mésice teoretického leasingového kontraktu

CoE néklady vlastniho kapitalu

Diky kombinaci pfistupu aplikovaného uZz v pfedchozich dvou scénafich dojde
k modelovani ekonomickych nakladu (nikoliv cetnich), které odrazeji mési¢ni odpisy
pofizeného automobilu z vlastnich zdroju spole¢nosti navySené o naklady vlastniho kapitalu

po dobu trvani teoretického leasingového kontraktu nebo do maximalni délky 60 mésica.
5) U&tovani dle pravidel podle IFRS 16

V kapitole 4.1.2 byly specifikovany metody, jakym zptisobem dochazi k reflektovani
leasingovych smluv (operativni, finan¢ni) na strané najemce. Musi dojit k ocenény prav
K uzivani na strané aktiv a zaroven k ocenéni zavazku z leasingu na strané pasiv. V obou
ptipadech se jedna o ¢istou souc¢asnou hodnotu budoucich leasingovych splatek s vyuzitim

piislusné urokové miry.
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Zjednodusujici predpoklad findlntho modelu bude aplikovan se vstupni omezujici
podminkou, Ze neexistuji dalsi okolnosti snizujici nebo zvySujici polozky aktiv nebo pasiv
(opce k finalnimu odkupu, pobidky apod.). Moznost odkoupeni podkladového aktiva
(opce k finalnimu odkupu) je v ptipad¢ nakladnich dopravct vyuzivana. V modelovych
ptikladech je od ni vSak abstrahovano. Je to pfedevSim z divodu chybéjicich dat

ve zdrojovém souboru.

Dle metodiky standardu IFRS 16 je v pfipadé modelovani vychazeno z vypoctu Cisté

soucasné hodnoty (CSH) budoucich leasingovych splatek. Postup vypoét bude dle vzorce:

n
CSH (IFRS 16) = A + z S — (16)
= (141
Kde je: A Akontace
n pocet mésicnich splatek leasingu
St vyska pravidelné mési¢ni splatky v Case t
t jednotlivé mésice leasingového kontraktu

i urokova mira
Ve vypoétu CSH je vychazeno z toho, Ze jsou platby za leasingové splatky placeny na konci
n-tého obdobi, proto je v pripadé diskontovani vyuzito vyrazu t-1 v mocniné ve jmenovateli.
Placend akontace je dle zjednodusujicich podminek modelu uvazovana vzdy na zacatku
obdobi, proto u ni nedochazi k diskontovani. Urokova mira je uréena dle zjednodusujicich
pravidel modelu uvedenych na za¢atku této kapitoly. Zarovei dochazi k déleni dvanacti pro

ziskani pouze mési¢niho ekvivalentu ro¢ni tirokové miry.

Pomoci vyse uvedeného vzorce bude zjisténa CSH budoucich leasingovych splatek, ktera
bude nésledné kapitalizovana do majetku (aktiv) spolecnosti a ve stejné vySce dojde
K rozpoznani dlouhodobého zavazku z leasingového kontraktu (pasiva). Timto se zvysi

bilan¢ni suma.

Kapitalizovana CSH budoucich leasingovych splatek je podkladem pro vypodet mési¢nich

odpist, které se uctuji po dobu trvani leasingového kontraktu. Postupovano je dle vzorce:
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n

_ CSH (IFRS 16),
Odpisy (IFRS 16) = 2 a7
t=1 n
Kde je: CSH (IFRS 16) CSH budoucich leasingovych splatek
n pocet mési¢nich splatek leasingu
t jednotlivé mésice leasingového kontraktu

Odpisy vstupuji do ucetnictvi rovnomeérné a tim dojde také k alikvotnimu rozlozeni akontace
placené¢ na zacatku leasingového kontraktu. Zauctované odpisy se piimo projevuji

Vv operativnich nakladech spolecnosti (Operational expenses, dale OPEX).
Pti pravidelném zOctovani mési¢nich leasingovych splatek je ucltovano o snizeni
dlouhodobého zavazku z leasingu na stran¢ Ma D4ti proti pohybu finan¢nich prostredkil

(Dal) a zéaroven proti ndkladovym turokiim (Dal). Fyzicky odchozi finanéni prostiedky

na platbu akontace a pravidelnych mési¢nich splatek jsou v dalSim textu nazyvany cash flow.

Nasledujicim vzorcem jsou modelem pocitany nakladové uroky:

n
Uroky (IFRS 16) = Z CF, — CSH (IFRS 16), (18)
t=1
Kde je: CSH (IFRS 16) CSH budoucich leasingovych splatek
CF cash flow leasingového kontraktu
n pocet mésicnich splatek leasingu
t jednotlivé mésice leasingového kontraktu

Nakladovée uroky jsou rozdilem fyzicky zaplacenych finan¢nich prostiedkli v daném mésici
a kalkulace CSH budoucich leasingovych splatek. Diky tomuto vzorci a pfistupu nedojde ke
zkresleni vypocitanych trokl v prvnim mésici, kdy mize byt placena akontace. U ni totiZ
nedochazi k Zzadnému diskontovani, protoze k jeji platb¢ v modelu dochdzi vzdy na Gplném
zaCatku leasingového kontraktu. Nakladové uroky nejsou soucasti OPEXa a jejich
vykazovani probiha pod ziskem na trovni EBITu. Jsou soucasti finan¢niho vysledku
hospodareni. ProtoZe vétSina managementll spolecnosti (pfedevSim mezinarodnich)
je hodnocena za vysledek na urovni EBITDA nebo EBIT, kde nakladové tiroky nejsou, tak
Vv modelu jsou jednotlivé elementy a efekty uctovani podle IFRS 16 rozdéleny samostatné,

aby mohlo dojit v analyze dat k samostatnému vyhodnoceni.
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5.1.2 Sbér dat

Pro ziskani potfebnych dat budou vyuzity internetové stranky Svazu dovozcid automobili
(SDA, 2023), kde budou vyuzity jejich vefejné piistupné statistiky o poctu nové
registrovanych nakladnich vozidel v CR. Ziskavany budou tGdaje o podtu registraci podle

jednotlivych vyrobnich znacek a po jednotlivych letech.

vvvvvv

jsou soucasti mezinarodni skupiny své Svédské mateiské spoleCnosti. Ta zaroven ob¢
spolecnosti kapitalové ovlada a zajistuje jejich provoz v CR. Témito spoleénostmi jsou
Scania Czech Republic s.r.o. a jeji sesterska spole¢nost poskytujici leasingové financovani
Scania Finance Czech Republic, spol. s r.0. Vyuziti internich dat se podafilo ziskat diky
historickym pracovnim a profesionalnim vztahiim. S vedenim obou spole¢nosti bylo vyuZiti
internich dat konzultovano a obéma bylo i schvaleno. Nicmén¢ pouze za podminek zajisténi
co nejveétsi miry diskrétnosti a zajisténi zachovani obchodniho tajemstvi v citlivych
informacich. Proto se v dal§im textu bude déle vyuzivat pouze vyrazu , distributor*
a,,leasingova spolecnost“, aby se co nejvice predeslo snadné identifikaci pii vyhledavani
na webovych strankach (napt. google.com, apod.). Zaroven nebude v praci nijak vyuzito dat
zobrazujici ziskovou nebo nékladovou stranku. VSechny informace, které jsou v praci
vyuZity, jsou V ur¢itych mirach sdileny i s oborovymi asociacemi nebo by je bylo mozné
odvodit z jinych vetejné piistupnych statistik (s velkou mirou zjednoduseni, resp. nejistoty).
Diky ziskani tohoto interniho zdroje bude mozné analyzovat soubory na velmi ptesnych
datech a zarovein v mife dalSich necitlivych detailt, které umozni rozsifit miru
analyzy vztahti mezi jednotlivymi ukazateli. Témi budou pfedev§im realizované prodeje
Vv letech, prodejni ceny vozl, pocet leasingovych smluv a jejich typ, vyska leasingovych

splatek apod.

Dal§imi zdroji, které budou v této casti vyzkumu vyuZity, jsou internetové stranky
Ceské narodni banky, kde bude sledovan pramérny mésiéni kurz éeské koruny vai euru
(CNB, 2024). Primé&rny mésiéni kurz bude vzdy z &ervence daného roku nasledné aplikovan
pro cely sledovany rok. Druhym zdrojem poskytovany Ceskou narodni bankou je jejich
systém pro zvefejnovani statistickych udajui ARAD systém ¢asovych iad (ARAD, 2024).
Ze zdroje budou pouzity Udaje o primérné Urokové mife, za kterou bylo mozné
Vv jednotlivych letech vyuzivat externiho financovani. V ARAD budou tato data ziskana

v sekci ,, Uvéry: Celkové ndklady vivérii nefinancnim podnikiim v CR vyjddiené ukazatelem
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cost of borrowing v procentech . Sbér tohoto ukazatele bude vzdy k 31/12 ptedchozi roku
nez roku pozorovanych dat ve vyzkumu. Napiiklad pro rok 2015 bude ukazatel cost of
borrowing pouzity k 31. 12. 2014. Davodem je zjednoduSujici pfedpoklad, Ze pro cely rok
bylo aplikovano na trhu stejné posledni znamé procento nakladt. Tedy ke konci ptedchoziho

roku.

Poslednim zdrojem vyuzitym v ¢asti vyzkumu vénovaného vykazovani leasingu jsou
statistickd data ze straneck DAMODARAN, které provozuje profesor Aswarth Damodaran
na Stern School of Business at New York University (DAMODARAN, 2023). Sleduje jiz
od 90. let klicové finan¢ni ukazatele svétovych spolecnosti zvetejiované celosvétove
respektovanymi spole¢nosti Bloomberg, Morningstar, Capital IQ a Compustat. Data
ukazatelll jsou na téchto strankach zvetejnénd vzdy k lednu daného roku (napt. 01/2023).
Tento zdroj bude vyuzity pro ziskani primérnych nakladi vlastniho kapitalu (Cost of Equity)
evropskych spolecnosti provozujici svou ¢innost v nakladni dopravée a logistice. Finalnim
aplikovanym procentem bude vazeny aritmeticky primér procentnich hodnot Cost of Equity
a poCtu zahrnutych spole¢nosti ve statistikach (DAMODARAN, 2023).

5.1.3 Analyza dat

V kapitole 5.1.1 byl specifikovan design vyzkumu a ziskani findlniho vzorku dat véetné

metodického postupu vypoctu proménnych vstupujicich do findlniho modelu.

Hodnoty proménnych v modelu budou sledovany v jednotlivych mésicich trvani kontraktu.
Tedy od prvniho mésice (zacatek) az do okamziku konce kontraktu. Tim se ziska rozvrzeni
Vv Case od 1. - 72., resp. kone€ného mésice trvani kontraktu. Zaroven v ramci zpracovani dat
budou sledovany ukazatele v jednotlivych letech (2014 - 2022). Rozhodujicim prvkem pro

ur¢eni rozdéleni v letech bude poc¢atecni rok leasingového kontraktu.

Pomoci popisné statistiky vizualizované grafy MS Excel budou prezentovany nasledujici

vysledky, které budou ve vysledcich komentovany:
- pocet leasingovych smluv v letech s rozdélenim na FL a OL,
- prumérna prodejni cena v letech s rozdélenim na FL a OL,
- prumérna vyse akontace v letech s rozdélenim na FL a OL,
- prumérna doba leasingu v letech s rozdélenim na FL a OL,

- prumé&rna mé&si¢ni splatka leasingu v letech s rozdélenim na FL a OL.
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Z vypocitanych proménnych definovanych v kapitole 5.1.1 budou prezentovany tzv.
vodopadové grafy pro prezentaci jednotlivych scénaiti a vycisleni rozdila. Stejné tak bude
provedena prezentace téchto vysledkli za pomoci spojnicového grafu tak, aby bylo mozné

analyzovat rozdilny vyvoj proménnych v Case.

Nejprve budou vysledky prezentované na piikladu leasingové smlouvy ze zdrojového
portfolia, kterd je nejblize 60 mésicim a nedoslo u ni k platbé¢ akontace. Druhym
individualnim prezentovanym piipadem bude leasingova smlouva, kde k platbé akontace
doslo. Nasledné¢ stejnou metodou bude prezentované celé portfolio ze ziskanych zdrojt, tedy

od roku 2014 do roku 2022.

Diky provedenym vypoctim modelu bude provedeno ovéteni a nalezeni zavislosti mezi
prvnim scénaiem (CUP) a poslednim scénafem (IFRS 16) na vysi operativnich nakladi,
které vstupuji do vysledku zisku na urovni EBIT. Jak uz bylo uvedeno v ptedchozim textu,
tak pro vedeni spolecnosti a Casto 1 pro investory je prave tato uroven zisku rozhodujici pro
rozhodovani o investi¢énim chovani a hodnoceni spole¢nosti. Proto dojde k porovnani vyse

odpisti mezi prvnim a patym scénaiem, tedy mezi uétovanim dle CUP a IFRS 16.

5.1.4 Odpovéd’ na otazky

V ramci zpracovani literarni reSerSe se podafilo odpoveédét na vyzkumné otazky Al, A2.
Zaroven se podafilo ziskat dostatecny teoreticky zéklad na moZnost formulovat vyzkumny
zamér na zavérecné vyzkumné otazky Bl a B2, které budou feSeny v empirické casti

disertacni prace podle vyse popsané metodiky vyzkumu.

Diky provedené literarni reSer§i byly zjiStény hlavni metody ostatnich autord, ktefi
se zabyvali podobnymi otazkami (viz tabulka €. 2). Diky tomu je mozné formulovat védecky
zamér na vybraném vzorku spole¢nosti v nakladni automobilové dopravé, na kterém bude
provedena metoda modelové kalkulace dopadu aplikace standardu IFRS 16 a provedené
testovani. Jak bylo literarni reSersi dokézano, tak problematikou dopadu tohoto standardu
Vv prostiedi nékladni dopravy se zatim Zadny dalSi vyzkum nezabyval. Pfesto bude také

provedena diskuze s vysledky ostatnich autorti a navrzeny moznosti dalsiho vyzkumu.

5.2 Leasing a rentabilita

V této kapitole budou jednotlivé kroky vyzkumu (empirické ¢asti) pro druhy vyzkumny

zamér disertacni prace, ktery je vénovan problematice leasingu a rentabilité.
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5.2.1 Design vyzkumu

V kapitole 4.2 byl vymezen kontext ohledné problematiky vlivu leasingu na ukazatele
finan¢ni analyzy a celkové financni situace spolec¢nosti. V literarni reSerSi byly
identifikovany nejpouzivanéjsi metody vyzkumu (viz graf. ¢. 4). Nejcastéji ostatni autofi

vyuzivali regresniho modelu.

Vyzkum provedeny v disertacni praci (dle obrazku ¢. 18) bude zaméfen na spole¢nosti, které
jsou obchodovatelné na Prazské burze cennych papirit Praha. Nejprve bude provedeno
predstaveni celkové situace na tomto trhu k roku 2020. Nasledné bude proveden sbér dat

dle postupti, které jsou popsany v dalsi podkapitole.

Pii zpracovani a pripravé findlniho vzorku dat byly z identifikovanych spolecnosti
obchodujicich na prazské burze v roce 2020 vyjmuty vSechny finané¢ni instituce a tvtrci trhu.
Z vyrocnich zprav identifikovanych spolec¢nosti, pokud to bylo mozné, byly pouzity
ukazatele, které vychazeji z konsolidovanych ucetnich zavérek. Z tohoto divodu (ptedevsim
u zahrani¢nich matetskych spolecnosti) byly jako zdroj pouzity internetové stranky matetské

spole¢nosti. Ukazatele, které byly z vyro¢nich zprav ziskavany, jsou:

Rozvaha (1) ¢ista hodnota aktiv (Total Assets), (2) ¢ista hodnota dlouhodobého
hmotného majetku (Assets in Place), (3) vlastni kapital, (4) cizi zdroje,

Vykaz zisku a ztrdaty (1) obrat, (2) celkové trzby, (3) EBT, (4) EAT,

Priloha (1) celkovy pocet zaméstnanci (Firm size), (2) velikost pfedstavenstva
(Board size), (3) pocet akcii tvorici zakladni kapital, (4) veskeré

informace o leasingovém financovani.

Pozorovana hodnota Total Assets bude pro pouziti ve vyzkumu vydélena 10° (uvedeno
v milionech CZK). Ostatni proménné jsou v relativnim vyjadieni nebo se jedna o malé

hodnoty absolutnich ¢isel (Board size, Firm size, apod.).

Pro zachovani kontinuity a porovnatelnosti dat bude pro data pfed rokem 2019 vychazeno
Z hodnoty zavazki z leasingu. Tuto veli¢inu musely spolecnosti zvetejiovat 1 pied aplikaci

nového standardu IFRS 16.

Po sbéru dat budou provedeny vypo€ty odvozenych ukazateli, které jsou dale strucné
charakterizovany, pokud se neobjevily jiz v pfedchozim textu prace. Témi jsou ROA, ROS,

ROE, kde bude vyuzivano urovné zisku EBT, aby nedochézelo ke zkresleni kviili odlisnému
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zdanéni v jinych statech (pii pouziti konsolidovanych ukazatelll). Zarovei bude pouzité jiz
prezentované Tobinovo Q (vzorec ¢. 11). Veli¢ina Firm Age je dale odvozena pro jednotlivé

roky pozorovani jako hodnota ur¢ena vztahem:

Datum zahajeni podnikani — 31. 12. 20xx
360

Firmage = (19)

Vyrazem ,31. 12. 20xx*“ ve vzorci €. 19 je myslen vzdy kalendéaini konec pozorovaného

roku.

Market to Book bude v modelu reprezentovat subjektivni vnimani investord a finan¢nich

analytiki (IONASCU, 2018).

Trzni hodnota spoletnosti

Market to Book = (20)

Vlastni kapital

V modelu bude aplikovana proménna Lease Dummy, u které bude mozné nabyti hodnot
pouze 0 a 1. V ptipad¢, kdy bude zdznam klasifikovan v této promeénné Cislem 1, tak
spole¢nost vyuzivala v daném roce leasingové financovani. V pfipadé, ze tomu tak nebylo,

bude v této proménné hodnota 0.

Trzni hodnota spolecnosti bude v modelu zvolena ve své zjednodusené formé jako soucin
poctu akcii tvoticich zakladni kapital a trzni hodnotou jedné akcie obchodované na prazské

burze vzdy ke konci daného kalendéiniho roku (viz dalsi text v ¢asti Sbér dat).

Ukazatel Assets in Place bude pro tcely regresniho modelu vychazet z poméru mezi Cistou

hodnotou dlouhodobych aktiv a celkovou ¢istou hodnotou aktiv.

Ukazatel Laverage ratio bude vysledkem poméru mezi cizim kapitalem a ¢istou hodnotou

aktiv celkem.

Posledni odvozenou proménnou bude Lease Intensity, ktera bude pocitana pro obdobi pted

rokem 2019 vzorcem:

. Celkova hodnota leasingu
Lease Intensity = < 21
Y Cista dlouhodoba hmotna aktiva ( )

Pro zdznamy po roce 2019 vcetné bude ¢itatel vypoctu ze vzorce €. 21 upraveny na hodnotu
celkova hodnota kapitalizovanych prav k uzivani, ¢imz standard IFRS 16 oznacuje jak
leasingové smlouvy, tak i najemné a jiné formy uzivani majetku za tplatu. Navic u této
proménné dojde pravdépodobné k silnému ovlivnéni vykazovanych a zvetejnénych dat po
roce 2019. Po aplikaci IFRS 16 musely spolecnosti zacit zvetejiiovat detailni informace

0 leasingu jak operativni, tak i finanénim (viz dale). V predchozich letech se vsak tato
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povinnost vztahovala pouze na finan¢ni leasingy a operativni se objevovaly pouze ptimo

v nakladech (GINER, 2018).

Jak vyplyva z vySe uvedeného textu, tak v modelu byly aplikovany zjednodusujici nebo

omezujici predpoklady, kterymi pfedevsim jsou:

- Jako obrat spolecnosti jsou brany pouze Trzby z prodeje produktii a sluzeb a Trzby
Z prodeje zbozi. Nikoliv ostatni trzby z jinych divodi (napf. ve finan¢nim vysledku
hospodareni apod.). Toto pravidlo je aplikovano ptfedevSim z divodu eliminace
mimofadnych pfijmt nebo jinych piijmi, které pifimo nesouvisi s hlavni ¢innosti
pozorované spolecnosti.

-V ptipad¢ sledovanych hodnot v jinych ménach nez v CZK, byl pouzity kurz k 31/12

daného roku nebo nejblizsi obchodovany den daného roku (napt. 29/12).

- VSechny udaje v ukazatelich v % jsou vyjadfeny v matematické podobé desetinného

¢isla (nikoliv vynasobené 100x).

- Hodnota leasingu, pokud byl ve vyro¢ni zpravé uveden, tak je souctem ,,ucetni

hodnoty prav z FL* a ,, Diskontované hodnoty budoucich plateb z OL .

- Neuvazuji se OL pred rokem 2019 (pfed aplikaci standardu IFRS 16), pokud to
spolecnosti nemé€ly dobrovolné uvedené ve svych vyro€nich zpravach. V takovém

ptipadé¢ je uvazovano pouze o FL, kdy tato povinnost byla 1 pfed aplikaci standardu.

- Pokud ve vyro¢ni zpravé chybély zcela informace o leasingu (FL+OL), tak byla
spole¢nost charakterizovana jako ,nevyuzivajici leasing“. Nicméné z pohledu
vyzkumu zde neni zcela jistota, Ze tomu tak i ve skute¢nosti bylo, protoze piredevsim
pro obdobi 90. let byly aplikovany jiné povinnosti struktury vyroc¢nich zprav.

- Byly vyjmuty spole¢nosti, které zahgjily vefejné obchodovani v prib&hu roku 2020,
protoze by nebyla mozZnost ziskani kompletnich a publikovanych dat za celé obdobi.

- Byly zahrnuty spolecnosti a roky pozorovani alesponi pro dvé celd obdobi u jedné
spolecnosti. Z divodu aplikace vysledného regresniho modelu.

Zjednodusujici ptredpoklady a omezujici podminky budou aplikovany postupné pii

zpracovani dat a provadéni vypoctu.
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5.2.2 Sbér dat

Zékladni identifikace spolecnosti bude provedena za pouziti internetovych stranek
spole¢nosti Burza cennych papirt Praha, a.s. (dale prazska burza) (PSE, 2024). Na
zaklad¢ aktivniho obchodovani z roku 2020 budou identifikovany konkrétni spole¢nosti. Ze
seznamu budou vyjmuty investi¢ni fondy, finan¢ni instituce a dalsi tviirci trhu, ktefi jsou
vlastnény predevSim komerénimi bankami. Konec¢ny vybér bude obsahovat koétované

nefinan¢ni spolecnosti.

Z vysledného vzorku spolecnosti budou dale vyjmuty spolecnosti, které zahajily vetejné
obchodovani se svymi akciemi v prab¢hu roku 2020, protoze by nebyla moznost ziskani

kompletniho a publikovaného souboru dat za celé kalendaini (nebo hospodaiské) obdobi.

Po identifikaci bude proveden vyzkum na téchto spolecnostech za vSechny predchéazejici
roky az od doby, kdy zacaly byt vetejn¢ obchodovany na prazské burze. Zdrojem pro ziskani
zvetejnénych finanénich informaci budou vyro¢ni zpravy spole¢nosti, které 1ze nalézt pfimo
na internetovych strankach prazské burzy nebo budou pouzity zvefejnéné informace
v Obchodnim rejstiiku na strankach justice.cz (OR, 2024). Ptipadn¢ také v sekcich ,, pro

verejnost* Nebo ,, pro investory““ i pfimo na strankach jednotlivych spole¢nosti.

Z internetovych stranek prazské burzy budou ziskany informace o trzni obchodované cené
za jeden kus akcie dané spolecnosti vzdy k 31. 12. ptisluSného roku. Pokud nebylo 31. 12.
daného roku obchodovéno, tak budou pouZity udaje z nejbliz§iho dne v ramci pfislusného

roku, tedy 30. 12., respektive 29. 12.

5.2.3 Analyza dat

V kapitole 5.2.1 byl specifikovan design vyzkumu a metody ziskani kone¢ného poctu
pozorovani. Stejné jako vétSina autort v problematice leasingu a jeho vlivu na vykonnost
spolecnosti bude 1 v disertatni praci analyza dat v této casti vyzkumu zpracovana
formulovanym regresnim modelem. Zpracovani modelu bude provedeno diky externi
spolupréci se spolecnosti Acrea CR, spol. s r.0.

Bude vytvofeny symptomaticky ekonometricky model, ktery bude z definice obsahovat
vysvétlujici proménné, které nejsou nutné interpretovany jako pii¢inné faktory (TVRDON,
2016). V piipad¢ vyzkumu v disertaéni prace je to pravé postaveni leasingu a jeho vliv na

vykonnost spole¢nosti nebo dliivéru investort apod.
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K vytvofeni ekonometrického modelu bude pouzito Softwaru R. Bude provedena formulace
regresniho modelu pro panelovd data. Zkoumana data (viz vySe a dale) budou tvorit
nevyvazeny panel, protoze sledované spolecnosti a vstupujici data jsou sledovana pro
odlisné obdobi v zavislosti na dostupnosti dat a také na mnozstvi let, po které dana

spole¢nost obchoduje na Burze cennych papirt Praha.

Hypotézy, které¢ budou regresnim modelem zkoumany, jsou navrzeny nasledovn¢:
o H1: Financni vykonnost je vyssi u spolecnosti vyuzivajicich leasing nebo prondjem.
o H2: Financni vykonnost je primo umerna promeénné Lease Intensity.

Hypotéza H1 bude testovana pomoci metod panelové regrese, kde:

y1 = f (X1, X2, X3, X4, X5, Xe)

Kde:

Y1 je perfomanceit jde o dynamicky se ménici vysvétlovanou proménnou v i-tém
roce Vv j-té spolec¢nosti (ROA, ROS, ROE, Tobinovo Q a Market to Book).

X1 je LeaseDummyjj jde o proménnou v i-tém roce v j-té spole¢nosti nabyvajici
hodnot 0 a 1. Kdy vyrazem 0 je specifikovano, ze j-t4 spole¢nost v i-tém roce
nevyuzivala leasingu a naopak vyrazem 1 je specifikovano, Ze j-ta spole¢nost v i-tém
roce leasingu vyuzivala.

X2 je TotalAssetsij jde o danou proménnou v i-tém roce v j-té spole¢nosti.

X3 je BoardSizejj jde o danou proménnou v i-tém roce v j-té spolecnosti.

X4 je FirmAgei jde o danou proménnou v i-tém roce v j-té spole¢nosti.

Xs je Laveragej jde o danou proménnou v i-tém roce v j-té spole¢nosti.

X6 je AssetsinPlacejj jde o danou proménnou v i-tém roce v j-té spole¢nosti.

Hypotéza H2 bude testovand pomoci metod panelové regrese, kde:

y2 = f (X1, X2, X3, X4, X5, X, X7)

Kde:

y2 je perfomanceit jde o dynamicky se ménici vysvétlovanou proménnou v i-tém
roce Vv j-té spolecnosti (ROA, ROS, ROE, Tobinovo Q a Market to Book).

X1 je Leaselntensityij  jde o danou proménnou v i-tém roce v j-té spolecnosti
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X1 je Leaselntensityj?  jde o druhou mocninu dané proménné v i-tém roce Vv j-té

spole¢nosti
X2 je TotalAssets; jde o danou proménnou v i-tém roce v j-té spole¢nosti
X3 je BoardSizejj jde o danou proménnou v i-tém roce v j-té spole¢nosti
X4 je FirmAgeij jde o danou proménnou v i-tém roce v j-té spole¢nosti
Xs je Laveragej jde o danou proménnou v i-tém roce v j-té spole¢nosti
X6 je AssetsinPlacejj jde o danou proménnou v i-tém roce v j-té spole¢nosti

Druhé rovnice obsahuje proménnou Lease Intensity ve druhé mocniné. Jeji aplikace bude
zvolena v nékterych ptipadech pro ovéfeni mozného nelinearniho vztahu mezi intenzitou

leasingu a ostatnimi vysvétlujicimi proménnymi.

Po provedeni vypoctu dvou regresnich modell sledujici vSechna namétfend pozorovani, bude
vyzkum roz§iteny a dal$i modely, které budou mit za cil sledovat nejenom vnitroskupinovy

efekt, ale také meziskupinovy efekt.

U vyse zminénych dvou modela koeficienty u proménnych vyjadiuji pouze vnitroskupinovy
efekt, ktery zachycuje rozdil v zdvisle proménné pro dva ptipady ze stejné skupiny, které
se lisi o 1. V pfipadé zdrojového souboru by se jednalo o porovnani mezi jednotlivymi lety
pozorovani u jedné spolecnosti. Z tohoto diivodu budou do modelt ptidany primeérné
proménné (za jednotliva x) za celou spolecnost (proménné s oznacenim ,,mean*). Touto
upravou dojde k moZnosti zachyceni kontextualniho efektu, ktery zachycuje rozdil v zavisle
proménnych pro dva piipady se stejnou hodnotou vysvétlujici proménné, ale z riznych
firem, jejichZ primémé hodnoty se li§i o 1. Soucet vnitroskupinového a kontextudlniho

efektu vyjadiuje meziskupinovy efekt.

Pivodni modely byly odhadnuty metodou fixnich efektt (Fixed Effects), takze obsahuji

pouze vnitroskupinové efekty (Within subject).

Rozsitujici modely byly odhadnuty metodou ndhodnych efektti (Random Effect) s variantou
Nerlove pro odhad ndhodného efektu. Pfitomnost primérnych proménnych (kontextudlnich
efektl) zajistila nekorelovanost efektu skupiny a nezdvislych proménnych. Pti nasledném
zjednoduSovani modell byly vypustény statisticky nevyznamné efekty vcetné
kontextudlnich efektd. Test vyznamnosti koeficientl stojicich u primérnych proménnych

je variantou Hausmanova testu.
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V pivodnich modelech, které budou ve vysledcich prezentovany, budou také proménné,
které vysly vypoétem jako statisticky nevyznamné. Tento postup je zvoleny piedevSim
z dtivodu komplexniho zpracovani navrzeného modelu a zaroven bude moci dojit v diskuzi
k porovnani s vysledky ostatnich autort, ktefi aplikovali podobny postup. Pii aplikovani
regresnich modelt sledujici také meziskupinové efekty bude dochazet k dalsi tipraveé v tom,
ze budou ve vysledném modelu ponechany pouze proménné tykajici se leasingu (Lease
Dummy a Lease Intensity) a proménné, které maji statistickou vyznamnost pod nebo tésné

nad 0,05, vyjimec¢n¢ pak pro ilustraci také na urovni 0,1 (viz vysledky vyzkumu).

Vypocet vyznamnosti Ize provést rliiznymi zpiisoby. V pivodnich modelech je pocitan
metodou standardni chyby (standard error). Tato hodnota v ptivodnich modelech neni zcela
optimdlni, protoze pii ni nejsou splnény pfedpoklady na chyby modelu (homoskedistacita,
nekorelovanost). Ztohoto divodu budou v rozsifujicich modelech sledujicich
meziskupinovy efekt pouzity tzv. robustni vyznamnosti, které tyto predpoklady na chyby
modelu nepotiebuji. Z diivodu pouziti jiné metody vypoctu vyznamnosti bude u pivodnich

modell pocitano s F-statistikou a u rozsifujicich modelt s chi-kvadrat statistikou.

V rozs$ifujicich modelech bude analyzovano rozvrZzeni zdrojovych dat za ucelem ptipadného
pouziti ptirozeného logaritmu v modelu u dané proménné.

5.2.4 Odpovéd na otazky

V kapitole vénované rentabilité se diky literarni reSersi podatilo odpovédét na vyzkumnou
otazku C1 a polozit dostateéné zaklady pro formulaci vyzkumného zaméru, kterym budou
zodpovézeny dalsi otazky C2 a C3. Ty budou feSeny v empirické ¢asti disertacni prace podle

vyse popsané metodiky vyzkumu (regresni analyza).

Zkonstruovany finalni model bude moci byt pouzity pro diskuzi s ostatnimi pracemi, které
byly identifikovany v reSersi disertacni prace. Dale budou také navrZzeny moZnosti dal§iho

vyzkumu.

5.3 Leasing a udrzitelnost

V této kapitole budou jednotlivé kroky vyzkumu (empirické €asti) pro tieti vyzkumny zamér

disertacni prace, ktery je vénovan problematice leasingu a udrZzitelnosti.
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5.3.1 Design vyzkumu

V kapitole 4.3 byl vymezen kontext postaveni leasingu v problematice udrzitelnosti.
V literarni reSersi byly identifikovany nejpouzivanéjsi metody v piistupu ostatnich autord
(viz graf ¢. 11), ktefi se z velké ¢asti vénovali otazkam vyuzivani leasingu jako nastroje
podporujici principy udrzitelnosti. Nejpouzivangj$i metodami byly dotazniky, odborné

rozhovory a ptipadové studie.

V predkladané disertacni praci bude vyuzito metody strukturovaného expertniho rozhovoru.
Budou u ného pouzity obé metody dotazovani, které jsou zobrazeny na obrazku ¢. 19.
Strukturovany rozhovor bude primarn¢ zvolen za ucelem co nejvice minimalizovat efekt
tazatele na kvalitu rozhovoru a zaroven i transparentnéj$i analyzy jednotlivych otazek
atémat. VéEtSina otazek tykajicich se budoucich ocekavani bude formulovdna ve formé

pripadové studie (resp. budouciho predpokladaného chovani, ocekéavani apod.).

Obrazek 19: Toky informaci v kvalitativnim dotazovani
A Strukturalni standardizované dotazovani

et Odpovéd: ANO x NE Teorie

vyzkumnik respondenta

Otazka: xxx xxx ?

Odpovéd: ANO x NE Odpoved

B: Kwvalitativni nestandardizované dotazovani
Modifikace Teorie Teorie
vyzkumnika respondenta

(017:V4.¢:19.0.0.9.0.9.9.9.0.¢

Odpoveéd’: xxx XXX XXX

Zdroj: HENDL (2005), vlastni zpracovani (2024)

Pro pouziti otazek typu A z obrazku ¢. 19 bude piistoupeno pro ziskani jednoduchého

a strukturovaného piehledu problematiky a nazora. V ptipadé téchto otazek se predpokladaji
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identické stimuly od vsSech respondentii a umozni se jejich transparentni komparace
a celkové vyhodnoceni (HENDL, 2005).

Ve vyzkumu budou také pouzity otazky typu B z obrazku ¢. 19. Timto se ziska flexibilngjsi
prostor mezi vyzkumnikem a respondentem, za pomoci metody sondaze (probing)
Ize stimulovat respondenta k dovysvétleni okolnosti, které ho vedou k jeho nazoru (HENDL,
2005).

Na dalSim obrazku €. 20 je uvedené zjednoduSené schéma scénafe expertniho rozhovoru,
ktery bude s respondenty veden. Tazatel bude s respondenty prochazet jednotlivé nize
uvedené oblasti a témata, kdy budou kladeny otazky typu ano x ne a zaroven bude po jejich
zodpovézeni vénovan prostor na jejich doplnéni a zjisténi dalsich detaila.

Obrazek 20: Schéma strukturovaného expertniho rozhovoru

r_.r-"'.VBudnu(nDstL"'-»__
. c75t7

ANO ANO
l'__!__'| l'__!__'l

l Blok doplnujicich I | Blok depliujicich I
otazeké 1 | otazeké.2 |
| | ]

ANO

ANO

[ 1

Blok dopliujicich P Plan pofidit
otazek €. 3 (ANC . clektro?

= — 2 e ]
| sk |
Blok dopliiujicich
NE ' otazek ¢. 4
| |

Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Visio (2024)
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Zacatek rozhovoru bude tazatelem vyuzit pro kratké predstaveni tématu vedeného rozhovoru
a kratké uvedeni hlavnich bodu. Jak je uvedeno na obrazku ¢. 20, tak prvni otdzkou bude
zjistovano, zda dana spolecnost provozuje nakladni vozidla nad 7,5 tuny. V pfipadé, ze
nikoliv, tak budou zjistovany dalsi skutecnosti, jako je typ vozidel, ktery aktualné spolecnost
vyuziva, zda v budoucnu planuje pofizeni vozidel nad 7,5 tuny a v ptipadé, Ze ne, tak

z jakého davodu.

Pokud spole¢nost nakladni vozy nad 7,5 tuny vyuziva, budou zjistovany skute¢nosti ohledné
velikosti flotily, znacek v jejich flotile, typ vozidel (tahac, Sasi), v jaké mife vyuzivani

leasingové financovani a zda jiz nyni maji ve své flotile né¢jaké auto s elektromotorem.

Dalsi ¢ast rozhovoru bude vénovéana problematice IFRS 16. Zda respondenti o tomto
standardu védi, zda jejich spole¢nost musi vykazovat IFRS 16 kvili mezindrodnimu
vykaznictvi, zda by se zménil jejich nazor na miru vyuzivani leasingu po implementaci
standardu nebo jestli uz k n¢jaké zméné doslo v pfipadé, ze u nich byl jiz standard

implementovan.

Poslednim tfetim vétsim blokem otdzek je problematika elektromobility. Respondenti budou
dotazovani, zda planuji v budoucnu potizeni Cisté elektrickych vozidel. Pokud ano, tak proc?
Jaké jsou jejich hlavni motivace? Jaké typy vozidel, jaké znacky, jak planuji vyuzivat
leasingové financovani apod. Zda planuji ze své strany néjaké investice do infrastruktury
potiebné k provozovani elektrickych vozidel, jako je vystavba domovského depa apod.
Budou také zjistovany otazky na ovlivnéni jejich aktudlné nastavené cenotvorby

a dodavatelsko-odbératelskych vztaht.. Zda o¢ekavaji zmény a ptipadné jaké a jak vyrazné?

V ptipadé, Ze spole€nost Cisté elektricka vozidla v budoucnu neplanuje pofizovat, tak budou
zjistovany dalsi podrobnosti o diivodu apod. Pfipadné budou také kladeny otazky smérem
k leasingu a zda by jeho vhodné nastaveni parametri (urok, splatka, délka splaceni apod.)
nem¢lo vliv na jejich rozhodnuti o pofizeni Cisté elektrického nakladniho vozu, resp. vyuZiti

leasingového financovani v tomto ptipade.

V pribéhu rozhovoru budou zjistovany dalsi okolnosti a informace, které budou vysledkem

vedené diskuze s respondenty.

5.3.2 Sbér dat

Sbér dat pro vyzkumnou oblast vénované udrzitelnosti bude probihat na zéaklade

provedenych kontaktnich telefonatli nebo e-mailové komunikace s ndhodné vybranymi
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spoleCnosti provozujici automobilovou nédkladni dopravu. Sbér dat je v takto zvolené
metodice velmi naro¢ny, protoze ochota ucastnit se vyzkumu, je velmi nizka. Byly vyuzity
osobni vazby ziskané v prechozim osobnim nebo piedev§im profesiondlnim vztahu.
Po uspésném kontaktovani byly provedeny osobni schiizky, na kterych doslo

ke strukturovanému expertnimu rozhovoru.

5.3.3 Analyza dat

Vyzkumny zamér ve tfeti dilci oblasti disertacni prace, je vénovan aktualni situaci v nakladni
automobilové dopraveé a postaveni leasingu, predev§im Vv mife jeho vyuzivani a jeho roli

v budoucnosti s reflektovanim faktu o vzristajici roli elektromobility v této oblasti.

V kvalitativni ¢asti budou ziskané informace zpracovany provedenim strukturovanych
expertnich rozhovorii. Zpracovani dat z té€chto rozhovorli bude provedeno formou analyzy
orientované na pripad, ktera je dle Hendla (2005) vhodna v pfipad¢é specifickych,
konkrétnich a zdGvodnitelnych konfiguraci v malé mnoziné ptipadt. Proto budou ziskana
data z jednotlivych expertnich rozhovorii uchovana, zorganizovana, segmentovana
a koédovana pro dalsi zpracovani (HENDL, 2005). Segmentovana a kédovana data budou
dale v programu MS Excel zpracovana do ptehledovych tabulek (ptip. grafir), které prispéji
k feSeni problémti, potvrzeni ptipadnych zavért a lepsimu pochopeni finalnich argumentaci

(LOTTO, 1986).

Dle Aberdeen (2013) by pii analyze piipadovych studii mohla byt pouzita metoda porovnadni
pripadii, kde by mély byt zkoumany jednotlivé pfipady kazdy zvlast’ a nasledné provést
jejich komparaci, kde Ize pouzit v ptipad¢ zakladni analyzy tzv. netiidené metatabulky.
Jedna se o tabulku zajimavych citaci, frazi, ¢i feSeni ptipadové studie. Na takto zpracovana
data Ize pouzit postupnou metodu abstrakce na zaklad¢, které by mohlo byt navrhnuto

rozhodovaci schéma ukazujici na vztahy mezi proménnymi (HENDL, 2005).

Segmentovana a kédovand data budou déle zpracovana metodou analytické indukce, kterd
slouzi pro nalezeni univerzalnich a kauzalnich vztahi (HENDL, 2005). Vychazi se zde ze
zpracovani jednotlivych ptipadd, kdy je vyzkumnikem formulovéano tvrzeni a pti zpracovani
jednotlivych ptipadl jsou provadény upravy na zakladé odchylek, ¢i poruseni vychoziho
tvrzeni. Timto postupem je dosazeni zjemnéni plivodni hypotézy a ziskani realistictéjSich

oc¢ekavani vysledné hypotézy (HENDL, 2005).

Zakladni predpoklady aplikované jako vychodiska z vyzkumné strany jsou:
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- ¢im vétsi vozovy park, tim bude vEtsi ochota investovat do elektromobility,
- ¢im vétsi vozovy park, tim bude vétsi ochota investovat do infrastruktury,

- Cim vétsi vozovy park, tim vétsi spolecnost,

- Cim vétsi spolecnost, tim vyssi pravdépodobnost znalosti IFRS 16,

- pri aplikaci IFRS 16 1ze oc¢ekavat zvyseni ochoty investovat do leasingu. Sice je zde
predpoklad, Ze po kapitalizaci budoucich leasingovych splatek ve vysi jejich CSH
dochazi k navysSeni bilan¢ni sumy a promitnuti v odpisech spolecnosti. Nicmén¢
dochazi k efektu finanéni patky, ktera se promitne ve zvySeni hodnoty zisku na

uarovni EBITu.

- Cim vétsi spolecnost, tim vétsi pravdépodobnost preference leasingu pied vlastnimi

zdroji a bankovnim Gvérem.

Tyto principy budou v§eobecné promitnuty pii vyhodnoceni vysledkii expertnich rozhovort.

5.3.4 Odpovéd’ na otazky

V oblasti udrzitelnosti se diky preemperické Casti vyzkumu podafilo identifikovat ostatni
veédecké prace, které problematiku leasingu s touto oblasti spojuji. Diky literarni reSersi

se podatilo zodpovédét vyzkumné otazky D1 a D2.

Ostatni otazky budou zpracovany metodou kvalitativniho vyzkumu na zakladé odbornych
rozhovoril s pfedstaviteli vybranych spolecnosti. Bude tedy postupovano podobnym
zpiisobem, jako v této problematice postupovali ostatni autofi (viz graf ¢. 11) a zaroveii bude
moci dojit k potiebné diskuzi mezi jednotlivymi vysledky. Literarni reSer$i vSak bylo
prokazano, ze problematice nakladni dopravy se zadny autor explicitné v tomto kontextu

nevénoval.
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6. Vysledky vyzkumu

V této kapitole jsou prezentovany vysledky provedeného vyzkumu v kazdé ze tii oblasti
zvlast. Nejprve budou prezentovany postupy a vysledky pro oblast vykazovani leasingu,
nasledovat bude kapitola leasingu a rentability, a nakonec kapitola vénovana prezentaci

vysledkil v oblasti leasingu a udrzitelnosti.

6.1 Vykazovani leasingu

Vysledky vyzkumu v kapitole vénované vykazovani leasingu budou ptedstaveny dle
metodiky uvedené v kapitole 5. Obsahem kapitoly bude postup zpracovani vzorku
zdrojovych dat, jejich ocisténi, aplikace zjednodusujicich a omezujicich podminek modelu
anasledné prezentace vysledkt. Provedeny vyzkum v této oblasti je naplnéni prvniho dil¢iho

cile diserta¢ni prace.

6.1.1 Celkova situace na trhu

Pro vytvoteni zdkladniho ptehledu bude nejprve predstavena celkova situace na trhu.
Vyzkumna ¢ast v oblasti vykazovani leasingu je vénovana trhu nakladnich automobilii nad

7,5 tuny v CR a postaveni leasingu.

Vyuzitim statistik zvefejnénych na strankach Svazu dovozcl automobilil je celkova situace
na trhu prezentovdna na nize uvedeném grafu ¢. 12. V grafu je zobrazeni nové
registrovanych nakladnich vozidel v CR v letech 2004 - 2022 po jednotlivych znatkach

vyrobctl.

Standardni praxi aplikovanou na trhu nakladnich vozidel nad 7,5 tuny v CR je exkluzivni
obchodni zastoupeni konkrétniho vyrobce v dané zemi pouze jedinou distributorskou
spole€nosti. Zpravidla se jedna o dcetiné spole€nosti, které byly zaloZeny pfimo matetfskou

spolecnosti, ktera zajist'uje vyrobu aut.

Pravidlo o vyhradnim obchodnim distributorském zastoupeni je Casto aplikované prakticky
ve vSech evropskych statech. Zaroven jsou distributorské spolecnosti piimo ziizené
matefskymi  vyrobnimi spolecnostmi. Z toho divodu jsou aplikovany omezeni
pteshrani¢niho prodeje a vyvozu do statil, kde je registrovan jiny distributorsky subjekt
s vyhradnim obchodnim zastoupenim pro danou zemi. Napiiklad distributorska spole¢nost
v CR nemiize pfimo prodavat nova vozidla zdkaznikovi do Polska. V takovém piipadé

je nutné schvaleni matef'ské spole¢nosti nebo realizace obchodu bude pievedena na polskou
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partnerskou distributorskou spolecnost. Z vySe popsanych zkuSenosti by mohlo byt

zjednodusen¢ nahlizeno na data o nové registrovanych vozidlech uvedené v grafu ¢. 12 jako

na pocet nove prodanych automobili dané znacky v daném roce.

Graf 12: Poéet nové registrovanych nakladnich vozidel v CR
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Svazu dovozct automobilii (SDA, 2023)

Na grafu &. 12 je podet nové registrovanych nakladnich vozidel v CR. Pro zaji§téni vétsi
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ptehlednosti budou data komentovéana spolecné s daty uvedenych na grafu €. 13, ktery je

uvedeny niZe a zobrazuje trzni podil v procentech na trhu nové registrovanych nékladnich

automobild v CR po jednotlivych znatkach vyrobect v letech 2014 - 2022. Oba grafy

zobrazuji stejné vyrobni znacky za stejné ¢asové obdobi. Proto budou v dal$im textu nize

komentovany spolecné.
Graf 13: Trini podil vyrobcii na trhu nové registrovanych nakladnich vozidel v CR
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Oba grafy ¢. 12 a 13 jsou kombinované. V obou je na pozadi zobrazen celkovy pocet nove
registrovanych vozidel Sedivymi sloupci + V poptedi je spojnicovy graf zobrazujici pocet
nov¢ registrovanych vozidel po vyrobnich znackach, resp. trzni podil po jednotlivych
znackach. Proto se v obou grafech ¢. 12 a 13 objevuje sekundarni osa y v pravé ¢asti, ktera

odpovida celkovému poctu nove registrovanych vozidel (sloupcovy graf).

Celkem se ve statistikach od roku 2014 do roku 2022 objevilo 71 vyrobci, u kterych bylo
registrovano alespon jedno nové nakladni vozidlo. Celkovy pocet noveé registrovanych
nakladnich vozidel byl za sledovanych 19 let celkem 168 323. Ve vySe uvedenych grafech
¢. 12 a 13 jsou prezentovana data pouze pro 9 vyrobnich znacek, jejichz pocet registrovanych
novych vozidel byl v 19 letech celkem 164 895, coz odpovida piiblizné 98 %. Zbyvajicich

62 vyrobcu predstavuje piiblizné 2 % z celkového trhu.

Ro¢ni primér nové registrovanych aut je 8 859 vozl. Minimalni pocet registraci byl
zaznamenany v roce 2009 z diivodu celosvétové financni krize, kdy se registrovalo pouze
4 760 novych vozidel. Naopak maximalni pocet registraci 11 587 byl v roce 2007, kdy byla
celkova ekonomicka situace velmi ptizniva. Na grafu €. 12 je zietelné viditelny vyrazny
nariist vroce 2007 a nasledné strmy propad v roce 2009. V dalSich letech dochazelo
K postupnému ozivovani ekonomiky a diky tomu i k navySeni poctu nové registrovanych
vozidel. Maximalni hodnoty v obdobi po roce 2009 bylo dosazeno v roce 2016, kdy bylo
nove zaregistrovano 11 063 vozidel. Posledni vyraznéjsi propad byl zaznamenén po zacatku
krize zplsobené celosvétovou pandemii COVID-19 v roce 2020, kdy bylo registrovano
0 25 % méné vozidel nez v roce 2019. Pfi pohledu na jednotlivé vyrobni znacky v grafu
€. 12 je vizualizované, Ze v celém obdobi devatenacti let bylo v kazdém roce nejvice

registrovanych aut znacky Mercedes-Benz.

Na grafu €. 13 jsou zobrazeny trzni podily vyrobnich znacek v jednotlivych letech. Stejné
jako v ptipadé poctu registrovanych novych vozidel, tak i v trznim podilu je stabilnim
leaderem trhu vyrobce Mercedes-Benz. Velmi vyrazného propadu svého trzniho podilu
zaznamenal vyrobce znacky Iveco, ktery v roce 2004 obsadil druhé misto s 16,8 %, ale
V poslednim roce méfeni v roce 2022 mél tento vyrobce jiz pouze 9,3 %. Naopak vyrazného
nariistu dosahl vyrobce Volvo, ktery v roce 2004 zacinal méteni na 9,1 %, ale v poslednim

roce 2022 jiz m¢l druhy nejvyssi podil na trhu ve vysce 18,6 %.

Pti kombinovaném pohledu na oba grafy ¢. 12 a 13 je mozné identifikovat rizné vlivy na

vyrobni znacky v ptipadé krizového makroekonomického vyvoje. Naptiklad v roce 2009 pii
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celosvétové ekonomické krizi zaznamenal trh propad o 55 %. Naproti niz§im nominalnim
registrovanym vozidlim se podafilo v tomto obdobi zvysit sviij trzni podil znacce Mercedes-
Benz o 1,8 procentniho bodu (p.b.), znacce Iveco o 1,4 p.b. a vyrobci znacky DAF 0 0,8 p.b.
Naopak nepiiznivy makroekonomicky vyvoj roku 2009 vyrazné zasahly hodnoty trzniho
podilu u znacek Scania, kterd zaznamenala propad o -3,3 p.b., znacky Volvo, ktera m¢la

snizeni o -3,0 p.b. a znatky MAN, které se propadl trzni podil o -1,3 p.b.

V piipadé druhé vétsi makroekonomické krize, ktera nastala v roce 2020 pii celosvétové
pandemii COVID-19, je vidét, Ze v porovnani s rokem 2020, se nepodafilo udrzet svij trzni
podil opét vyrobci Scania, kde byl zaznamenan propad o -3,7 p.b. Druhym vyrobcem, ktery
tato krize poznamenala ztratou trznich pozice, je znacka DAF, ktera ztratila -0,4 p.b. trhu.
Ostatni vyrobci pii této druhou vétsi makroekonomické krizi v letech méfeni (2014 - 2022)
udrzeli nebo mirné zvysily sviyj trzni podil.

Negativni opakovany dopad v piipad¢ nepiiznivého makroekonomického vyvoje na vyrobni
znacku Scania by mohl byt interpretovan nepoucenim se z minulosti a horsimu krizovému
fizeni. Nicméné se na trhu nakladnich automobilll jedna o znacku prémiového vyrobcee, ktery
dosahuje nejvysSich primérnych prodejnich cen koncovému zakaznikovi. Zaroven
dlouhodoba strategie spolecnosti je udrzeni marze a kvalitu produktu, nikoliv ziskéani
dominantniho postaveni na trhu. Z tohoto divodu je pfi nepfiznivém makroekonomickém
vyvoji citlivost zakazniki vyrobce Scania vysS§i neZ u ostatnich znacek. Tuto interpretaci
je mozné podpofit zobrazenymi daty v grafu ¢. 12 a 13. Napiiklad v obdobi velmi pfiznivého
makroekonomického vyvoje letech 2014 - 2019 dosahovala znacka Scania vyrazné lepSiho
trzniho podilu nez v letech, kdy se celkové pocty nové registrovanych vozidel pohybovaly
pod dlouhodobym primérem. Naptiiklad v roce 2019 pied zacatkem krize (COVID-19)
a zaroven po nekolika makroekonomicky uspéSnych letech dosahovala znacka Scania

trzniho podilu 16,7 %.

6.1.2 Sbér a uprava dat

Zpusob ziskani zdrojovych dat pro zpracovani vyzkumu byl proveden zpiisobem, ktery je
uvedeny v kapitole 5.2.1. Byly ziskany zakladni tii zdrojové soubory. Prvnim z nich byly
faktury vydané distributorské spoleCnosti. Druhy a tieti zdroj byl ziskén v leasingoveé
spolecnosti. Jeden soubor je seznamem vSech leasingovych smluv. Druhy soubor obsahoval

informace o splatkovych kalendafich a provedenych splatkach.
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Nejprve byly zpracovany zdroje z distributorské spole¢nosti, kterd poskytla informace
0 vSech vystavenych fakturach za obdobi od roku 2014 do zati 2023. Celkem se jednalo
0 46 214 zdznamu, které musely byt zpracovany, procistény a musela na nich byt provedena
aplikace zjednodusujicich a omezujicich podminek vyzkumu (viz metodiky empirické ¢asti
disertacni prace). Zakladni prehled postupného zpracovani zdroje distributorské spolenosti

je v niZze uvedené tabulce ¢. 6 a pak je cely postup dale komentovan podrobngji.

Tabulka 6: Zpracovani dat z distributorské spole¢nosti

Aktivita Pocet ziznamii
Ziskani faktur vydanych 46 214
Eliminace nerelevantnich faktura¢nich kategorii -33 997
Ziskani relevantniho po¢tu zaznami (fakturacni kategorie) 12 217
Eliminace zaznamu z roku 2023 -932
Ziskani relevantniho po¢tu zaznamii (pocet let + fakt. Kategorie) 11 285
Duplicita — administrativni chyby na faktufe -250
Duplicita — $patny zékaznik -114
Duplicita — jiné datum fakturace -102
Duplicita — zruSeny obchod -16
Duplicita — dobropis na prodejni cenu -12
Duplicita — doplatek prodejni ceny -8
Duplicita — chybna fakturacni kategorie (jednalo se o pouzité auto) -6
Duplicita — prodej na Slovensko (v rdmci skupiny) -3
OCcistény vzorek od duplicitnich hodnot 10774
Eliminace zdznamu — externi dealer -714
Eliminace zaznami — externi zdkaznik (pfimy nakup) -3 095
Eliminace zdznami — jind leasingova spolecnost -1415
Ziskani findlniho vzorku zdznami (po o€iSténi u distributora) 5550

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

Ve vSech fakturdch vydanych byly identifikovany pouze dvé relevantni fakturacni kategorie,
které odpovidaji cilim vyzkumu v diserta¢ni praci. Témito faktura¢nimi kategoriemi byly
,»Group-VEH-prodej NT* a ,,VEH-prodej NT*. Prvni z nich slouzila pro fakturaci v rdmci
vnitroskupinovému pohybu, tzv. Intercompany sales, tedy prodej z CR naptiklad na
Slovensko nebo do Mad’arska. Zkratka ,,VEH* odkazuje na anglicky vyraz Vehicle a zkratka
»NT* vyjadiuje anglické spojeni New Truck. Ve vybéru pouze téchto dvou fakturacnich
relevantnich kategorii zbylo z ptivodniho souboru dat 12 217 zaznamt, jak je uvedeno
Vv tabulce €. 6. Z tohoto poctu bylo odstranéno 932 zaznami, které byly realizovany v roce
2023. Tento rok byl z vyzkumu odstranény, aby mohlo dojit k analyze kompletnich ro¢nich

obdobi. Vysledny vzorek k dal§imu zpracovani obsahoval v této fazi 11 285 zdznamu.
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Kontrola duplicitnich zdznami (podle tzv. VIN = ¢isla podvozku) byla provedena manualni
kontrolou jednotlivych duplicitnich zdznami. Kazdy duplicitni zdznam byl kategorizovan

a jednotlivé pocty a ditvod vyfazeni je uveden v tabulce €. 6 v ¢asti ,,duplicity*.

Nejcastéjsim divodem duplicitnich zaznamti byly administrativni chyby na faktuie
(250 zaznami). Jednalo se o chyby viici externimu zakaznikovi na fyzické faktute (Spatny
nazev zakaznika, chyba v adrese, Spatna doba splatnosti apod.) nebo také o administrativni
chyby interné v informac¢nim systému distributorské spolecnosti (Spatné vynosové stiedisko,

Spatné piifazeni zodpovédného obchodnika apod.).

Druhym nejcastéjsim divodem duplicitniho zaznamu bylo uvedeni Spatného zékaznika
(114 zaznami). Zpravidla nejprve provedeni prodeje na leasingovou spole¢nosti, nasledné
vSak doslo k dobropisu pivodni faktury a vystaveni nové faktury jiz s pfimym prodejem na
externiho zakaznika. Tyto situace byly opakované zaznamenédny u zdkaznikl, kterym

se nepodarilo ziskat leasingové financovani (Spatna bonita apod.).

Ttretim nejcastéjSim diivodem duplicitniho zdznamu bylo vystaveni faktury se Spatnym
datem fakturace (102 zdznami). Jde o situace, kdy si zédkaznik pfevzal auto v jiném datu,
nez bylo fakturovano nebo si ptal pievzit auto v jiném terminu z divodu jin¢ho zdatiovaciho
obdobi vii¢i dani z pridané hodnoty apod. Piivodni vystavena faktura tak byla dobropisovana

a doSlo k nove fakturaci jiz se spravnym datem.

Ostatni zaznamy, které byly eliminovany z divodu duplicitniho vyskytu, mély jiZ nizké
pocty svych divodl. Jednalo se o zruSené obchody, kdy si zdkaznik auto nakonec nebyl
schopny prevzit, napiiklad kvili neziskani externiho financovani a nedostatku vlastnich
zdrojii (16 zaznamt). Dodate¢ny dobropis na prodejni cenu (12 zdznami) nebo naopak
dodatecna fakturace prodejni ceny (8 zdznamt). V Sesti zaznamech doslo k chybé¢ fakturacni
kategorie, kdy se jednalo o fakturaci pouzitého/ojetého vozidla. Koneéné tii ptipady byly
eliminovany z vnitroskupinového prodeje zCR na Slovensko (absence koncového

zakaznika a moznosti leasingového financovani = prodej byl realizovany na Slovensku).

Ocisténi vzorek vstupnich dat v této fazi obsahoval celkem 10 774 zaznamt. V konecné Casti
zpracovani zdroje z distributorské spolecnosti doslo k eliminaci z divodu moznosti
pokracovani v dal§im vyzkumu (chybéjici data o financovani). Proto byly vytazeny vsechny
zaznamy, kdy byla vozidla prodana externimu dealerovi a ten si jiz financovani a finalni
prodej zakaznikovi realizoval v rdmci své organizacni struktury (714 zdznamt). Dale bylo

vyfazeno 3 095 zaznam, protoZe se jednalo o prodej pfimo na findlniho zékaznika, ktery
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porizeni vozidla fesil svymi vlastnimi zptisoby (vlastni zdroje, bankovni uvér apod. — nikoliv
leasingové financovani). A v posledni fad¢ byly vytazeny vsechny zdznamy, jejichz prode;j
byl realizovan prostfednictvim jiné leasingové spolecnosti nez té, ktera poskytla své interni

udaje pro zpracovani vyzkumu v disertacni praci (1 415 zaznamii).

Diky vSem provedenym tpravam, které jsou popsany vyse a které jsou souhrnné zobrazeny
Vv tabulce €. 6, se podafilo ziskat findlni vstupni vzorek novych vozidel, které budou dale

zpracovavany v ramci vyzkumu (5 550 zaznami).

Jako druhy zdroj se podatilo ziskat z leasingové spolecnosti seznam vsech leasingovych

kontraktti od roku 2014 do roku ¢ervence roku 2023. Celkem se jednalo o 11 497 zaznamii.

Diky provedené identifikaci relevantnich vozidel a ziskani jejich VIN (prvni krok =
zpracovani zdroju distributorské spole¢nosti), tak pomoci funkci MS Excel doslo k propojeni
obou zdroju. Vysledny pocet identifikovanych smluv byl 4 760 zaznamu. V tomto zdroji

bylo mozné ziskat u identifikovanych smluv také systémové identifikacni ¢islo smlouvy.

Ttetim zdrojem, ktery byl ziskan v ramci vyzkumu, byl seznam provedenych leasingovych
splatek z leasingové spolecnosti. U jednotlivych splatek bylo v detailnich informacich také
identifika¢ni ¢islo smlouvy. Diky tomuto elementu mohlo dojit pomoci funkci MS Excel
Kk propojeni obou zdroju a ziskani pouze relevantnich dat v této Casti vyzkumu. Pavodni
pocet zaznamu v souboru leasingovych splatek byl 427 318 zdznamt. Po propojeni nakonec

bylo identifikovano k dal§imu zpracovani ve vyzkumu celkem 169 701 zaznami.

V dalsich krocich byly propojeny vSechny tfi vySe zminéné zdroje a identifikovany zaznamy

a provedeny dalsi kontroly kvality a relevantnosti dat.

Vychédzeno bylo zidentifikovaného zaznamu prodanych vozidel a financovanych
leasingovou spolecnosti. Jak je uvedeno vyse v tabulce €. 6, tak téchto zdznamu bylo 5 550.
Pii ziskéani dalSich detailnich informaci o leasingovém kontraktu nebylo mozné dohledat
celkem 1293 zaznaml. Nemoznost dohledani byla zpusobena piedevsim z duvodu
systétmovych chyb, nejednotnosti zdrojovych databazich a manualnich uprav uzivateli
informacnich systémi na obou strandch vztahu (distribucni spolecnost, leasingova

spolecnost). Upraveny pocet zaznamu byl v této fazi snizen na hodnotu 4 257 zdznamu.

V dalsim kroku doslo k nutné kontrole nazvu finalniho zakaznika v obou databazich.
Kontrola nazvu slouzila predevs§im pro zajisténi relevance a ptesnosti findlniho vyzkumu.

Aby nedochazelo k analyze dat, které spolu v redlném prostiedi de facto nesouvisely. V této
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kontrole bylo odstranéno dalSich 113 zaznam, protoze se ndzvy findlnich zakaznik mezi
distribucni spolecnosti a leasingovou spolecnosti 1iSily. Divodem k tomu mohlo byt opét
rozdilné softwarové prostiedi, ¢etnost aktualizaci ndzvu (naptiklad projeveni/neprojeveni
zmény nazvu v obchodnim rejstiiku ve vSech systémech spole¢nosti) apod. Analyzovany

vzorek byl touto kontrolou snizen na 4 144 zdznamd.

Posledni uprava dat byla provedena z diivodu aplikace vSech relevantnich omezujicich
a zjednodusujicich podminek, které jest€¢ nebyly v pfedchozich krocich uplatnény.
Ptredevsim v oblasti délky trvani kontraktu. Z tohoto diivodu bylo odstranéno celkem
39 zaznamu, protoze jejich délka leasingového kontraktu byla delsi nez 73 mésict vcetné

(viz metodika empirické ¢asti vyzkumu).

Definitivnim finalnim analyzovanym po¢tem, ktery byl zahrnut do vyzkumu,

bylo 4 105 zaznami.

Vzorek 4760 zaznamu, ktery byl zminény vySe u druhého zdroje (pocet a seznam
leasingovych smluv), byl také kontrolovan ptedevs§im na duplicitni hodnoty. Zarovei na ném
bylo aplikovano n¢kolik pravidel vysvétlenych podrobné v kapitole vénované metodice
empirické ¢asti vyzkumu. Slo pfedev§im o kontrolu duplicitnich smluv a ptipadné vyfazeni
zaznamu, kdy V leasingovém kontraktu pokracoval jiny nez piivodni zédkaznik. Aplikovani
pravidla, ze v piipad¢, Ze doslo k placeni akontace, tak byla vzdy piesunuta na zacatek
leasingového kontraktu (velmi Casto dochazelo k platbé akontace mezi 3. - 5. mé&sicem
leasingového kontraktu). Aplikovani principu vypoctu vazeného priméru pravidelné
mésicni leasingové splatky v piipadé zmény meény, ve které jsou placeny pravidelné mésicni

splatky apod. (viz metodicka cast).

Pro realizaci vypocti jednotlivych scénait ve vyzkumu, které byly specifikovany
v metodice empirické ¢asti v kapitole 5.1, bylo nutné ziskat také dalsi podptrna data. Témi
byly sménné kurzy mezi CZK a EUR, procento nakladovych urokl vlastniho kapitalu
a konecné¢ také procento ndkladovych uroki ciziho kapitalu. V tabulce €. 7 jsou nejprve

zobrazeny pouzité¢ sménné kurzy mezi CZK a EUR.
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Tabulka 7: PouZité sménné kurzy ve vyzkumu (CZK/EUR)

Rok CZK/EUR Zdrojovy mésic
2014 27,457 07/2014
2015 27,091 07/2015
2016 27,038 07/2016
2017 26,074 07/2017
2018 25,842 07/2018
2019 25,551 07/2019
2020 26,505 07/2020
2021 25,641 07/2021
2022 24,577 07/2022

Zdroj: (CNB, 2024)

Sménné kurzy prezentované v tabulce €. 7 byly ziskany z primérnych hodnot zvefejnénych
na strankach CNB pro dany rok a mésic (CNB, 2024). U pouziti v modelu byly pouZity vzdy
primérné sménné kurzy k ¢ervenci dané¢ho roku. Pouziti kurzt je ve vSech ptipadech, kromée
prepocitani prodejni ceny vozu realizované v EUR. V tomto piipadé byla k dispozici
informace ve zdrojovych datech s vyuzitim denniho kurzu CNB k okamziku prodeje vozu.
V ostatnich ptipadech je rozhodujicim faktorem rok prodeje nédkladniho automobilu, resp.
rok zacatku leasingového kontraktu. V nésledujici tabulce ¢. 8 jsou zohlednéna procenta

nakladl uvéru pro ptipad vyuziti ciziho kapitalu.

Tabulka 8: PouZita vySe nakladi uvéru v procentech v CR

Rok Cost of borrowing Zdrojové datum
2014 2,33 % 31.12.2013
2015 2,23 % 31.12. 2014
2016 1,91 % 31.12.2015
2017 1,97 % 31.12.2016
2018 2,38 % 31.12. 2017
2019 3,43 % 31.12.2018
2020 3,72 % 31.12. 2019
2021 2,16 % 31.12. 2020
2022 4,77 % 31.12. 2021

Zdroj: (ARAD, 2024)

Ze systému ARAD spravujici CNB v sekci Gvéry v ukazateli ,,Celkové ndklady 1ivéri
nefinancnim podnikiim v CR vyjadiené ukazatelem cost of borrowing v procentech® byla
ziskana data uvedena v tabulce ¢. 8. Rozhodujicim faktorem pro pouziti konkrétniho
procenta nakladii za vyuziti ciziho kapitalu je rok prodeje nakladniho automobilu, resp. rok

zacatku leasingového kontraktu. Zdrojové datum bylo vzdy k 31. prosinci ptedchoziho
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kalendainiho roku (viz metodika). V dalsi tabulce ¢. 9 jsou zobrazeny hodnoty nakladu

vlastniho kapitalu (Cost of Equity).

Tabulka 9: Pouzita vySe nakladi vlastniho kapitalu v letech a v procentech

Rok Obor Pocet firem | Cost of Equity Zdroj

2014 Transportation 44 8,92 % Report 1/14

2014 Trucking 21 9,44 % Report 1/14
2014 Celkem Celkem 65 9,09 %

2015 Transportation 42 9,71 % Report 1/15

2015 Trucking 20 8,67 % Report 1/15
2015 Celkem Celkem 62 9,37 %

2016 Transportation 38 10,45 % Report 1/16

2016 Trucking 26 8,41 % Report 1/16
2016 Celkem Celkem 64 9,62 %

2017 Transportation 39 9,65 % Report 1/17

2017 Trucking 23 8,26 % Report 1/17
2017 Celkem Celkem 62 9,13 %

2018 Transportation 38 9,71 % Report 1/18

2018 Trucking 28 7,47 % Report 1/18
2018 Celkem Celkem 66 8,76 %

2019 Transportation 40 9,20 % Report 1/19

2019 Trucking 30 9,77 % Report 1/19
2019 Celkem Celkem 70 9,44 %

2020 Transportation 37 7,66 % Report 1/20

2020 Trucking 26 8,59 % Report 1/20
2020 Celkem Celkem 63 8,04 %

2021 Transportation 36 577% Report 1/21

2021 Trucking 27 6,84 % Report 1/21
2021 Celkem Celkem 63 6,23 %

2022 Transportation 36 6,24 % Report 1/22

2022 Trucking 31 7,14 % Report 1/22
2022 Celkem Celkem 67 6,66 %

Zdroj: (DAMODARAN, 2023)

Dle uvedené metodiky byly ziskdny udaje pro evropsky trh a spolecnosti podnikajici
v kategorii transportation a trucking. Pro finalni pouziti procenta nakladt vlastniho kapitalu
(oranzové tadky kazdého roku) je pouzity vypocet vazeného aritmetického priméru obou
téchto vySe zminénych oblasti. Rozhodujicim faktorem pro pouziti konkrétniho procenta
nakladii za vyuZiti vlastniho kapitalu je rok prodeje ndkladniho automobilu, resp. rok zacatku

leasingového kontraktu.
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6.1.3 Zakladni popisné statistiky vzorku dat

V této podkapitole bude popsan soubor vysledného vzorku pozorovani pomoci zakladnich

popisnych statistik.

Na grafu €. 14 jsou uvedeny pocty pozorovani v rozdéleni do jednotlivych let S rozd€lenim
na jednotlivé typy leasingovych kontrakti (OL/FL). Rozdé¢leni do jednotlivych let je
provedeno v souladu s uvedenou metodikou, tedy podle roku uzavieni leasingového

kontraktu.

Graf 14: Pocet leasingovych smluv podle typi v letech
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

Na grafu ¢. 14 je vidét, ze v obdobi od roku 2014 do roku 2022 byl rokem s nejvyssim
poctem uzavienych leasingovych smluv rok 2019, kdy bylo uzavieno celkem 636 novych
kontrakti. Naopak ihned v roce 2020 je vidét silny propad o -50 % z diivodu jiz zmifiované
neptiznivé situace na trhu (COVID-19). Z grafu ¢. 14 je také vidét, ze kromé roku 2017
a2014 bylo vzdy uzavieno vétsiho poctu kontraktd v klasifikaci finanéni leasing. V roce
2017 bylo smluv o0 operativnim leasingu o 13 vice nez smluv o finan¢nim leasingu. V roce
2014 byl jejich pocet pfesné vyrovnany. V dlouholetém priméru za sledované obdobi bylo
evidovano o 35 % vice smluv klasifikovanych jako finanéni leasing proti smlouvam
v kategorii operativni leasing. V dalsim grafu ¢. 15 je uvedeno podobnym zplsobem
rozdéleni primérnych prodejnich cen nakladnich automobild, které byly financované

leasingovou spolecnosti (z prodeju distributorské spolecnosti).

116



Graf 15: Primérna prodejni cena financovanych vozidel leasingem v letech v tis. CZK
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

Primérné prodejni ceny automobilli financovanych leasingovou spolecnosti jsou v grafu
¢. 15 uvedeny v tisicich CZK. Opét je zde rozdéleni na jednotlivé typy leasingu (OL/FL).
Oba typy leasingovych kontraktli zaznamenaly v prubéhu let rozdilny vyvoj v cenach
samotnych podkladovych aktiv. V roce 2015 je zaznamenané zlevnéni u vozidel na FL, ale
naproti tomu vozidla na OL byla podrazena. V kombinaci s informacemi z grafu ¢. 14, 1ze
identifikovat mozné zavislosti nebo vzajemné se ovliviiujici veli¢iny. Naptiklad u OL bylo
mezi lety 2014 a 2015 zaznamenano zdrazeni o 3,6 % pramérné prodejni ceny vozu. Zaroven
vSak doslo k poklesu o uzavienych smluv o -31 %. Nasledujici roky vozy financované OL
¢astecné zlevitovaly nebo si drzely svou primérnou cenovou hladinu, az v roce 2018 dosahly
priblizné stejné primérné prodejni ceny jakou mély v roce 2015. V piipad¢ uzavienych

kontrakti na operativni leasing byly v roce 2016 a 2017 zaznamenany silné narusty.

Timto ptikladem jsou ilustrovany skutecnosti, Ze mezi pocty uzavienych smluv a primérnou
prodejni cenou podkladového aktiva je mozné pravdépodobné nalézt silné zavislosti.
Zaroven je vSak nutné do toho promitnout i vyvoj trhu, trzni podil apod. VSechny tyto
skute€nosti vSak nebyly soucasti stanoveného cile disertacni prace, a proto by se jim mélo

byt vénovano v néjakém dalsim vyzkumu.

Pro ucely disertacni prace a prezentace popisné statistiky je nutné zaregistrovat rist
primérmné prodejni ceny u vozidel financovanych finanénim leasingem. Naproti tomu
U operativniho leasingu je volatilita cen siln€jsi. Naptiklad v poslednim roce méteni v roce
2022 byla primérna prodejni cena vozu na operativni leasing niz$i nez dlouhodoby primeér
Vv letech pozorovani. Proto je pfi zaverech a vysledcich vyzkumu, ptfipadné v praktickych
otazkéach v kontextu problematiky vykazovani leasingu, brat na specifika obou typi leasingu

zietel a nahliZzet na oba produkty 1 z tohoto pohledu individualné.
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Na nasledujicim grafu ¢. 16 je zobrazen vyvoj primérné akontace v letech zacatcich

leasingovych kontraktii po jednotlivych typech leasingu (FL/OL).

Graf 16: Praimérna vyse akontace v typech leasingu a v letech v CZK

700 000
600 000
500 000
400 000
300 000
200 000

100 000
0 | | — - L

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | Primema

akontace
Finanéni leasing 90246 200539 217753 194 254 307 031 257 783 630 842 581 687 471098 315 383
m Operativnileasing 4 716 2536 0 5594 51397 33185 12234 14955 0 15398

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

Operativni leasing z definice zpravidla Zadnou akontaci neobsahuje. Zaznamenané hodnoty
v grafu ¢. 16 jsou pouze navySené splatky, které byly zaznamendny ve zdrojovych
dokumentech jako navySené pravidelné mésicni splatky. Z divodu neovlivnéni
kontraktované meési¢ni platby byla mimotfadna navyseni klasifikovana v modelu jako
akontace, 1 presto ze se pravdépodobné jedna o jiny diivod zvySeni mési¢ni platby. Pii

zpracovani vyzkumu vsak jiz nebylo mozné realny diivod zjistit.

Z grafu €. 16 je mozné analyzovat vyvoj pfevazné pouze hodnot u finan¢niho leasingu, kde
naopak je akontace velmi Casta, resp. automaticka. V letech 2014 - 2019 dosahuje vyrazné
nizsich hodnot nez v roce 2020 a dale. Pfi zjednoduSujicim vysvétleni, které by mohlo byt
Z téchto dat aplikovéno, je zde vidét snaha o snizeni kreditniho rizika u zadkazniki leasingové
spolecnosti V ptipad¢ splaceni, resp. nesplaceni pravidelnych leasingovych plateb. V roce
2020 zacala neptizniva makroekonomicka situace s nejistym budoucim vyvojem a z tohoto
divodu, v ramci pokryti finan¢nich rizik, se leasingova spolecnost pravdépodobné rozhodla
vyrazn€é navysit pozadovanou vySku akontace na zacatku kontraktu. SniZzovani vyse
akontace v letech 2021 a 2022 pak muze byt vysledkem snizovani pramérné prodejni ceny
podkladového aktiva a zaroven snizovani rizika z diivodu stabiln€jsi makroekonomické

situace a budouciho vyhledu.

Na nasledujicim grafu €. 17 jsou zobrazena data o primérné dob¢ leasingového kontraktu
po jednotlivych typech (OL/FL) kontraktu a zéaroven po jednotlivych letech, kdy
kategorizace do let je provedena, stejn¢ jako u ostatnich grafti, dle pocatec¢niho roku zacatku

leasingového kontraktu.
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Graf 17: Prumérna délka leasingového kontraktu v typech leasingu a letech
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

V grafu €. 17 je vidét rozdilny vyvoj v prvnich letech pozorovani, kdy rozdily mezi
pramérnymi lete leasingovych kontraktd byly vyrazné odlisné mezi jednotlivymi typy.
Naproti tomu v poslednich letech dochazi ke zmensovani rozdilti mezi FL a OL, kdy naopak

produkt finan¢niho leasingu je v nékterych letech i na mensi pocet mésicti nez OL.

V tomto ukazateli je vSak nutné zdlraznit, Ze muze hrat vyraznou roli zjednoduSujici
podminka aplikovand v metodice vyzkumu. U kontraktd, které v dobé realizace vyzkumu
(09/2023 a dale) byly stale aktivni, bylo datum ukonceni matematicky dopocitano dle

primé&rné hodnoty trvani ostatnich kontrakti, které jiz své kone¢né datum mély stanovené.

Poslednim ukazatelem v ramci této podkapitoly bude prezentace vysky primérné mésicni
splatky leasingu na grafu ¢. 18 po jednotlivych typech kontraktu a v rozdéleni do

jednotlivych let dle roku zahajeni leasingové smlouvy.

Graf 18: Pramérna mési¢ni leasingova splatka v typech leasingu a v letech v CZK

70000
60000
50000
40000

30000
20000
10000

0

Priimérna

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 .
splatka/m
Financni leasing 45541 45645 47 566 47107 54795 57808 58158 64186 54246 53098
B Operativni leasing 29933 29986 30269 30849 33361 33538 35047 35074 29917 31883

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

U operativniho leasingu je vidét v grafu ¢. 18 pomérné stabilni hodnota v prvnich letech
pozorovani. Nasledné vyraznéjsi narist v roce 2018 a poté volné zdrazovani kazdy rok

kromé roku 2022, kde je zaznamenany silny pokles. U finan¢niho leasingu je rlst postupny
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kazdy rok kromé vyraznéjSiho navysSeni také v roce 2018 a zaroven i silny pokles v roce
2022.

Nartst v roce 2018 je t€zké z pohledu vyzkumu disertacni prace interpretovat a mohl byt
také obsahem né&jakého dal$iho budouciho vyzkumu. V ptipadé poklesu v roce 2022 je
mozna zjednodusena interpretace, ze kvuli predchozimu postupnému zdrazovani byl jiz trh
velmi citlivy na cenu leasingu a zaroven v kombinaci s negativni makroekonomickou situaci
zpusobenou valkou na Ukrajin€ a energetickou krizi, tak musely probéhnout vyrazné tpravy
tak, aby leasingova spolecnost udrzela pozici na trhu. Napiiklad propad pro rok 2022 je
rozpoznatelny i na pfedchozich prezentovanych grafech. Predevsim v grafu €. 14 o poctu
uzavienych novych smluv a také v grafu ¢. 15 u prumémé prodejni ceny nakladniho

automobilu financovaného operativnim leasingem.

6.1.4 Vysledky vyzkumu

Cely model vytvofeny ve vyzkumné casti disertacni prace vénované problematice
vykazovani leasingu je také soucasti externi ptilohy ve formé souboru MS Excel s nazvem
»Bocok DisP Leasing model IFRS 16%. V pfiloZeném souboru jsou odstranéna vSechna
konkrétni data, kterd byla vyzkumem analyzovdna z divodu zachovani obchodniho
tajemstvi distributorské a leasingové spolecnosti, které poskytly pro Ucely vyzkumu sva
interni data. Pro ilustraci jsou v pfilozeném souboru pouze ilustrani piiklady deseti
nakladnich vozidel. V souboru jsou také pomoci poznamek komentovana kratkou
poznamkou 1 vétSina sloupcii s popisem obsahu daného sloupce. Zaroveii jsou v piilozeném
souboru ponechany vSechny vzorce, pomoci kterych byl provadény vyzkum (vzorce

odpovidaji pfedstavené metodice v kapitole 5.1).

Tento soubor slouzil pro vypocet v§ech modelovych scénafii, které byly podrobné popsany
v metodice empirické ¢asti v kapitole 5.1 (véetné metodiky jejich vypoctu). Nize budou
prezentovany vysledky jednotlivych scénaiit vyzkumu. Nejprve budou vysledky
prezentovany modelové na ukazce jednoho nakladniho automobilu, u kter¢ho doslo k platbé
akontace. Nasledn¢ u druhého reprezentativniho ptikladu, u kterého k platbé akontace
nedoslo a slo Cisté o operativni leasing. Po prezentaci téchto modelovych vysledkti budou

podobnym zptsobem prezentovany vysledky celkové za cely vyzkumny vzorek dat.
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Priklad nakladniho automobilu vyuzZivajici leasing bez akontace

V reprezentativnim vysledku uvedenym nize na grafu ¢. 19 a grafu ¢. 20 je vozidlo,
na kterém byl aktivni kontrakt o finan¢nim leasingu. Prodejni cena z distribucni spolecnosti
byla 2 688 466 CZK. Leasingovy kontrakt byl sjednan na 58 mésici od 01. 11. 2017
do 31. 08. 2022. Kontrakt byl vedeny v EUR a pravidelna mé&si¢ni splatka byla 1 778 EUR.
Kwvili tomu, Ze leasingovy kontrakt zacal v roce 2017, tak aplikovana procentni mira nakladt
vlastniho kapitalu v modelu byla 9,13 %, naklady na cizi kapital pro stanoveni ¢isté soucasné
hodnoty v piipadé vykazovani podle IFRS 16, byly 1,97 % a pouzity kurz pro piepocet
pravidelné mésicni splatky byl 26,074 CZK/EUR. Na grafu ¢. 19 je formou

tzv. vodopadovych grafii (waterfall) prezentovan vysledek vyzkumu a jednotlivych scénaia.

Graf 19: Vyvoj scénari vyzkumu u vozu bez akontace na 58 mésicti v CZK (waterfall)
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

Prezentace vysledkii formou vodopadovych grafi bude v této praci pouzita na nékolika
ptikladech s podobnymi zobrazovanymi skute€nostmi. Stejné jako na grafu ¢. 19, tak bude
I na ostatnich vzdy prvni a posledni sloupec zobrazovat skute¢né realné odchozi penézni

prostiedky v priubéhu leasingového kontraktu. V grafech oznacené ve sloupci ,,cash*.

Nasleduji ¢tyti dalsi sloupce, které jsou souhrnné v horsi ¢asti oznacené scénaiem ,,vlastni
kapital“. Jedna se o hodnoty ve zptisobu vykazovani podle principti aplikovanych dle CUP
a Vv piipadé pofizeni automobilu z vlastnich zdroji (zobrazené hodnoty ve sloupci vlastni
kapital, resp. VK). Sloupec ,,VK Model“ je zobrazenim hodnoty stejné¢ jako VK, tedy
pofizenim automobilu z vlastnich zdroju, ale reflektujici navic i ekonomické naklady

odrazejici cenu naklady vlastniho kapitalu z investovanych prosttedki. Jak bylo vysvétleno

121



v metodice empirické ¢asti prace, tak se vSak v téchto hodnotach promitaji alikvotni ¢astky

pouze po dobu modelovaného leasingového kontraktu.

Ostatni dva sloupce v &asti ,,vlastni kapital“ jsou ,,Uspora CK* a ,,CoE*“. Ve sloupci tispora
CK je vyjadfena hodnota reflektujici Gisporu za vyuzivani ciziho kapitdlu v porovnani
s hodnotou cash u pvodniho leasingového kontraktu. Sloupec CoE vyjadiuje nominalni

hodnotu alikvotnich naklada vlastniho kapitalu (Cost of Equity).

Prosttedni sekce ve vodopadovych grafech je vénovana vysledkiim vykazovani leasingu dle
CUP. Prvni sloupec v této &asti vyjadiuje faktické Gi¢etni zachyceni leasingovych splatek dle
pravidel CUP. Nasleduje opét sloupec COE vyjadiujici nominalni hodnotu ekonomickych
nakladl za vyuziti vlastniho kapitalu pti platb¢ akontace. Posledni sloupec oznaceni
,.CUP Model*“ je nasledn& souétem piedchozich dvou sloupcti a vyjadiuje hodnotu fyzicky
zachycenych nékladii leasingovych splatek v Gi€etnictvi + navySeni o ekonomické néklady

za vyuziti vlastnich zdroju.

Posledni c¢ast vodopadového grafu je oznacena jako ,,IFRS 16 Leasing®. V prvnim sloupci
ozna¢enym jako ,,Uspora OPEX" je vyjadfena nominalni hodnota wispory v operativnich
nakladech pii porovnani Getniho zachyceni mezi CUP a IFRS 16. Tato uspora se tyka
operativnich nakladd, protoze jak bylo vysvétleno v teoretické Casti prace a zaroven také jak
vyplyva z metodiky empirické Casti prace, tak v ptipad¢ uétovani podle IFRS 16 dochazi
k G¢tovani do operativnich naklad pouze mési¢nich odpisi vychazejicich z Cisté soucasné
hodnoty budoucich leasingovych splatek podkladového aktiva. Vyuziti diskontni miry
vyjadiuje pravé uspora na operativnich nakladech, které jsou nasledné také soucasti zisku na

urovni EBITu.

Dalsi sloupec je oznaéen jako ,,CSH* vyjadiujici pravé &istou sou¢asnou hodnotu budoucich
leasingovych splatek, ktera je kapitalizovana v aktivech spole€nosti a zaroveil ve stejné vysi

dochazi k rozpoznani dlouhodobého zavazku z leasingu v pasivech spole¢nosti.

Tietim sloupcem oznafenim jako ,,.DEP* je kumulativni hodnota zat¢tovanych odpist
kapitalizovanych budoucich leasingovych splatek. Porovnanim a kontrolou je v tomto

sloupci vzdy nutné dosahnout stejné hodnoty jako v ptedchozim sloupci ozna¢enym CSH.

Poslednim sloupcem v této ¢asti oznacenym jako ,,Uroky* je nominalni vyjadieni financnich
urokt, které jsou rozpoznany ve finanénim vysledku hospodareni, a tedy pod trovni zisku

EBIT. Z logiky predstavené vySe a na ostatnich mistech této disertacni prace tedy vyplyva,
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7e tento sloupec se musi ve své hodnoté rovnat piesné hodnoté vyjadiené ve sloupci Uspora
OPEX*“. Sou¢tem sloupce CSH a Urokii je dosahnuto opét zpatky sloupce Cash, tedy fyzicky

a fakticky odchozich finan¢nich prosttedkii spolecnosti vyuZzivajici leasingové financovani.

Déle budou blize komentovany vysledky prezentované v grafu ¢. 19. Fyzicky odchozi
finan¢ni prostfedky kontraktu byly ve vysi 2 688 751 CZK. Pti nakupu podkladového aktiva
ve vysi prodejni ceny 2 688 554 CZK by za 58 mésicti doslo zauctovani odpisi do
operativnich nakladi ve vysi 2 598 935 CZK. Hodnota 89 816 CZK vyjadfuje usporu
Vv operativnich nakladech v porovnani scénafe vyuziti leasingového financovani bez placené
akontace a nakupu podkladového aktiva z vlastnich zdroji spole¢nosti. Zjednodusené tedy

uspora kvuli nevyuziti cizich zdroju pfi financovani.

V pfipad€é promitnuti ekonomickych ndkladl vlastniho kapitalu z vazanych financ¢nich
prostfedkli z divodu nékupu podkladového aktiva z vlastnich zdroji by doslo k navySeni
rozpoznané hodnoty v modelu na &astku 4 012 415 CZK. Castka 1 413 480 CZK, ktera je
rozdilem mezi dvéma vyzkumnymi scénafi tedy vyjadiuje néklady vlastniho kapitalu za

58 mésict pti ndkupu automobilu za 2 688 554 CZK pfi aplikované trokové mite 9,13 %.

Vzhledem k tomu, Ze nedoslo k platbé akontace, tak v prostfedni ¢asti jsou vSechny castky
stejné. Tedy rozpoznana hodnota ndkladt vyjadiena platbou mésic¢nich leasingovych splatek
je 2688 751 CZK. Stejné tak je to vySe fyzicky a skutecné zaplacené hotovosti (Cash)
a zarovent i hodnota modelovaného scénafe vyzkumu (CUP Model), protoze nedoslo
K rozpoznani zadnych vlastnich zdroju pfi platbé akontace. V tomto ohledu modely
aplikované v diserta¢ni praci aplikuji predpoklad, ze pravidelné mési¢ni leasingové splatky
jsou fyzicky hrazeny z operativniho cash flow spolecnosti, a proto neni nutné vyuziti

vlastnich zdrojt.

Posledni sekci je vyjadieni scénafe pii ucetnim zachyceni leasingového kontraktu dle
pravidel standardu IFRS 16. V modelu byla na leasingové splatky aplikovana diskontni
urokova mira ve vysi 1,97 %. Diky tomu kapitalizovana hodnota leasingového kontraktu
v aktivech je ve vysi 2 566 915 CZK. Stejna castka bude promitnuta a zachycena také
Vv operativnich ndkladech prostfednictvim odpisti (DEP). Hodnota rozdilu oproti zachyceni
leasingového kontraktu podle CUP ve vysi 121 836 CZK vyjadiuje tisporu operativnich
nakladi a tim zvySeni zisku na urovni EBITu. Stejnd castka bude klasifikovana jako
nakladové financni uroky a rozpoznany ve finan¢nim vysledku hospodateni. Proto zéklad

dané bude pro spolenost na stejné urovni jako v piipadé zachyceni dle CUP
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(2 688 751 CZK), ale pro ucely hodnoceni operativni efektivity spole¢nosti a managementu

meéteného trovni zisku EBIT, dojde ke zvySeni pravé o hodnotu 121 836 CZK.

V nasledujicim grafu ¢. 20 jsou zobrazeny totozné skutecnosti jako v piipad¢ grafu €. 19.
Zobrazeni vsak vyjadiuje kumulativni mési¢ni vyvoj jednotlivych ukazatelii. Pro vyjadieni

hodnoty trok je pak zvolena alternativni osa v pravé ¢asti grafu.

Graf 20: Vyvoj scénari vyzkumu u vozu bez akontace na 58 mésici (v mésicich)
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

V grafu ¢. 20 je vidét, Ze vSechny hodnoty zacinaji v bod¢ nula. To je z diivodu absence
placené akontace na zacatku leasingového kontraktu. Nejrychlejsiho ristu dosahuje kiivka
vyjadtujici hodnot VK Model, kde jsou reflektovany naklady vlastniho kapitalu pii potizeni

automobilu z vlastnich zdroji.

U kiivky Uroky je vidét nelinearni prabéh. Tato skutednost je zptisobena vypoétem &isté
soucasné hodnoty, kdy diskontni efekt je s ptibyvajicimi obdobimi vétsi. Tzn., ze 1 CZK za
tfi obdobi mé v tomto ohledu vyssi hodnotu nez 1 CZK za 58 obdobi. Faktor ¢asové hodnoty
penéz je také vidét na zvyraznéné Cervené kiivce vyjadiujici Cistou soucasnou hodnotu
leasingového kontraktu. Oproti ostatnim kifivkdm je u ni vidét nejniz8i mira riistu. Na konci

obdobi ma proto také nejnizsi hodnotu (viz graf €. 19). Na konci obdobi se proto ve stejném
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bod¢ setkd tato kiivka pouze s kiivkou vyjadiujici odpisy leasingového kontraktu

vykazovaného podle IFRS 16.

V operativnich nakladech spolecnosti dochazi pfi vykazovani podle standardu IFRS 16
k rovhomérnému uctovani odpisu (na Ma Dati do nakladi a na stranu Dal jako sniZeni
kapitalizovaného podkladového aktiva), ktery po skonceni doby kontraktu je ve vysi Cisté
souCasné hodnoty leasingovych plateb rozpoznanych na zacatku leasingového kontraktu.
Nicméné v ptipad¢ efektli promitajicich se do rozvahy spolecnosti je tento efekt rozdilny

Vv prub¢hu kontraktu (v jednotlivych mésicich).

Pravidelné mésicni splatky jsou zuctovany jako odchozi finan¢ni prosttedky na stran¢ Dal
a zaroven jako snizeni dlouhodobého zavazku z leasingu na stran¢ Ma Dati. V pribéhu
leasingového kontraktu vSak vyska snizeni leasingového zévazku neni rovna skutecné
odchozim finanénim prostfedkiim. Rozdilem jsou pravé financni uroky, které jsou
zauctované do finan¢nich nakladt spolecnosti na strané¢ Mé Dati a tim dojde k vyrovnani

balance ucéetniho ptipadu.

Z vySe popsan¢ho je tedy vidét, Ze efektem implantace standardu IFRS 16 nedochézi
Vv prib¢hu leasingového kontraktu pouze k sémantickému a Gcetnimu rozdilu ve vykazu
zisku a ztraty na jednotlivych rozdilnych poloZkach. Ale zaroven dochazi k rozdilnému

zachyceni v aktivech a pasivech vykazu rozvahy.
Priklad nakladniho automobilu vyuZivajici leasing s akontaci

Analogickym zplsobem jako v pfedchozim piikladé bude prezentovan modelovy piiklad
také pro ptipad, kdy bylo nakladni vozidlo potfizeno s vyuZitim leasingového financovani,

ale na jeho zacatku doslo k platbé akontace, tedy zvySené prvni leasingového splatce.

V reprezentativnim vysledku uvedenym niZze na grafu ¢. 21 a grafu €. 22 je vozidlo,
na kterém byl aktivni kontrakt o finan¢nim leasingu. Prodejni cena z distribucni spolecnosti
byla 2 748 284 CZK. Leasingovy kontrakt byl sjednan na 60 mésici od 01. 09. 2017
do 31. 08. 2022. Kontrakt byl vedeny v EUR a pravidelna mé&si¢ni splatka byla 1 515 EUR.
Zaplacena akontace na zacatku kontraktu byla ve vysi 19 088 EUR. Kvili tomu, Ze
leasingovy kontrakt zacal v roce 2017, tak aplikovana procentni mira nakladd vlastniho
kapitalu v modelu byla 9,13 %, naklady na cizi kapital pro stanoveni Cisté sou¢asné hodnoty

Vv ptipad¢ vykazovani podle IFRS 16, byly 1,97 % a pouzity kurz pro piepocet pravidelné
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mesicni splatky byl 26,074 CZK/EUR. Na grafu €. 21 je formou tzv. vodopadovych grafii
(waterfall) prezentovan vysledek vyzkumu a jednotlivych scénart.

7 M O

Graf 21: Vyvoj scénaii vyzkumu u vozu s akontace na 60 mésici v CZK (waterfall)
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

V ptipadé vyuziti leasingového financovani, tak odchozi finan¢ni prostedky (Cash) byly ve
vysi 2 867 827 CZK, jak je vidét na grafu ¢. 21.

Vzhledem ktomu, Ze se podafilo identifikovat leasingovy kontrakt, ktery s placenou
akontaci byl ve své délce presn¢ 60 mésictl, tak je mozna presnd komparace se scénarem pii
pofizeni vozidla z vlastnich zdroji. V takovém piipad¢ bylo v modelu vyzkumu vzdy
uvazovano o délce odpisovani na 60 mésicl. Z tohoto diivodu je mozné v grafu &. 21

zaznamenat, zZe hodnota sloupce VK se pfesn€ rovna prodejni ¢astce v zadani, tedy hodnoté
2 748 284 CZK.

Pii uvazovani aplikace vykazovéani leasingu dle CUP se v piipadé poiizeni automobilu
z vlastnich zdroju promitne Uspora z nevyuziti ciziho kapitalu ve vysi 119 543 CZK.
Naproti tomu zahrnuti ekonomickych naklada vlastniho kapitalu ve vazanych finan¢nich
prostiedcich po dobu 60 mésicti se hodnota téchto nékladl projevuje v grafu €. 21 v ¢astce
1506 417 CZK. Proto pii ekonomickém uvazovani o kapitalové struktuie by tento scénaf
pro vlastniky znamenal ekonomické naklady ve vysi 4 254 701 CZK a tim také vétsi tlak na
ekonomickou vynosnost spolec¢nosti, aby mohlo dojit ke kompenzovani téchto naklada uslé
prilezitosti.

Pii zachyceni scénaie vykazovani dle CUP u leasingového kontraktu dojde k naprosté shodd

s ¢astkou odchozich finanénich prostredku, tedy 2 867 827 CZK. VVzhledem k tomu, Ze byla
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na zacatku kontraktu placena také akontace ve vysi 497 701 CZK, tak ekonomické néklady
vlastniho kapitalu za takto alokované vlastni zdroje budou v tomto modelovém piipadé
predstavovat hodnotu 272 805 CZK. Ztohoto divodu modelovy scénaf zachyceni
leasingového kontraktu dle pravidel CUP s reflektovanim nakladd vlastniho kapitalu
dosahuje hodnoty 3 140 632 CZK.

Stejnym zptisobem jako v pfedchozim piiklad€, tak i zde je vypocitdna Cistd soucasna
hodnota budoucich leasingovych splatek, ktera odpovida &astce 2 756 780 CZK. Uspory,
které se zde projevily oproti poslednimu komentovanému piikladu (CUP Model) jsou
zaznamenany ze dvou diivodd. Prvnim z nich je absence ekonomickych nakladi za vyuziti
vlastniho kapitalu ve vysi 272 805 CZK a druhym diivodem je ispora operativnich nakladt

z divodu vyuziti diskontni miry pfi vypoctu Cisté soucasné hodnoty ve vysi 111 047 CZK.

Proto hodnota operativnich nédkladt v ptipadé vykazovani leasingového kontraktu podle
standardu IFRS 16 bude ve vysi 2 756 780 CZK, ktera je také rozpoznana v hodnot¢ odpist
v grafu €. 21. Stejné jako v predchozim ptikladu je na dal§im grafu ¢. 22 prezentovan vyvoj
jednotlivych veli¢in kumulativné dle mésict trvani leasingového kontraktu.

7 M O

Graf 22: Vyvoj scénait vyzkumu u vozu s akontaci na 60 mésicta (v mésicich)
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
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Vyvoj jednotlivych ukazateli prezentovanych v grafu ¢. 22 je svym prubéhem velmi
podobny hodnotdm, které byly prezentovany v grafu ¢. 20. Nicméné je zde nékolik

odlisnosti, které byly zptisobené zaplacenou akontaci na zacatku leasingového kontraktu.

Ktivky CSH a Cash neza¢inaji v tomto scénafi v po¢atku, ale na ose y je jejich zadatek
Vv hodnot& zaplacené akontace. Nasledné si lze u téchto dvou kiivek (¢ervena = CSH a tmavé
modra = Cash) v§imnou rozdilného vyvoje. Ob¢ kiivky zacinaji na stejné hodnoté, ale na
konci leasingového kontraktu je hodnota CSH viditelné pod Grovni zaplacenych finanénich
¢astech (Cash). Stejny vysledek byl zaznamenany také v predchozim piiklad¢ na grafu €. 20.
Tento rozdil je zptisobeny pravé jiz komentovanym efektem nakladovych Urokii, které svym

nelinearnim pribéhem zptisobuji postupné zvysovani rozdilu mezi hodnotou CSH a Cash.

Oproti prvnimu piikladu, ktery byl komentovéan a pfedstaven na grafu ¢. 20, je také vidét
rozdilny vysledek u kiivky zobrazujici CUP Model (Sediva barva). V pedchozim piikladé
dosahovaly vSechny hodnoty velmi podobnych hodnot a ve spojnicovém grafu je bylo
prakticky nemozné od sebe odlisit (krom¢ kiivky VK Model a Cash). V ptipadé, ze je
zaplacend akontace na zacatku kontraktu, tak dochézi k navySeni ekonomickych nédkladi ve
scénati CUP Model. Z tohoto diivodu je zaznamenana vy$si koneéna hodnota $edivé kiivky

ve srovnani s ostatnimi veli¢inami (kromé VK Model).
Celkové vysledky vyzkumu u leasingu bez akontace

Po prezentaci vysledkl ilustrovanych na dvou individudlnich ptipadech budou dale
ptedstaveny vysledky celého vyzkumu na kompletnim vzorku sledovanych dat. Na grafu
¢. 23 jsou stejnym zplsobem prezentovany vysledky vSech ptipadi, kdy nedoslo k platbé
akontace. Hodnoty v grafu jsou zobrazeny v tisicich CZK.

Graf 23: Celkovy efekt scénaii vyzkumu na vzorku dat bez akontace (waterfall)
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
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Prezentace vétSiny vysledki a zékladni principy vizualizace lze aplikovat stejnym zpiisobem
jakou grafu¢. 19 a¢. 21. Nicméné v ptedchozich ptipadech byly analyzovany, komentovany
a prezentovany individualni pfipady. V grafu €. 23 jsou zobrazeny vysledky vyzkumu pro

cely vyzkumny vzorek. V tomto ohledu je mozné identifikovat rozdilné vysledky.

Ve sledovaném obdobi od roku 2014 do roku 2022 bylo na identifikovaném vyzkumném
vzorku ptipadu, kdy nebyla placend akontace na zacatku kontraktu, realizovdn objem
zaplacenych leasingovych plateb ve vysi 4 499 976 tisic CZK (tedy necelych 4,5 miliardy

CZK). Tento vyzkumny vzorek prezentuje celkem 2 731 pozorovani.

Pii pohledu na prostiedni &ast grafu &. 23 vénované vykazovani podle CUP je vidét, ze kvali
absenci akontace je hodnota ve scénati dle CUP a CUP Model stejna jako je hodnota fyzicky

zaplacenych leasingovych plateb.

V pfipadé¢ vyzkumného modelovani scénare, kdy by objem vozidel byl nakoupeny
z vlastnich zdroju, tak je vidét jiz vyrazny narust skutecné uctovanych odpisi do
operativnich nékladi spolecnosti ve vysi 5536 340 tis. CZK. Rozdil oproti fyzicky
zaplacenym leasingovym platbam v modelu je ve vysi 1 036 364 tis. CZK. Vizualizace

tohoto efektu byla v grafu ¢. 23 prezentovana sloupcem ,,kapitalizace®.

Prezentovany graf ¢. 23 svou logikou a obsahem ptipadi odpovida stejné situaci
prezentované na grafu ¢. 19. Nicméné zde v celkovém souboru nedoslo k tspote nakladi
z diivodu nevyuziti ciziho kapitalu, ale naopak doslo k navyseni nakladi ve formé odpist
0 1 036 564 tis. CZK. Negativni vliv pii kapitalizaci potizenych vozidel z vlastnich zdroju
je zpusobeny faktem rozdilného obdobi leasingovych kontrakti a rozdilné metodiky

realného fungovani leasingového financovani.

Ve vyzkumném modelu je u realizovanych leasingovych plateb vychdzeno z poskytnutych
zdrojovych materiald leasingové spolecnosti. Ve scénafi, kdy dochazi k potfizeni
podkladového aktiva z vlastnich zdroja, jsou vSak reflektovana pouze zdrojova data

distributorské spolecnosti.

Pti potizeni vozidel z vlastnich zdroji jsou modelem pocitdny mési¢ni odpisy vzdy z celé
pofizovaci ceny vozu (pro distributorskou spolecnost je to prodejni cena). VysSe mési¢niho
odpisu je vzdy 1/60 z potfizovaci ceny vozu. Nasledn€ je uvazovan pocet mésicti odpisovani

vzdy jen po dobu teoretického (zdrojového) leasingového kontraktu.
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V ptipadé realnych leasingovych plateb vSak kalkulace leasingové spolecnosti vychazi jiz
na zacatku ze znalosti informace o délce leasingového kontraktu. Nésledné¢ je mozné do
vypoctu meésicnich leasingovych splatek promitnout predpoklddanou ztstatkovou cenu
podkladového aktiva po skonceni leasingového kontraktu. Rozdilem potizovaci/prodejni
ceny na zaCatku kontraktu a predpokladané zistatkové ceny po skonceni leasingového
kontraktu lze ziskat hodnotu odpisu redlné trzni hodnoty podkladového aktiva. K tomuto
rozdilu jsou nasledné pfipocteny vynosové uroky a marze leasingové spolecnosti, které ve

svém souctu tvoii hodnotu pravidelnych mési¢nich leasingovych splatek.

Protoze neni mozné v modelu promitnout predpokladanou zistatkovou cenu vozii po
skonceni jejich leasingovych kontrakti, tak dochazi v modelu ke kapitalizaci celé hodnoty
podkladového aktiva a ztoho divodu i knavySeni pravidelného mési¢niho odpisu

reflektovaného v operativnich nakladech spolecnosti.

Ostatni proménné a vysledky jednotlivych scéndii vyzkumu lze interpretovat stejnym

zpisobem, ktery jiz byl provedeny u grafu ¢. 19.

Pti zahrnuti nédkladd vlastniho kapitalu do scénate potizeni automobilu z vlastnich zdroji
jsou tyto ekonomické naklady ve vysi 2 828 873 tis. CZK. Proto scénafe reflektujici ndklady
vlastniho kapitalu (VK Model) dosahuje vyse 8 365 213 tis. CZK.

cvwvr

vykazovani leasingu dle standardu IFRS 16. Jeho hodnota dosahla v celém souboru ¢astky
4 288 783 tis. CZK. Zaroven diky tomu byla identifikovana Gspora operativnich nakladt ve
vysi nakladovych finan¢nich aroku v ¢astce 211 192 tis. CZK. O tuto hodnotu by se tedy
zvedly zisky spolecnosti (vyuzivajici leasingu bez akontace) v trovni EBIT ve sledovaném

obdobi.
Celkové vysledky vyzkumu u leasingu s akontaci

Na dalsim grafu ¢. 24 budou prezentovany vysledky vyzkumu, které byly provedeny na
leasingovych kontraktech, u kterych doslo k platb¢ akontace na zacatku leasingového
vztahu. Téchto spole¢nosti bylo ve finalnim vyzkumném vzorku celkem 1 374. Struktura
prezentovaného grafu je stejnd jako v ostatnich pfedchozich ptipadech. Proto i vétSinu
souvislosti a interpretaci lze provést stejnym zplsobem. V dalSim textu proto budou

primarné komentovany odliSnosti od ocekavanych vysledkl (na zéklad¢ dat z grafu €. 21)
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nebo specifika projevujici se pii analyze celkového vyzkumného vzorku identifikovanych

spole¢nosti.

Graf 24: Celkovy efekt scénaii vyzkumu na vzorku dat s akontaci v CZK (waterfall)
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

Celkovy objem realizovanych finan¢nich tokt z titulu leasingovych kontrakti, které v sobé
zahrnovaly akontaci, byl ve sledovaném obdobi od roku 2014 do roku 2022 v Castce

3 879 347 tis. CZK, jak je uvedeno na grafu ¢. 24.

V prezentovanych datech je vidét vyrazny rozdil u scénare ,,VK*, kdy dochézi k potizeni
vozu z vlastnich zdrojii. Usporu, ktera je zde kvantifikovana ve vysi 1 120 070 tis. CZK, Ize

povazovat za velmi vyznamnou.

Zdrojova data byla v této souvislosti analyzovana a kontrolovana a byla v téchto piipadech
zjiSténa skutecnost, Ze u kontraktl obsahujicich platbu akontace dochéazi k vyraznému
zvySeni marze pro leasingovou spolecnost a Z toho diivodu i k vyrazné vétsim nakladiim za
vyuzivani ciziho kapitdlu. Tento vyrazny rozdil oproti modelu, kdy platbé akontace
nedochazi, by mohl byt obsahem dal$iho védeckého zkoumani. V rameci této disertacni prace
a v kontextu cill, které si tato diserta¢ni prace stanovila, nebylo mozné dale analyzovat
zdrojova data tak, aby mohl byt identifikovany spravny diivod vysvétlujici tento velky rozdil

a odliSny pfistup u kontrakti obsahujici akontaci a neobsahujici akontaci.

Nicméné by bylo mozné interpretovat tento rozdil faktorem, Ze vyS$i mira akontace je
nastrojem na snizeni kreditniho rizika pro leasingovou spolecnost u klientti, u kterych by se
bez takové miry akontace pohybovalo kreditni riziko mimo akceptovatelnou hranici.
V takovém piipad¢ by pak k realizovani leasingové kontraktu viibec nedoslo. Po zaplaceni
akontace jsou vSak rizikové kreditni faktory vyrazné nizsi a K externimu financovani formou

leasingu je mozné piistoupit. Nicméné rizikova prémie v kalkulaci leasingové platby je
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vyrazné vyssi nez u kontrakti bez platby akontace. Kvuli témto vySe popsanym vliviim by
bylo mozné interpretovat vyrazné vyssi rozdil mezi hodnotou Cash a scénafem nakupu

vozidla z vlastnich zdroji v modelu vyzkumu, ktery je uvedeny na grafu ¢. 24.

V piipadé zahrnuti nadkladi na vlastni kapitdl ke scénafi ,,VK* je hodnota téchto
ekonomickych ndklad na tGrovni 1244 998 tis. CZK a diky tomu scénar ,,VK Model*
dosahuje hodnoty 4 004 275 tis. CZK.

cvwvr

vykazovani dle pravidel standardu IFRS 16 (kromé jiz zminéné varianty ,,VK*). Uspora
operativnich nakladt ve vysi finan¢nich nakladovych trokd je vtomto souboru dat
V hodnot¢ 144 874 tis. CZK. O tuto hodnotu by spole¢nosti doséhly lepsiho vysledku zisku
na urovni EBIT.

6.1.5 Odpovéd’ na otazky

V kapitole 3.1 byly definovany specifické vyzkumné otazky vyzkumu v relevanci

k problematice vykazovani leasingu. Témito specifickymi otazkami byly:

B: V jakych polozkach rozvahy a vysledku hospodareni by byla zaznamenana zména po

implementaci mezindarodnich standardii v narodnich upravach?
B1. Jaké parametry ovlivni identifikované rozdily vysledky ve finan¢nich vykazech?
B2. Jak velké procentni nebo nominalni zmény lze ocekavat u identifikovanych rozdila?

Z vyse uvedeného vyzkumu a jeho vysledkd lze na vyzkumnou otdzku Bl odpovéd, ze
identifikované rozdily, které ovlivni zavislé proménné na zptsobu vykazovani leasingového

financovani investic Vv rozdilné upravé mezi CUP a IFRS 16, jsou:
- hodnoty operativnich naklada spole¢nosti (OPEX) ve velikosti odpisti,
- vySe urovné zisku EBITDA,
- vyse urovné zisku EBIT,
- vyS$i finan¢niho vysledku hospodaieni,
- vySe aktivovaného dlouhodobého majetku (pravo k uzivani),

- vyse dlouhodobého zavazku z leasingu v pasivech spole¢nosti.
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V piipad¢ odpovédi na specifickou vyzkumnou otazku B2 Ize z vysledkti vyzkumu pouZit
celkova data, ktera v sobé budou zahrnovat vSechny scénare leasingovych kontrakti. Tedy
jak operativni, tak i1 finan¢ni leasing a zaroven smlouvy, ve kterych doslo i nedoslo k platbé

akontace na zacatku leasingového kontraktu.

V nize uvedené tabulce ¢. 10 jsou hodnoty a rozdily ve vykazovani OPEX a odpist mezi

jednotlivymi Gpravami kvantifikovany jak v procentualni, tak i nomindlni hodnoté.

Tabulka 10: Hodnoty a zmény OPEX a odpisii vykazovanych v odliSnych tpravach
v letech (v CZK)

Rok CUP IFRS 16 Rozdily Rozdily
2014 98 986 811 94 893 008 4 093 803 4,1%
2015 345 683 592 331 555967 14 127 625 4,1%
2016 581 085 515 558 570 441 22515073 3,9%
2017 777 965 187 748 459 509 29505 679 3,8%
2018 901 245 762 866 870 737 34 375025 3,8%
2019 1117803 873 1073 811069 43 992 804 3,9%
2020 1092 329 209 1046 256 839 46 072 370 4,2 %
2021 1081933129 1035348526 46 584 603 4,3 %
2022 975 920 352 931457 175 44 463 177 4,6 %
2023 658 353 288 626 602 078 31751210 4,8 %
2024 494 266 032 470917 790 23348 242 4,7 %
2025 231227018 217 685 238 13541781 59 %
2026 22 523089 20828 575 1694514 7,5 %
Celkem 8379 322 858 8 023 256 951 356 065 907 4,2 %

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

V tabulce ¢. 10 jsou uvedeny vysledky vyzkumu, ktery vychdzi z vypoctu jednotlivych
modelovanych scénaii vyzkumu (viz vyse). Hodnoty jsou aplikovany na celkovy vzorek
dat, ktery byl identifikovany jako vyzkumny vzorek. Rozdéleni hodnot do jednotlivych let
ve vyse uvedené tabulce je dle modelovanych hodnot na zaklad¢ pocatecniho data zahajeni
leasingového financovani. Z tohoto divodu jsou v tabulce zobrazeny hodnoty, které jsou
V budoucnosti, protoze ve vyzkumném vzorky byly leasingového kontrakty, které mély
pocate¢ni datum kontraktu v pribéhu roku 2022 a jejich délka byla na zakladé metodiky

vyzkumu dopocitdna do budoucich mésict.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze zména OPEX a odpist finan¢né vykazovanych z pravidel
étovani dle CUP na novy standard IFRS 16 by zptisobila zmé&nu hodnoty odpisii v priméru

04,2 %.
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Snizeni operativnich nadkladl spolecnosti v klasifikaci OPEX dojde diky odpisovani Cisté
soucasné hodnoty budoucich leasingovych splatek podkladového aktiva, a nikoliv vykazani
celé hodnoty realizovanych leasingovych splatek v operativnich nakladech spolecnosti.
Ve standardu IFRS 16 je tedy uvazovana ¢asova hodnota penéz oproti principim dle CUP.
Ve sledovaném vyzkumné vzorku by tato zména znamenala sniZeni operativnich nakladt

spole¢nosti (OPEX) 0 4,2 % v celkové hodnoté cca. 356 066 tis. CZK.
Zaroven doslo ve vyzkumném vzorku:
- krustu vyse zisku EBITDA o 8 379 323 tis. CZK,
- kristu vyse zisku EBIT 0 356 066 tis. CZK (zvyseni 0 4,2 %),
- ke sniZeni finan¢niho vysledku hospodateni o 356 066 tis. CZK (0 4,2 %),
- knavyseni dlouhodobych aktiv (kapitalizace prava k uzivani) o 8 023 257 tis. CZK,
- knavySeni dl. zavazkl (rozpoznani zavazku z leasingu) o 8 023 257 tis. CZK.

Navyseni dlouhodobych aktiv o celkovou hodnotu ¢isté soucasné hodnoty budoucich
leasingovych splatek dojde z diivodu kapitalizace leasingového kontraktu a tim vykazani

prava k uzivani v aktivech spolecnosti.

Analogicky ktomu dojde Kk navySeni pasiv spolenosti tim, Ze dojde k rozpoznani
dlouhodobého zavazku z leasingu ve vysce Cisté soucasné hodnoty budoucich leasingovych

splatek.

Zvyseni hodnoty EBITDA ve vysi 8 379 323 tis. CZK je z divodu zmény klasifikace
leasingovych splatek z operativnich nakladii (prondjem vozil) do odpist (pravo k uZivani
v aktivech). Z tohoto diivodu nebude dochazet k Giétovani pravidelnych mési¢nich splatek
do nakladi spolecnost, a proto troven zisku EBITDA bude o celou hodnotu realizovanych
splatek vys$si. Zaroven dojde k zatétovani odpist kapitalizovaného prava k uzivani
do urovné zisku EBIT a tim dojde k jeho zvysSeni o rozdilnou hodnotu mezi jednotlivymi

upravami, tedy o zvySeni o 4,2 %.

Z vyse uvedenych vysledkl vyzkumu a z grafi prezentovanych v ptfedchozi podkapitole I1ze
uvest dalsi vysledky, které z analyzovanych dat vyplyvaji a které nebyly primarné zminéné

ve specifickych vyzkumnych otdzkach disertacni prace.
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- Aplikaci standardu IFRS 16 dochézi k rozpoznani nového vysledku finan¢niho
hospodateni spolecnosti (reflektujici faktor ¢asu a hodnoty penéz u leasingového

kontraktu).

- Pii zahrnuti ekonomickych nakladi vlastniho kapitalu se neprokazala ekonomicka

efektivita ndkupu podkladového aktiva z vlastnich zdroju.

- Leasingové financovani ma potencidl podpofit ekonomickou vykonnost méfenou na
urovni zisku EBIT nebo EBITDA v souvislosti s dodrzovanim danych pravidel

finan¢niho vykaznictvi.

6.1.6 Diskuze a dal$i vyzkum Vv oblasti vykazovani leasingového financovani

Literarni reSersi, kterd byla provedena v kapitole 4.1 bylo prokazano, ze efektem aplikace
standardu IFRS 16 v nakladni automobilové dopravé se zadny vyzkum zatim nezabyval.
Z tohoto diivodu provedeny vyzkum v ramci disertacni prace rozsifuje dosavadni védecké
poznani a nabizi rozSifeni aktudlnich védeckych praci v oblasti vycisleni vlivli aplikace

standardu IFRS 16 v riznych oblastech.

Celkovy efekt aplikace standardu IFRS 16 byl ve zvolené metodice mozné kvantifikovat
V procentudlni hodnot€ pouze u zmény v operativnich nékladech ve vykazu zisku a ztraty.
V ostatnich proménnych se podatilo kvantifikovat na vyzkumném vzorku pouze nominalni
hodnotu rozdilu. Vzhledem k tomu, Ze dle CUP nedochézi k rozpoznani leasingového
kontraktu zddnym zpiisobem a dle standardu IFRS 16 k nému dochazi ve vysi Cisté soucasné
hodnoty budoucich leasingovych splatek, tak pro vyjadieni procentniho rozdilu aplikace
standardu by bylo nutné ziskat plnou bazi aktualni vySe aktiv identifikovanych spole¢nosti.
Stejné tak vySe pasiv, resp. dlouhodobych zavazkl nebo také vySku finan¢niho vysledku

hospodateni.

V prezentovaném vyzkumu se jednalo celkem o 640 spolecnosti. Pii provedeném slouceni
nazvu spolecnosti a roku pozorovani bylo vyzkumem sledovano celkem 1 272 zaznami,
u kterych by bylo nutné provést sbér dat ve formé celkové hodnoty jejich vyse aktiv, pasiv,
operativnich nakladii a finan¢niho vysledku ze zvetfejnénych vyrocnich zprav. Tento objem
dat a casova naroc¢nost vyzkumu piesahovala moznosti, které by mohly byt vypracovany
v ramci diserta¢ni prace. Bylo by v§ak mozné v tomto sméru pokracovat v dal§im vyzkumu

a vyuzit bazi ziskanych zdrojovych dat.
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Z vyse popsaného ditvodu je mozné provést diskuzi s ostatnimi autory pouze v promeénné
zvySeni, resp. snizeni operativnich nékladii spole¢nosti po aplikaci standardu IFRS 16,
pfipadn¢ zprosttedkovan¢ na uroven zisku EBIT. Tato zména byla disertatni praci
kvantifikovana ve formé& snizeni OPEX 0 4,2 %, resp. zvySeni zisku EBIT o 4,2 %

po aplikaci standardu IFRS 16.

Bohusova (2022) kvantifikovala ve své praci pozitivni zménu na uroven zisku EBIT ve vysi
medidnu +2,5 %. Oproti vyzkumnému vzorku v této disertani praci vSak zaznamenala
Vv jednotlivych spolecnostech volatilitu tohoto procenta. Maximalni hodnota zvySeni
hodnoty EBITu byla 13,29 % a minimalni byla zvyseni o 0,09 %. V primérnych ro¢nich
hodnotach na celém vyzkumném vzorku v disertacni praci je maximalni hodnota 7,5 %

a minimalni je zlepSeni tirovné EBITu o 3,8 %.

Dalsi autor (GINER, 2018) se zam¢fil na Spanélské kotované spoleénosti a sledoval pomoci
regresnich modeldi zménu aplikace standardu IFRS 16 na finan¢ni ukazatele, ale konkrétni
hodnoty nebo procentualni zmény ve své studii neuvadel. Stejné tak dalsi autorka
(NURKASHEVA, 2018) pomoci deskripce a komparace rozdilt mezi lokalnimi Gpravami
a novym standardem IFRS 16 analyzovala a popisovala zmény, ale ve své studii konkrétni
hodnoty nebo procentualni rozdily na hodnotu operativnich nékladi, aktiv, pasiv nebo rtizné
urovné zisku neuvadi. Nasledné dal$i autofi uvadéli pfevazné procentualni vliv na zménu
(zvyseni) bilan¢ni sumy po aplikaci standardu IFRS 16 nebo ve svych studiich jen obecné
popisovali principy a zmény, které bude novy standard IFRS 16 ptestavovat (viz literarni

reserSe — kapitola 4.1.6).

Posledni autorka (DLASKOVA, 2018) komentovana v ramci diskuze v této kapitole
vycislila ve své studii vliv na hodnotu sniZeni nakladi, které kvantifikovala na urovni 18 %.
Ve své studii se zamétfovala na posouzeni bonity spolecnosti. Analyzovala vzorek ndhodné
vybranych 20 stavebnich spolecnosti a sledovala u nich tzv. Z-score (bankrotni model).
Celkové snizeni ndkladi o 18 % vSak v jeji studii bylo aplikovdno spolecné na vSechny
standardy IFRS. Nelze tedy vyjmout z téchto vysledkt vliv pouze standardu IFRS 16, ktery

zkoumala tato disertacni prace.

V pirechozim textu, a pfedevsim v kapitole 6.1, je zminén na nékolika mistech identifikovany
prostor pro dalsi vyzkum. Pfedev§im v kontextu dalSiho zkoumani vlivu na jednotlivé

ukazatele finan¢ni pozice spoleCnosti v relativnim vyjadieni. Bylo by tak mozné provést
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hlubsi porovnani s vysledky ostatnich autord, ktefi se primarné zamétuji na vefejné

obchodované spolec¢nosti z divodu dostupnosti dat.

6.2 Leasing a rentabilita

Pti prezentaci vysledki vyzkumu bude postupovano dle metodiky jednotlivych kroki
uvedenych Vv kapitole 5.2.1 Design vyzkumu. Cely vyzkum byl realizovan v ramci projektu
IGA 2020A0008 od listopadu 2020 do kvétna 2021. Poté probihalo zpracovani dat a tvorba
prvnich dvou regresnich modeld, které byly publikovany v odborném védeckém cCasopise
Frontiers v sekci Environmenatl Science (BOCOK, 2023), ktery je zaroveii indexovany
ve védeckych databazich Web of Science a Scopus. Po publikovani pivodniho vyzkumu

probéhlo jeho rozsiteni o dal$i modely z diivodu jejich vétsi ekonometrické relevance.

6.2.1 Sbér a Gprava dat

Zakladni identifikace spolecnosti byla provedena za pouziti internetovych stranek
spole¢nosti Burza cennych papiri Praha, a.s. (PSE, 2024). Na zaklad¢ realizovaného
obchodovani v roce 2020 byly identifikovany konkrétni spolecnosti. Byly sledovany pouze
trhy PRIME, STANDARD a FREE. Na prazské burze se zacalo v polovin¢ roku 2018
s obchodovanim také na trhu START, ale tyto spolecnosti nebyly zahrnuty do vyzkumu.
Predevsim z divodu omezujicich podminek, kdy bylo nutné u jedné spole¢nosti zaznamenat
minimalné dva kompletni roky vetejného obchodovani. Celkem v t¢ dob& bylo na burze

obchodovano 21 spolec¢nosti na trzich PRIME, STANDARD a FREE.

Jak bylo uvedeno v metodické ¢asti, tak z vysledného vzorku spolecnosti byly vyjmuty
investiéni fondy, resp. banky jako tvirci trhu. Z diivodu aplikovatelnosti na spole€nosti
V bézném trznim prostiedi zabyvajici se produkci vyrobkl nebo poskytovanim sluzeb byla
do vysledného vybéru vyzkumného vzorku zahrnuta pouze jedna z komer¢nich bank, ktera
ma své akcie kotované na prazské burze. Déle byly vyjmuty spolecnosti, které zahdjily své

vefejné obchodovani v pribéhu roku 2020 (viz metodika).

Po identifikaci konkrétnich spolecnosti se pro ucely finalniho vyzkumného vzorku
vychézelo z dat od roku, kdy zacala byt dana spole¢nost vetejné obchodovana na prazské
burze. Pro vSechny roky od zahgjeni vefejného obchodovani do roku 2019 byla potfebna

data zjisSt'ovana z vyrocnich zprav spolecnosti (viz metodika).
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Vysledny vyzkumny vzorek zahrnoval celkem 15 spolecnosti, kde byla data sledovéna
zaroky 1993 az 2019. Celkem se podaftilo na tomto vzorku ziskat 140 pozorovani (dle poctu
let vefejného obchodovani u vSech identifikovanych spolecnosti). Z divodu moznosti
pouziti sledovanych ukazateli ve vyzkumu byla provedena finalni uprava, kdy doslo
k vytazeni 15 pozorovani z divodu chybéjicich zvefejnénych dat nebo nespolehlivosti dat
0 leasingu (nejasné, zavadéjici nebo chybéjici informace ve vyro¢nich zpravach). Po finalni

selekci byl vyzkumny vzorek zkraceny na 125 pozorovani v 15 spolecnostech.

Nize uvedena tabulka ¢. 11 zobrazuje rozdéleni spoleCnosti ve vysledném vyzkumném

vzorku podle oborového rozdéleni.

Tabulka 11: Oborové rozdéleni vyzkumného vzorku spole¢nosti

Pocet Rozdéleni v Pocet Rozdéleni
Obor » , -
spole¢nosti % pozorovani v %
Vyroba 6 40 69 55
Sluzby
(IT, telekomunikace, bankovnictvi) 4 27 4l 38
Maloobchod 4 27 8 6
Stavebnictvi 1 6 1 1

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

Z tabulky ¢. 11 lze vypozorovat nejvétsi procento zastoupenych firem i pocet pozorovani
v kategorii vyroba. Ptiklad zastoupenych spolecnosti v této kategorii jsou Stock Spirits
Group PLC., Photon Energy N.V., CEZ, a.s. nebo Kofola Ceskoslovensko a.s.

Naésledujici tabulka €. 12 zobrazuje identifikované spolecnosti rozdélené podle jednotlivych

¢asti akciového trhu, kde jsou zatazeny v ramci prazské burzy.

Tabulka 12: Trzni rozdéleni vyzkumného vzorku spole¢nosti

Akcioyy trh Pocet Rozdéleni v Pocet Rozdéleni
spole¢nosti % pozorovani vV %
PRIME 6 40 80 64
STANDARD 3 20 29 23
FREE 6 40 16 13
START 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
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V tabulce ¢. 12 je nejvyssi pocet pozorovani zaznamenan v kategorii PRIME, kde bylo
pozorovano celkem 64 zaznamu. Pfikladem spolecnosti v tomto segmentu je O2 Czech
Republic, a.s., Kofola Ceskoslovensko, a.s., CEZ, a.s. nebo ERSTE Group AG.

6.2.2 Zakladni popisné statistiky vzorku dat
V této podkapitole bude popsan soubor vysledného vzorku pozorovani pomoci zakladnich
popisnych statistik.
Na grafu €. 25 jsou uvedeny pocty pozorovani v rozdéleni do jednotlivych let.
Graf 25: Pocet pozorovani finalniho vzorku dat
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

V grafu €. 25 je vidét vyrazny nérlst poctu pozorovani s blizicim se rokem k soucasnosti.
Je to pfedevsim z toho divodu, Ze historické vyro¢ni zpravy nebylo mozné vzdy dohledat.
Zaroven je dal§im diivodem i skuteCnost, Ze vybér spolecnosti do vyzkumného vzorku byl
proveden na zéklad¢ jejich vefejného obchodovéani v roce 2020. Jednalo se tedy o stale
aktivni spole¢nosti. V minulosti byly vSak na prazské burze obchodovany i dalsi spole¢nosti,
které vSak svou c¢innost ukonéily nebo piestaly byt na prazské burze k roku 2020
obchodovany.

Na grafu ¢. 26 je zobrazen primérny pocet let vefejného obchodovani spolecnosti ve
vysledném souboru dat na prazské burze v letech.

Graf 26: Prumérny pocet let obchodovani na burze
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

139



Diky datiim uvedenych v grafu €. 26 lze vypozorovat klesajici tendenci prameérného poctu
let vefejné obchodovanych spolecnosti na prazské burze ve vysledném souboru dat.
V komparaci s piedchozim grafem je vidét trend, Ze zvySeni po¢tu pozorovani v souboru
v poslednich né€kolika letech byl zplisobeny nové obchodovanymi spolecnostmi, které

zacCaly byt kétované na prazské burze.

V kontextu hlavniho tématu disertacni prace, kterym je leasing, jsou dale prezentovana data
na grafu ¢. 27. Zobrazuje veliCiny Assets in Place, ROA, ROE, ROS ve vyvoji v Case na

sledovanych spole¢nost ve finadlnim vzorku dat.

Graf 27: Ukazatele finan¢ni analyzy na finalnim vzorku dat
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

Z grafu €. 27 lze pozorovat vyvoj hlavnich pomérovych ukazatelli finanéni analyzy na
findlnim vzorku spolecnosti zahrnutych ve vyzkumu. Lze vidét vyvoj v druhé poloviné
90. let, kdy byl zaznamenan pokles ve vSech tfech hlavnich pomérovych ukazatelich. Tento
propad je pochopitelné zptsoben hlavnim faktorem, kterym byla tehdej$i makroekonomicka
situace transformujici se Ceské ekonomiky. Nicméné v grafu lze pozorovat opacny vyvoj
ukazatele Assets in Place, ktery indikuje, Ze v této dobé sledované spolecnosti realizovaly
svoje obchodni Cinnosti z vétsi ¢asti pomoci svych dlouhodobych Cistych aktiv (maximalni
hodnota v roce 1998 na trovni 67 %). Po roce 2000 je nasledné zaznamenan velmi silny
propad tohoto ukazatele az do roku 2015, kde byla zaznamenidna minimalni hodnota
v urovni 23 %. Tato doba je z makroekonomického hlediska dobou silného ekonomického
ristu. V roce 2015 je evidovan rast hrubého doméaciho produktu +5,4 % a v dalSich letech

3-5 % (CSU, 2014).
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Dulezitym elementem narustu v roce 2018 a 2019 je aplikace nového standardu IFRS 16.
Po jeho aplikaci od 01. 01. 2019 musely spolecnosti z kompara¢nich divodi uvadét

skutecnosti o leasingu i pro rok 2018, které byly ve vyzkumu také pouzity.

Diulezitymi faktory pro vyvoj pomeérovych ukazateli finan¢ni analyzy prezentovanych
v grafu €. 14 jsou jist¢ pfedevSim makroekonomicky vyvoj a celkova trzni situace pro
sledované spolecnosti. Nicmén¢ pro dalsi vyzkum je klicové nalezeni mozné vazby mezi
méienou vynosnosti a kapitalovou strukturou. Tyto zévislosti budou méteny ve vysledném

regresnim modelu v této disertacni praci.

6.2.3 Popisné statistiky vysledki vyzkumu

Vysledny vyzkumny vzorek je uvedeny v tabulce €. 13, ktera je uvedené nize.

Tabulka 13: Podil vyuZivani leasingu u vzorku spolecnosti

Pocet sledovanych dat 140
Vytazeny pocet pozorovani -15
Odistény vyzkumny vzorek 125
Pocet pozorovani vyuZzivajici leasingu 94
% pozorovani s vyuzitim leasingu 75

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

V tabulce ¢. 13 jsou spolecnosti identifikované jako nevyuzivajici leasing velké nadnarodni
spolecnosti nebo spolecnosti s majetkovou ucCasti statu, které disponuji dostatecnym
vlastnim kapitdlem pro zajisténi samofinancovani (oblasti podnikadni: poskytovani
bankovnich sluZzeb, vyroba tabdkovych vyrobki, vyroba elektfiny). Piesto 1 u téchto
spolecnosti byly po aplikaci nového standardu IFRS 16 zaznamenany informace
0 kapitalizaci prav k uzivani z titulu operativnich leasingii. Pfed rokem 2019 byly operativni
leasingy u vSech spole¢nosti vykazovany pfimo v operativnich nakladech a ve vyro¢nich

zpravach se o tomto druhu financovéani zpravidla neuvadély Zadné dodatecné informace.

V tabulce ¢. 14 jsou zobrazeny zakladni hodnoty popisné statistiky na ociSténém

vyzkumném vzorku 125 sledovanych dat.
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Tabulka 14: Ukazatele popisné statistiky na o¢iSténém vzorku

min 1stQu | median | mean | 3rd Qu Max
ROE -0,08255 | 0,11007 | 0,16970 | 0,20122 | 0,28286 | 0,53683
ROA -0,04309 | 0,02824 | 0,06455 | 0,09631 | 0,13845 | 0,35329
ROS -0,1483 0,1274 0,2214 0,2420 0,3488 0,5847
Tobin’s Q 0,2432 1,0544 1,2140 1,5001 1,7733 3,6044
Market to Book 0,03988 | 1,15265 | 1,73274 | 2,11647 | 2,79787 | 5,64271
Lease Intensity 0,000000 | 0,000035 | 0,009396 | 0,077818 | 0,109844 | 0,72424
Lease Dummy 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 1,00
Total Assets (in mio. CZK) 2,291 17,11 124,4 482,5 460,3 9 146,0
Board Size 2,00 5,00 6,00 6,57 7,00 13,00
Firm Age 0,1917 3,1028 9,6056 10,6054 | 17,0806 | 26,9111
Leverage Ratio 0,1609 0,3290 0,4737 0,5147 0,6678 0,9235
Assets in Place 0,007224 | 0,143254 | 0,385077 | 0,347849 | 0,523347 | 0,860284

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

W

V tabulce ¢. 14 jsou Vv ukazateli Lease Intensity prumémé hodnoty 7,78 %, piestoze

maximalni hodnota je na Grovni 72,4 %. Vyrazna variabilita tohoto ukazatele je zpiisobena

kapitalové silnymi spole¢nostmi pusobicich na prazské burze (prakticky nulové Lease

Intensity). Zaroven vSak kvili aplikaci nového standardu IFRS 16 a nutnosti zvetfejiiovani

informaci také o operativnim leasingu jiz pro rok 2018 a dale, je znatelny narist i primérné

hodnoty tohoto ukazatele.

hodnota 17,7 %.

Pro roky 2018a2019 byla zaznamendna primérna

V nasledujici tabulce €. 15 je piehled a porovnani zékladnich sledovanych ukazatelt a jejich

prumérnych hodnot u spole¢nosti, které ve vysledném vyzkumném vzorku leasingové

financovani vyuZivaly a které ho naopak nevyuzivaly.

Tabulka 15: Porovnani zakladnich pomérovych ukazateli v relevanci k vyuziti

leasingu
‘. Obdobi vyuZivani Obdobi nevyuZivani
Proménna T leasi
gu easingu

ROA (v %) 10,7 6,4
ROE (v %) 20,8 18,2
ROS (v %) 20,5 35,5
Tobinovo Q 1,618 1,141

Market to Book 2,275 1,637

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
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Z vyse uvedeného porovnani vyplyva, ze spolecnosti Vv roce, kdy vyuzivaji leasingové

financovani, dosahuji vyssi hodnoty prakticky ve vSech sledovanych ukazatelich.

Vyssi hodnota rentability aktiv o +4,3 p.b. vyjadiuje schopnost spolec¢nosti aplikujicich
leasing 1épe vyuzivat sva aktiva k dosazeni svého zisku. Stejné tak je jejich schopnost
0 +2,6 p.b. lepsi ptfi vyuzivani zdrojii vlastniho kapitdlu, coz muize byt spojené S tim,

ze praveé nékteré zdroje jsou alokovany do vyuzivani leasingového financovani.

V rentabilité trzeb dosahly spole¢nosti vyuZzivajicich leasing horSiho vysledku o -15 p.b.
Tento vysledek je zpusobeny predevsim tim, Ze se jedna o velmi silné kapitalové spolecnosti
poskytujicich bankovni sluzby a vyrobu a distribuci elektrické energie, které leasingové
financovani vykazovaly az v roce 2019, resp. 2018. Tedy po aplikaci nového standardu
IFRS 16, kdy muselo dojit ke zvefejnéni hodnota kapitalizovanych leasingovych smluv.

Zaroven se jednd o spolecnosti, které¢ maji produkt s obecné vyssi marzi.

Spole¢nosti  vyuzivajici leasingové financovani maji vys$i ukazatele v hodnoceni
a méfitelnosti trzni hodnoty spole¢nosti pomoci Tobinova Q, vyjadiujici divéru investort.
Stejné tak 1 vy$S$i hodnoty v ukazateli Market to Book, vyjadfujici vztah trzni a Gcetni

hodnoty spole¢nosti.

Druhym dil¢im cilem disertacni prace je prokazani faktu, Ze vyuzivani leasingového

financovani neni piekazkou pro divéru investorii a celkového trzniho ocenéni spolecnosti.

vvvvv

¢. 28. Odvozenymi proménnymi jsou Tobinovo Q, Market to Book a Lease Intensity. V levé
¢asti osy y jsou hodnoty vztahujici se k proménnym Tobinovo Q a Market to Book. V pravé

¢asti osy y jsou procenta vztahujici se k proménné Lease Intensity.

Graf 28: Vyvoj klicovych odvozenych ukazateli v ¢ase

Tobinovo Q, Market to a book a Lease intensity
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Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
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V grafu ¢. 28 je zaznamenan od roku 2001 vyssi mira v proménné Lease Intensity. V této
dobé se zacaly spolecnosti vice zaméfovat na moznosti leasingového vyuzivani. Velky
narast je vidét pro rok 2019 a castené pro rok 2018, coz souvisi opét s aplikaci standardu
IFRS 16 a nutnosti kapitalizovat a zvetejiiovat informace o vSech leasingovych smlouvéach.
V roce 2015 je vidét také velky nariist procentudlniho vyuziti leasingového financovéni.
To je zplisobeno pozorovanymi daty u spolecnosti O2 Czech Republic, a.s., kterd v tomto
roce vycClenila ze svych struktur spolecnost CETIN, a.s. a tim se vyraznéji zvysila hodnoty
Lease Intensity, protoZe doslo ke snizeni dlouhodobych hmotnych aktiv o -87 %, ale hodnota
celkového leasingu se snizila pouze o -59 %. Z grafické prezentace v grafu ¢. 28 lze také
identifikovat opticky ur€itou miru zavislosti mezi proménnymi Tobinovo Q a Market to

Book na Lease Intensity.

V nasledujicim obrazku ¢. 21 jsou zobrazeny graficky vztahy mezi primérnou proménnou
Lease Intensity v daném roce a ostatnimi primérnymi proménnymi pocitanych v modelu
v ramci vyzkumu v daném roce pozorovani (27 let = 1993 - 2022). Primérna hodnota
Lease Intensity je vZdy v procentech na ose x. Ostatni primérné proménné v jednotlivych
grafech jsou na ose y. Vzdy pod jednotlivymi grafy je zakladni popis proménnych v grafu
v dané bunce tabulky. Zaroven jsou v grafech pomoci funkce MS Excel vykresleny linearni
spojnice trendu.

Obrazek 21: Piehled grafa se vztahy mezi praimérnou Lease Intensity a ostatnimi
primérnymi proménnymi
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Na obrazku ¢. 21 Ize pozorovat, ze proménna Lease Intensity mé pozitivné orientovanou
spojnici trendu mezi v§emi ostatnimi prezentovanymi proménnymi kromé ROS. Tento trend
by v kontextu piedpokladi vyzkumu byl ofekavany. Vyzkum je zaméfeny na postaveni
leasingu v kontextu diivéry investort a zaroven jako mozného nastroje podporujici ukazatele
rentability. V pfipadé dvou proménnych prezentujici vztah investort a leasingu (Tobinovo Q
a Market to book) je zaznamendn pozitivné orientovany trend. V piipad¢ dalSich tii
pomeérovych ukazatell rentability pouze u ROA a ROE. To by se dalo prezentovat ptedevs§im
rozdilnou kapitalovou strukturou, kdy se spolecnost rozhodne vyuzivat leasingového
financovani. V minulosti s efektem mensi kapitalizace na strané aktiv pfi jinak stejném
faktickém vyuzivani podkladovych aktiv. Stejné tak i mensiho tlaku na vyuzivani vlastniho
kapitalu. Presto u rentability trZzeb nelze ofekavat silny pozitivni trend v pfipadé vyuZzivani
leasingu. ProtoZe leasing je predevsim forma zajisténi operativnich a provoznich potieb
spolecnosti, nikoliv jako podpora jejich obchodnich vysledka (zvySeni trzeb za vyrobky,

sluzby a zbozi).

Grafy slouzi jen pro zékladni ptfehled a nevypovidaji o skute¢nych vztazich leasingu
a rentability, protoZe se v nich nerozliSuji jednotlivé spole¢nosti. Kompletni modelovani
vztaht je obsahem nésledujici podkapitoly.

6.2.4 Regresni modely

V ptedchozi podkapitole vénované prezentaci popisnych statistickych vysledki vyzkumu

jsou v riznych veli¢inach identifikované mozné vazby ukazatelti vykonnosti spole¢nosti na
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vyuzivani a miru leasingového financovani. Pro ptesnéjsi kvantifikaci a prezentaci byly

proto vytvoieny regresni modely.

V ramci celé této podkapitoly budou predstaveny vyzkumné vysledky regresnich modelt,
které budou vychazet z vyzkumnych otazek. Z nich byly vytvoieny dvé zakladni hypotézy

prezentované jiz v metodice empirické Casti disertacni prace (kapitola 5). Témi jsou:
o H1: Financni vykonnost je vyssi u spolecnosti vyuzivajicich leasing nebo prondjem.
o H2: Financni vykonnost je primo umerna promeénné Lease Intensity.

V kapitole vénované analyze dat (5.2.3) byly specifikovany jednotlivé proménné vystupujici
v modelu. V dals§im textu budou piedstaveny nejprve zpracované vysledky ovétujici
hypotézu H1 a nésledovat bude prezentace vysledkli souhrnné pro ovéteni hypotézy H2.
Prvni prezentovana rovnice v kazdé z jednotlivych ¢asti bude vychazet z publikovanych
vysledkl v rdmeci védeckého clanku. Dalsi rovnice a vysledky jsou jiz rozsifenim vypocti

provedenych diserta¢ni praci.

V prezentovanych tabulkach nize v rdmci této kapitoly jsou zobrazeny vysledky regresnich
modelt pivodnich publikovanych rovnic nebo podle upravenych rovnic, které byly
aplikovany jako rozsifeny piivodniho publikovaného vyzkumu. Ve vSech ptipadech se jedna
0 nevyvazeny regresni model na o€iSténém vyzkumném vzorku panelovych dat. S poctem

spole¢nosti n = 15, celkového poctu pozorovani N = 125 a v ¢asovych obdobich T = 1-27.

Hladiny vyznamnosti (a) jsou vyznaceny nasledovné:

*xx%x 0,001
*** 0,01
e 0,05
* 0,1

V prvnim fadku u kazdé proménné je zobrazeni hodnoty koeficientu . V druhém tadku je
testované kritérium vyznamnosti Pr(<|t|). Statisticky vyznamné¢ vysvétlujici proménné jsou
Vv prezentovanych tabulkach zvyraznéné tucné.

6.2.5 Ovéreni hypotézy H1

Ove¢teni H1 bude provedeno pomoci promeénné Lease Dummy, ktera vyjadiuje, zda v daném

pozorovani bylo zaznamenano vyuzivani leasingu.
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Pivodni publikovana rovnice (H1)

Konkrétni podoba zakladni prvni rovnice ma tvar:

Yij = Bo + P1xLeaseDummy;; + B,xTotalAssets;; + f;xBoardSize;;

+ ByxFirmAge;; + PsxLeverage;j + fexAssetsinPlace;; + e (22)

Kde:

Yij je dynamicky se ménici vysvétlovand promeénnd, ve které se sleduji postupné

ukazatele ROA, ROS, ROE, Tobinovo Q a Market to Book.

Bn jsou parametry (koeficienty) vypocitané regresnim modelem. Koeficient Bo vyjadiuje
hodnotu konstanty ve vysledném modelu. Dalsi koeficienty Bn jsou odhadované

parametry pro konkrétni vysvétlujici proménné.
e je nahodna slozka, resp. ndhodny parametr.

V rovnici regresniho modelu jsou s oznaenim pismene ,x“ konkrétni vysvétlujici
proménné. Metodiky jejich vypoctu a popis byl vysvétlen v metodice empirické ¢asti

disertacni prace.

V nasledujici tabulce €. 16 jsou zobrazeny vysledky regresniho modelu podle rovnice €. 22.

Tabulka 16: Vysledky regresniho modelu podle prvni rovnice

ROA ROS ROE | Tobinovoq | Marketio
Book
Lease -0,0135761331 | 0,0187216951 0,0099056130 0,3885001878 0,595457929
Dummy 0.31973 0,47288 0,70234 0.0125** 0.03051**
-0,0000333433 0.0001714907 -0,0002253993 | -0,0001924608 -0,001390732
Total Assets
0,60109 0.16171 0,06537* 0,78840 0,27645
Board Size -0,0020365261 | 0,0002626376 | -0,0022552042 | -0,0580052857 -0,119911883
0,47750 0,96178 0,67919 0,07397 0,038187**
Firm Age 0,00209096546 | 0,0027075134 0,004645160 0,0515360535 0,076839806
0,04613** 0,17501 0,02028** <0,0001**** 0.00034****
Leverage -0,3009590059 | -0,3769947977 | -0,0518160145 | -0,7450477989 1,591220801
Ratio <0,0001**** 0,00010238*** 0,57782 0,17727 0,10561
Assets in -0,2367370894 | -0,1857243245 | -0,3719993739 | -0,5865778051 -1,207929355
Place <0,0001**** 0,020652** <0,0001**** 0.20951 0,14645
R2 0.417 0.174 0,438 0.426 0,504
Adjusted R? 0.305 0.015 0,330 0.316 0.409
F statistics 12,4202 3,64503 13,5082 12,8762 17,6308
p-value <0,0001 0,002527586 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
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V tabulce €. 16 jsou prezentovany vysledky regresniho modelu, ktery sleduje skute¢nost, zda
u spolecnosti vyuzivajici moznosti leasingového financovani se statisticky vyznamné
projevila na pomérovych ukazatelich rentability, hodnotach Tobinovo Q (vyjadiujici davéru
investoril) a Market to Book (vyjadfujici ocenéni spole¢nosti na trhu). Bylo prokazano, ze
vyuzivani leasingového financovani neni vniméano externimi investory jako penalizujici
parametr vedouci k niz§imu trznimu ocenéni (pozitivni hodnota parametru § na hladiné
vyznamnosti 0,05). Dalsi vysvétlovanou proménnou, kde byla vysvétlujici proménna Lease
Dummy statisticky vyznamna (na hladiné¢ a = 0,05), byla Market to Book s pozitivné

orientovanym koeficientem f3.

Pti sledovani Tobinova Q se statisticky vyznamné projevila vysvétlujici proménna
Firm Age. Zvyseni poctu let vefejného obchodovani bylo na hladiné vyznamnosti méné nez
0,001 investory vnimano pozitivné. Pocet let vefejného obchodovéni spolecnosti bylo
statisticky vyznamné i pii sledovani vysvétlované proménné Market to Book (o = 0,001),

ROE (a = 0,05) a ROA (o = 0,05).

U vysvétlované proménné Market to Book byla navic k Lease Dummy a Firm Age
identifikovana treti statisticky vyznamna proménnd, kterou byla Board size s negativné
orientovanym koeficientem (sniZeni po¢tu nejvyssiho vedeni spole¢nosti v daném roce miize

vést ke zvySeni proménné Market to Book).
Pi'ehled praktickych uprav pivodnich publikovanych regresnich modelu

Jak bylo uvedeno v metodice empirické Casti prace, tak u pivodnich publikovanych
regresnich modeld byly v modelu ponechany vSechny vysvétlujici proménné, i kdyZ nebyly
statisticky vyznamné. Zaroven se jednalo o modely sledujici pouze vnitroskupinovy efekt.
Z divodu vyssi relevance byl tento piivodni model v diserta¢ni praci rozsifen o sledovani
meziskupinového efektu, ktery je souctem vnitroskupinového a kontextudlniho.
Kontextualni efekt je v dalSich modelech sledovany diky tzv. ,mean“ hodnotim
jednotlivych vysvétlujicich proménnych. Jedna se o pramérné hodnoty sledovanych

proménnych za celou spolec¢nost v daném souboru dat.

V ptvodnich modelech byl vypocet koeficientli a statistické vyznamnosti vysvétlujicich
proménnych proveden klasickou metodou. Zde vsak nebyly naplnény predpoklady na chybu
modelu (homoskedistacita, nekorelovanost). Z tohoto divodu byly v rozsitujicich modelech
vypocty statistické vyznamnosti zaloZeny na metod¢ robustnich smérodatnych chyb odhadi.

Takto zvolena metodika nevyzaduje dodrzeni predpokladti na chybu modelu. Proto je také
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rozdilna hodnota v dalsich tabulkach u testovaci statistiky, kdy bylo ptivodné pouzito

F-statistiky, ale v dalsim rozsifeni byly modely testovany pomoci chi-kvadrat () statistiky.

Vysledky rozsitujicich modelti zobrazuji pouze proménné, které byly statisticky vyznamné.
Ponechany jsou vzdy vysvétlujici proménné tykajici se leasingu. K vyhodnoceni

vyznamnosti jsou pouzity robustni modely.

Zaroven doslo k aplikaci ptirozeného logaritmu do hodnoty Total Assets, protoze
V pitvodnim souboru dat byly v této vysvétlujici proménné zaznamenany odlehlé hodnoty
(viz tabulka ¢. 14). Duvodem byly mezinarodni korporace, které diky své velikosti mély

velmi vysoké hodnoty Cistych aktiv.

V dalsich vysledcich se vychdzi z ptivodni rovnice uvedené ve vzorci ¢. 22. Do tohoto
modelu byly aplikovany navic u kazdé vysvétlujici proménné primérné hodnoty v celém
souboru za danou spole¢nost oznacené ptivlastkem ,,mean®. Zaroven vysvétlujici proménna
Total Assets byla aplikovana v pfirozeném logaritmu. Po prvnim vyhodnoceni rovnice
dochazelo postupné k eliminaci statisticky nevyznamnych proménnych tak, aby se v nize
prezentovanych vysledcich doséhlo, co nejvice relevantniho regresniho modelu
s ponechanim, pokud mozno statisticky vyznamnych vysvétlujicich proménnych (nebo
mirné nad a = 0,1) + vzdy zustaly ponechany proménné tykajici se leasingu (Lease Dummy

nebo Lease Intensity).
Rozsitujici regresni model (H1)

Vychozi vypocty vychazely z ptivodni rovnice €. 22, do které byly pfidany proménné mean
a nasledné byly provedené postupné eliminace statisticky nevyznamnych proménnych.
Nasledujici tabulka €. 17 zobrazuje vysledky rozsifeného regresniho modelu dle metod

popsanych vySe a v metodice empirické ¢asti disertacni prace.
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Tabulka 17: Vysledky rozsiiFeného regresniho modelu podle prvni rovnice

. Market to
ROA ROS ROE Tobinovo Q Book
Lease -0.00688839 -0.006557486 0.029133548 0.413172814 0.69939876
Dummy 0.6724898 0.8326342 0.15458883 0.0000608**** | <0,0001****
Total -0.01175769 - - -0.147825514 -
Assets_LN 0.1426368 - - 0.0020795*** -
. - - -0.00943464 -0.059305603 -0.14783399
Board Size
- - 0.0248642** 0.0041766*** | 0.0001387****
Firm Age 0.002028515 0.004472945 - 0.047614629 0.07349045
0.003854*** 0.0431806** - <0,0001**** <0,0001****
Leverage -0.26886216 -0.37039812 - - -
Ratio 0.001279*** <0,0001**** - - -
Assets in -0.19652932 -0.13871545 -0.39723853 - -1.93595769
Place 0.006083*** 0.0110642** 0.003068*** - 0.00758955***
Board - - - 0.138788866 -
Size_mean - - - 0.0167767** -
Firm - 0.008505931 - - -0.09875752
Age_mean - 0.0203280** - - 0.09046750*
Laverage - 0.512900134 -0.25790286 - -
Ratio_mean - 0.0012035** 0.0452063** - -

R? 0.395 0,168 0,395 0,454 0,471
Adjusted R? 0.369 0,125 0,375 0,431 0,449
y2-statistics 78.5062 25,5569 75,3987 85,4635 99,1388

p-value <0,0001 0,0002692 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

v

Stejn¢ jako v piipadé plivodni rovnice, tak ani v rozSifeném regresnim modelu, jehoz
vysledky jsou v tabulce ¢. 17, neni vysvétlujici proménna Lease Dummy statisticky

vyznamnd u Zadného pomérového ukazatele rentability (ROA, ROS, ROE).

V ptipadé vysvétlujici proménné Market to Book byla stejné jako v pivodnimu modelu
vypotem prokazana statistickd vyznamnost (Lease Dummy) na hladiné men$i nez
a =0,001. Dalsimi statisticky vyznamnymi proménnymi na stejné hodnoté o byly
Board Size, Firm age a Assetsin Place. Vys$si hodnota Market to Book je statisticky
prokdzana pii vyuzivani leasingu (Lease Dummy) avyS$imu pocétu let vefejného
obchodovani (Firm age). Naopak negativni koeficient byl vypocten pro vysvétlovanou
proménnou Board size a Assets in Place. Podpotfeni hodnoty Market to Book pfi niz§im
pomeéru cistych dlouhodobych aktiv na celkovych Cistych aktivech by se dal vysvétlovat
vyuzivanim leasingového financovani. Naopak interpretace negativniho parametru § U poctu

¢lent vedeni spole¢nosti (Board size) je interpretacné problematicka a zavad¢jici. Presto by
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se zvysledk regresniho modelu dalo zjednoduSené¢ usuzovat, ze zzeni organizacni
struktury konkrétni spole¢nosti podporuje jeho trzni hodnotu vyjadienou ukazatelem Market

to Book.

Statisticky vyznamny vySel v ptfipadé¢ vysvétlované proménné Market to Book také
kontextualni koeficient u vysvétlujici proménné Firm Age_mean. Souctem individualniho
a kontextualniho koeficientu lze ziskat hodnotu meziskupinového vlivu. V tomto piipade
(+0,07349045 - 0,09875752) = -0,0252607. Vypocitany vysledek by mohl byt interpretovan

jako:

,, ZvySenim poctu let verejného obchodovani spolecnosti (Firm age) o jednotku v konkrétni
spolecnosti bude znamenat zvySeni hodnoty Market to Book 0 0,07349045. Naopak zvyseni
prumeérného poctu let verejného obchodovani spolecnosti priumérné o jeden rok bude

znamenat prumérné snizeni hodnoty Market to Book o 0,0252607.

Aplikaci interpretaéniho zjednoduseni by se mohly tyto hodnoty vysvétlit zpiisobem, ze
vV ramci vnitroskupinovych zmén (individudlné pro kazdou spolec¢nost zvlast) znamena
zvySeni poctu let vetfejného obchodovéani zvySeni hodnoty Market to Book. Nicméné
V priméru ve stejném okamziku poctu let vefejného obchodovéani znamena zvyseni poctu

lez naopak sniZeni hodnoty Market to Book.

Stejn¢ jako v pivodnim modelu byla statistickd vyznamnost (a = 0,001) vysvétlujici
proménné Lease Dummy vypoctena u vysvétlované porménné Tobinovo Q s pozitivné
orientovanym koeficientem. Ostatni statisticky vyznamné vysvétlujici proménné pro
Tobinovo Q byly stejné jako v pfipadé Market to Book ukazatele Boar size, Firm Age
a navic prirozeny logaritmus celkové hodnoty Cistych aktiv. Interpretace jednotlivych vlivi

by mohla byt podobné¢ interpretovéana jako v ptipadé Market to Book.

Statisticky vyznamny vySel v ptipad¢ vysvétlované proménné Tobinovo Q také kontextualni
koeficient u vysvétluyjici proménné Board size mean. Souctem individudlniho
a kontextualniho koeficientu lze ziskat hodnotu meziskupinového vlivu. V tomto ptipadé
(+0,138788866 — 0,059305603) = +0,079483263. Vypocitany vysledek by mohl byt

interpretovan jako:

, ZvySeni poctu clemit nejvyssiho vedeni spolecnosti (Board size) o jednotku v konkrétni

spolecnosti bude znamenat sniZeni hodnoty Tobinovo Q o 0,05931. Naopak zvyseni
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prumérného poctu clenit nejvyssich vedeni spolecnosti primérné o jednoho clena bude

znamenat prumeérné zvySeni hodnoty Tobinova Q 0 0,07948.«

Pii porovnani ukazatele upraveného R? (Adjusted R?) lze zaznamenat zvyseni kvality
u aplikace rozsifujici regresni model vypracovany v ramci disertaéni prace. Upravené R?
vyjadifuje pifi vynasobeni stem kvalitu regresniho modelu v procentech. U vysvétlované
proménné Tobinovo Q bylo zlepSeni kvality modelu z ptivodnich 31,6 % na 43,1 %. U druhé
vysvétlované proménné, kde byla vysvétlujici proménna Lease Dummy statististicky
vyznamna, je zlepseni R? z 40,9 % na 44,9 %. Z velké &asti je viak toto zlepeni zplisobené
vynechanim statisticky nevyznamnych ostatnich vysvétlujicich proménnych a aplikaci

robustnich odhadd, které zjednodusSuji novy rozsifujici regresni model.

6.2.6 Ovéreni hypotézy H2

Ovéieni H2 bude provedeno pomoci proménné Lease Intensity, kterd vyjadiuje, v jaké mife
bylo v daném pozorovani zaznamendno vyuzivani leasingu vué¢i dlouhodobym c¢istym

aktivim.
Pivodni publikovana rovnice (H2)
Konkrétni podoba zékladni prvni rovnice ma tvar:

Yij = Bo + Pi1xLeaselntensity;; + ﬁzxLeaselntensityzl.j + B3xTotalAssets;;
+ fsxBoardSize;j + PsxFirmAge;; + PexLeverage;; (23)
+ f;xAssetsInPlace;; + e;;

Kde:

Yij je dynamicky se ménici vysvétlovand promeénnd, ve které se sleduji postupné

ukazatele ROA, ROS, ROE, Tobinovo Q a Market to Book.

Bn jsou parametry (koeficienty) vypocitané regresnim modelem. Koeficient Bo vyjadiuje
hodnotu konstanty ve vysledném modelu. Dalsi koeficienty PBn jsou odhadované

parametry pro konkrétni vysvétlujici proménné.
e je nahodna slozka, resp. ndhodny parametr.

V rovnici regresniho modelu jsou s oznaenim pismene ,x*“ konkrétni vysvétlujici
proménné. Jejich metodiky vypoctu a popis byl vysvétlen v metodice empirické casti
diserta¢ni prace. Proménna Leaselntensity? je V regresnim modelu aplikovana pouze pro

ROA a ROS z divodu prokazani, zda se v téchto ukazatelich nejedna o nelinearni vyvoj.
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V ptipadé, ze by se prokazala statisticka vyznamnost, tak by se druhd mocnina vysvétlujici

proménné Lease Intensity aplikovala také na ostatni ukazatele.

V nasledujici tabulce €. 18 jsou zobrazeny vysledky regresniho modelu podle rovnice €. 23.

Tabulka 18: Vysledky regresniho modelu podle druhé rovnice

ROA ROS ROE | TobinovoQ | Marketto
Book
Lease 0.1278776118 | 0.2312371478 | 0.3697737892 | 1.3396155590 | 2.0362591224
Intensity 0.35 0.40023 0.012** 0.138 0.20216
Lease 0.1810793903 | -0.1502452746
Intensity? 0.33 0.68744
0.00000000002 | 0.00000000015 | -0.0000000002 | -0.0000000011 | -0.0000000028
Total Assets
0.57 0.14035 0.069 0.081 0.01426**
Board Size -0.0026352644 | 0.0009212827 | -0.0024941083 | -0.0225077858 | -0.0673157820
0.30 0.85610 0.608 0.459 0.21146
Firm Age 0.0009981410 | 0.0020189196 | 0.0028587480 | 0.0548266245 | 0.0816275257
0.35 0.35045 0.144 0.000016**** | (.00023****
Leverage | -0.3062326323 | -0.3656614096 | -0.0455217154 | -0.8326636122 | 1.4402111133
Ratio <0,0001%**=* 0.00035**** 0.613 0.140 0.14868
Assets in | -0.0932604727 | -0.0941212132 | -0.1402929011 | 0.2771571076 | 0.0993677408
Place 0.13 0.44020 0.232 0.704 0.93859
R? 0.472 0.177 0.473 0.4 0.487
Adjusted R? 0.365 0.00961 0.372 0.285 0.389
F statistics 13.1722 3.17186 15.5688 11.575 16.4649
p-value <0,0001 0.00444 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

V tabulce €. 18 jsou zobrazeny vysledky piivodniho regresniho modelu, sledujici primarné
statistickou vyznamnost vysvétlujici proménné Lease Intensity, tedy miru vyuZivani

leasingu, na jednotlivé vysvétlované proménné.

Statisticky vyznamnou (na hladiné¢ a = 5 %) se projevila hodnota Lease Intensity pouze
u vysvétlované proménné ROE. Diky pozitivni hodnoté koeficientu lze ocekavat,
ze spole€nosti s vy$§i mirou vyuzivani leasingu dosdhnou zvySeného zhodnoceni svého
vlastniho kapitalu pro své vlastniky. Vysledek 1ze interpretovat zjednodusené zpiisobem,

ze prave vyssi mira vyuzivani leasingového financovani klade mensi naroky na vyuzivani

vlastniho kapitalu, proto v kone¢ném diisledku dochézi k jeho vyssi rentabilité.

U ostatnich vysvétlovanych proménnych nebyla vysvétlujici proménnd Lease Intensity
statisticky vyznamna. Mirné na hranici vyznamnosti o = 0,1 Se projevila u vysvétlované

proménné Tobinovo Q.
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Podobné vysledky byly prezentované i v piivodnim modelu ovétujici prvni hypotézu, které
jiz byly ptedstavené v predchozi podkapitole. Proto doslo k upravé metodiky a vypocti
puvodniho publikovaného regresniho modelu. Metodicky bylo vychazeno z ptivodni rovnice
¢. 23 saplikaci jednotlivych metodickych uprav popsanych v piipadé apravy regresniho
modelu pro proménnou Lease Dummy.

Rozsifujici regresni model (H2)

Byly aplikovany zakladni upravy, stejné jako v piredchozim piipadé. PredevSim byly
upraveny tyto postupy: vypocet robustni vyznamnosti, aplikace hodnot ,,mean pro
jednotlivé vysvétlujic proménné, eliminace vysledného modelu o statisticky nevyznamné
vysvétlujici  proménné, zahrnuti pouze statisticky vyznamnych proménnych
a Lease Intensity, aplikace pfirozeného logaritmu pro proménnou Total Assets apod.
Vizualizace vysledkii upraveného rozsifeného regresnitho modelu je v nize uvedené
tabulce ¢. 19.

Tabulka 19: Vysledky rozsiieného regresniho modelu podle druhé rovnice

ROA ROS ROE Tobinovo Q Market to Book

Lease 0.27448890 0.035118009 0.48693040 0.847128343 3.61865770

Intensity 0.0182565** 0.680757 0.002785*** 0.0046566*** <0,0001****
Total - - - -0.130051905 -
Assets_LN - - - 0.0075985*** -

. - - - -0.055752266 -0.13844184

Board Size
- - - 0.0086293*** | 0.0036485***
. - 0.004411479 - 0.037244493 0.04901308
Firm Age

- 0.083759* - <0,0001**** 0.0272688**
Leverage -0.24865327 -0.364100041 - - -
Ratio 0.0036556*** <0,0001**** - - -
Assets in -0.07495405 -0.110771400 -0.13171502 - -
Place 0.0501190* 0.091669* 0.068019* - -
Lease -0.23631651 - -0.39753597 0.986760622 -
Intensity_mean | 0,0560555* - 0.027378** 0.0056560** -
Board - - - 0.094572681 -
Size_mean - - - 0.0328255** -
Firm - 0.009133100 - - -
Age_mean - 0.026345** - . i}
Laverage - 0.514868620 - - -
Ratio_mean - 0.003818*** - - -

R? 0,452 0,166 0,431 0,431 0,454
Adjusted R? 0,434 0,123 0,417 0,402 0,440
y2-statistics 99,4451 25,0206 88,2669 77,3616 94,1258

p-value <0,0001 0,0003384718 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
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Z vyse uvedenych vysledkl v tabulce ¢. 19 lze zaznamenat vyrazné zvyseni statistické
vyznamnosti regresniho modelu prakticky ve vsech vysvétlovanych proménnych v relevanci
k vysvétlujici proménné Lease Intensity. Krom¢ proménné ROS byla zaznamenana
statistickd vyznamnost Lease Intensity ve vSech ostatnich vysvétlovanych proménnych
na hladiné a = 0,05 pro ROA, a = 0,01 pro ROE a Tobinovo Q a na hladin¢ a = 0,001
pro Market to Book.

Vysvétlovana proménna ROA

Rentabilita aktiv je statisticky vyznamné ovlivnéna pozitivné vysvétlovanou proménnou
Lease Intensity, vyjadiujici vnitroskupinovy efekt. Zaroven byla identifikovana statisticka
vyznamnost u vysvétlované proménné Lease Intensity mean, vyjadiujici kontextudlni efekt.
Souctem vnitroskupinového a kontextualniho efektu je mozné zjistit a interpretovat
meziskupinovy efekt. V tomto pripadé se jedna 0 hodnotu
(0,2744889 — 0,23631651) = +0,03817239. Jelikoz se jedna o relativni vyjadieni (nikoliv
0 procenta), tak interpretace vysledkl pfi pouziti procent by vypadla nasledovné:

., ZvySenim hodnoty Lease Intensity o I procentni bod (p.b.) dojde ke zvyseni rentability aktiv
(ROA) 0 0,002745 neboli 0 0,2745 p.b. ROA. Toto vyjadiuje vnitroskupinovy efekt tykajici
se jedné spolecnosti mezi dvema obdobimi méreni. Zvyseni prumérné hodnoty Lease
Intensity jednoho subjektu za celé obdobi o 1 p.b. znamend prumérné zvySeni vysveétlujici

3

proménné ROA o 0,000381 neboli o 0,038 p.b. ROA vuci jiné spolecnosti v souboru. ‘

Dalsi statisticky vyznamnou proménnou byla identifikovana vysvétlujici proménna
Laverage ratio (o = 0,01) s negativnim koeficientem. Pfi zvySeni vyuZivani ciziho kapitalu

v poméru k celkovym Cistym aktiviim dojde ke snizeni hodnoty ROA.

Statisticky vyznamnou vysvétlujici proménnou byla identifikovana také Assets in Place na
hladin€ a = 0,1 s negativnim koeficientem. Pfi zvySeni poméru dlouhodobych ¢istych aktiv

k celkovym aktivim dochazi ke snizeni vysvétlované proménné ROA.

Celkovy vysledek rentability vlastniho kapitalu lze na statisticky vyznamnych proménnych
interpretovat, Ze zvySenim objemu ciziho kapitalu a zvySenim poméru dlouhodobych ¢istych
aktiv k celkovym ¢istym aktiviim dochazi ke snizeni ROA, naproti tomu jeho zvyseni lze
dosdhnout zvySenim miry vyuzivani leasingového financovani. Ve vétSiné méteni (kromé
roku 2018 a 2019) nebyly leasingové kontrakty rozpoznany ani v aktivech ani v pasivech

V rozvaze spole¢nosti. Proto pii vyuziti leasingu dochazi k niz§imu tlaku na vyuzivani ciziho
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kapitalu vykazového v rozvaze spole¢nosti a zaroven spolecnost mize dlouhodobé aktiva

vyuzivat ptimo diky leasingu, a nikoliv prostfednictvim kapitalizace ve svych aktivech.
Vysvétlovana proménna ROS

Stejné jako v ostatnich regresnich modelech nebyla rentabilita trzeb statisticky vyznamné
ovlivnéna mirou vyuzivanim leasingu. Je to ovéfeni oc¢ekavani modelu, kdy leasingové
financovani slouzi ptedev§im pro zajisténi provoznich potieb spolecnosti a neni tedy
nastrojem, ktery by mohl byt vyuzivan pro zvySeni rentability trzeb, kterd pfimo souvisi

s obchodni ¢innosti podnika.
Vysvétlovana proménnda ROE

V piipad¢ vysvétlované proménné rentability vlastniho kapitalu byly identifikovany jako
statisticky vyznamné podobné ukazatele jako v ptipadé ROA, proto i jejich interpretace
je velmi podobna (zména aplikace z hodnoty aktiv na vlastni kapital). Dilezitym faktem pro
ucely vyzkumného zaméru disertacni prace je statistickd vyznamnost ukazatele
Lease Intensity a Lease Intensity_mean, jako v ptipad¢ ROA. V piipadé ROE byla

regresnim modelem vypocitana vyssi statistickd vyznamnost na trovni o = 0,01.
Vysvetlovana proménna Tobinovo Q

Na urovni statistické vyznamnosti a = 0,01 byla identifikovana vysvétlujici proménna
Lease Intensity u vysvétlované proménné Tobinovo Q, kde byla zaznamenana také
statisticky vyznamna (a = 0,05) vysvétlovand proménna Lease Intensity mean. Tzn., ze
I vpiipadé¢ této vysvétluyjici proménné byl identifikovan statisticky vyznamny
vnitroskupinovy 1kontextudlni efekt. Souftem obou efekth lze dale vypocitat
meziskupinovy efekt (0,847128343 + 0,986760622 = 1,83388896), jehoz interpretace by

znéla:

,, ZvySenim hodnoty Lease Intensity o 1 p.b. je zvySend hodnota koeficientu Tobinova Q
0 0,0084 (vnitroskupinovy efekt). V pripadé zvyseni priimérné hodnoty Lease Intensity jedné
spolecnosti za celé obdobi o 1 p.b. znamend prumérné zvyseni koeficientu Tobinova Q
0 0,0184 oproti jiné spolecnosti v souboru (meziskupinovy efekt).

Dalsi statisticky vyznamné vysvétlujici proménné byly Total Assets LN (s negaitvnim
koeficientem na hladiné a = 0,01), Firm Age (s pozitivnim koeficientem na hladiné

a =0,001), Board Size (s negativnim koeficientem na hladiné¢ o = 0,01) a zaroven Board

Size_mean (s pozitivnim koeficientem na hlading o = 0,05).
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Podrobnégjsi interpretace jednotlivych ukazatel byly provedeny v pfedchozim textu
u ostatnich vysledkl regresnich modelt. Analogicky Ize jednotlivé ukazatele a jejich vlivy
interpretovat i v tomto piipadé. Celkova simplifikace interpretace regresniho modelu

u vysvétlované proménné Tobinovo Q, by mohla byt interpretovana jako:

., Ruist ukazatele Tobnovo Q miize byt podporeno riistem miry vyuzivani leasingového
financovani, prodlouzenim doby verejného obchodovani nebo navysovani priumeérného poctu
Clenut nejvyssiho vedeni spolecnosti. Rust Tobinova Q lze vsak také zaznamenat pri sniZeni

celkovych cistych aktiv.

Rastu Tobinova Q mohlo byt snizenim celkovych cCistych aktiv dosazeno predevsim pred
aplikaci standardu IFRS 16. Nicméné v dne$ni situaci jiz dochdzi ke kapitalizaci
leasingovych kontraktli na stran¢ aktiv a rozpoznani dlouhodobého zdvazku na strané pasiv,
a proto by v budoucnu podobné statisticky vyznamné vysledky mohly byt zaznamenany jiz
pouze u spolec¢nosti, které nevykazuji dle principii aplikovanych v mezinarodnim systému

vykaznictvi (IFRS).
Vysvetlovana proménnda Market to Book

Statisticky vyznamna na hladiné a = 0,001 byla identifikovana vysvétlujici proménnd Lease
Intensity také u vysvétlované proménné Market to Book. Nicméné v tomto piipadé jsou
dal$imi vysvétlujicimi prom&€nnymi pouze pocet ¢lend nejvyssiho vedeni spole¢nosti (Board

Size) a pocet let vefejného obchodovani (Firm Age).

Ke zvySeni proménné Market to Book dochazi v pfipad€ zvySeni miry vyuZzivani leasingu
a ptibyvanim let vetejného obchodovani nebo zarover i snizovanim poctu ¢lenti nejvyssiho

vedeni spole¢nosti.

Pfi porovnani ukazatele upraveného R? (Adjusted R?) lze zaznamenat zvyseni kvality
u aplikace rozSitfujici regresni model vypracovany v ramci disertacni prace. Ve vSech
ptipadech, kdy byla identifikovana vysvétlujici proménna Lease Intensity jako statisticky
vyznamna, tak byly zaznamenany hodnoty vyssi nez 40 %. Opét je vSak nutné zdlraznit, ze
z velké casti je toto zlepSeni zplisobené vynechdnim statisticky nevyznamnych ostatnich
vysvétlujicich proménnych a aplikaci robustnich odhadi, které zjednodusuji novy rozsitujici

regresni model.
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6.2.7 Vyhodnoceni hypotéz

Na zaklad¢ prezentovanych vysledkl regresnich modeli je mozné konstatovat piijeti obou

puvodnich hypotéz (H1, H2).

H1: Finan¢ni vykonnost je vyss$i u spolecnosti vyuzivajicich leasingového financovani, kde
byla prokézana statistickd vyznamnost vysvétlujici proménné Lease Dummy u vysvétlované
proménné Tobinovo Q v pivodnim regresnim modelu. V piipad¢ rozsifeného regresniho
modelu byla statistickd vyznamnost vysvétlujici proménné Lease Dummy s pozitivnim
koeficientem identifikovdna také u Tobinova Q a navic také u vysvétlované promeénné

Market to Book.

H2: Finan¢ni vykonnost je pfimo imérnd proménné Lease Intensity. V piipadé pivodniho
regresniho modelu byla statistickd vyznamnost vysvétlujici proménné Lease Intensity
prokazana u vysvétlované proménné ROE. V rozsifeném regresnim modelu byla nasledné
statisticky vyznamna vysvétlujici proménna u vysvétlovanych proménnych ROA, ROE,
Tobinovo Q a Market to Book. Ve vSech ptipadech s pozitivnim koeficientem prokazujici
pfimou uméru. Nicméné zvySeni vyznamnosti jde na vrub aplikovanému zjednoduseni

modelu.

6.2.8 Diskuze a dalsi vyzkum vztahu leasingu a rentability

Z literarni reSerSe vyplynulo, Ze problematikou postaveni leasingu jako néstroje podporujici

ekonomickou vykonnost spole¢nosti se v zasad€ zabyvali pouze dva ostatni autofi.

Porovnanim vysledkii prezentovanych v této disertacni praci srumunskymi autory
(IONASCU, 2018) lze identifikovat nékteré oblasti podobnych vysledkti. Rumunsti autofi
ve své studii zkoumali celkem 266 vzorki (vs. 125 ve vyzkumu v této praci). Zjistili, Ze
spole¢nosti vyuZzivajici leasing jsou ve zkoumaném vzorku zastoupeny ze 72 % (vs. 75 %
V této praci). Vyzkum prezentovany v této disertacni praci navic zahrnoval vykazovani
hodnoty leasingu ve vysi celkového leasingového zavazku z divodu zahrnuti dat z roku
2019, resp. 2018 (po aplikaci standardu IFRS 16). Celkové byly pouzity velmi podobné

regresni modely v ptivodnich publikovanych verzich jako v rumunské studii.

V ptipad€ sledovani proménné Lease Dummy zaznamenali rumunsti autofi statistickou
vyznamnost u vysvétlované proménné Tobinovo Q s pozitivnim koeficientem na hladiné
a=0,001, coz bylo prokazdno i na vzorku dat prezentovanych v této praci. Navic

se statisticka vyznamnost projevila na vzorku rumunskych spole¢nosti také u vysvétlované
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proménné Market to Book s pozitivnim koeficientem na hladiné¢ a = 0,001. V pivodnim
regresnim modelu v této praci se u proménné Market to Book na vzorku spolec¢nosti
obchodujicich na prazské burze statistickd vyznamnost vysvétlujici proménné Lease
Dummy neprokazala. Nicméné rozsitujici regresni modely vyuzivajici metodu odhadu
koeficientd pomoci t-testil jiz vykazaly stejné statistické vyznamnosti vysvétlujici proménné
Lease Dummy u stejnych vysvétlovanych proménnych (Tobinovo Q, Market to Book) jako

u rumunskych autorti. V obou ptipadech také s pozitivnimi koeficienty.

U vysvétlujici proménné Lease Intensity byla v piipadé rumunské studie identifikovana
statisticka vyznamnost u vSech jimi zkoumanych vysvétlovanych proménnych, kterymi byly
ROA, ROE, Tobninovo Q a Market to Book. Ve vSech ptipadech jimi bylo prokazana ptima
uméra diky pozitivnim vysledkiim koeficientl u vysvétlujici proménné Lease Intensity.
V disertacni praci se podobné vysledky objevily az v rozsitujicich regresnich modelech,
které aplikovaly metodu odhadu koeficientd pomoci t-testii. V ptivodnim regresnim modelu,
ktery metodicky byl velmi podobny rumunské studii, se statisticky vyznamnou vysvétlujici

proménnou Lease Intensity ukdzala pouze u vysvétlované proménné ROE.

Porovnanim vysledki Ize konstatovat, ze vyzkum provedeny v této disertacni praci generuje
srovnatelné celkové zavéry. Nicméné podobnost vysledkll se projevila az v rozsifujicich
regresnich modelech, které vychazely zodlisné metodiky, nez jaka byla pouzita
u rumunskych autor. V pfipadé pouZiti srovnatelného metodického postupu byly
zaznamenany pozitivni koeficienty u vysvétlujici proménné tykajici se leasingu vzdy pouze

u jedné vysvétlované proménné (Lease Dummy = Tobinovo Q, Lease Intensity = ROE).

Stejné jako je prezentovano v této disertacni praci, tak se i rumunsti autofi domnivaji, ze
obchodni modely zaloZzené na vyuZivani leasingového financovani zvySuji vykonnost
spole¢nosti méfenou pomoci trznich hodnot a investofi ocenuji leasing, jako nastroj, ktery

ma potencial zvysit hodnotu a rentabilitu spolecnosti (IONASCU, 2018).

Druhym autorem, ktery se podobnou problematikou zabyval, byl indonésky autor
Rahman (2019), ktery na vzorku 42 leteckych spolecnosti z 28 statu, které byly vefejné
obchodovany, sledoval postaveni leasingu a vykonost spolecnosti a jejich trzni ocenéni.
Vyuzival k tomu také proménnou Tobinovo Q a dale ROA a ROE. V jeho regresnich
modelech doSlo k oddélenému pohledu na leasing, kdy sledoval vlivy finanéniho
a operativniho leasingu zv1ast. Naklady na leasing byly vZdy vztaZeny k celkovym trzbam

spolecnosti. Statisticky vyznamna s pozitivnim koeficientem vysla vysvétlujici proménna
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poméru financ¢niho leasingu k celkovym trzbam u vysvétlované proménné ROE. Naproti
tomu s negativnimi statisticky vyznamnymi koeficienty vysel pomér nakladii na operativni

leasing k celkovym trzbam u vysvétlovanych proménnych ROA a Tobinovo Q.

Zvyse uvedeného vyplyva, ze na vzorku leteckych spoleCnosti se pozitivni vliv
leasingového financovani neprojevil nebo byl negativni. Autoii (RAHMAN, 2019) sami
v zaveérech upozoriuji, ze vysledky vyzkumu nejsou vSak presvédCivé, a predevSim
v prostiedi leteckych spolecnosti je nutny dalsi vyzkum a zohlednéni dalSich proménnych,
které mohou kone¢né vysledky vyznamné ovliviiovat. Naptiklad staii letecké spole¢nosti

nebo jeji obchodni model (nizkonakladova, narodni dopravce, prémiovy segment apod.).

V diskuzni ¢asti byla prokazana shoda prezentovanych vysledki disertacni prace
s identifikovanou dalsi studii (IONASCU, 2018). Naopak byla nalezena také dalsi prace,
ktera naopak pozitivni vlivy leasingového financovani nepodporuje (RAHMAN, 2019).
Ve vsech ptipadech se jedna o rozdilné pozorovani z pohledu let, ze kterych byla podkladova
data sbirana a zaroven i na velmi rozdilném vzorku spole¢nosti. Stejné jako v ostatnich dvou
pracich, tak i vysledky prezentované v disertacni praci, identifikuji vyznamny prostor pro
dalsi vyzkum. Lze provést vyzkum na dal§im rozdilném souboru dat nebo rozsifit

identifikaci o dalsi proménné, které mohou byt statisticky vyznamné apod.

6.3 Leasing a udrZitelnost

Vysledky vyzkumu v kapitole vénované problematice udrZitelnosti a leasingu budou
ptredstaveny dle metodiky uvedené v kapitole 5. Obsahem kapitoly bude popis postupu
provedenych expertnich rozhovort, uvedeni zakladnich charakteristik vzorku zdrojovych
dat, kategorizace odpovédi a nasledné prezentace vysledki. Provedeny vyzkum v této oblasti

je naplnéni tietiho dil¢iho cile disertacni préce.

6.3.1 Zakladni popisné statistiky vzorku dat

Sbér dat a provedené expertni rozhovory byly provedeny v rdmci vyzkumu v obdobi
prosinec 2023 - leden 2024. Celkem bylo kontaktovano formou e-mailové komunikace nebo
telefonatu 20 spolecnosti s zddosti o moznost provést odborny expertni rozhovor.
Z kontaktovanych spolecnosti pfislibilo ucast na vyzkumu 12 spolecnosti. U dalsi
komunikace ohledné stanoveni terminu provedeni rozhovorl vSak jiz vétSina z nich

neodpovidala a dalsi pokusy o komunikaci byly neuspésné. Z tohoto diivodu se podatilo
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ziskat do vysledného vzorku dat celkem 6 spolecnosti, u kterych byl provedeny

prezentovany vyzkum.

V nasledujici tabulce ¢. 20 jsou zakladni popisné ekonomické charakteristiky spolecnosti
zahrnutych do findlniho vyzkumného souboru. Pokud neni uvedeno jinak, tak jsou hodnoty

uvedeny v tis. CZK.

Tabulka 20: Ekonomické charakteristiky spole¢nosti v provedenych rozhovorech

Polozka v tis.
CZK A B C D E F Celkem
Trzby 2608348 | 227486 | 11190 338 312280 | 71121 16 783 | 14 426 356
EBIT 99 590 4730 608 421 12 363 6 183 3129 734 416
EBIT (v %) 3,82 % 2,08 % 5,44 % 3,96% | 8,69 % 18,64 % 5,09 %
Cista aktiva 2668 159 | 105020 3453812 195875 | 23942 23599 6 470 407
ROA (v %) 3, 7% 45 % 17,6 % 6,3% | 25,8% 13,3 % 11,4 %
Vlastni kapital 651 197 39631 1204 780 40050 | 19277 11228 1966 163
ROE (v %) 15,3 % 11,9% 50,5 % 309% | 32,1 % 27,9 % 37,4 %

Zdroj: vlastni zpracovani (2024), (OR, 2024)

V prezentovanych spole¢nostech v tabulce ¢. 20 jsou zahrnuty spole¢nosti, kteti maji Cisté
ceské vlastniky, ale také spolecnosti, které jsou zfizovany diky zahrani¢nimu kapitalu. Mezi
spole€nosti s pfevladajicim zahrani¢nim kapitdlem jsou spolecnosti B a C. Ostatni

spole€nosti jsou zfizovany diky ¢eskym vlastnikim.

Ve vyzkumném souboru jsou zahrnuty spole¢nosti, které dosahuji necelych 15 miliard CZK
Vv trzbach na trhu ptepravnich a logistickych sluzeb. Vyzkum a expertni rozhovory byly
primarné sméfovany na problematiku nakladnich vozidel nad 7,5 tuny. V prezentovanych
datech v tabulce ¢. 20 jsou vSak ¢iselné hodnoty ziskané z vyro¢nich zprav spole¢nosti
zvefejnénych na strankach Obchodniho rejstifku CR (OR, 2024). Z tohoto divodu finanéni
ukazatele reprezentuji data pro celé spolecnosti a vSechny oblasti jejich podnikani (naptiklad

dopravu i men§imi nakladnimi automobily nezZ s vozy nad 7,5 tuny).

Specifickou spolecnosti je spole¢nost C, kde se jednd o velkou mezindrodni skupinu
provozujici logistické sluzby svym zdkaznikiim a kterd je zfizovdna svou matefskou
némeckou spoleCnosti, ve které ma majoritni podil vlastniho kapitdlu spolkova vlada.
Spolecnost C je tedy specifickou spole¢nosti, kterd nejenom, ze provozuje ¢ast svého
vozového parku na své riziko, ale v majoritnim podilu vyuZzivd nakupovanych sluzeb od
svych partnerd, ktefi nasledné dopravu nakladnimi automobily nad 7,5 tuny provozuji svym

jménem a dochazi tak k subdodavatelskému vztahu viici spolecnosti C.
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U spolecnosti F se nepodarilo ziskat z vetejnych zdroji vSechny prezentované ukazatele.
Proto hodnota zisku na urovni EBIT a vySe trzeb je pouze odhadem ziskanym v pribéhu
expertniho rozhovoru. Hodnota ¢istych aktiv a vlastniho kapitalu jiz byly ve zvefejnéném
vykazu rozvahy.

6.3.2 Vysledky expertnich rozhovori dle metodického schématu

V této kapitole budou prezentovany vysledky vyzkumu z provedenych expertnich rozhovorta
dle schématu, ktery byl prezentovan na obrazku ¢. 20 v metodické ¢asti v kapitole 5.3.1.

V tabulce ¢. 21 jsou uvedeny zorganizované¢ odpovédi, které byly ziskdny vedenim
rozhovoru dle schématu z obrazku €. 20. Prezentovany jsou pouze hodnoty, které byly
ziskany z provedenych rozhovorl. V schématu na obrazku €. 20 jsou i dal$i oblasti nebo
odlisné cesty, které¢ metodicky byly pfipraveny. Pokud vSak z rozhovorl nebylo vyuzito
zadného alternativniho scénare, tak od ného bylo v nize prezentovanych vysledcich
abstrahovano. Timto postupem dojde k zorganizovani a segmentovani ziskanych dat, které
budou moci byt dale komentovany a dopliiovany v dal§im textu. VSechny otazky byly
kategorizovany do tfi zakladnich sekci. V Sekci A jsou otazky vénované zjistovani
aktualniho stavu v oblasti velikosti a vyuzivani flotily vozidel nad 7,5 tuny a vyuzivani
leasingu. V Sekci B jsou otazky zjistujici povédomi o standardu IFRS 16 a piipadnym
zménam, které byly nebo budou aplikovany. V posledni ¢asti Sekci C jsou otazky vénované
budouci problematice elektromobility a postaveni leasingu.

Tabulka 21: Vysledky expertnich rozhovori dle metodického schématu

Otizka | Expertl | Expert2 | Expert3 | Expert4 | Expert5 | Expert6
Sekce A: Otazky zjist’ujici aktualni situaci.
Vyuzivate
vozidla nad Ano Ano Ano Ano Ano Ano
7,5 tuny?
Velikost flotily
vozidel nad 210 42 260 140 25 10
7,5 tuny?
Volvo,
. Volvo Scania
. " Scania, MAN, ' '
Jakevz,na}Cky Mercedes 1x Volvo, MAN,’ Mercedes Scania DAF
vyuzivate? Benz 1x IVeco plus par Benz,
' ' dalgich. DAF,
lveco.
Jaky typ Tahace, Tahace, Tah:al " Tah? e N <
) , , malo malo Tahace Tahace
vozidel? nastavby. nastavby. . ,
néstavby. néstavby.
V jaké mife a 100 % 100 % 100 % 90 % 100 % 100 %
jaky leasing OL tahace Pouze FL Kombinace Kombinace Pouze EL Pouze OL
vyuzivate? FL nastavby. ' OLaFL. OL aFL. ' ]
Mate jiz nyni Ne, ale prvni
elektro vozidlo? od tnora. Ne 3 2 Ne Ne
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Otazka | Expertl | Expert2 | Expert3 | Expert4 | Expert5 | Expert6

Sekce B: Otazky na standard IFRS 16.

Mate védomi o
IFRS 167 Ne Ne Ano Ne Ne Ano
Vykazujete
podle IFRS? ] ] Ano ] ] Ne
Zmeénil se po
implementaci .
i Ano Nevi
K leasingu?
Sekce C: Otazky na elektromobilitu a leasing.
Mate v planu
poftidit elektro Ano Ano Ano Ano Mozna Ne
vozidlo?
Jakou znacku Mercedes MAN nebo Scania
; : Volvo Volvo nebo -
elektro vozidla? Benz Scania
Volvo
. , , . Hlavné
Pro¢ chcete Zakaznici masitelé a
potidit elektro Zakaznici a trochu , aJéina'i Zakaznici Zakaznici -
vozidlo? majitelé. -
zakaznici.
port \ ) Asi 100 % | VétSina na VétSina na Radégji na -
vozidla pro Vas 100 % OL.
o1 e OL. OL. FL. OL.
dilezity?
Budete Nevi. _Ano. Uz se Ne. Vétsinou
Ano, p investovalo ,
Investovat do bohuzel Bezpetnost? a bude se V provozu Nevi -
infrastruktury? ' Ale asi ano. » mimo.
pokracovat.
Ano.
Bude/méla Zvyseni A,QO' .
. Ano. Ano. Zvyseni
elektromobilita Ano. ceny. e e ,
g a5 e , Zvyseni ZvySeni ceny. Neni
vliv na Vas ZvySeni ceny Neumi cenv o cca cenv o cca hotovy -
obchodni o cca. 40 %. | odhadnou, y ' y ' oy
. 40 %. 45 %, vypocet.
model? ale asi o Asi 100 %
80 —100 % '
Proc nechcete ) ) ) ) ) Nil;izggiza
elektro vozidlo? porz
funkénost.
Zmeénili byste
nazor v ptipadé Mozna, ale
vyhodné - - - - - stale otazka
nastaveného pouZitelnosti.
leasingu?

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

V tabulce €. 21 jsou uvedeny komplexni, zorganizované a segmentované odpovédi experti,
které byly ziskany expertnimi rozhovory. Nekteré z vySe uvedenych otdzek byly pokladany
formou ano x ne otazek. Jiné odpovéedi zanesené vyse jsou simplifikaci odpovédi, které byly
rozsahlej$i a obsahovaly v sobé Sir$i kontext. Dale budou blize komentovany vysledky
a segmentované odpovédi po jednotlivych sekcich, kdy bude provedeno rozsifeni od

uvedené simplifikace ztabulky ¢. 21. Dle metodiky uvedené v kapitole 5.3.3 budou
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komentovana data metodou analyzy orientované na pripad a metodou porovndni pripadii.
Vyse uvedena tabulka obsahujici zjednodusené odpovédi je tak zakladem pro piipadnou
prezentaci ve formé metatabulky, ktera byla zminéna v metodické ¢asti. Z duvodu limitace
programu MS Word, ve kterém je zpracovana tato disertacni prace, by vSak doslo
k nepfehlednosti vysledktl. Z tohoto diivodu je metatabulka nahrazena formou komentafd,
které budou, na zdkladé¢ vysSe uvedené tabulky, rozsifeny o dalSi podrobnosti zjisténé

Vv prib¢hu provedenych rozhovort.
Sekce A: Otazky zjist’ujici aktualni situaci

Ze Sekce A ve vyse uvedené tabulce je ziejmé, ze se podafilo zahrnout do vyzkumného

vzorku v§echny spole¢nosti, které operuji s nakladnimi vozidly nad 7,5 tuny.

Celkovy pocet vozového parku, ktery se podafilo ve vyzkumu identifikovat, je 687. Zde je
vSak nutné zdiraznit, Ze kromé& Experta 1 a 2 byly vSechny pocty sd€leny pouze jako
ramcové pocty kust, protoze fluktuace vozového parku v pribéhu roku je velmi Casta
a slouzi pro pokryti aktualnich potfeb. V pribehu rozhovoru byly identifikovany rozdilné
ptistupy pro vozidla v Kategorii tahac¢ a v kategorii vozidel s ndstavbami. Naptiklad
u Experta 1 z celkového poctu 210 kusu se jednalo o 150 tahacii a 60 vozidel s ndstavbami.
U Experta 2 byl celkovy pocet 42 kust rozdélen na 30 tahacu a 12 vozidel s ndstavbami.
U ostatnich Expertit 3 a 4 se jednalo prakticky vyhradné o vozidla v Kategorii tahac
s vyjimeénym pouzivanim vozidel S ndstavbami. U poslednich Expertii 5 a 6 byla

deklarovana pouze vozidla v kategorii tahac.

Vyrobni znacky, kteti jednotlivé spolecnosti vyuZzivaji, jsou velmi Casto selektovany na
jednoho primarniho nebo maximalné dva hlavni dodavatele. Vyjimkou je zde pouze
Expert 4, ktery ve svém vozovém parku o poctu 140 kust deklaroval ramcoveé rovnomérné

rozvrzeni do celkem 5 hlavnich znadek.

V otdzkdch sméfovanych na miru vyuZzivani leasingového financovani se ukdzalo, Ze
prakticky ze 100 % jsou vozidla financovana pravé timto instrumentem. Vyjimkou zde byl
pouze Expert 4, ktery cast své flotily (cca. 10 %) potizoval vyhradné s vyuzitim vlastnich
zdrojii. Vsichni experti potvrdili, ze hlavnim divodem k vyuzivani tohoto instrumentu
Je optimalizace jejich toku penéznich prostredki (cash flow) a zaroven vyhodnéjsi podminky

pfi sjednavani dlouhodobych servisnich kontrakt.
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U Experta 4 je pofizeni minimalniho poctu kust v jeho vozovém parku z vlastnich zdroja
motivovano predevsim uréenym provoznim profilem danych vozidel. Jedna se o vozidla na
specialni kontrakt u zakaznika, kde tato vozidla dosahuji velmi malého néjezdu, protoze se
pohybuji prakticky vyhradné v prostorach vyrobni tovarny zékaznika a pievazeji potiebny
vyrobni material na vzdalenost fddové néckolika desitek nebo stovek metrii. Z diivodu
nastaveni leasingového financovani je v takovém pfipadé pro n¢ho nevyhodné vyuziti
leasingu, protoze s tak malym najezdem kilometra je napiiklad po péti letech zlstatkova
hodnota téchto vozidel signifikantné vysSi nez ostatnich pétiletych vozidel na trhu.
Modelovani zistatkové hodnoty leasingovymi spole¢nostmi nereflektuje skute¢nost nizkého
opotfebeni a najezdu proporcionalné a dochdzi tak k neimérnému navyseni leasingovych
splatek oproti skutecné zlstatkové hodnoté téchto vozidel. Ta mohou byt navic efektivné
vyuzivana v horizontu deseti az patnacti let bez nutného navyseni ndkladii na jejich opravu

a uvedeni do provozuschopného stavu.

Rozdilné ptistupy v pfipad¢ vyuzivani leasingového financovani byly zaznamenény také
U ostatnich spolecnosti. Expert 1 naptiklad striktné odliSuje vyuZzivani operativniho
a finan¢niho leasingu v zavislosti na typu vozidla. V ptipadé vozidel v kategorii tahac je ve
vSech ptipadech vyuzivano operativniho leasingu na tii roky. Nasledné dochazi k vraceni
vozidla leasingové spolecnosti a potizeni nového vozu. Divodem k tomuto pfistupu jsou
velmi vysoké ndjezdy, kdy vozidla operuji prakticky po celé Evropé a dosahuji velmi
vysokych ro¢nich najezdl. V ptipadé vraceni hodn€ pouZivanych vozidel po tfiletém
leasingu je vSak jejich zlstatkova hodnota na trhu stale vysokd, a proto leasingové splatky
jsou v udrzitelné vysi pro Experta 1. Naopak u vozidel kategorie s ndstavbou je vyuzivano
vyhradné finan¢niho leasingu na 5 let, kdy dochézi po skonc¢eni kontraktu k jejich odkuptim.
Tato vozidla naopak dosahuji menSiho poctu najezdli, protoze slouzi pro zasobovani
primarné v méstskych aglomeracich. Z tohoto diivodu je mozné je udrzitelné pouzivat
nekolik let 1 po skonceni pétiletého leasingového kontraktu bez navyseni néklada na jejich

opravu a udrzeni v provozuschopném stavu.

Expert 2 sva vozidla financuje vyhradné formou finan¢niho leasingu. Oblast podnikant,
kterému se vénuje, je zdsobovani Cerpacich stanic palivem. V tomto ptfipadé maji vozidla
Vv jeho flotile vysoké ndjezdy. Nicméné se jednd o vozidla, na ktera jsou kladeny vysoké
bezpecnostni naroky v prubéhu jejich pouzivani, a proto jsou ¢asto na servisnich prohlidkach

a jejich stav je na trhu vniméam i po pétiletém pouZzivani jako velmi dobry. Z tohoto diivodu
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spole¢nost Experta 2 vyuziva finan¢niho leasingu, kdy po jeho skonceni dojde k zatazeni do
aktiv spolecnosti a nasledné¢ ve velmi kratkém obdobi k prodeji na sekundarnim trhu. Byl
zde tedy identifikovan spekulativni motiv pro vyuzivani leasingového financovéni, i kdyz

by pii vyuziti operativniho leasingu mohlo byt dosazeno nizsich leasingovych splatek.

Experti 3 a 4 kombinuji vyuzivani operativniho a finan¢niho leasingu velmi podobnymi
pfistupy. V piipad¢ dlouhodobych zdkaznickych kontrakti financuji potifebnd vozidla
formou finanéniho leasingu. Naopak u kratkodobych kontraktt, ad-hoc zakaznickych
pozadavki nebo u kontrakti s velkou mirou budouci nejistoty vyuzivaji operativniho
leasingu. Daii se jim tak dosdhnout optimalizace potiebnych fyzicky vyuzivanych aktiv

k uspokojeni potieb zakazniku.

Expert 5 vyuziva vyhradné finan¢niho leasingu. Z provedeného expertniho rozhovoru
vyplyva, Ze jeho motivem je optimalizace jeho vozového parku na co nejniz$i moznou
uroven. Po skonceni leasingového kontraktu je vozidlo zahrnuto do aktiv spole¢nosti a dale
provozovano. Dochdzi u né¢ho nésledné k prodlouzeni servisni smlouvy a provadéni
doporuc¢ovanych oprav a servisnich zdsahli tak, aby byla zvySend pravdépodobnost co
nejdel§iho vyuzivani tohoto aktiva. V ptipadé, Ze opravy a udrzba je u nékterych starSich
vozidel jiz na vys$$i nakladové urovni, dochazi k vyfazeni vozidla z pouzivani a pofizeni
nového vozidla opét formou pétiletého finan¢niho leasingu.

Posledni Expert 6 vyuziva vyhradné operativniho leasingu. V jeho piipadé se jedna
operativniho leasingu je flexibilita tohoto produktu a mozné ukonceni ve velmi kratkém
obdobi. Zaroven vSak miZe dochazet naopak k velmi flexibilnimu pofizeni dalSiho vozidla
do flotily i na obdobi né¢kolika mésict nebo nizsiho poctu let. Diky tomuto piistupu vyuziva
pocty aut ve své flotile optimalné a nedochazi tak k platbam leasingovych splatek na vozidla,

ktera nejsou pouzivana a nemohou tak pro tuto spolenost generovat piijmy.

V otazce vénované aktudlnimu stavu vyuZivani elektrickych vozidel bylo zjisténo, ze
Expert 3 jiz ma ve své flotile 3 vozidla, Expert 4 provozuje jiz 2 vozidla. Ostatni experti
zahrnuti ve vyzkumu jesté Zadna elektrickd vozidla nemaji. Pouze Expert 1 ma jiz objednané

vozidlo s terminem pievzeti od vyrobce v unoru roku 2024.
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Sekce B: Otazky na standard IFRS 16

V Sekci B byly otazky vénované standardu IFRS 16. Pouze dva experti (3 a 4) mély o tomto
standardu predstavu. U ostatnich expertti byla odpovéd’ zaporna. Proto nebyly zjistovany
zadné dalsi podrobnosti a vysvétlovani zakladnich principt aplikovanych ve standardu IFRS

16, aby se predeslo sugestivné poklddanym otazkam a tim k ziskani zkreslujicich odpovédi.

Zde je nutné zdiraznit omezujici faktor v ptipadé této problematiky. Kromé Experta 3 byly
rozhovory realizovany s piedstaviteli spolecnosti, ktefi jsou zodpovédni za operativni fizeni
vozoveého parku (vedouci logistického oddéleni, feditel dopravy, provozni feditel apod.).
Nejednalo se tedy o finan¢né¢ zaméfené pozice a z diivodu vytiZzeni jiz nasledné nebyla
moznost rozsitit rozhovor o dal§iho predstavitele spolecnosti z oblasti financi, ktery by mohl

mit vétsi bazi informaci o standardu IFRS 16.

Jak bylo zminéno jiz v pfedchozim textu, tak v pfipadé¢ Experta 3 se jednd o velkou
mezinarodni spolecnost, kterd je zfizovana némeckou matetskou spolecnosti. Zaroven byl
rozhovor vtomto piipadé vedeny s piedstavitelem na pozici vedouciho business
controllingu. Proto bylo povédomi o standardu IFRS 16 velmi vysoké a fundované.
V rozhovoru byla potvrzena znalost standardu a zaroven 1 potvrzeni skutecnosti,

Ze spolecnost je povinna finan¢né vykazovat své vysledky dle IFRS.

V rozhovoru byly zjiStovany dal$§i podrobnosti o zménéch, které nastaly po aplikaci
standardu IFRS 16. Bylo zjisténo, ze pred rokem 2019 se pfi uvazovani o potizeni nového
vozidla vzdy uvazovalo pouze o leasingovém financovani a dale byly modelovany scénafe
potiebné k rozhodnuti o spravné volbé typu leasingu (operativni, finan¢ni). Po roce 2019,
kdy zacal platit novy standard IFRS 16 se rozsitily uvazované scénafe pii nakupu nového
vozidla o moznost pifimého nakupu z vlastnich zdroji spole¢nosti, protoze z pohledu
finan¢niho vykaznictvi se jiZ v zasadé nejednd o signifikantni zménu (kapitalizace

leasingového kontraktu).

I ptes rozsiteni uvazovani o pfimém nakupu u Experta 3 se vSak zatim vzdy zvolila moznost
vyuziti leasingového financovéani. Pfi dopliujicich otazkadch bylo potvrzeno, ze 1 ptes
zvyseni aktiv spolecnosti z ditvodu kapitalizace leasingového kontraktu, je stale vyhodné&jsi
vyuziti leasingového financovani. Pfi ném dochazi k vykazéani nizSich operativnich nakladi
a tim ke zvySeni zisku na trovni EBIT. Tato uroven zisku je sledovana management
spolecnosti, protoze je soucasti jejich hodnoceni. Také je vyuzivano této tirovné zisku pro

tzv. benchmarking neboli porovnani mezi ostatnimi spole¢nostmi ve skupiné. DalSim
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pozitivné¢ vnimanym diivodem v piipadé vyuziti leasingu je efekt financni paky z diivodu
rozpoznani ndkladovych finan¢nich trokii. A v posledni fad¢ byla potvrzena skutecnost, ze
Vv modelovani scénafe pfimého nakupu z vlastnich zdrojt je aplikovano procento nakladi
vlastniho kapitalu. VSechny elementy a rozdily byly podrobné¢ komentovany, zkoumany
a vycisleny v predchozich kapitolach disertacni prace. V ptipadé Experta 3 tak byly
potvrzeny podobné vysledky. Dle odpovédi v ramci expertniho rozhovoru bylo ramcové
zjisténo, Ze po aplikaci standardu IFRS 16 doslo ke zvysSeni hodnoty zisku EBIT o pfiblizné
3,5 %. V kapitole 6.1.5 bylo vyzkumem zjisténo, Zze na vyzkumném vzorku sledovanym

Vv této disertacni praci je dlouhodoby primeér 4,2 %.

Posledni Expert 6 byl dalsim, ktery mél znalosti o principech aplikovanych ve standardu
IFRS 16. Predstavitel spolecnosti F vykondval funkci spolecnika. Jednd se o mensi
spole¢nost s niz§im poc¢tem vozidel ve vozovém parku. Spole¢nost podle IFRS své finan¢ni
vysledky nevykazuje a ani to neplanuje do budoucna. Povédomi o standardu bylo jen
z dtivodu predeslého ekonomicky zaméfeného studia. Vzhledem k tomu, Ze o moznosti
vykazovani dle pravidel IFRS nikdy v této spolecnosti neuvazovali a nediskutovali, tak
0 spekulativni otdzce sméfované na hypotetickou aplikaci standardu IFRS 16, nechtél

Expert 6 nic odpovidat.
Sekce C: Otazky na elektromobilitu a leasing

V posledni Sekci C byly otazky sméfované na elektromobilitu a postaveni leasingu. Bylo
zjisté€no, ze kromé Experta 6 maji vS§echny ostatni spolecnosti do budoucna v planu pofizeni
Cisté elektrickych vozidel do své flotily. Expert 5 o této moznosti pouze uvazuje a stale
nebylo jesté definitivné rozhodnuto, zda skute¢né budou alespoii na testovani néjaka vozidla
pofizena. Jak bylo uvedeno v Sekci A, tak Experti 3 a 4 jiz n¢jaka elektricka vozidla ve své

flotile maji. Expert 1 bude své prvni vozidlo mit ve svém provozu od inora 2024.

V otdzce uvazovanych vyrobct pii potizeni elektrického vozidla se potvrdila skutecnost,
ktera byla analyzovana v teoretické Casti této prace, Ze zvazovany jsou pouze Ctyii hlavni
vyrobci, ktefi se 1 ve svém vyvoji elektromobilité intenzivnéji vénuji (Volvo, Scania, MAN,
Mercedes-Benz).

Vyzkumem bylo zji§téno, Ze hlavni motivaci pro potizeni elektrickych vozidel je predevSim
zakaznicky tlak. Pouze u Experta 3 byla prvni elektricka vozidla potizena z divodu tlakt

majiteld. Jak ale bylo zminéno vySe, tak se v tomto pfipad¢ jednd o velkou mezinarodni

spole¢nost, v jejiz némecké matetské spolecnosti md majoritni podil spolkova vlada.
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Z tohoto diivodu byly environmentalni cile a jejich naplnéni management spolecnosti

realizovany diive, nez pfisel silngjsi tlak ze strany zakaznikd.

U Experta 2 se jedna také o mezinarodni spole¢nost, ktera je zfizovana némeckou matetskou
spolecnosti. Nicméné v tomto piipad¢ je primarnim tlakem na potizeni elektrickych vozidel
trh. Majitelé maji také motivaci k nalezeni Setrnéj$iho zptisobu podnikani, ale tento tlak je
vniman v ¢eské dcefiné spole¢nosti zatim jen slabé. Pti rozhovoru od predstavitele této
spole¢nosti zaznélo piimo, ze dle sdéleni majiteld je tzv. ,,nice to have* aktivita. To lze

prelozit jako ,,bylo by hezké, kdybychom to méli®.

Vsech pét expertti uvazujicich o potizeni elektrického vozidla potvrdili, Ze jedinou moznosti
financovani potizeni Cisté elektrickych vozidel je vyuziti leasingu. O pfimém nakupu by se
neuvazovalo v Zadné z téchto spolecnosti, protoze potizovaci néklady jsou 2,5 az 3krat vyssi

nez v piipadé potizeni vozu se spalovacim motorem.

Zaroven je v planu vyuziti vyhradné nebo pfevazné operativniho leasingu, krom¢e Experta 4,
ktery naopak jednoznacéné planuje vyuziti finan¢éniho leasingu. VSichni potvrdili, ze
operativni leasing ptedevsim z diivodu flexibility produktu, moznosti ukon¢eni nebo naopak
prodlouZeni a zaroven k reflektovani zlstatkové hodnoty ze strany leasingového spolecnosti.
Aktualn€ vSak modelovani zistatkové hodnoty elektrického vozu po tfech nebo péti letech
Vv leasingu neni mozné, protoze takovy viz zatim prakticky na trhu zadny neni. Z tohoto
diavodu jsou leasingové spole¢nosti opatrné a aplikuji do vypoctu leasingovych splatek velmi
nizké zistatkové hodnoty a tim dochazi k vyraznému nartstu leasingovych splatek. Z tohoto
dtvodu vsichni experti uvazuji radé€ji o vyuziti operativniho leasingu, protoze je predpoklad,
ze s pribyvajicimi poCty vozl na trhu a zvysujici se zkuSenosti budou leasingové splatky
klesat. Diky vyuziti operativniho leasingu tak muze dochazet k Cast€jSim aktualizacim

leasingovych splatek reflektujici nové zkusenosti na trhu.

Expert 4 tuto skutecnost vnima opacné. Je tlaeny ze strany svého zédkaznika do potizovani
Cisté elektrickych vozidel. Této technologii vSak vlibec nevéii a vnima ji jako tzv. ,,slepou
ulicku®“. Z tohoto divodu se obava, Ze s pfibyvajicim casem budou naopak rtlist
problematické body spojené s Cisté elektrickymi vozy, a proto bude jejich cena rust a tim
I cena leasingového financovani. Proto jiz vyuziva a planuje vyuzivat pouze finan¢niho
leasingu, pii kterém nedochazi k upraveé ceny a jedna se o dlouhodoby produkt. Zaroven po

skonceni leasingu bude moci tato vozidla dale vyuZzivat.
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Jediny Expert 3 jiz zacal s realizovanim budovani nutné infrastruktury pro vyuzivani cisté
elektrickych vozidel. Provozuje celkem 5 velkych dep, z nichZ v prvnim (v Brn¢) jiz byly
naistalovany dv¢ nabijecky. Jedna z nich je tzv. rychlonabijecka a druha slouzi pro nabijeni
vozidla pfes noc. S investicemi a pokracovanim budovani infrastruktury tato spole¢nost dale
pocita a planuje. V rozpocCtech ma na tento typ investic dostatek zdroju, které jsou pifimo
dotovany ze strany némecké mateiské spolecnosti. Predpoklada v budoucnu instalaci
nabijecek u logistickych ramp, kdy by bylo mozné nabijet vozidlo v prabehu nakladky
a vykladky. Aktualn¢ jsou nabijecky vSak mimo tato stani. Podobnou strategii ma v planu
realizovat také Expert 1, ktery vSak byl vii¢i tomu velmi skepticky a jeho ochota vlastnich
investic v tomto duchu byla velmi nizka. Tlak, ktery vSak vnima od svych zakazniku je jiz
na takové urovni, Ze nutnost téchto investic bere jako nezbytné nutnou. Z tohoto divodu

byla uvedena odpovéd’: ,,Ano, bohuzel*.

Expert 5 s moznosti investic do budovani infrastruktury nepocita viibec, protoze naprostou
vétsinu Casu jsou jeho vozidla mimo sidlo spolec¢nosti. Vlastni depo nevlastni a neprovozuje.
Proto je ptedpoklad, Ze bude vyuzivano pouze externich zdroji, které budou vybudovany ze
strany jeho zdkaznikli nebo statu. Expert 6 o této moznosti zatim vitbec neuvazoval, a proto

nemohl poskytnout na tuto otazku zadnou relevantni odpoved.

Expert 2 o této moznosti zatim neuvazoval, ale v hypotetickych piipadech si dovede
piedstavit, ze by mohlo dojit k instalaci z jeho finanénich prostfedkt. Piedpoklada vsak, ze
budou tyto zdroje podpofeny ze strany némecké matetské spolecnosti. Zaroven se vSak
obavd bezpeCnostniho rizika, které zatim nemaji ve spoleCnosti analyzovany
a prozkoumany. Stejn¢ tak nemaji informace, jak by to bylo s legislativni tpravou. Jak bylo
uvedeno vyse, tak se v pripadé Experta 2 jednad o spole¢nosti, ktera se zabyva prevozem
pohonnych hmot a zasobuje tak v CR &erpaci stanice. Z tohoto diivodu je pro ného zatim
nepiedstavitelnd moZnost instalace nabijecek piimo v rafinérskych spolecnostech, kde

probihd plnéni navésu palivem apod.

Provedenymi expertnimi rozhovory byl identifikovan vyrazny rozdil v mife zvySeni nakladii
pii vyuziti Cisté elektrickych vozidel. Experti 3 a 4 jiz elektricka vozidla vyuzivaji a z jejich
kalkulact, které nasledné promitaji i do prodejnich cen na své zdkazniky, znamenala aplikace
Cisté elektrického vozidla zvySeni ceny o 40 %, resp. 45 %. Expert 1 zacne své elektrické
vozidlo provozovat od tnora 2024 a ve svych kalkulacich vypocital zvySeni ceny o 40 %.

Naproti tomu ostatni dva Experti 2 a 5, ktefi o pofizeni Cisté elektrického vozidla uvazuji,
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ale zatim zadné vypocty ani kalkulace ve vyssim detailu neprovadéli, tak uvazuji o zvyseni
ceny v rozmezi mezi 80 % a 100 %. Byl zde tedy identifikovany signifikantni rozdil
ve vnimani pouzivani Cisté elektrickych vozidel, kdy je pfedpoklad, ze skutecné naklady
a zvySeni nasledné prodejni ceny logistické sluzby by nemuselo pfi realném vyuziti
elektrického vozu znamenat tak vysoké navyseni ceny, nez jak se ptivodné predpokladalo.
V tomto ohledu je vSak velmi nizky pocet expertti a bylo by nutné provedeni dal$iho a §ir§iho

vyzkumu.

Expert 6 o moznosti nakupu a provozovani cCisté elektrického vozu neuvazuje. Hlavnim
divodem jsou zvySené néklady na pofizeni, resp. zvySené pravidelné mési¢ni leasingové
splatky. V soucasnosti neciti ani zadny tlak ze strany svych zakaznikd, aby ve své flotile tato
vozidla m¢l k dispozici. V pfipadé hypotetické situace vyhodné nastavenych podminek
leasingu se jeho odpovéd zménila jen velmi castecné. V pribéhu rozhovoru bylo
diskutovéano, jak by vlastné leasing musel byt nastaven, aby se dalo uvazovat, ze je to
vyhodné. Ze strany Experta byla identifikovana jedina odpovéd’ smérem k leasingu a zmény
pohledu na elektromobilitu. Timto ptipadem by bylo, kdyby leasingové financovani bylo ve
stejné vysi jako nyni v pfipad€ vozidel se spalovacim motorem a naptiklad formou dotace
by se podpoftilo pofizeni takové auta. Stejné tak uvazoval o moznosti vytvoreni nového
dodavatelsko-odbératelského vztahu na bazi smluvniho kontraktu, kdy by se na zvysenych
leasingovych splatkach ptimo a pravné zavazné podilel konkrétni zakaznik, ktery by vyuziti
elektrického vozu inicioval. K témto scéndiim vSak nevidi Zddné moznosti v aktudlni trzni
situaci. | v pfipadé¢ tohoto Experta se projevilo ocekavani zvySeni leasingovych
splatek 0 100 %.

6.3.3 Vyhodnoceni piredpokladii

Jak bylo uvedeno v metodice empirické ¢asti v kapitole 5.3.3, tak vysledky vyzkumu budou

metodou analytické indukce zpracovany za icelem zformulovani univerzalnich vztaha.

Zékladni piedpoklady, které byly v kapitole 5.3.3 formulovany, budou nyni slouzit pro

formulaci vyzkumného predpokladu:
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., Spolecnosti s vyssim poctem vozidel ve vozovém parku budou ochotnéji investovat do
elektromobility a doprovodné infrastruktury. U vétsich spolecnosti Ize predpokladat znalost
standardu IFRS 16 a nasledné vyssi ochoty vyuzivat leasingu pro zajisténi vyssi hodnoty
zisku na urovni EBIT. Zaroven u velkych spolecnosti je vyssi preference vyuzivani leasingu

¢

pred viastnimi zdroji. *

V dalsich krocich metody analytické indukce budou jednotlivé body vyzkumného
predpokladu konfrontovany s vysledky vyzkumu a nasledné k pfipadné tpravé vysledného

predpokladu.

Vazby mezi velikosti spolecnosti a ochotou investovat do pofizovani Cisté elektrickych
vozidel se neprokéazala. Byly identifikovany i mensi spolecnosti, které o této moznosti
uvazuji. Jejich motivace je kauzdln¢ spojena se strukturou jejich zakaznikli a jejich
poptavkou. Céste¢né je moznost predpokladat piipadny tlak ze strany zahraninich
vlastnikii. Z tohoto divodu bude muset byt ptivodni vyzkumny predpoklad preformulovan,

aby se v ném vice odrazely vysledky provedené¢ho vyzkumu.

Vyzkumem se také pln€ nepotvrdila kauzalita mezi velikosti spole¢nosti a ochotou
investovat ze svych zdroji do budovani potiebné infrastruktury. Byly identifikovany jiné
okolnosti, které ovliviiuji rozhodnuti spolecnosti ochotu investic. Témi bylo pfedev§im
provozovani svych vlastnich dep, kde probihaji vykladky a nakladky, ptfi zohlednéni
bezpecnosti v kontextu struktury pfevazené komodity. Proto vyzkumny ptedpoklad bude

muset byt preformulovan i v této ¢asti.

Cast vyzkumného predpokladu sledujici znalost standardu IFRS 16 a aplikaci naslednych
zmeén v pristupu k leasingu se nepodatilo vyzkumem zcela prokazat. Divodem byl profil
reprezentantli jednotlivych spolecnosti ve vyzkumu, kdy se nepodatilo u vétSiny provést
rozhovory také s pracovniky zodpovédnych za finance a vykazovani. Proto bude muset dojit

K vyraznému zjemnéni vysledného predpokladu v této oblasti.

Posledni ¢ast vyzkumného piedpokladu lze naopak na zakladé vysledkti provedeného
vyzkumu zpftisnit. Pouze vyjimka velmi nizkého néjezdu kilometrii mtize byt faktorem pro

nevyuzivani leasingového financovani.

Po provedené analytické indukci lze upravit pivodni vyzkumny predpoklad do nize
predlozeného vysledného piedpokladu, ktery bude svym rozsahem rozsifen a zjemnén

v nékterych bodech, které od ptivodnich ptedpokladi nezaznamenaly obecné vztahy.
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,Spolecnosti budou ochotnéji investovat do porizovani cisté elektrickych vozidel do své
flotily, pokud se ve strukture jejich zakaznikit objevi po této sluzbé dostatecna poptavka.
Spolecnosti se zahranicnimi vlastniky ze zdpadnich zemi Evropy budou vice ochotni
investovat do porizeni elektrickych vozidel za ucelem splneni environmentalnich cili
viastnikii. Spolecnosti provozujici sva viastni prekladova depa budou vice ochotni investovat
do budovani potrebné infrastruktury pro nabijeni elektrickych vozidel, avsak s prihlédnutim
Kk bezpecnosti v kontextu prevazené komodity. Pri aplikaci pravidel dle standardu IFRS 16
budou spolecnosti radéji preferovat vyuzivani leasingového financovani. I pres zvyseni
bilancni sumy bude stdle hodnota zisku EBIT na vyssi urovni nez v pripadé porizeni vozu
Z vilastnich zdrojii. Spolecnosti provozujici ndakladni dopravu vozy nad 7,5 tuny budou
zpravidla vyhradné vyuzivat leasingového financovani, pokud se nebude jednat o vyjimecné

‘

pripady vozidel s velmi nizkym ndjezdem kilometrii. *

Zaroven je nutné zduraznit, ze disertaéni prace si v zadném ze svych cili nestanovila
hodnoceni elektromobility jako takové. Pouze byly sledovany a zkoumany okolnosti, které
muze ptipadna elektromobilita zplsobit na trhu velkych nakladnich vozidel. A jaké

implikace by mohla znamenat pro spole¢nosti provozujici nakladni dopravu.

Stejné tak z vyzkumnych rozhovort vyplynulo, ze krom¢ Experta 3 jsou vSichni ostatni
k elektromobilité skeptiéti, nevéri tomuto modelu, nepovazuji ho za udrzitelny z pohledu
aplikace na 100 % jejich vozového parku apod. VSichni vyjadfovali nazory,
ze predpokladaji, ze elektromobilita budou pouze mezistupném k jinému ekologickému

feSeni, naptiklad ve form¢ vodikového pohonu apod.

6.3.4 Odpovéd’ na otazky

V kapitole 3.1 byly definovany vyzkumné otazky vyzkumu v relevanci k problematice
leasingu a udrzitelnosti. Byly definovany dvé obecné vyzkumné otazky D a E. V teoretické
¢asti byly komplexné zpracovany podklady pro zodpovézeni specifickych vyzkumnych
otazek v ¢asti D. Dale je uvedena obecna vyzkumna otazka E a k ni souvisejici specifické
vyzkumné otazky E1-E3.

E: Jaky vliv na miru vyuzivani leasingu bude mit v budoucnu prichazejici elektromobilita?

-

Lze ocekavat vliv na stavajici obchodni modely v nakladni automobilové doprave?

El. Jaké zmény ocekavaji spolecnosti provozujici ndkladni dopravu po vétsi implementaci

elektromobility? Zvyseni kapitalové narocnosti pii obmén€ vozového parku?
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E2. Do jaké miry planuji v piipadé tohoto budouciho vyvoje zménit své chovani v kontextu

vyuzivani leasingu (zvySit/snizit)?

E3. Jaké ocekavaji dopady na finan¢ni udrzitelnost svého obchodniho modelu v kontextu
vyS§$i pofizovaci ceny ndkladnich vozidel? Vnimaji leasing jako nastroj podporujici

udrzitelnost jejich obchodniho modelu?

Z provedené¢ho vyzkumu formou expertnich rozhovorti a na zakladé prezentovanych dat

v piedchozich podkapitolach 1ze provést vyhodnoceni vyzkumnych otazek.

Pti zodpovézeni specifické vyzkumné otazky E1 lze konstatovat, Ze spoleCnosti provozujici
nakladni dopravu vozidly nad 7,5 tuny ve vétSiné planuji své zapojeni do ptichazejici
elektromobility. Jednoznacné to bude pro né¢ znamenat zvyseni kapitalové narocnosti pfi
pofizovani Cisté elektrickych vozidel. ZvySeni jejich ceny lze jiz pozorovat na trhu

a pohybuje se v rozmezi 2,5 - 3krat vy$§im nez pfi potizovani vozl se spalovacimi motory.

V kontextu specifické vyzkumné otdzky E2 se prokdzalo vyzkumem, ze vyuziti
leasingového financovani pii pofizovani Cisté elektrickych vozidel je pro spole¢nosti jedinou
moznosti, jak financovat zvySené kapitdlové naroky. O variantach ptimého nakupu by
Vv takovém ptipad¢ na trhu nebylo spole¢nostmi uvazovano. Otazkou ziistava volba strategie

pii rozhodnuti o vyuZiti operativniho nebo finan¢niho leasingu.

Vyzkumem se podaftilo odpoveédét také na specifickou vyzkumnou otazku E3. Spole¢nosti,
které jiz zacCaly s aplikaci elektromobility do svych obchodnich modelii, zaznamenaly
zvySeni ndkladl na financovani vozidel 0 40 - 45 %. Zarovei toto zvySeni vZdy promitaji do
prodejni ceny za své sluzby pro zakazniky. Naopak spolecnosti, ktefi s implementaci jeste
nezacaly, ale do budoucna o ni uvazuji, tak predpokladaji zvyseni nakladii na financovani
vozidel 0 80 - 100 %. VSechny spolecnosti povazuji leasingové financovani za nezbytnou
soucast pfi pofizovani Cisté elektrickych vozidel. Diky vyuZiti tohoto ndstroje je realna
moznost udrzitelnosti jejich obchodnich modelli s pfenesenim zvySenych nakladd na

zakazniky a zaroven udrZeni svého pozitivniho cash flow.

6.3.5 Diskuze a dalsi vyzkum Vv oblasti vztahu leasingu a udrzitelnosti

Literarni resersi, ktera byla provedena v kapitole 4.3 bylo identifikovano nékolik autort,
ktefi se veénovali elektromobilit¢ a zaroveil propojovali tuto oblast s environmentalni

problematikou. Velké mnozstvi z nich se vSak zaméfoval na ptehledové diskuze o aktualnim
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stavu a piipadnému budoucimu vyvoji. Samotny vyzkum vsak nebyl v téchto pracich

provadén, napiiklad jako Nieuwenhuis (2017), Ahuja (2020) nebo Li (2020).

Ostatni autofi, ktefi se piimo vénovali vyzkumu v oblasti leasingu a udrzitelnosti, tak ve
vetsing jako vyzkumnou metodu vyuzivali expertnich rozhovorii nebo dotaznika, jak je
ilustrovano na konci reSerSi ¢asti na grafu ¢. 11. VétSina z nich se vSak nevénovala
problematice spojené s automobilovym prumyslem. Jako naptiklad Gray (2022), ktery
sledoval cirkularni ekonomiku a vyuzivani pronajmu obleceni. Van Loon (2020) sledoval
vlivy leasingu pfi repasovani automatickych pracek. Nebo vyuziti leasingu v leteckém
pramyslu jako néstroji pro financovani a vyjednavani o cené sledoval na zaklad¢ teorie her

Jackson (2023).

Dalsi autofi se jiz vénovali ve svych pracich vyzkumu leasingu a udrzitelnosti v souvislosti
s dopravou. VétSina vSak prevdzné osobnim automobiliim nebo problematice autobaterii.
Naptiklad Schinas (2022) pomoci vyuziti vypoctu ¢isté souc¢asné hodnoty modeloval vyuziti
a efektivitu leasingu v lodni dopravé. Huang (2021) pomoci dotaznikii sledoval piijeti
elektrickych osobnich aut spotiebiteli, kdy se pii vyuziti leasingu zvySila akceptace nového
pohonu. Borge-Diez (2021) provedl piipadovou studii na Spanélském trhu v méstské
aglomeraci ve vyuzivani osobnich aut zaméstnanci a moznosti sdileni vyuzivani vozi nebo
mozZnosti nabijeni v prostorach zaméstnavatele, ¢imZ prokazal, ze v méstské aglomeraci
dochazi k ekologickym vyhoddam provozu elektrického vozidla a diky dalSim okolnostem
v ptipadové studii (sdileni, moznost nabijeni) i k vétsi akceptaci uzivateli. Messagie (2013)
ve své praci na zakladé vypoctu TCO a LFA prokazala ekologické vyhody osobnich
elektrickych aut v porovnani s vozy se spalovacimi motory. TCO vyuzil ve své praci také
Nurhadi (2017), ktery na $védském trhu zkoumal ekonomické a ekologické aspekty
osobniho elektrické vozu v zavislosti na ro¢nim néjezdu kilometr. Propojenim nabizené
sluzby pronajmu osobnich elektrickych vozidel a zaroven investicim a budovani potfebné
infrastruktury se zabyval dalsi autor (ZHU, 2023), jez prokazal udrzitelnost systému pii
nabizeni celé¢ sluzby elektromobility (vozidlo + dostate¢nd infrastruktura k nabijent). Vyuziti
leasingu v Kyrgystanu pii rozsifovani elektrickych osobnich automobilti se ve své praci
nasledn¢ vénoval dalsi autor (KONDEV, 2023), ktery v zavérech zminuje moznosti rozsifeni
leasingu, ktery v Kyrgystanu neni béznou praxi, ktery by mohl pomoci pii financovani

zvySenych finan¢nich nakladd pfi potizeni elektrickych vozidel.
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Z provedené komplexni reSerSe a zaroven i ze zminéné diskuze vyse bylo prokazano, ze
problematice leasingu a udrzitelnosti v ndkladni automobilové doprave v kontextu za¢inajici
elektromobility se zatim zadny z autorti nevénoval. Vyzkum piedkladany touto disertacni
praci ma tak ambici tuto vyzkumnou mezeru vyplnit. Tento vysledek je vSak ocekavany,
protoze jak bylo prokdzano v pfedchozim textu, tak pocty elektrickych nakladnich vozidel
jsou zatim v jednotkach nebo nizkych desitkach kusti na celém trhu v CR a pro vétsinu
spolecnosti je to zatim nova oblast, ve které nebyly podniknuty zadné realné kroky nebo se
aplikovala elektrickd vozidla v ramci zkusebnich provozu, které slouzi pro lepsi piedstavu

realného fungovani této technologie v realné praxi.

Ptes provedeny vyzkum je nutné v dalsi praci a vyzkumu pokracovat piredevsim v rozsifeni
vyzkumného vzorku. Provedeni dalSich expertnich rozhovort, provedeni sbéru dat formou
dotaznikového Setfeni na co nejveétsim poctu spolecnosti apod. Zaroveil s pribyvajicimi
pocty elektrickych vozidel v realném provozu bude mozné rozsifovani vyzkumu o sledovani
dalsich ekonomickych nebo ekologickych ukazatelii a moznosti provadéni kvantitativniho

vyzkumu, naptiklad regresnimi modely apod.
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7. Zavér

Leasing je velmi Sirokou oblasti, o kterou se stale vice zajima i védeckd obec. Predkladana
préace se svymi cili zaméfila na problematiku leasingu celkem ve tfech oblastech. Témi byla
nov¢ piijata uprava mezinarodniho finan¢niho vykaznictvi standardem IFRS 16
a vzajemného porovnani s lokdlnimi upravami v Ceském a némeckém pravné-ucetnim
ramci. Zaroven je sledovana oblast implikaci pouziti leasingového financovani na finan¢ni
vykonnost firem, které se rozhodnou tento externi zpusob financovéani vyuzit. Tieti ¢ast
prace je pak dale vénovana stale aktudlnéjSimu tématu udrzitelnosti a environmentalni
problematiky. Vyzkumnym zamérem zde bylo analyzovat vliv leasingového financovani
V tomto kontextu a jak muze byt tento model vyuzity pro naplnéni environmentalnich cila

jednotlivych subjekti na trhu, predevsim v kontextu nakladni automobilové dopravy.

V problematice leasingu a vykazovani byly identifikované polozky rozvahy a nékladi, které
ovlivni aplikace standardu IFRS 16. Vyzkum byl provedeny na rozsahlém vyzkumném
vzorku 4 105 leasingovych smluv slouzicich pro financovani néakladnich vozidel
nad 7,5 tuny v letech 2014 - 2022. Byla provedena konstrukce a vypocet modelt, kdy byla
vozidla pofizena z vlastnich zdroju spole¢nosti nebo prostiednictvim leasingu. V modelech
byly kvantifikovany rozdily zpohledu rozdilného finanéniho vykaznictvi dle CUP
a IFRS 16 a zaroven doSlo k modelovani variant reflektujicich ndklady vlastniho kapitalu.
Na vyzkumném vzorku leasingovych kontraktii slouZicich k financovani ndkladnich
automobilt nad 7,5 tun doSlo ke snizeni operativnich nékladt spolecnosti ve vysi
pravidelnych leasingovych splatek a tim ke zvySeni zisku na trovni EBITDA. Zaroven doslo
Kk navySeni odpisti z kapitalizovaného leasingového kontraktu ve vysi Cisté soucasné
hodnoty budoucich leasingovych splatek. Byly nové identifikovany financéni nakladové
uroky, které snizily financni vysledek hospodafeni. Z diivodu vypoctu Cisté soucasné
hodnoty budoucich leasingovych splatek a rozpoznani ndkladovych finanénich troka doslo
ke zvySeni urovné zisku EBIT 0 +4,2 %. Poslednim zaznamenanym vlivem bylo navySeni
bilan¢ni sumy. Na stran¢ aktiv to bylo ve vysSi Cisté soucasné hodnoty budoucich
leasingovych splatek. Na stran¢ pasiv doslo k rozpoznani dlouhodobého zavazku z leasingu
ve stejné vysi. Zprostfedkované vSechny tyto zmény také znamenaji ovlivnéni pomérovych

ukazatelll finan¢ni analyzy.

Ve sledovani vlivu leasingu na rentabilitu spolecnosti byly identifikovany sledované

proménné zahrnuté do vytvofeného regresniho modelu. Témito vysvétlovanymi

178



proménnymi byly ROA, ROE, ROS, Tobinovo Q a Market to Book. Pomoci regresnich
modell a vyuzitim vysvétlujicich proménnych predevsim Lease Dummy a Lease Intensity
byl sledovan vliv leasingu na vysvétlované proménné. Vyzkum byl provedeny
na spole¢nostech veifejné obchodovanych na Burze cennych papiri Praha, a.s. Statisticky
vyznamn¢ byla identifikovana vysvétlujici proménnd Lease Dummy s pozitivné
orientovanym koeficientem u vysvétlované proménné Tobinovo Q. Pfi sledovani
meziskupinového efektu se navic statisticky vyznamna s pozitivnim koeficientem prokazala
znovu u Tobinova Q a navic u Market to Book. Pfi vyzkumu a vypoctu u vysvétlujici
proménné¢ Lease Intensity byla statistickd vyznamnost s pozitivnim koeficientem
identifikovana u vysvétlované proménné ROE. Pfi sledovéani meziskupiného efektu se navic
roz§ifila statistickd vyznamnost S pozitivnimi koeficienty u vysvétlovanych proménnych
ROA, ROE, Tobinovo Q a Market to Book. Doslo tak k potvrzeni hypotéz, ze vyuzivanim
leasingového financovani mize byt podpoieno zvyseni pomérovych ukazateld rentability
aktiv a vlastniho kapitalu a zaroven dochazi ke zvySeni trzni hodnoty spole¢nosti nebo
zvySeni divéry investoru.

Prostfednictvim provedenych expertnich rozhovora ve spole¢nostech provozujici ndkladni
automobily nad 7,5 tuny bylo sledovano postaveni a role leasingu v oblasti udrzitelnosti
piedevsim s pfichazejici elektromobilitou do nakladni automobilové dopravy. Vyzkumem
bylo prokadzano, Ze zvySeni pofizovaci ceny elektrickych nékladnich vozidel 1ze ocekéavat
v rozsahu 2,5 - 3krat vyssi ceny. Bylo potvrzeno, Ze v téchto pfipadech je nezbytné vyuziti
leasingového financovani. Stejné tak lze pravdépodobné ocekavat zvySeni ndkladi na
financovani vozidla v rozsahu 35 - 45 %. Zaroven se podatilo identifikovat hlavni motivaéni

faktor pii potfizovani elektrickych nakladnich vozidel, kterym je tlak ze strany zakaznikda.
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OPEX Operational expenses (operativni naklady)
PRISMA Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses
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Piiloha €. 1: Vyrazené zaznamy z Web of Science a Scopusu v kapitole IFRS 16

Vyiazené zaznamy z Web of Science (1 zaznam)

1)

Nazev ¢lanku: PROBLEM ASPECTS OF APPLICATION BY STATE ENTERPRISES OF
INTERNATIONAL STANDARDS OF ACCOUNTING AND REPORTING IN RENTAL
OPERATIONS

Autor: Rohoznyi, S; Parasii-Verhunenko, I; Kutsyk, P; Biriuk, O; Kolesnikova, O;
Holovatska, S

Publikovano: INDEPENDENT JOURNAL OF MANAGEMENT & PRODUCTION

Rok: 2021

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.14807/ijmp.v12i6.1762

Identifikator: strana zac¢atek 540 — strana konec 559

Oblast (z Abstraktu): Uétovani podle IFRS ve vefejném sektoru

Vyrazené zaznamy z databaze Scopus (13 zaznamii)

1)

Nazev ¢lanku: Elements indicating stock price movements: The case of the companies listed
on the v4 stock exchanges

Autor: Aliu F., Nadirov O., Nuhiu A.

Publikovano: Journal of Business Economics and Management

Rok: 2021

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.3846/jbem.2021.14181

Identifikator: strana zacatek 503 — strana konec 517

Oblast (z Abstraktu): Makroekonomicka analyza akciovych trhii

2)

Nazev ¢lanku: Leveraging patents financially: A company perspective

Autor: De Vries D., Herstatt C.

Publikovano: Leveraging Patents Financially: A Company Perspective

Rok: 2013

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1007/978-3-8349-6903-3

Identifikator: strana zacatek 1 — strana konec 212

Oblast (z Abstraktu): Patenty a postaveni nehmotnych aktiv

3)

Nazev ¢lanku: Monetary policies and independence of the central banks in E7 countries
Autor: Dinger H., Yiiksel S.

Publikovano: Monetary Policies and Independence of the Central Banks in E7 Countries
Rok: 2019

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.4018/9781799816430

Identifikator: strana zaCatek 1 — strana konec 286

Oblast (z Abstraktu): Ménové politiky centralnich bank

4)

Nazev ¢lanku: The Impact of Specialized Loans of Agricultural Banks for Small and
Medium Enterprises (SMESs) on the Financial Returns of the Banks in Iraq

Autor: Jawad S.A., Al-marzooge K.H.A.

Publikovano: AgBioForum

Rok: 2022

DOI/ISSN/ISBN: neni dostupny
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Identifikator: strana zacatek 128 — strana konec 135

Oblast (z Abstraktu): Piistupy bank k Givérovani

5)

Nazev ¢lanku: Effects of recognition versus disclosure of finance leases on audit fees and
costs: Evidence from Japan

Autor: Kusano M., Sakuma Y.

Publikovano: Journal of Contemporary Accounting and Economics

Rok: 2019

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1016/j.jcae.2018.12.004

Identifikator: strana zacatek 53 — strana konec 68

Oblast (z Abstraktu): Sledovani poplatkti za audit a mirou zvefejnovani dat o finanénim
leasingu v Japonsku

6)

Nazev ¢lanku: Two hundred years of accounting research

Autor: Mattessich R.

Publikovano: Two Hundred Years of Accounting Research

Rok: 2007

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.4324/9780203939857

Identifikator: strana zacatek 1 — strana konec 609

Oblast (z Abstraktu): Pifehledova kniha o stavu ucetniho vyzkumu za poslednich dveé sté let
7)

Nazev ¢lanku: Earnings Management, Fintech-Driven Incentives and Sustainable Growth:
On Complex-Systems, Legal and Mechanism Design Factors

Autor: Nwogugu M.I.C.

Publikovano: Earnings Management, Fintech-Driven Incentives and Sustainable Growth:
On Complex-Systems, Legal and Mechanism Design Factors

Rok: 2019

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.4324/9781315578590

Identifikator: strana zacatek 1 — strana konec 431

Oblast (z Abstraktu): Pfehledova kniha o finan¢nich trzich z makroekonomického pohledu
8)

Nazev ¢lanku: Supply chain finance: Optimizing financial flows in supply chains

Autor: Pfohl H.-C., Gomm M.

Publikovano: Logistics Research

Rok: 2009

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1007/s12159-009-0020-y

Identifikator: strana zacatek 149 — strana konec 161

Oblast (z Abstraktu): Financovani dodavatelského fetézce

9)

Nazev ¢lanku: Analytical capabilities of integrated corporate reporting

Autor: Prodanova N., Kubenka M., Kevorkova Z., Bochkareva N., Hussein W.
Publikovano: Journal of Security and Sustainability Issues

Rok: 2020

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.9770/jssi.2020.9.3(17)

Identifikator: strana zacatek 919 — strana konec 929

Oblast (z Abstraktu): Analyza zainteresovanych skupin konzumujici externi a interni
finan¢ni vykazy spole¢nosti
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10)

Nazev ¢lanku: Lobbying during IASB and FASB convergence due processes: Evidence from
the IFRS 16 project on leases

Autor: Rey A., Maglio R., Rapone V.

Publikovano: Journal of International Accounting, Auditing and Taxation

Rok: 2020

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1016/j.intaccaudtax.2020.100348

Identifikator: Cislo ¢lanku - 100348

Oblast (z Abstraktu): Politicka analyza prosazeni lobbystickych zajmi u pfijimani nového
standardu IFRS 16

11)

Nazev ¢lanku: Socially Responsible Investment Law: Regulating the Unseen Polluters
Autor: Richardson B.J.

Publikovano: Socially Responsible Investment Law: Regulating the Unseen Polluters

Rok: 2009

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1093/acprof:0s0/9780195333459.001.0001

Identifikator: strana zacatek 1 — strana konec 618

Oblast (z Abstraktu): Analyza piistupu finan¢nich instituci a investor poskytovat kapital do
udrzitelnych projektt

12)

Nazev ¢lanku: TAKING INFORMAL LIABILITIES INTO ACCOUNT WHEN VALUING
A COMPANY

Autor: Shchepot'ev A.V., Fedorova T.A.

Publikovano: Academy of Strategic Management Journal

Rok: 2021

DOI/ISSN/ISBN: neni k dispozici

Identifikator: strana zacatek 1 — strana konec 11

Oblast (z Abstraktu): Problematika G¢tovani o formalnich a neformalnich zavazcich

13)

Nazev c¢lanku: Entrepreneurship and management in forestry and wood processing:
Principles of business economics and management processes

Autor: Schmithiisen F., Kaiser B., Schmidhauser A., Mellinghoff S., Perchthaler K.,
Kammerhofer A.W.

Publikovano: Entrepreneurship and Management in Forestry and Wood Processing:
Principles of Business Economics and Management Processes

Rok: 2015

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.4324/9781315884592

Identifikator: strana zaCatek 1 — strana konec 499

Oblast (z Abstraktu): Problematika lesnictvi
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Piiloha ¢. 2: Abstrahované vyrazy do vysledné vizualizace VOSviewer (IFRS)

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)

205

Vyraz Vyraz Vyraz Vyraz
Abbreviated source title | Brno Lee Reference
Abstract Czech Republic Lipe Research
Acta universitatis

a_grl_cultura et Document type London Scopuscom
silviculturae

mendelianae brunensis

Adoption Dx doi org Open access Source
Affiliation Goodacre Org Study
Article http Original document University
Author keywords Imhof Paper Ut wo
Beattie Issn Praha Working paper
Bohusova Journal Publication stage Wright
Brazil Language Publisher




Piiloha ¢. 3: Abstrahované vyrazy do vysledné vizualizace VOSviewer (Rentabilita)

Vyraz Vyraz Vyraz Vyraz
Abbreviated source title | Economic literature J clean Quarterly journal
Abstract Elliehausen g J financ Res

Acad Email J manag Rev

Academy Encyclopedia J manage Ross sa
Affiliation Englewood cliff Japan Sci

Altman el English Jensen mc Scopuscom
ﬁvmvejgl(j?:allaankruptcy European journal Language Sharpe wf
é?ii(/lvcan economic Fama e Lee ac Shay rp

Apple Fama ef Lee cf Shleifer a

Arrow Kj Federal reserve bulletin | Management science Schallheim js
Acrticle Financial analysts journal | Marketing research Smith ¢

Author Foundations Marketing science Smith cw
Author keywords Gigerenzer g McConnell jj Staten me

Bell journal Graham jr Merton rc jSotlrJa;:]eglc management
Black f Handbook Miller m Tapiero cs

Book Harvard business review | Miller mh United state
Brennan mj Hope ok Modigliani f University
Canner gb http Myers sc Use

Cited Chapter New York Vasigh b
Correspondence address | China Note Wall Street journal
Country Int Operations research Warren e
Department International journal Original document Year

Document type International review Paper Zhangy

Durkin ta Issue Prod zingles |

Econ J bus Publisher Zywicki tj

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
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Piiloha ¢. 4: Priklady vozidel v aplikaci taha¢

Ptiklad aplikace vozidla Tahac
TR .

L .
o
=
| \) - \/r,/‘%
=
. |
Zdroj: https://www.man.eu/de/en/truck/all-models/the-man-tgx/premium-class_-man-

individual-lion.html

Ptiklad aplikace vozidla tahac¢ doplnény typicky o navés

Adobe Stock | #466506026

Zdroj: https://stock.adobe.com/cz/images/realistic-vector-truck-trailer-side-view-blank-
mockup-template-logistics-cargo-transport-for-presentation-and-branding-
design/466506026
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Piiloha ¢. 5: Priklady vozidel v aplikaci Sasi

Zdoj: https://.mascs.cz/preprava/nakladni-vozidIo-bez-nastavby/man-tgs-33-400-
bb/6rd382ds.html

Priklad vozidla v aplikaci sasi s finalnimi nastavbami

Zdroj: https://www.kobit-thz.cz/produkty-cas-30-8000-480-s2vh-scania-detail-438

Zdroj: N F\Eps://do?ﬁééi.hn.ézlzl-69boj-o-svoz-odpadu-pokracuje-prazskym-
sluzbam-mizi-z-ulic-popelnice
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Piiloha ¢&. 6: Vyrazené zaznamy z Web of Science v kapitole UdrZitelnost

Vyrazené zaznamy z Web of Science (22 zaznamii)

1)

Nazev ¢lanku: Planning the transition to autonomous driving: A policy pathway towards
urban liveability

Autor: Vitale Brovarone, E; Scudellari, J; Staricco, L

Publikovano: CITIES

Rok: 2021

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1016/j.cities.2020.102996

Identifikator: ¢islo ¢lanku - 102996

Oblast (z Abstraktu): Technika a pravo - Autonomni vozidla

2)

Nazev c¢lanku: Living Lab as an Ecosystem for Development, Demonstration and
Assessment of Autonomous Mobility Solutions

Autor: Pucihar, A; Zajc, I; Sernec, R; Lenart, G

Publikovano: SUSTAINABILITY

Rok: 2019

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.3390/su11154095

Identifikator: cislo ¢lanku - 4095

Oblast (z Abstraktu): Technika a pravo - Autonomni vozidla

3)

Nazev c¢lanku: Fast inductive recharge for public transport on medium dimension electric
buses: the first experience in Genoa

Autor: Carnevali, C; Garbarini, G; Genova, R; Mazzucchelli, M; Sasso, A

Publikovano: URBAN TRANSPORT X: URBAN TRANSPORT AND THE
ENVIRONMENT IN THE 21ST CENTURY

Rok: 2004

DOI/ISSN/ISBN: ISBN: 1-85312-716-7

Identifikator: Strana zaCatek 627 — strana konec 636

Oblast (z Abstraktu): Technika - case study - Baterie v Janové (Italie)

4)

Nazev c¢lanku: Simulation of fluvial sediment dynamics through strategic assessment of
stream gaging data: A targeted watershed sediment loading analysis

Autor: Cho, SJ; Braudrick, CA; Dolph, CL; Day, SS; Dalzell, BJ; Wilcock, PR
Publikovano: JOURNAL OF ENVIRONMENTAL MANAGEMENT

Rok: 2021

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1016/j.jenvman.2020.111420

Identifikator: Cislo ¢lanku - 111420

Oblast (z Abstraktu): Bilogie - mokfady a zne¢isténi

5)

Nazev ¢lanku: Transportation Justice in Vermont Communities of High Environmental Risk
Autor: Panikkar, B; Ren, Q; Bechthold, F

Publikovano: SUSTAINABILITY

Rok: 2023

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.3390/su15032365

Identifikator: Cislo ¢lanku - 2365
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Oblast (z Abstraktu): Technika - dopravni obsluznost a spravedlnost ve vefejné doprave ve
Vermontu (USA)

6)

Nazev c¢lanku: Port pricing: A case study of the Rio de Janeiro Port Authority and
comparison with others Brazilian ports

Autor: Andriotti, RF; Vieira, GBB; Sander, NE; Campagnolo, RR; Neto, FJIK
Publikovano: CASE STUDIES ON TRANSPORT POLICY

Rok: 2021

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1016/j.cstp.2021.04.007

Identifikator: strana zacatek 870 — strana konec 878

Oblast (z Abstraktu): Ekonomika - Efektivita pfistavi v Brazilii

7)

Nazev ¢lanku: Analyzing the Effect of Crowds on Passenger Behavior Inside Urban Trains
through Laboratory Experiments-A Pilot Study

Autor: Seriani, S; Barriga, JM; Pena, A; Valencia, A; Aprigliano, V; Jorquera, L; Pinto, H;
Valenzuela, M; Fujiyama, T

Publikovano: SUSTAINABILITY

Rok: 2022

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.3390/su142214882

Identifikator: Cislo ¢lanku - 14882

Oblast (z Abstraktu): Technika - efektivita a vytizenost vlakové dopravy v Londyné (UK)
8)

Nazev ¢lanku: Use of Drone to Improve Healthcare Efficiency and Sustainability

Autor: Faramondi, L; Oliva, G; Ardito, L; Crescenzi, A; Caricato, M; Tesei, M; Muda, AO;
Setola, R

Publikovano: 2020 43RD INTERNATIONAL CONVENTION ON INFORMATION,
COMMUNICATION AND ELECTRONIC TECHNOLOGY (MIPRO 2020)

Rok: 2020

DOI/ISSN/ISBN: ISBN: 978-953-233-099-1

Identifikator: strana zacatek 1783 — strana konec 1788

Oblast (z Abstraktu): Lékafstvi - case study

9)

Nazev ¢lanku: Profitable Swedish lamb production by economies of scale

Autor: Kumm, KiI

Publikovano: SMALL RUMINANT RESEARCH

Rok: 2009

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1016/j.smallrumres.2008.11.006

Identifikator: strana zacatek 63 — strana konec 69

Oblast (z Abstraktu): Ekonomika - Ovce a profitabilita a udrzitelnost

10)

Nazev ¢lanku: Charges for Access to Aviation Infrastructure. Case Study: Poland

Autor: Tloczynski, D

Publikovano: NEW RESEARCH TRENDS IN TRANSPORT SUSTAINABILITY AND
INNOVATION

Rok: 2018

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1007/978-3-319-74461-2_16

Identifikator: strana zacatek 169 — strana konec 178

Oblast (z Abstraktu): Ekonomika - poplatky v letectvi
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11)

Nazev clanku: ECONOMIC ANALYSIS OF OCCUPATIONAL SAFETY AND
ACCIDENT PREVENTION

Autor: Tao, YC; Wang, Q

Publikovano: SECOND INTERNATIONAL SYMPOSIUM ON INNOVATION &
SUSTAINABILITY OF MODERN RAILWAY - PROCEEDINGS OF ISMR '2010

Rok: 2010

DOI/ISSN/ISBN: ISBN: 978-5-8038-0676-9

Identifikator: strana zacatek 464 — strana konec 468

Oblast (z Abstraktu): Pravo - pracovni Grazy

12)

Nazev ¢lanku: Participatory management of natural resources in Africa: an imperative policy
direction for sustainable development

Autor: Muchunguzi, S

Publikovano: MANAGEMENT OF ENVIRONMENTAL QUALITY

Rok: 2022

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1108/MEQ-06-2022-0170

Identifikator: neni k dispozici

Oblast (z Abstraktu): Ekonomika - problematika vyspélosti Afriky a vyuzivani zdroju

13)

Nazev ¢lanku: Public Perceptions concerning Responsibility for Climate Change Adaptation
Autor: Persson, E; Knaggard, A; Eriksson, K

Publikovano: SUSTAINABILITY

Rok: 2021

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.3390/su132212552

Identifikator: ¢islo ¢lanku - 12552

Oblast (z Abstraktu): Pravo a sociologie - rozdéleni odpovédnosti a udrzitelnosti

14)

Nazev ¢lanku: Quantified Traveler: Travel Feedback Meets the Cloud to Change Behavior

Autor: Jariyasunant, J; Abou-Zeid, M; Carrel, A; Ekambaram, V; Gaker, D; Sengupta, R;
Walker, JL

Publikovano: JOURNAL OF INTELLIGENT TRANSPORTATION SYSTEMS

Rok: 2015

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1080/15472450.2013.856714

Identifikator: strana zacatek 109 — strana konec 124

Oblast (z Abstraktu): Sociologie - modelovani, cestovani a cestovni deniky a sledovani
snizeni ekologické zatéze

15)

Nazev ¢lanku: Analysing sustainability in a land-use and transport system

Autor: Jonsson, RD

Publikovano: JOURNAL OF TRANSPORT GEOGRAPHY

Rok: 2008

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1016/j.jtrange0.2007.02.006

Identifikator: strana zacatek 28 — strana konec 41

Oblast (z Abstraktu): Sociologie - case study

211



16)

Nazev ¢lanku: Determining sustainability impact assessment indicators

Autor: Laedre, O; Haavaldsen, T; Bohne, RA; Kallaos, J; Lohne, J

Publikovano: IMPACT ASSESSMENT AND PROJECT APPRAISAL

Rok: 2015

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1080/14615517.2014.981037

Identifikator: strana zacatek 98 — strana konec 107

Oblast (z Abstraktu): Sociologie - case study

17)

Nazev ¢lanku: OPERATED MOVEMENT OF LOCOMOTIVE CARRIAGES IN CURVES
Autor: Grigorenko, VG; Doronin, VI; Doronin, SV

Publikovano: INNOVATION & SUSTAINABILITY OF MODERN RAILWAY
PROCEEDINGS OF ISMR' 2008

Rok: 2008

DOI/ISSN/ISBN: ISBN: 978-7-113-09146-0

Identifikator: strana zacatek 112 — strana konec 114

Oblast (z Abstraktu): Technika - efektiva lokomotiv

18)

Nazev ¢lanku: Competitive advantage improvement strategy of container shipping industry:
case of Indonesia

Autor: Gena, B; Arief, D; Tridoyo, K; Nimmi, Z

Publikovano: INTERNATIONAL JOURNAL OF SHIPPING AND TRANSPORT
LOGISTICS

Rok: 2020

DOI/ISSN/ISBN: ISSN: 1756-6517

Identifikator: strana zacatek 307 — strana konec 339

Oblast (z Abstraktu): Technika - kontejnerova doprava

19)

Nazev ¢lanku: The Onsite Wastewater Industry and Our Carbon Footprint

Autor: Kautz, JL

Publikovano: World Environmental and Water Resources Congress 2016: Environmental,
Sustainability, Groundwater, Hydraulic Fracturing, and Water Distribution Systems
Analysis

Rok: 2016

DOI/ISSN/ISBN: ISBN: 978-0-7844-7986-5

Identifikator: strana zacatek 217 — strana konec 225

Oblast (z Abstraktu): Technika - odpadni vody

20)

Nazev ¢lanku: Sustainability Evaluation of Pavement Technologies through Multicriteria
Decision Techniques

Autor: Torres-Machi, C; Nasir, F; Achebe, J; Saari, R; Tighe, SL

Publikovano: JOURNAL OF INFRASTRUCTURE SYSTEMS

Rok: 2019

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1061/(ASCE)1S.1943-555X.0000504

Identifikator: Cislo ¢lanku - 4019023

Oblast (z Abstraktu): Technika - parametry vozovky (case study)
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21)

Nazev ¢lanku: Research on the Preconditions of Land Consolidation in Rural Districts
Autor: Platonova, D; Jankava, A

Publikovano:  ECONOMIC  SCIENCE FOR RURAL  DEVELOPMENT:
SUSTAINABILITY

Rok: 2011

DOI/ISSN/ISBN: ISBN: 978-9984-9997-7-7

Identifikator: strana zacatek 174 — strana konec 181

Oblast (z Abstraktu): Ekonomika - vyuzivani pudy v Loty$sku po pozemkové reformé

22)

Nazev ¢lanku: 8 efficiency in oil use and alternatives to oil

Autor: Eberle, MK

Publikovano: CLIMATE CHANGE AND ENERGY PATHWAYS FOR THE
MEDITERRANEAN, WORKSHOP PROCEEDINGS

Rok: 2008

DOI/ISSN/ISBN: ISBN: 978-1-4020-4858-6

Identifikator: strana zacatek 127 — strana konec 144

Oblast (z Abstraktu): Technika - vyuZivani zdroji (fosilni paliva, plyn)

23)

Nazev c¢lanku: Let's drive environmentally friendly: A perspective from asymmetrical
modelling by using fuzzy set qualitative comparative analysis

Autor: Abbasi, GA; Quan, LS; Kumar, KM; Iranmanesh, M

Publikovano: CURRENT PSYCHOLOGY

Rok: 2022

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1007/s12144-022-03813-5

Identifikator: neni k dispozici

Oblast (z Abstraktu): Technika — osvojeni ekologické jizdy tidic¢i

24)

Nazev clanku: Software-Defined Mobile Supply Chains: Rebalancing Resilience and
Efficiency in Production Systems

Autor: Alarcon-Gerbier, E; Chokparova, Z; Ghondaghsaz, N; Zhao, WQ; Shahmoradi-
Moghadam, H; Assmann, U; Oruc, O

Publikovano: SUSTAINABILITY

Rok: 2022

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.3390/su14052837

Identifikator: ¢islo ¢lanku - 2837

Oblast (z Abstraktu): Logistika — definovani softwarového zabezpeceni v optimalizaci
dodavatelského fetézce

25)

Nazev ¢lanku: Let's focus more on negative trends: A comment on the transitions research
agenda

Autor: Antal, M; Mattioli, G; Rattle, |

Publikovano: ENVIRONMENTAL INNOVATION AND SOCIETAL TRANSITIONS
Rok: 2020

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1016/j.eist.2020.02.001

Identifikator: strana zacatek 359 — strana konec 362

Oblast (z Abstraktu): Udrzitelnost ve vseobecné podob¢ (leasing neni vilbec zminén)
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26)

Nazev ¢lanku: E-Campus: the Sustainabilization of Engineering Bovisa Campus

Autor: Brenna, M; Dolara, A; Foiadelli, F; Leva, S; Longo, M

Publikovano: 2016 IEEE 16TH INTERNATIONAL CONFERENCE ON ENVIRONMENT
AND ELECTRICAL ENGINEERING (EEEIC)

Rok: 2016

DOI/ISSN/ISBN: DOI: neni k dispozici

Identifikator: neni k dispozici

Oblast (z Abstraktu): Technika — udrzitelnost v pfechodu na E-kampus

27)

Nazev ¢lanku: Integration of plug-in hybrid electric vehicles in a regional wind-thermal
power system

Autor: Goransson, L; Karlsson, S; Johnsson, F

Publikovano: ENERGY POLICY

Rok: 2010

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.1016/j.enpol.2010.04.001

Identifikator: strana zacatek 5482 — strana konec 5492

Oblast (z Abstraktu): Technika — efektivita PHEV automobill v porovnani se spalovacimi
motory

28)

Nazev ¢lanku: Development of nautical tourism: islands development motivator

Autor: Jolic, N; Perko, N; Kavran, Z

Publikovano: ISLAND SUSTAINABILITY

Rok: 2010

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.2495/ISLANDS100231

Identifikator: strana zacatek 267 — strana konec 277

Oblast (z Abstraktu): Cestovni ruch — rozvoj namoini turistiky v Chorvatsku a ptjcovani
lodi

29)

Nazev ¢lanku: Let the Game Begin: Enhancing Sustainable Collaboration among Actors in
Innovation Ecosystems in a Playful Way

Autor: Roukouni, A; Lukosch, H; Verbraeck, A; Zuidwijk, R

Publikovano: SUSTAINABILITY

Rok: 2020

DOI/ISSN/ISBN: DOI: 10.3390/su12208494

Identifikator: ¢islo ¢lanku - 8494

Oblast (z Abstraktu): Udrzitelnost — teorie her v oblasti zmén v dopravé pii prechodu na
udrzitelnost po technické strance
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Priloha ¢ 7: Abstrahované vyrazy do vysledné vizualizace VOSviewer (UdrZitelnost)

Vyraz Vyraz Vyraz Vyraz

2nd Earthscan Jcroe Sakao

Aj Earthscan Routledge July Sassanelli

Abbreviated source title Ebbage Kim Scopuscom

Acad Eds Kjaer Sheffield

Acceptance Ellen M_acArthur Kohtala Shenzhen
foundation

Affiliation Elsevier Itd Kucukvar Schaltegger

Anal Email Kyrgyzstan schinas

Anderson Eng Lang Schmidt

Armstrong English Language School

Art Enter Liao Schoormans

Article Eur Lindahl Smith

Asce Evans Liu Spain

Author Faculty London Stahel

AXxsen feng Lovins Strat

Baby pram Finland Lunn Sun

Baine Fischer Mancini Suspronet

Bakker France Manuf Sweden

Bansal Funding Mcaloone Switzerland

Beijing funding details Miller Tal

Belgium Gao Molten hill Tatari

Belk Geng Mont Taylor

Berlin Germany Mourtzis Terzi

Bhattacharya Gold Netherlands Text

Bocken Gray New York Thomas

Boston Grayson Niinimaki Tukker

Box Greenleaf publishing Nmp Turner

Brady Guardian Nov Tzeng

Brazil Guide November United Kingdom

Brussels Guo October United state

Business student Hardman Online University

Cai Harlow Open access Url

California Harvard business review Oper Us department

Cambridge Hobson Original document Usa

Carp j manuf Hoffman Oxford Van

Catulli Huang Oxford handbook Van mierlo

Cauchick Miguel Chang Oxford university press Van wassenhove

Ceschin Chen Palmer Vezzoli

Cited leee Paris Wang

Cloud leee trans Peters Webpage

Coden Ind Pigosso Wiley

Com Inf Pol Williams

Conceptual framework Int Porter Wilson

Cook Intel Procedia Ciro www document

Cooper International conference Production research Wwwiftcom content

Correspondence address International journal Publication stage xia

Cranfield Internet Publisher xie

Dalhammar Irma handbook Qian Yang

Davis Issn Research field Year

Dca Italy Rezg Zhang

Denmark J consum Rise Zhao

Department Jeng Robert Zheng

Dev Jind Routhledge Zhou

Diehl J manuf Roy Zhu

Document type J Oper Saf

Doi Jackson Sage

Zdroj: vlastni zpracovani (2024)
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