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Anotace

Vyuziti raznych typi zdrojua financovani v investéni ¢innosti podniku

Bakal&ska prace byla zatiena na investhi rozhodovani podniku s ohledem na moznosti
vyuZziti jednotlivych zdraj financovani.

V praci bylo popsano kapitalové planovani, investi strategie podniku, rozbeni

a determinanty investic, argulstaveny metody hodnoceni efektivnosti investizdeoje
jejich financovani.

V podminkéach konkrétni akciové spétesti bylo analyzovano pizeni jedné investice
uskut&neéné v roce 2006, a to ve dvou etapach. V prvnicelsfio provedeno posouzeni
finanéniho zdravi firmy, s cilem zjistit, jestlickteré zmisoby pdizeni investice nemohou
ohrozit finargni stabilitu podniku. V druhé et&pbyly uvaZzované zsoby pdizeni
investice vyisleny a porovnany z hlediska vynaloZzenych ndkladiaovych uspor a byl

vybran nejvhodsi zpisob financovani investice.

Kli¢ova slova:

investeni rozhodovani
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finan¢ni analyza
dlouhodoby majetek
financni leasing
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daiové uspory



Annotation

Utilisation of various types of financial resourcesin investment activities of

a company

The bachelor degree work focused on the decisidkingagrocess in the field of capital
expenditures with regard to the way of using vasisaurces of funding.

The work describes capital planning, investmeratsgies for companies, division and
determinants of capital expenditures and it intoedlithe methods for capital expenditure
efficiency assessment and sources for their funding

The author analysed one capital expenditure inird gtock company implemented in
2006; the analysis was carried out in two phasesinD the first phase, we assessed the
financial health of the company and tried to findt eavhether some methods of asset
acquisition could endanger the financial stabitifythe company. During the second phase
we carried out calculations for the considered mmshof asset acquisition with regard to

expenditures and tax savings and we chose thertethbd of capital expenditure funding.
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investment decision-making
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Uvod

Cilem této bakak&ské prace je analyzovat investi rozhodovani podniku s ohledem na
moznosti vyuZziti jednotlivych zdroajfinancovani.

Investiéni rozhodovéani je rozhodovanim o budoucim vyvojimiku a jeho efektivnosti.
mnoho faktodi. Kapitdlovému planovani, inve&tim  strategiim, rozdeni

a determinariim investic se éuje prvni kapitola bakaigké prace.

Z&kladnim cilem kazdého podniku — rozhoduje-li sda \ibec investovat, daeho
investovat a jaky ekonomickycinek investice bude mit — je maximalizace jeho itrzn
hodnoty. Pro dosazeni tohoto cile jsalledité vynosy, které zvolena investicénese.
Nemért dalezité jsou i naklady, které s jejim ifimenim souvisi. V druhé kapitole jsou
piedstaveny metody slouzici k hodnoceni efektivnoststic. Lze je rozéit na statické,
nerespektujici faktokasu, a dynamické. Kazda metoda ma své specifickitvyw praxi,
své ednosti a nedostatky.

Své vyhody a nevyhody maji i jednotlivé zdroje finavani investic. Tato prace serett
kapitole zabyvé pouze zdroji tuzemskymi, v jeji@dmci zdroji internimi i externimi, uvadi
jejich vyhody a nevyhody.

Ctvrta kapitola uvadi navrh vlastni metodiky pro lgmavani investiniho rozhodovani
podniku.

V paté kapitole je tato metodika aplikovana. V pdadkach konkrétniho podniku je
analyzovano pidzeni jedné konkrétni investice uskiriéné v roce 2006. Tento rozbor mé
dvé etapy: V prvni etap je provedeno posouzeni firgriho zdravi firmy, tj. odkryti
piipadnych ohroZeni firmy z hlediska vySe zadluzeredikvidity. Cilem g@itom je ukit
zpiusoby pdizeni, které by mohly mit na finam stabilitu podniku nejiznivy dopad.
V druhé etap jsou uvazované figoby pdizeni investice Wisleny a porovnany z hlediska
vynaloZenych naklada daovych dspor.

Vyhodnoceni vSech #gohi patizeni vybrané investice aanych hledisek seénuje Sesta

kapitola.



1. Investiéni rozhodovani, jeho Uloha a vyznam v podniku

1.1. Smysl a cile investovani

Investicemi rozumime vynakladani finamich zdrofi za W&elem ziskani kapitalovych
statka. V kazdém podniku propojuji investice jeh&itpmnost s jeho budoucnosti, nébo
uzitky z takto vynaloZzenych prdaetlki ziska az v delSim budoucitasovém obdobi.
Investice vyvolavaji dva dinky — dichodovy a kapacitni. Zatimcoichodovy @inek
vyvolava dalSi agregatni vydaje a s tim souviseajist nominalniho hrubého doméaciho
produktu, kapacitni dinek se — po dokamni investic - projevuje obnovati rozSienim
vyrobnich kapacit.

Kapitalovym planovanim se rozumi cely proces roovédi o péizeni investice. # ném

si firma stanovi své dlouhodobé cile a investistrategii, zagi se na vyhledavani
novych, efektivnich projeki knim vypracuje kapitdlové rozpty a progndzy
souvisejicich petznich toki, zhodnoti jejich finaéni efektivhost. Na zékladtohoto
zhodnoceni vybere optimalni varianty financovandjgiti. U provadnych projeki
kontroluje investini vydaje, u doko¥enych projeki provede jejich konmé zhodnoceni.
Pii kapitdlovém planovani musi podnik brat v Gvahedevsim efektivnost a finani
stabilitu podniku, dale musi mit naeteli i podil na trhu, pé¢bnou inovaci vyrobniho
programuci stavajiciho vybaveni, ale téz i ekologické a &mgiaspekty. Jeho zakladnim
cilem je maximalizace trzni hodnoty podniku, ktdzé vyjadit tzv. pridanou trzni
hodnotou, coz je rozdil mezi celkovou trzni hodwootpodniku a Getni hodnotou
vloZeného kapitalu. Z toho vyplyva ukazatel tzista sodasna hodnota investice, ktery
vyjadiuje, nakolik dana investicaippiva k gidané trzni hodnétfirmy. Je to rozdil mezi
sowasnou hodnotou éekadvanych pefznich @ijmu z investice a sdaasnou hodnotou
otekavanych kapitalovych vydajna investici. Podobnym #titkem je tzv. ekonomicka
pifidand hodnota, tj. rozdil mezi dosazenou a poZadnvaynosnosti kapitalu, nadsobeny
velikosti celkového kapitalu.

Vedle vySe uvedeného zakladniho cile musi také@sg#d rektere diti financni cile, nap.

trvalé zaji§ovani platebni schopnosti.

! VALACH, J. Investtni rozhodovani a dlouhodobé financovarf. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.

ISBN 80-86929-01-9.



K dosaZeni vyt§enych cii si podnik vytvdi svoji investéni strategii. B ni — podle
svych preferenci — davaéwéi ¢i menSi draz na jednotlivé prvky tzv. magického
trojuhelniku investovani. émito prvky jsou @éekavany vynos investicegekavané riziko
investice a tekavany dsledek na likviditu podniku.

S pdizovanim investic souvisi dlouhodobé financovanddlE toho, zda je investice
uhrazena ze zdnbjvlastnich¢i cizich, neéni se podily vlastniho a ciziho kapitalu a jejich
struktura. B konzervativni strategii financovani je kratkodobyajetek #asti hrazen

i z dlouhodobych zdrdj Fxi této strategii je nizké nejen riziko, ale bohuglnosnost.
Opakem je agresivni strategie, kterd navic vysageojuje cizi dlouhodoby kapital.

Umirnéna strategie se snaZi o optimalni stav.

1.2. Rozdleni investic

Z makroekonomického hlediska se rozliSuji inveshtingbé &isté. Tokova vetiina hrubé
investice vyjaduje pirastek investinich statk za dané obdobi, tj. paeni a Gbytky
hmotnych a nehmotnych fixnich aktiv (tzv. hrubarbeo fixniho kapitalu) a zgma stavu
z&sob. Taast hrubych investic, kter&ipada na obnovu op@benych investhich statk,
se nazyva obnovovaci investidgisté investice (také rozSivaci investice) jsou hrubé
investice snizené o znehodnoceni kapitalu

V Gcetnictvi podniku jsou jako investice vedeny rozsgilperzni vydaje, tzv. kapitalové
vydaje ¢i tzv. investéni ndklady, které serpmeni na petzni @ijmy za dobu delSi nez
1 rok. Jsou to investice nehmotné, hmotné a finan

Do investénich naklad na dlouhodoby nehmotny majetek Ize zahrnout oekwitprava,
software, nehmotné vysledky vyzkumné a podokingosti, Zizovaci vydaje a goodwill,
jejichz vyse pesahuje v jednotlivychifpadech 60 tis. Ka které maji dobu pouzitelnosti
delSi nez 1 rok. Zvlastnosti tohoto majetku je @paka moznost jeho prodeje, aniz tim
prodavajici ztrati své vlastnické pravo.

Rozsah vyddj je v daiovém zakow stanoven pro dlouhodoby hmotny majetgistkou
40 000 K; zavazné postupyctovani vSak umailji podniku tutocéstku zvysit. Podle
naSich @etnich pedpi€i vSak do vydaj na pdizeni dlouhodobého majetku nefat

naklady na frastek olzného majetku visledku investovani, vydaje na \ahi

2 VALACH, J. Investtni rozhodovani a dlouhodobé financovarf. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.

ISBN 80-86929-01-9.



pracovniki v souvislosti s investovanim, vydaje na biologickekultivaci aj., které vSak
pii hodnoceni efektivnosti investiich projeki je nutno vzit v Gvahu.

Naklady na ptizeni dlouhodobého fingniho majetku jsou néklady na @rové
a majetkové cenné papiry, dlouhodobéjcky poskytnuté podnikem, nemovitosti,
unmglecka dila a sbirky dené k obchodovani nebo kuloZzeni volnych &eich
prostedki.’

1.3. Determinanty investic

Dynamika investic je danayimi zakladnimi faktoryJsou to:

1) Oc¢ekavané gijmy z investic. Jsou wtujicim faktorem ovliviujicim vysSi a vyvoj
investic. Poklegii rust investic je spjat s poklese&n ristem ekonomickych aktivit,
HDP.

2) Urokova mira za vypijéeny perézni kapital. Pisobi nepimo a s witym dasovym
zpozatnim. Cim vy3Si jsou Grokové miry z ciziho kapitalu, tien a/ySuji pozadavky
investofi na minimalni efektivnost inveshich projeki, coz ovliviuje
i investice financované vlastnim kapitalem.

ZjiStuje se tzv. realna arokova mira, jako rozdil mezni nominalni arokovou mirou

a ra:ni mirou inflace. B vySSi mfe inflace je nutné pouZziti tzv. Fisherovy rovnice:

1+N
vzorec: R= -
@a+1)
kde: R=realna Urokova mira,

N=nomindlni arokova mira,
I=mira inflace.

3) VySe a systém zdaimi podniki a jednotlivci. Mezi vySi zdawsni a investni
aktivitou potencialnich investbrexistuje vztah negfmé Ungry. Svoji roli hraje nejen
vySe sazby danze zisku, ale také konstrukce zékladu zdannizné daové Ulevy
a s nimi spojené inveshi pobidky, jakoZz i povinné platby podfikna socialni
a zdravotni pojighi zangstnand.

4) Investiéni oéekavani potencialnich investoii. Chce-li stat podpd investice, niZze
pristoupit na investini pobidky kterymi zvyhodiuje investory. Jsou to jednakimé

finanéni podpory ve form dotaci a fispivka, jednak nefimé podpory formou

3 VALACH, J. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovard. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.

ISBN 80-86929-01-9.



daiovych, celnich a jinych Ulev. N&gniva politicka situace, vyvoj cen, infrastruktury
aj. zvySuji riziko podnikani a négnivé ovliviuji investeéni otekdvanipodnikated,

kteff své investini zangry omezuijici presouvaiji jinanf.

4 VALACH, J. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovard. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.

ISBN 80-86929-01-9.



2. Postup a pouzivané metody vyou investi¢nich variant

Paidit dlouhodoby hmotny majetek lzéznymi zpisoby: koupi, investni vystavbou
dodavatelskym zjsobem, investni vystavbou ve vlastni reZzii, nabytim na zaklad
smlouvy o koupi najatééei (finaneni leasing), vkladem dlouhodobého majetku od jiné
osoby, darovanim. Oddhto zmisohi se odviji piibéh kapitalovych vyddi na investici.

U koupe se ¥tSinou jedna o jednorazovy vydaj (nejsou-li dohdéreplatky), u investni
vystavby a leasingu jsou vydaje postupne.

Od k¢Zné provozniinnosti se investni ¢innost odliSuje dlouhyngasovym horizontem,
vétSi moznosti rizika, kapitdlovou ndrmsti, nutnosti koordinac€innosti mnoha
Gcastnili investiéniho procesu, vlivy na ekologii, infrastrukturu al€mi. Z toho dvodu

se liSi i pouzivané metody (technika) rozhodovafim@ncovani. K nim pdt respektovani
puasobeni casu na hodnotu pén respektovani rizika vyplyvajiciho z dlouhodolbost
investice a nejistoty budoucich ggnich toki plynoucich z investice, nutnosti variantniho
uvazovani fi zapracovani vSech moznych vlia nutnosti posuzovat investici i z hlediska

jejiho vlivu na likviditu podnikur.

2.1. Postup hodnoceni investic

Prispivek investéniho projektu k maximalizaci trzni hodnoty firmy jagiuji
nejsouhrngyji finan¢ni kritéria hodnoceni investic.

.PIi posuzovani vykonnosti firmy (co je firma schopmkastnikovi finést) je feba
respektovat dva z&kladni principy teorie financi:

1. Koruna obdrzendnes ma #Si hodnotu nez koruna obdrzena zitra.

2. Bezpéna koruna ma &3i hodnotu ne? rizikovd korun§NEUMAIEROVA,I.,
NEUMAIER,I., 2002. s. 32)

Tradi ¢ni zpasoby hodnoceni projekt neberou v Gvahu rozlozeni g&nich toki v ¢case
a perzni piijem z projektu chapou obvykle ztuZemNejsou tedy takigsné, ale o to jsou
jednodussi a i dnes maji Witych piipadech své pouziti.

Moderni zpiasoby hodnoceni projektse objevuji od padesatych let 20. stoleti. Opgaji

o zohlediovani faktorusasu pomoci aktualizace pemich toki z projektu?

5 VALACH, J. Investeéni rozhodovani a dlouhodobé financovarfl. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.

ISBN 80-86929-01-9.

6 NEUMAIEROVA, I., NEUMAIER, l.:. Vykonnost a trzni hatbta firmy. 1. vyd. Praha : Grada Publishing, 2002.
ISBN 80-247-0125-1.

7BREALEY, R. A., MYERS, S. CTeorie a praxe firemnich financZ amer. orig. Principles of corporate finance
pielozili Ing. Zderk Tama a Ing. Milan Tima. [s.l.] : Victoria Publishing, 1992. ISBN 80-85624-4.
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Takto aktualizované peénni toky se oznalji jako sodasna hodnota (odloZzené vyplaty
nebo odloZzeného p&miho @ijmu). Tuto sodasnou hodnotu vymitame vynasobenim

danécastky diskontnim faktorerh.

2.2. Metody hodnoceni efektivnosti investic

Metody hodnoceni investic Ize réitit z miznych hledisek: nappodle toho, zdaifhlizeji

k faktorucasu nebo podle pojeti efékz investic.

Podle respektovani faktoru¢asu

a) statické metody - Ize pouzit jen tehdy, kdyz fakt@tfasu nemda podstatny vliv na
rozhodovani o investicich (ngednorazova koufy kdy doba ptizeni = 0), v pipact
kratké Zivotnosti investice nebo vipact nizké diskontni sazby, ktetasovou hodnotu
pertz ovliviuje jen nevyznamh K témto metodam pé#t pramérna vynosnost a doba
navratnosti.

b) dynamické metody — jsou preferovane, neboespektuji faktocasu, ktery ovliviuje
jak prijmy, tak vydaje vztahujici se k investici; jsouodmé pro projekty s delSi dobou
poiizeni a delSi dobou jejich ekonomickeé ZivotnostezZtyto metodyadime pimerné
ro¢ni naklady, diskontované néakladyistou sodasnou hodnotu, vriti vynosové

procento a modifikované viiiti vynosoveé procento.

Podle pojeti efekfi z investiénich projekti

a) Nékladova kritéria hodnoceni efektivnosti - jako kritérium hodnocenistupuje
otekdvana uspora nakladinvestinich i provoznich spojenych s projektem — metoda
.,fo¢nich pamérnych naklad®). Jsou omezenhpouzitelna pro projekty zajigjici stejny
rozsah vykon a pro neziskoveé investice.

b) Ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti - kritériem hodnoceni el@avany detni zisk
shizeny o daze zisku.

c) Cisty penézni prijem z projektu - kritériem hodnoceni je éekavany petZni tok

z projektu, tj. zisk po zda&ni plus odpisy event. dalSi moznjmy.




Metody vyhodnocovani efektivnosti investinich variant:
1. Pfimérna vynosnost.

2. Doba navratnosti.

3. Pfimérné rani naklady.

4. Diskontované néklady.

5. Cista sodasna hodnota.

6. Vnitini vynosové procentd.

2.2.1. Pimérna vynosnost (rentabilita)

Tato metoda pét k tradénim finartnim metodam hodnoceni efektivnosti inv&sitch
projekti. Za efekt z projektu povazujedrm zisk po zdaéni, ktery projekt finasi. Varianta
s vySSi pilmérnou vynosnosti je povazovana za vhgén
Pouziti: Lze ji pouzit i pro varianty siznou dobou Zivotnosti, bez ohledu na objem
produkce, které tyto fmaseji. Porovnanim pmérné vynosnosti invesiniho projektu
s pozadovanou minimalni vynosnosti lze zjistit s@htni efektivnost, tj. zjistit, zda je
investice jako takovéa pro podnikijatelnaci nikoliv.

N

2.z
Vzorec: V, = =L —

N*T,

kde V, = primérna vynosnost investiho projektu,
Z, =raeni zisk z projektu po zd&ni v jednotlivych letech Zivotnosti,
l, = primérna r&ni hodnota dlouhodobého majetkuistatkove cet
(pti linearnim odepisovani a nulovéstatkové cetina konci Zivotnosti
piedstavuje polovinu gzovaci ceny majetku),
N = doba zivotnosti,
n = jednotliva |éta Zivotnosti.

Zhodnoceni: Tato metoda je nejménvhodnym kritériem posuzovani projéktneba
nebere v Uvahu ani fakt@asu ani odpisy (jako s¢ast pelznich gijma z investice)Ci
dalSi pewzni p@ijmy, dale nezohlatlje rozsah projektu (coz jeul@zité zejména ip
porovnavani vzajentn se vyli&ujicich projekt). Dale — @i porovnavani pimérné
vynosnosti investniho projektu s vynosnosti firmy ze stavajiciho mkdni, mize dojit

k tomu, Ze podniky s vysokou vynosnosti odmitnaiobré projekty a podniky s nizkou

8 VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2eppac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.

ISBN 80-86929-01-9.
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vynosnosti fijmou i Spatné projekty. Chylénse téZ opir4 odétni zistatkové hodnoty
investiniho majetku, nikoliv o jeho trzni cenu, kteréia byt velice odlisn.

2.2.2. Doba uhrady, navratnosti

Tato metoda také pak tradicnim finartnim metodam hodnoceni efektivnosti inv&sitch
projekti. Doba Uhrady vyjadije dobu, ktera je nutna pro pokryti kapitalovéhalaje
Cistymi pergznimi pijmy z investice, tj. ziskem po zd&m a odpisy. Na rozdil od
pramérné vynosnosti jsou zde tedy za efekt z projektuagovany i odpisyCim je kratsi
doba uhrady, tim je projekt hodnocetiizpiveji. Prijatelny je projekt tehdy, kdyz
vypccitana doba jeho navratnosti je mensi, n&dem stanovend/ oborech se silnou
inovaini dynamikou je kratSi (3-4 roky), v oborech s diiguon inova&nim cyklem trvd 8 —
10 let.

Pouziti: Je vhodna jako dofkové hledisko pro projekty s kratkou Zivotnostip @nané
rizikové projekty, pro firmy, které ziskaji émy s vysokymi naklady a dale pro obory
orientované na vysoce konkudem trhy malo investing nara&né, u nichZ neexistuji dalsi
bariéry zabraujici vstupu konkurence. Metodu je vhodné kombimnosakritérii

vynosnosti-’

Vzorec: | = Za:(zn +0,)

i=1

kde | = pgdizovaci cena (kapitalovy vydaj),
Z, =roéni zisk z investic po zd&ni v jednotlivych letech Zivotnosti,
O, =rani odpisy z investice v jednotlivych letech Zivostip
n = jednotliva léta Zivotnosti,
a = doba navratnosti.

Navratnost je dana tim rokem Zivotnosti inv@stio projektu, v émz plati ve vzorci
uvedena rovnost.

Zhodnoceni Tato metoda je gfitkem aekévané likvidity projektu, nikoliv jeho
efektivnosti, zdraziuje @ilis rychlou finargni navratnost projektu. K dals§im nedostiatk
pafti, Ze nebere v Gvahu faktéasu, ani fijmy z investéniho projektu, které vznikaji po
dobke navratnosti az do konce Zivotnosti. Také stanodebly navratnosti je problematické
a miZze vést k mensi objektivipii rozhodovant?

o VALACH, J. Investtni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Zeppac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.

ISBN 80-86929-01-9.

10 FOTR, J.Podnikatelsky plan a invesgtii rozhodovani 2. peprac. a dopl. vyd. Praha : Grada Publishing, 1999.
ISBN 80-7169-812-1.
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2.2.3. Ptamérné roé¢ni naklady

Tato metoda pé&t k modernim metodam, respektujicim faktasu. Porovnava pmerné
ro¢ni néklady investinich variant projeki srovnatelnych co do rozsahu produkce a ceny.
Varianta s nejnizSimi gmérnymi raénimi naklady je povazovana za nejvho@n

PouZziti: Tato metoda rize byt pouZzita pro srovnani variant jak se stejmaki,i s fiznou
dobou Zivotnosti. Tim, Ze bere v Gvahuumpgrné rani naklady, respektuje totiz
automaticky event. rozdily v délce Zivotnosti vatiavSechny ndklady seqpaitavaji na
jednotnouwtasovou miru — 1 rok.

Vypocet, ktery zohletluje klesajici vazanost kapitalu: Ve vzorci jsouwinio odpisy
a pozadované vynosy z klesajiéstatkové ceny stroje povazovany za anuitni spléatku,
vzorce je tedy zahrnut vzorec ufogatele, kterym nasobime investi naklad ,J“. Vzorec
uvazuje i likvid&ni cenu: od zfesrenych pamérnych ranich naklad odeteme
pramérnou diskontovanou likvidai cenu:

3@+ L, i

*

Vzorec: R= : S —
@a+n"-1 @a+i"-1

kde R =r@ni praimérné naklady varianty,
I = urokovy koeficient,

J =investini naklad (obdoba kapitalového vydaje),
V = ostatni roni provozni naklady (tj. celkové provozni nakladgdpisy),
L =likvida¢ni cena (snizena o event. naklady likvidace),

n = doba zivotnosti investice.
Zhodnoceni: Touto metodou zjistime, ktera varianta je efek§n z hlediska Uspor
nakladi, nikoliv to, zda jsou varianty pro podnikiijatelné z hlediska své celkové

absolutni efektivnosti (zda se naklady uhradi aprdgekt jest vykaze utity zisk).*

2.2.4. Diskontované naklady

Touto metodou vypiitdme, jakou sumu pén by firma v okamziku uvedeni do provozu
musela dat stranou, aby zajistilaiizeni a provoz navrhované investice.Zaklada se na
stejném principu jako metoda ¢rich pamérnych néklad. Na rozdil od ni vSak
porovnava souhrn investiich a diskontovanych provoznich nakigddnotlivych variant
projektu za celou dobu jeho Zivotnosti. Aktualizawikladi se provadi ke dni uvedeni
piislusné varianty do provozu. NejvyhagBi je ot ta varianta, kterd& ma nizsi

diskontované naklady. Vzorec uvazuije i likwdacenu.

1 VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovar. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.

ISBN 80-86929-01-9.
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N
Vzorec: D=J+>V, - L,

n=1

kde: D = diskontované naklady invesiiho projektu,

J =investini naklad (obdoba kapitalového vydaje),
V, = diskontované ostatnidoi provozni néklady (tj. celkové povozni naklady
- odpisy),

n = jednotliva léta Zivotnosti,
N = doba Zivotnosti,
Lq = diskontovana likvidéni cena investice.

2.2.5.Cista sowasna hodnota a index ziskovosti (rentability)

Cista sowasna hodnota

Cista sowasna hodnota (dale jefiSH) je preferovana moderni metoda vyhodnocovani
efektivnosti investinich projekti. Vyjadtuje absolutni rozdil mezi diskontovanymi
pergznimi @ijmy z projektu a diskontovanymi kapitalovymi vydajjednotlivych letech
Zivotnosti. Je-liCSH wtsi neZ nula, je investi projekt pro podnik iijatelny, zarduje
poZadovanou miru vynosu a zvysuje trzni hodnotuayfirJe-li rovna nule, efekt projektu je
také nulovy, je-li zaporna, projekt je rigatelny, jeho efekt je zaporny.

N
Vzorec:C =) Pn 1_ -K
n=1 @a+i"

kde: ista sodasna hodnota,

pedzni piijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivostb
doba zivotnosti,

kapitalovy vydaj

jednotliva léta Zivotnosti

<

n

S5 X Z U (Cx

et s

faktor ¢asu, za efekt projektu povazuje cely gari @ijem nikoliv &etni zisk, bere
v Gvahu pijmy po celou dobu Zivotnosti projektu. Jejfednosti je i to, Zze ukazuje
bezprostedni ginos projektu k hlavnimu fingnimu cili podniku — k trzni hodn®firmy.

Problémem mZe byt volba poZadované miry vynosnosti (GraRu).

12 FOTR, J.Podnikatelsky plan a investii rozhodovani2. peprac. a dopl. vyd. Praha: Grada Publishing, 1999.
ISBN 80-7169-812-1.

13 VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovar®. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.
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Upravena dista sowasna hodnota

Tato metoda krogh zakladni¢isté sodasné hodnoty zahrnuje také &asné hodnoty
financnich disledki, vyplyvajicich z pijeti investéniho projektu. Tyto mohou byt kladné
nebo zaporné. Tato metoda bere v Gvahu struktujizinancovani projeki Je-li nap.
projekt financovan irem ¢i podnikovymi obligacemi, je finamim disledkem sotasna
hodnotadrokového daiového Stitu (Urokové d#ové uspory), protoZze uarok z dluhu je
odpaitatelny z dani. ZvySuje tedy zakladgistou sodasnou hodnotu projektu. Vysi
arokového daového Stitu zjistime, vynasobime-li arok z dluhui@aym koeficientem
(sazbou dahze zisku / 100).

Vzorec: C,=C, +F

kde: C; = zékladngista sodasna hodnota projekt
F = souhrn satasnych hodnot vSech finamich disledki projektu.
Zhodnoceni: Upraven4a CSH uZ jen dolduje, ugesiuje zékladni CSH. Je-li tato

vypositana na zakladrealnych Gddij, neni vypdet upraven& SH nezbytny.

Index rentability, ziskovosti

Toto kritérium vychazi zisté sodasné hodnoty, je to vSak relativni ukazatel. Viygel
podil budoucich diskontovanych gegnich @ijmut z projektu a péatecnich kapitalovych
vydaiji (resp. jejich sotasné hodnoty).

N

an 1+1 n
Vzorec: |, ==~ (L+1)

K

kde: Ik =index ziskovosti (rentability).

Je-liCSH pozitivni, je index rentability je > 1 a investi projekt je pijatelny. U vzajema
se nevyldujicich projekt vede ke stejnym zé&wim jako CSH, ale u vzajemn se
vylucujicich projektt tomu tak byt nemusi. Index pouZijeme, musime-lilizodu
omezenych finamich zdrof vybirat mezi skolika projekty s kladno@SH.**

PouZiti tohoto indexu je zav§tti v piipadt vybéru z projekt rizné velikosti, jestlize se
vzajemré vylucuji a vyker neni omezen kapitalovymi zdroji. Projekt s lepghodnosti
podle absolutnCSH totiZ vice pispsje k maximalizaci trzni hodnoty, Byjeho relativni
piinos neni tak vysok¥

14 FOTR, J.Podnikatelsky plan a invesgtii rozhodovani2. peprac. a dopl. vyd. Praha: Grada Publishing, 1999.
ISBN 80-7169-812-1.

5 VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovar®. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.
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2.2.6. Vnitfni vynosoveé procento

Toto kritérium zaloZené na diskontovani je Imit mira vynosnosti, kterou projekt
poskytuje Bhem svého Zivota. Je to takova diskontni sazth&tgré jeCSH rovna nule.
Prijatelné jsou ty projekty, které maji vysSSi vynoshaez minimalé poZzadovanou. Tato
se odvozuje od vynosnosti dosahované na kapitalas@mevent. od imérnych naklad
podnikového kapitalu.iPvybéru z rekolika variant je vhodgsi ta, kter&d ma vyssi viiti

vynosové procento (dale jen VVF).

1
Vzorec: ZP g =K respz (1+|) K=0

kde: R, = perezni @ijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu,
K = kapitalovy vydaj,
n = jednotliva |éta Zivotnosti projektu,
N = doba zZivotnosti projektu,
I = hledany urokovy koeficient.

Vypoéet: Pouzijeme iterativni postup:

1. Zvolime libovolnou arokovou miru. Tou diskontuje aGcekavané petzni pijmy.

2. Souet diskontovanych pe#nich gijmt porovname s kapitalovym vydajem.

3. Jsou-li diskontované p&mi pijmy vyssi nez kapitalovy vydaj, zvolime vy3Si (moku
miru a cely prop&et opakujeme ip této urokové nie. Jsou-li diskontovanéiipmy
mensi nez kapitalovy vydaj, opakujeme prégicse zvolenou nizSi irokovou mirou.

4. Hledané VVP vyp&teme pomoci linearni interpolace:

Vzorec: VPP=i, A +— C —(@,-1,)
C, +C,

n

kde: VVP = vnitni vynosové procento,
in = nizSi zvolena Urokova mira,
C,  =CSH pi nizsi zvolené Grokové 1fe (v abs. hodngj,
C,  =CSH pi vy3si zvolené Grokové iifg (v abs. hodny,
Iy = vySSi zvolen& arokova mira.

5. Vypcattené VVP porovname s poZzadovanou mirou efektivndstii stejné nebo vyssi,
je projekt pro podnik fijatelny®

Zhodnoceni: Prednosti VVP je, Ze pro rozhodovani o projektu nieba znat fesre

diskontni sazbu. Nevyhodou tohoto relativniho ukeleaje, Ze nelze pouzit ¥ipad

6 VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovar®. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.
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nekonvernich perZnich toki (pak totiz existuje tolik vnihich vynosovych procent,

kolik je zmen v perZnich tocich) a vzajendrse vylikujicich projekd.*’

2.2.7. Modifikované vnitfni vynosoveé procento

7

Na rozdil od VVP, kteréfpdpoklada reinvestovani za arokovou sazbu ve vgsitniho
vhitiniho vynosového procenta, model modifikovanéhoimitio vynosového procenta
(dale jen modifikované VVP) je zaloZzen na stejn@mnvesténim predpokladu, jak@ista
sowasna hodnota, tj. Ze pgmi toky ogtné vkladame — reinvestujeme — za Urokovou
sazbu pouzitou pro jejich aktualizaci. Modifikovan®&P je takova urokova mira (mira
vynosu), i niz se kapitalovy vydaj rovna diskontované terahawé hodnat investtniho
projektu. Terminalovou hodnotou projektu rozumimeutsn budoucich hodnot
jednotlivych pegznich gijma projektu ke konci jeho Zivotnosti, vypeny pomoci
poZzadované vynosnosti projektu. Terminalova hodimtayjadenacitatelem zlomku na

pravé straérovnice.

N N
.\ N-n *\N-n
2P PUARD
Vzorec: VWP =& ——— -1 K :M—N
K @A+VVP,)
kde: K = kapitalovy vydaj,
Pn = perzni @ijmy v jednotlivych letech,
N = doba zivotnosti,
n = jednotliva léta Zivotnosti,

[ = pozadovana vynosnost projektu,
VVP,, = modifikované VVP.

Zhodnoceni: K vypoctu modifikovaného VVP neni pi@ba iterdni postup, jako tomu
bylo u standardniho propm VVP, nebd pozadovana vynosnost pro aktualizaci
peréznich gijma je zde jiz uéena. VVP pedpoklada reinvesticiifjmu nikoliv pomoci
samotného VVP, ale pomoci poZadované miry vynosatoRnodifikované VVP je vzdy

niz&i, nez standardni V.

17 FOTR, J.Podnikatelsky plan a investii rozhodovani2. peprac. a dopl. vyd. Praha: Grada Publishing, 1999.
ISBN 80-7169-812-1.

8 VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovar. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.
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3. Zdroje financovani — vyhody a nevyhody jejich poziti

Financovanim investic podniku rozegyme nejen financovani prvotniho ifoeni,
aleiobnovu a roz&ni mznych forem dlouhodobého majetku. Je to financovani
dlouhodobé, nehbpreména investiniho majetku na penize trva déle nez @zokho
majetku. Podniky vSak do dlouhodobého financovahimuji i financovanéasti olgzného
majetku, ktera ma trvaly charakter. Bitam pohled posuzuje majetek vzdy ze dvou
hledisek — z hlediska forem majetku (aktiva) a edigka fivodu majetku (pasiva),
tj. z jakych zdraj byl majetek ziskai’®

Z&kladni klasifikace pasiv vychazi z kritéria viastvi, tj. zda existuje vlastnictvi daného
subjektu ke zdrgjm financovani. Podle tohoto kritéria gkeni na zdroje vlastni, cizi
a zdroje, které nelze jednozind za‘adit (leasing, faktoring, forfaiting, tiché spdémstvi,
rizikovy kapital)*®

Jiné tideéni zdroji financovani upldiuje Valach®

Zdroje financovani interni a externi

A. Interni zdroje
Interni zdroje vznikaji na zakladvnitini ¢innosti podniku. Termin vlastni zdroje
financovani je Sirsi, zahrnuje interni zdrejeu cast externich zdrdj ktera ma charakter

vkladi vlastnila (nag. kmenové akcie, prioritni akciglenské vklady u druzstev aj.).

B. Externi zdroje

Externi zdroje financovani je SirSi termin, neZi ddroje financovani, nelsozahrnuji
i vklady vlastniki. Co do objemu i@dstavuji zpravidla mensiast finagnich zdrof,
pouzitych na financovani dlouhodobého majetku. cleji miznorodost je
jednak zdroje tviici vlastni kapital (emitované kmenové a prioriktie), jednak zdroje
ziskané pomoci obligaci, dlouhodobycletiy finaniniho leasingu event. formou finar

podpory statu aj. instituci.

19 WAWROSZ, P Zdroje financovani podnikatelskénosti 1. vyd. Ostrava : Sagit, 1999. ISBN 80-7208-106-3.

20 VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovar. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.
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3.1. Interni zdroje financovani investic

Vyhodou internich zdrdj z hlediska managementu podniku je, Ze se nezvysojet
akciondu ¢i vefitelu a jejich kontrolni Uloha, sniZuje se firiau riziko zadluZeni, fi¢emz
Ize takto hradit i investice s vysokym stépmrizika, na které by se externi zdroje ziskaly

jen obtizi. Nevznikaji také néklady na emisi cennych papir

3.1.1. Odpisy

RozliSujeme odpisydetni a daové.

3.1.1.1. Wetni odpisy
Ucetni odpisyvyjadiuji trvalé snizeni hodnoty majetku. Sestavovanismyych plar je
pii respektovani zakona ocdétnictvi a provagcich pedpisi v kompetenci podnik
Majetek se odepisuje jen do vy3e jeho @oén Ketnictvi. Uetni odpisy jsou zahrnuty do
provoznich néklail podniku a ovliviuji tak vykazovany hospotkky vysledek. Neshoduji
se vSak svysi odpis které Ize uznat jako néklady na dosaZeni a udrpgjmu.
Kumulovanym souhrnem odgigsou opravky k dlouhodobému majetku.
Opotebeni majetku v podébodpidi zahrnuje podnik do kalkulace cen svych vykon
Tyto prostedky pak ziskd vramci trzeb aude z nich vytvéit fond na obnovu
opotebeného majetku. Odpisy jsou péame stabilnim zdrojem financovani, nebo
i v piipadt, Ze trzby pokryvaji pouze néklady, jsou odpisyafimé kryty. Teoreticky by
v neinfla&tnim prostedi nely zaji&ovat prostou obnovu fixniho majetku. W pasobeni
inflace je vSak ke zdrajn ziskanym z odpisnutno gidat i jiné zdroje financovani.
ProtoZe odpisy jsou pouze firamim nékladem, ale ne faktickym vydajem @amich
prostedki, slouzi po dobu, nez budou pouzity na obnovu igbeného majetku, jako
finanéni zdroj k volnému pouzift:
Metody Géetnich odpisi:®?

Linearni metoda odepisovani spidva v rovhondrném odepisovani majetku vijmehu

jeho zivotnosti.

21 WAWROSZ, P Zdroje financovani podnikatelskénosti 1. vyd. Ostrava : Sagit, 1999. ISBN 80-7208-106-3.

22 VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovar®. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.
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Vzorce S=1/N
O=P*S=P/N

kde: O =roni vySe odpig v K¢,
S = odpisova sazba (koeficient),
P = pdizovaci cena,
N = doba odepisovani.

Metodadegresivnichodpisi je charakterizovana klesajiciréstkami rénich odpis
v jednotlivych letech doby odepisovani. PouZivawod jd¥ metody:
1) Metoda stalého procentaV tomto @ipads se nikdy neodepiSe @mpavodni cena
majetku — vZdy @stane wita neodepsanéstka.Neodepsanowastku lze:
a) Uréit predem v podolg ocekavané likvidani ceny (L). Pak se &
odpisova sazba a odpis takto:
Vzorce: S=1-(L/P™
O=2Z2C*S
kde L = likvid&ni cena.
b) Piredem neukovat. Vyjde jako neodepsany zbytekigouziti zvolené
odpisové sazby. V tomtaipact se obvykle dopokiuje, aby zvolena odpisova
sazba ze ZC byla dvojnasobkem linearni sazbiyn vy3si bude zvolena
odpisova sazba, tim nizSi bude neodepséstaiek na konci Zivotnosti.
2) Metoda SYD (Kumulativni souhrn ¢&isel z pdizovaci ceny): Fi této metod
nevznikd neodepsany zbytek. Je zaloZzena na klesajfisové sazba konstantni
odpisové zakladh Kumulativni souhrrgisel (K) predstavuje vliasth kumulativni

souet jednotlivych let Zivotnosti:

Vzorce: K= M
2
_Z
K

O=S*PC respO=S*ZC
kde Z = poet zbyvajicich let Zivotnosti

3.1.1.2. Daové odpisy

Dainové odpisy odrazeji politiku statu ve vztahu k investicimert v zakog o danich

Z piéijmu stanovi maximakh mozné castky odpig jako daoveé uznatelnych naklad

Danové odpisy nejsouipdnetem &tovani, vykazany zisk se o rmimoltetné upravi.

Majetek odepisuje fievazrg vlastnik, u pronajmu to fize byt i najemce. &které druhy
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dlouhodobého hmotného majetku se neodepisujit (nagElecka dila, jez nejsou séésti
staveb).

Dlouhodoby hmotny majetek je iz@en do Sesti odpisovych skupin s dobou odepisovani
od 3 do 50 let. Odepisovat Izeddwovnonerné (s moznosti udkterych odpisovych skupin
zvysit v prvnim roce odepisovani odpisy o 10£180 %) nebo zrychlen®

Dlouhodoby hmotny majetek se odepisuje ze vstupmyc v ffipac€ technického
zhodnoceni ze zvySené vstupni ceny. Vstupni ceniiZerbyt pdizovaci cena, vlastni
naklady a reproduki cena’®

Pfi rovhomérném odepisovanise stanovi odpisy hmotného majetku za danéaderi
obdobi ve vysi jedné setiny stiau jeho vstupni ceny dipazené roni odpisové sazby.

Pti zrychleném odepisovanise stanovi odpisy hmotného majetku v prvnim roce
odepisovani jako podil jeho vstupni ceny #igzeného koeficientu pro zrychlené
odepisovani platného v prvnim roce odepisovéfitemz za utitych podminek Ize tento
odpis zvysit; v dalSich zdavacich obdobich jako podil dvojnasobku jefistatkové ceny

a rozdilu mezi prazenym koeficientem pro zrychlené odepisovani &epo let, po které
byl jiz odepisovart’

V piipact financniho pronajmu se nepouziva rovnome ani zrychlené odepisovani.
Tento majetek Ize odepsat az do 90 % vstupni cempomerné béhem doby trvani
pronajmu, picemz doba pronamu vSak mudhit minimalné 40 % doby odepisovani
piislusné odpisové skupiny, nejnéémSak ti roky. Jestlize doba pronajmu je vysSi nez
40 % doby odepisovaniriglusné skupiny, je mozné za kazdé 1 % doby odef@iso
odepsat daldi 1 % vstupni ceny nad 90 % celkeno&D@ % vstupni cerfy.

3.1.2. Nerozdleny zisk a rezervni fond

Nerozdleny zisk se v rozvaze podniku objevuje jako jedaasodasti vlastniho kapitalu.
Na rozdil od odpis je pongérné malo stabilnim finatnim zdrojem a— ve srovnani
s uwremci obligacemi — i relativé drazSim zdrojem, neBade nefisobi Urokovy daovy
Stit. Na vySi nerozfleného zisku maji rozhodujici vliv zejména ziskZzmého roku,

dividendy vyplacené akcion#ém, nefimo pak dé ze zisku a tvorba rezervniho fondu.

23 Ustanoveni § 30 az 32 zakoh&86/1992 Sb., o danich #jmu, ve zréni pozdjSich gredpid.

VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovar. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.

25 WAWROSZ, P Zdroje financovani podnikatelskénosti 1. vyd. Ostrava : Sagit, 1999. ISBN 80-7208-106-3.
26 Ustanoveni § 30 odst. 4 zakoh&86/1992 Sb., o danich #jmi, ve zréni pozdjSich gredpigi.
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Rezervni fond je sasti vlastniho kapitdlu podniku. Jeho tvorba jéena obchodnim
zékonikem (tzv. z&konny rezervni fond), ktery starf@® minimalni hranici jeho tvorby.
Rezervni fond do vySe 10 % zakladniho kapitalu olesposti s rdenim omezenym
a 20 % u akciovych spalrosti Ize pouZit pouze k Ghgadtraty spolénosti®’ Existuji téZ

tzv. statutarni rezervni fondy, jejichz povinna rb@ vyplyvad ze statutu akciovych

spole&nosti?®
3.2. Externi zdroje financovani investic

3.2.1. Akcie

s o st

Pri zakladanic¢i rozSiovani akciové spotmosti vznikd akciovy kapital pouzitelny pro

zaji¥ovani kapitalu na investice. RozliSujeme akcie kovéra prioritni.

3.2.1.1. Kmenové akcie

Kmenové akcie jsou cenné papiry s pohyblivym vynoséejich majitelé maji pravo na
vyplatu dividend, ale nemaji zaenou jejich vysi, 8&dy nemusi byt dividendy vyplaceny
vibec. Jejich néroky jsou uspokojovany az po uspokomoZadavik majiteli akcii
prioritnich. Tyto akcie jsou trvalou permanentniniou externiho financovani investic,
protoZze — na rozdil odiznych forem dluh a rékterych druli prioritnich akcii — nejsou
splatné. Jejich pouZiti jako zdroje financovanpje podnik mé# riskantni nez prioritni
akcie ¢i dluhy, ale i naklad¥si, nebd investdi Zadaji jejich vysSi vynosnost. K dalSim
nevyhodam pat, Ze dividendy nejsou davé uznatelnym nakladem, emisni naklady jsou
relativne vysoké a dalSimi emisemi se rdp§e hlasovaci pravo na dalSi akcitma

administrativni narenost?®

3.2.1.2. Prioritni akcie

Podle jejich povahy je fizeme z#adit doprosted mezi kmenové akcie a dlouhodoby dluh.
Obvykle nejsou splatné, naroky majitejsou uspokojovany fied majiteli kmenovych
akcii. Dividendy jsou obvykle pe¥nstanoveny a nejsou @reavislé na hospodskych
vysledcich spokenosti, coz v naSich akciovych spatestech neni dovoleno a tyto akcie se

zde vyskytuji vyjiméne. Vyhodou oproti kmenovym akciim jsou nizSi nara&cion&a

27 Ustanoveni § 124 a § 217 z&kan®13/1991 Sh., obchodni zakonik, vérinpozdjSich gedpid.

28 VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovarl. preprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.

o VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovar. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.
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na dividendy, oproti nesplaceni dlouhodobého dlotaré zavazné tisledky nesplaceni
dividend. Dividendy vSak nejsou fitavé uznatelnym nakladem, prioritni akcie jsou proto

drazsim zdrojem financovani nez dfih.

3.2.2. Rizikovy (rozvojovy) kapital

Pfi tomto zpmisobu financovani vkladaji primérni inve$tpenize do fondu rizikového
kapitalu, coZz je spotmost zaloZzena za c¢élem sousedni finantnich prostedki
arozhodovani o jejichfjeéleni na jednotlivé projekty. Se svymi projekty imdriho
a rozvojového charakteru s vysokym rizikem séchto fondi uchazeji zé&inajici¢i mensi
firmy, které maji obtizny istup na kapitdlovy trh a nedostatek internich gdrda
posouzeni&hto projekt si fondy rizikového kapitalu najimaji manaZerskéleinosti.
Pokud fond Zadateli — tzv. klientské spwlesti — kapital poskytne (vstupuje do jejiho
vlastniho kapitalu), ziska zastoupeni v jejitedstavenstvu nebo dozorad, Uéastni se
na rozhodovani spaieosti, v utitych pfipadech s pravem veta. #v vysokému riziku
vSak investti poZaduji velmi vysokou vynosnosichto projekti. Po utité dok® tento
rizikovy kapital z klientské spot@osti vystupuje®

3.2.3. Dluhopisy (obligace)

Obligacemi rozumime dluhové cenné papiry, jejichitent se v nich zavazuje zaplatit
véfiteli ve stanovené daébjejich nominalni cenu a v dohodnutych termineabkyr Skrze
aroky coby dé&ove uznatelny néklad ziskavé podnik tzv. arokovyialey Stit, coz je t&ast
aroku, ktera dopada na stat. Pro podnik tethdgtavuje dgégovou Usporu, coz obligace

jako zdroj kapitalu zleswje. Vypaet arokového deoveho Stitu:

Vzorec: Us=U*d
kde: U = Urokovy daovy §tit v K,
U = urok v K,
d = daovy koeficient (daova sazba v % / 100).

Urokovy daiovy &tit Ize ukit i v % - vtomto gipadt nahradime ve vzorci Grok veK
arokem v %.

Emise podnikovych obligaci se usktitaje bul’ verejnou emisi nebo soukromou emisi.
Pouziva-li podnik fi emisi sluzeb investhich zprostedkovatel, plati jim za to ufitou

provizi, ktera snizuje celkovy vynos jeho emise.ligdre miZze emitent vydavat svym

30 WAWROSZ, P Zdroje financovani podnikatelskénosti 1. vyd. Ostrava : Sagit, 1999. 336 s. ISBN 8087206-3.
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jménem nebo jménem banky (ktera mu pak poskytrée).0Vynos (Grok) z obligaci je
vychodiskem pro weni naklad dluhu, a tim i naklailcelkového kapitalu podniku. Vynos
muze byt stanoven formou pevri@ pohyblivé Urokové sazby, existuji i tzv. hybridni
obligace, kdy se kombinuje fixni arokova sazba lsyptivou, nebo se fixni Urokova sazba
spojuje s dodatmymi prémiemici dokonce s podilem na zisku. Obligace s#telim
splaci bd’ jednorazow nebo v ditich splatkach, které zahrnuji obvykle Gmor dluhu
i splatku Uroku. Na umi&ti emitovanych obligaci na kapitalovém trhu ma uiebré
hodnoceni bonity emitenta pomoci ratingu, jehtazeni do vysoké ratingové skupiny.
Oproti kmenovym akciim je tento kapital ley®i, nebd aroky z obligaci jsou na
kapitalovém trhu niZSi nez vynosy z kmenovych aki@tli rentabilita celkového kapitalu
vySSi nez Urok z obligaci, vznika tzv. pakovy efediamena to, Ze s§stem zadluzeni se
zvySuje zisk na jednu akcii. Vyhodou je, Ze emlidigaci se na rozdil od akcii ifegli vliv
stavajicich vlastnik podniku. Z nevyhod kroth obecnych nevyhod ciziho kapitalu
piichazi v Uvahu pevné splatky Uiokv situaci, kdy dochazi k poklesu podnikového

zisku!

3.2.4. Udry

RozliSujeme 0¥ finaneéni (v jeho ramci terminovanéujgky a hypotekarni Wry)
a zbozovy (dodavatelsky), dale dlouhodoprijaté zalohy od odérateli a vydané
dlouhodobé sknky. Finakni Owry se dale &i na Owry kratkodobé, sedredobé
(s dobou splatnosti od 1 roku do 5 let) a dlouh@&loB8pecifickym Usrem je tzv.
revolvingovy Ovr, cozZ je kratkodoby W splaceny tak, Zeévitel poskytne dluznikovi
dalsi awr.>

3.2.4.1. Terminované fij¢ky

Tyto investéni Uwry se vyznauji nasledujicimi vlastnostmi:

a) Postupnym uma‘ovanim terminované pij¢ky béhem doby jeji splatnosti Splatky
maji ¢asto charakter anuitnich splatek (stejna vySe edplad celou dobu splatnosti s tim,
Ze v ramci anuitni splatky postupklesa podil Uroku a stoupa podil Gmoru), jejichiquia
maze byt fizna. Uroky jsou d#ové uznatelnym nakladem, takze podnik skrzeompst

ziskavé urokovy deovy Stit.

31 VALACH, J. Investiéni rozhodovani a dlouhodobé financovar. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.

ISBN 80-86929-01-9.
32 WAWROSZ, P Zdroje financovani podnikatelskénnosti 1. vyd. Ostrava : Sagit, 1999. ISBN 80-7208-106-3.
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b) Prevladajici pevna urokova sazbaU velkych terminovych {cek se gkdy objevuji
pohyblivé urokové sazhydvozené od ,prime rate* bankovni sazby — jestiagte se nini,
méni se v ukité relaci i urok zpjcky. Z diavodu vysSSi rizikovosti byva drok
z dlouhodobych Gsri porekud vySSi nez urok z kratkodobychéalr i nez Grok z obligaci.
Avsak urok z velkych tsra byva nizsi (fixni naklady spojené se ziskanirérase nerani
amerné rozsahu pjcky).

c) Podilova ast terminované mjc¢ky na investinich vydajich —znamena, Zze banky
vétSinou z divodu snizeni rizika poskytuji @vjen na ugitou ¢ast investice.

d) Zaruéni podminky a ochrannd ujednani.Zaruky jsou sjednany lkilijako osobni
zajiseni (rwitelé) ¢i redlné zajid&ni (zdstava). Ochranna ujednani nuti podnikéésnm
souhlasit, ico neprova&t bez souhlasu bankyi néco dodrzovat. Maji jeStdale zvysit
acinnost zaruk.

e) Podminky pro pripad neplnéni zavazki. V tom pipac muze banka pozadovat
okamZzité splaceni celé@jgky.

3.2.4.2. Hypotekarni U¥r

Banky jej poskytuji podnikm proti zasta¥ nemovitého majetku (pozemky, bytovy
majetek). Refinancovan je emisi hypotieh zastavnich ligst Nevyhodou je zdlouhavost
procesu diky prokazovani vlastnictvi a s@eani nemovitosti.

3.2.4.3. Dodavatelsky G&r
Tento U¥r je poskytovany v poda@b dodavek wkterych druli fixniho majetku
dodavatelem odtrateli, ktery je splaci a&sSinou postup& véetrg Uroki. Dodavatelské

véry jsoucasto uplatovany u dodavek investiich celki na vyvoz>

3.2.5. Projektové financovani

Pouziva se pro fin&ni kryti rozsahlych, kapital@vnar@nych investinich akci #zba
a zpracovani nerast energetika, vodni, Zelezmi doprava atd.) Jeédné svéazano
s prognézovanym efektem vybraného projektu a jemalé mfe se opira o vlastni zdroje
podniku. ZaloZzenim specialni projektove firmy, derk se soustd’'uji vSechny zdroje na
piedpokladany projekt, se dosahne &ddi financovani projektu od stavaji€innosti

podniku. \&fitelé jsou chraéni pomoci fiznych specifickych zaruk (napkomplet&ni

33 VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovar®. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.
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zéruka, tj. zaruka za zpoad, zaruky stavebni firmy) a dalSimi smluvnimi kahkty na
dodavky surovirti odkér vyrobki. Splatky U¥ri jsou gizpisobeny moznostem projektu
vytvaret pertzni prostedky na jejich dhradu. Vyhodou tohototigpbu financovani je, ze

pavodni podnik nema tyto dluhy zahrnuty ve své roevaz

3.2.6. Statni finar€éni podpora podnikovych investic

Pii poskytovani statnich fingnich podpor musi stat zajistit, aby zasadenaruSovaly
trZzni podnikatelské prasdi. Tyto podpory Ize roztit na piimé a nefimé.

3.2.6.1. Rimé investini podpory

Jednd se o dotace ze statniho roapo statnich fondl ¢i rozpati Uzemnich
samospravnych celkvysoce delového charakteru. Od roku 2004 do roku 2006 mohly
podniky vCR Zadat v ramci Opetaiho programu Rimysl a podnikani o dotace ze
4 strukturélnich fondl EU: fondu regionalniho rozvoje, socialniho fondemedéiského
fondu a ryb&ského fondu. Jejich¢erpani se uskuteéuje prostednictvim tiznych
oper&nich program (nag. pro roky 2004 — 2006 platné programy Start, Krelbzvoj,
Inovace) fizenych jednotlivymi ministerstvy. Pro obdobi 20@Z 2013 je vyhlasen

Opera&ni program Armysl a inovace.

3.2.6.2. Nepimé investeni podpory

Jedna se o takové nastroje, které snizuji vydagmiga. Jsou totrzné zvyhoduné daové
sazby, daové ulevy, daové prazdniny, moznost urychleného odepisovanihdidabého
majetku, cla, statni zaruky za dlouhodobééryy prispévky na Uhradu Groku
z dlouhodobych G&rii. Koncentruiji se do systému investich pobidek?

3.2.7. Leasing

Leasing umo#uje podniku vyuZivat majetek, ktery doposud newlasPronajimatel
kupuje od dodavatele majetek a poskytuje jej ndazkeasingové smlouvy za Uplatu do
uzivani najemci. RozliSuji se dva typy leasingurevpzni (operativni) leasing a fin&mi
(kapitalovy) leasing.

34 VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovar®. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.
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3.2.7.1. Provozni (operativni) leasing

Je to v podstatbezny kratkodoby prondjem uskdtény na zaklad najemni smlouvy,
podle které pronajimatel fgnechava najemci za Uplatwcv ve stavu zfisobilém
smluvenému uZzivani, aby ji &asré uzival nebo z ni bral uzitky. Pronajimatel nese
vSechna rizika, ktera plynou z vlastnictvi majetkizajiuje obvykle i Udrzbu, opravy
a servis majetku. Za smlouvu o pronajmu se edyizakona o danich Zipmt povazuje
od data uzaeni rovrez smlouva o finatnim pronamu s naslednou koupi najatého

hmotného majetku, pokud byl#gutasré ukonsena®

3.2.7.2. Finagni (kapitélovy) leasing

Existuji nizné definice finaéniho leasingu.

Podle zakona o dani Zigané hodnot} se finagnim pronajmem rozumitpnechani zboZi
nebo nemovitosti za dplatu do uzivani podle smloaviinartnim pronajmu, pokud si
strany v této smlouy sjednaji, Ze uZivatel je opraum nebo povinen nabyt zboZi nebo
nemovitost, ktera je ipdmétem smlouvy, nejpozgi Uhradou posledniho zavazku ze
smiouvy.

,Ceskéa leasingova a finami asociace definuje finani leasing na svych internetovych

strankach jako smlouvu, podle niz jedna stranadsipatelskym zamrem a za Uplatu

poskytne druhé strén- tzv. leasingovému najemci — jim vybraniggnet do uzivani za

Ucelem dlouhodobého uzivanigaimétu leasingu s:

a) prenosem rozhodujictasti nebo i vSech rizik a uzitkspojenych s vlastnictvim
piednttu leasingu na najemce,

b) praventi povinnosti pevodu vlastnictvi fledmetu leasingu na ndjemce za cenu obvykle
podstatg niZSi nez trzni nebo s pravem uiev dalSi leasingové smlouvy za podstatn

vyhodrgjsich podminek® (VALOUCH,P., 2005, s.9)
Finartni leasing se tim, Ze se najemce zavazuje k prayideleasingovym splatkam,
podoba pjcce pewz.®
Béhem doby najmu nema najemce tento majetek ani saimisejici zavazky zahrnuty ve

své rozvaze, protoZze nasSeéetni a daové gedpisy upednostuji formalre pravni stav

35 JAROS, T.Daii z pijmii pravnickych osob v d@tnictvi 2004/2005 prakticky privodce 1. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2005. ISBN 80-247-1184-2.

36 Ustanoveni § 4 odst. 3 pism. g) zakéna35/2004 Sh., o dani zigané hodnoty, ve Zmi pozdjSich gedpig.

37 VALOUCH, P. Leasing v praxi prakticky peivodce 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2005.

ISBN 80-247-0745-4.

38 VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovar®. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.
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véci pred stavem ekonomickym. Tim je vlasta rozvaze podhodnocen podil diuha
celkovém kapitald?

Najemné u finatniho pronajmu s naslednou koupi najatého odpistvar@notného
majetku, musi sgbvat nasledujici podminky, aby bylo ndemné moZzabrrzovat do
nakladi snizujicich zaklad zd&ni:

a) Doba najmu pronajimanéoar je delSi nez 20 % stanovené doby odepisovaniené

v zakorg o danich z fijma,*°

nejmér vsak ti roky, u nemovitosti nejmé&nosm let. Doba
najmu se po&itd ode dne, kdy byla ée najemci penechana ve stavu gobilém
obvyklému uzivani.

b) Po ukoiieni doby najmu musi bezpriesiré nasledovat fevod vlastnickych prav na
najemce. Kupni cena nesmi byt vysSSi néitatkova cena vyg@tena ze vstupni cenyip
rovnonerném odepisovani (to neplati, byl-li majetek ke kimiipe jiz 100% odepsan).

c) Po uplynuti doby najmu zahrne najemce odkoupmajetek do svého obchodniho
majetku®*

,Odkoupi-li ndjemce po ukaeni finargniho leasingu najatouég — samostatnouée
movitou za cenu vySSi nez 40 000, kaadi tento hmotny majetek dd@iglusné odpisove
skupiny a odpisuje ho podle § 31 nebo podle § ¥dmz 0 danich zifjma, tj. zpisobem
rovnonernym nebo zrychlenym.

Zaplatil-li najemce f sjednani smlouvy o fina&mim pronajmu s naslednou koupi najaté
véci zalohu na ndkup hmotného majetku (nikoli prvgési splatku ndjemného!), zvysi
o tuto zalohu kupni cenu, a to az v okamziku odkeoimajaté &ci do vlastnictvi. Sotet
zélohy a péizovaci ceny (kupni ceny)iedstavuje pro dely darg z giijmut vstupni cenu,

Z niz bude majetek odpisovan po jeho odkoupeniyg@amorejme vstupni cenaievysi
zakonem stanoveny limit 40 00GK*3(PORADCE 2005/1, s. 91-92)

V ramci finan éniho leasingu se rozliSuji dalSi typy leasingu:

a) Primy finanéni leasing — znamena, Ze pronajimatel koupi poZzadowmajetek od
vyrobce a pronajme jej najemci, kterma splacet leasingové splatky.

b) Neprimy financni leasing (prodej a 2y pronajem) — znamena, Ze podnik, coby
vlastnik, proda majetek leasingové sgalesti, kterd mu zadp zaplati trzni cenu.
Obratem mu jej vSak hned pronajmeitzgakze podnik, nyni coby najemcegra
platit leasingové spotaosti splatky. Podnik tak sice uhradi ve féraplatek vyssi

39 MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti aiosgni podniku2. vyd. Praha : Ekopress,
2005. ISBN 80-86119-61-0.

40 Ustanoveni § 30 zakora586/1992 Sb., o danich #jma, ve zréni pozdjSich gredpigi.
41 Ustanoveni § 24 odst. 4 z4kan&86/1992 Sb., o danich #jpt, ve zreni pozdjSich fedpisi.

42 Poradce : 2005/1. Zakon o uznavani odborné kkatif. Odpisy P leasingu. Prace a socialni davky. Zdravotni
pojistsni. Evropsky pitkaz ZP. Nemocenské davky. fivé judikaty. -Cesky &Sin : Poradce, 2004. ISSN 1211-2437.
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hodnotu, neZini trzni cena majetku, avSak peni prostedky z jeho prodeje méa
k dispozici.

c) Leverage leasing (Uvérovany leasing) — uplatiuje se u rozsahlejSich investic.
Pronajimatelci pronajimatelé koupi poZzadovany majeteki¢gmz cast jeho ceny
splati z @jcky od banky, pojigovny & penzijniho fondd? ,zakladnim znakem
leverage leasingu je, Ze inve$taemaji wi¢i pronajimateli Zadné pravo poZadovat
splaceni svych {jcek. Dluzny podil je obvykle zajigvan pravem na zboZi nebo

zastavnim pravem na fipované z&zenici jeho cast.“*(VALACH,P., 2006, s.393)

Leasingova cena a leasingové splatky

Leasingova cena zahrnuje vstupnii{pavaci) cenu majetku, Urok z&w (v pipac
refinancovani leasingové operaces@m) a leasingovou marzi pronajimatele. Pro urok
Z 0vru a leasingovou marzi se pouziva termin leasingaw§seni.

Za ukitych podminek se e leasingova cena jésvySovat o tzv. rekapitalizace (musi-li
nag. pronajimatel poskytnout dodavateli zalokugnizovat o dekapitalizace (poskytne-li
nag. najemce dofedu zalohy na odkupni cenu). Od taktéemé leasingové ceny se pak
odete odkupni cena, zbytek se rozvrhne na leasingplétky. Tyto mohou mitiznou
periodu, kter&im je delSi, tim $tSi podstupuje leasingova spi@iest riziko. Splatky se
mohou uskut&iovat za&atkemci koncem obdobi. Pronajimat&sto pozaduje jako &itou
garanci zalohu na leasingové splatky nebo zvySenau splatku.

Podil leasingové ceny a vstupni ceny upravené aekapitalizacici dekapitalizaci se
nazyva leasingovym koeficientem

Rozdil mezi leasingovou cenou a figovaci (rekapitalizovanou cenou) se nazyva
celkovym leasingovym ut@nim (leasingovym nakladem).

Financovani pomoci leasingu je flexibilni, vySeoalozeni splatek mohou kopirovat vysi
a rozlozeni vynas z vyroby, splatky snizuji zaklad daa pijmu, majetek Ize uzivat bez
podstupovani rizika spojeného s jehaipenim a vlastnim. Nevyhodou je i@devsim
riziko odebrani tohoto majetku pronajimatelefngpatné platebni moraléé.

43 VALACH, J. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovar®. peprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.

a4 VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovar®. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.
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4. Navrh vlastni metodiky umo#iujici posouzeni vhodnosti

realizace investéniho zaméru

4.1. Fredstaveni podniku

Firma KOVOSVIT MAS a.s. je déaou spolénosti firmy Kovosvit a.s., sidli v Sezimov
Usti. Do obchodniho rej$ku u Krajského soudu @€eskych Budjovicich byla zapsana
1.cervna 2002.

K predmetam jejiho podnikani mj. pé#t vyroba stroj a zd&izeni pro Wit hospodéska
odwetvi, nastrojastvi, vyroba, instalace a opravy elektrickych strajgistroju, montaz,
opravy a revize vyhrazenych elektrickychtizani, zaménictvi, kovéstvi, galvanizérstvi,
truhlastvi, modeléstvi, slévarenstvi.

V roce 2005 se firma stala majoritnim akcitera firmy Kovosvit DS, a.s.

»Zmeény organizani se promitly i do zeny fidicich a statutarnich orgaén..

Vzhledem k dlouhodabse prohlubujicimu zadluzovani KOVOSVIT DS, aijata valna
hromada na svém jednéni rozhodnuti o w@koih vyrobni¢innosti v této spokanosti

a prevodu aktivit do KOVOSVIT MAS, a.s. (Sezimova Usti)

... Hlavnim cilem bylo a i nadalaistava zefektivéni podnikani Kovosvitu tak, aby si
zachoval svou konkurenceschopnost na trzich i vyokiach silici konkurence asijskych
vyrobai a stale se zmenSujici vyhody&@mého kurzu korunyddi euru a dolaru.

... V oblasti technického rozvoje navazal Kovosvit Usgchy predchozich let. Ziskal
Zlatou medaili na mezindrodnim strojirenském vhletiv Brrg za pgtiosé obrébci
centrum MCU 630. Déale byl dokéavan vyvoj nov&ady NC soustruins ozngenim SP
180 a SP 280, jakoz i soustruznické centrum HiTURN.

Ekonomické vysledky byly zejména ovl&my naklady spojenymi s ukéenim ¢innosti
KOVOSVIT DS, a.s. a vyznamnou tvorbou opravnychopek k aktivim.“**(VYROCNI
ZPRAVA ZA ROK 2005) Hospodani bylo ovlivreno také daldim utlumem prodeje
v oblastech trlh zapadni Evropy a mezifnim snizenim cen.

V roce 2005 byly trzby vykazany ve vySi 1 184 rHiE, pricemZ objem exporttinil 51 %.
Firma zamdstndvala v piméru 1 078 osob. Vysledek hospdeai cinil
-53,3 mil. K. V tunoru 2006 byl tpisem novych akcii navySen adkl kapital spokosti

o castku 49,7 mil. K. VSechny akcie byly upsany jedinym zajemcem, kterje
KOVOSVIT a.s.

K hlavnim investicim paily napf. investice do vyrobni zakladny, nakup laserového
fezaciho centra, obnova strojniho parkugranzpisobu vychystavani stroje do montaze,

Gspora vyrobnich ploch, pokugici rekonstrukce objektmontazi, slévarnygikych hal.

45 Vyraocni zprava spokénosti KOVOSVIT MAS, a.s. za rok 2qe8line]. [2006] [cit. 2006-09-27]. Dostupny z WWW
<http://www.kovosvit.cz/2005/pdf/archiv/report_2006as.pdb.
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K prioritnim cilam firmy v roce 2006 pé&t sniZzeni U¥rového zatiZeni, zavaik zasob,
pohledavek, odprodej movitého a nemovitého majatxole&nosti KOVOSVIT DS, a.s.
a zalensni spolénosti ELTAS s.r.o. do struktury KOVOSVIT MAS, &%.

4.2. Vlastni metodika

4.2.1. Posouzeni finafniho zdravi firmy

Cilem tétocasti prace bylo prostdnictvim vyhodnoceni Udag (etnich zagrek za roky
2003 az 2005 zjistit, jestlighteré zmisoby pdizeni investice nemohou ohrozit firdau
stabilitu podniku. V fipac existence tohoto ohrozeni by bylo nutno tuto skudst do
investiniho rozhodovani promitnout. Byla proto provederasikka finagni analyz&
piicemzZ pouzité finatni ukazatele a Zi3oby jejich vypdtu jsou uvedeny vifloze¢. 1.

4.2.2. Metodika vylEru optimalniho zdroje financovani investeniho
projektu

V této casti prace budou uvazovanéuspby pdizeni investice porovnany z hlediska

vynalozenych naklada daovych uspor.

4.2.2.1. Popis investice

Rozhodovani mezi jednotlivymi zdroji financovani deu demonstrovano na investici
uskut&néné v roce 2006. Firma uzala leasingovou smlouvu s leasingovou sfobsti
CAC Leasing, a.s. na fi@aeni osobniho automobilu SKODA Fabia Combi Cladsi:
Jeho kupni cenacetns DPH ¢ini 286 400 K. KOVOSVIT MAS, a.s. je platcem dan
z pridané hodnoty. Firma nema narok na oghiodag z piidané hodnoty # porizeni
osobniho automobilu, a to figorizovani formou finadniho pronajmu, nehligej paizuje
pro jiné G&ely neZ je dalsi prodgj financni prondjenti na vyvoz*® Proto budeme nadéle
uvazovat ptizovaci cenu, splatky popjiné souvisejici platbydetns DPH.

Tento uskuténény zpisob pdizeni automobilu bude porovnan v od Kometni
banky, a.s. a Volksbank, a.s. a s leasingy od &pos Sincom Leasing, a.s.

aCSOB Leasing, a.s.

46 Vyro¢ni zprava spolosti KOVOSVIT MAS, a.s. za rok 2005 [online]. [&]O[cit. 2006-09-27]. Dostupny z
WWW: <http://www.kovosvit.cz/2005/pdf/archiv/repo&005_mas.pdf>.

BLAHA, Z. S, JINDRICHOVSKA, 1. Jak posoudit finami zdravi firmy : finaiini analyza pro investory: barfieé
brokery, manazery, podnikatele i drobné akciena. dopl. vyd. Praha : Management Press, 1988\ ¥)-85603-80-2.

48 Ustanoveni § 75 odst. 2 zakoh&35/2004 Sb., o dani zigané hodnoty, ve 2ni pozdjSich gedpisi.
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4.2.2.2. Zdroje financovani vybrané k porovnani

Vybér optimalniho zdroje financovani je vtéto pracizea ze zdraj financovani
uvedenych v kapitole 3 pouze na nasledufichbzZnosti:

1. nakup za hotovostni platbu (interni zdroj finanadya

2. porizeni na er (externi zdroj financovani),

3. porizeni na leasing (externi zdroj financovani).

4.2.2.3. Nakladoveé kritérium a ovliviujici faktory

V piipact firmy zabyvajici se fepravou osob¢éi zbozZi Ize pijmy vyplyvajici

Z provozovani investice — zde osobniho automobilyedgnoznané vycislit. Firma

KOVOSVIT MAS, a.s. jej vSak bude pouZzivat pro pnatiocesty svych za#éstnang;

vynosy v tomto fipadt nelze v¥islit. K porovnani vybranych zdnbjfinancovani zvolime

proto nakladové kritériumCili kritériem hodnoceni budedekavana Uspora nakikadPxi
tomto porovnavani musime zohlednit vSechny faktgiy naklady ovliviujici:

1. Leasingové splatky (tj. jejich vySi agmeéh v ramci doby leasingu), splatky dmu
(tj. systém splatek, urokové sazby), hotovostniayyt. objem skuténé vynaloZzenych
prostedki).

1. Daiové uspory (odpisovy, Urokovy a leasingovyialay Stit), odpisové sazby {etre
metody odepisovani).

3. Faktor ¢asu, vyjadeny zvolenou diskontni sazbou pro aktualizaciépeith toki
spojenych s srem¢i leasingent’®

Ad 1) Leasingové splatky: Leasingové smlouvy na pi@aeni osobniho automobilu se

bézne uzaviraji ¥etne povinného raeni, havarijniho pojighi a dalSich pojistek.
O tyto pojistky jsou zvySeny i leasingové splatkyuskuténéné smlou

o finannim leasingu. Pokud bychom porovnavali pouze jdikdotleasingové
spole&nosti, bylo by vhodné tyto pojistky do porovnanhmeout, nebo neékteré
leasingové spotmosti mohou mit sice o¢no vysSi srovnatelné leasingové splatky,
ale zase to mohou vyvazit vyhagimi pojistnymi podminkami. Protoze vSak
porovnavame leasingy i s&y a nakupem na hotovost, musimeilkzajistni

srovnatelnosti odthto pojistni abstrahovat.

49 VALACH, J. Investtni rozhodovani a dlouhodobé financovar®. peprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.

ISBN 80-86929-01-9.
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Ad 2)

Ad 3)

Vliv dani se projevi u vSech tzv. siavé uznatelnych vydéj tj. vydaj,
vynaloZenych na dosaZeni, zajifit a udrzeni zdanitelnychipmi.>® V nasem
piipact to jsou:

e odpisy. Odpisy hraji svoji roli v fipac ndkupu za hotové a na div Osobni
automobil je zeazen do odpisové skupiny TaPro tuto skupinwini doba
odepisovani minimath4 roky>? Firma provadi rovnoginé odepisovani, takze
ze vstupni ceny v prvnim roce odepisuje 14,2 %al$idh tech letech 28,6 %'

* najemnéu finartniho pronajmu s naslednou koupi najatého hmotnéjetku,
ktery Ize podle zakona odpisovat, za podminek uwglev kapitole 3.2.7.2.,

e Uroky z Gvéra, pokud nejsou s@asti ocedni tohoto majetku,

* poplatky za vedeni &tu,

* poplatky za vyizeni zadosti o (r a za uzakeni leasingové smlouvy — tyto
poplatky Ize do nakladzahrnout jednorazeéy negevysi-li u movitého majetku
(u leasingu v Ghrnu se sjednanou kupni cenou) Haritis. Ks,>*

e prvni zvySena splatia leasingucasow rozliSend — tyto naklady se do
jednotlivych roki rozpasitavaji podle pdtu mssici doby pronajma?

Danové uznatelnym vydajem vifpad leasingu naopak neni odkupni cena

piedmitu leasing@®. Sazba dahz pidjmi ¢ini 24 %°7 Je-li dale v textu uvedeno

.2danovy koeficient®, je tim mi#na tato sazba vytena 100, tedy koeficient 0,24.

Tuto sazbu, platnou v roce 2006, pouZijeme i pididaky.

Aktualizace peréznich tokd: Pfi rozhodovani postupujeme podle metody

diskontovanych vydéjna leasing, & a nakup za hotove:

1) Nejprve tyto vydaje kvantifikujeme a s@sré je snizime o iisluSné daove
aspory.

2) Poté je aktualizujeme sgiplédnutim kcasu, ve kteréem byly vynaloZeny.

.Podstatnym problémem je volbdiglusné diskontni sazby. Vetgine pripad

50 Ustanoveni § 24 zakora586/1992 Sb., o danich #jma, ve zréni pozdjSich gredpigi.
51 Priloha¢. 1 k zakonw. 586/1992 Sbh., o danich #jma, ve zréni pozdjSich Fedpig.

52 Ustanoveni § 30 odst. 1 zakoh&b86/1992 Sb., o danich #jma, ve zréni pozdjSich edpisi.
53 Ustanoveni § 31 odst. 1 pism. a) zakdn86/1992 Sbh., o danich #jmu, ve zréni pozdjSich gedpig.
54 Ustanoveni § 24 odst. 2 pism. zl) zakén&86/1992 Sb., o danich #jma, ve zréni pozdjSich gedpig.

° Pokyn Ministerstva financk. D-190, k jednotnému postuputi puplatiovani reékterych ustanoveni zakona
¢. 586/1992 Sh. , ve #ni pozdjSich gedpigi.
56 Ustanoveni § 25 odst. 1 pism. a) zakdna86/1992 Sb., o danich #jma, ve zréni pozdjSich gedpisi.
57 Ustanoveni § 21 odst. 1 zakoh&86/1992 Sh, o danich Fjmu, ve zréni pozdjSich gredpigi.
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je mozno se ip hodnoceni investhich variant spokojit se sazbou pouzivanou
b&Zzné u stedrtdobych bankovnich @vi.“*® Pro aktualizaci vydaj na
sowasnou hodnotu pouzijeme stejnou sazbu u vSdchpisohi financovani,
aby byla zaji&tna vzajemna srovnatelnost. Pro aktualizaci vybereazbu
jednoho ze dvou @vi. Zvolime sazbu, za kterou &vposkytne — jak bude déale
uvedeno — Komeni banka, a.s., tj. 3,9 % p.ai@dem nasi volby je, Ze tato
sazba se vice blizi sazbanervexistujicich v podniku v roce 2005, jak vyplyva
z prilohy (&etni zawrky za rok 2005? ProtoZe splatky jsou uskatevany
meésicne, je i diskontni sazba 3,9 % p.a. ¥legha dvanacti.
ProtoZe pi aktualizaci vychazime z p&mich toki po zdagni, také Urokovou
sazbu, kterou pouZzijeme pro aktualizaci, upravimdivodans. Tato sazba musi
byt stejna pro vSechny @goby financovani.
Vzorec pro Grokovou sazbuirokova sazba @w * (1 — sazba dan/ 100§°
Rotni mira inflace — jak vyplyva z udajCeského statistickéhoiaddu — se
v letech 2000 — 2005 pohybovala wipru kolem 2,5 %. To je povaZzovano za
relativré nizkou Urové. S ohledem na tuto skdteost i na dosti kratkou
Zivotnost investice (4 roky), nebudeme ve Wteoh inflaci zohledovat.

3) Zawrem vybereme tu variantu financovani, ktera ma iagjn celkové

diskontované vydaje.

58 DOLEZAL, J, FIRES, B, MIKOVA, M.Finan¢éni Gcetnictvi 1. vyd. Praha : Grada, 1994. ISBN 80-85623-10-2.

59 Priloha k &etni za¥rce : sestavené spotosti KOVOSVIT MAS, a.s. zadétni obdobi od 1. ledna 2005 do
31. prosince 2005, bod 13, s. 25. [online]. 2006 pO06-09-27]. Dostupny z WWW:
<http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysi@ityp=sbirka&sysinf.@strana=documentDetail&vypiging. @sIC
is=300045990&VvypisListin. @cEkSub=503792

0 VALACH, J. Investéni rozhodovani a dlouhodobé financovar. peprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9.
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5. Aplikace vytvorené metodiky — analyza konkrétniho

investi¢niho rozhodnuti vybraného podniku

5.1. Analyza fina@niho zdravi firmy

Tab. 1 — Vysledky vybranych pongrovych ukazatehi

Pomérovy ukazatel 2005 2004 2003
Vynosnost celkovych aktiv v % -2,9 0,1 -1,9
Vynosnost vlastniho jémi v % -8,2 0,2 -4,7
Obrat celkovych aktiv 0,6 0,7 0,7
ZadluZenost v % 65 60 58
Kryti droki -2,0 1,9 0,3
Bé&zna likvidita 2,4 3,1 3,3
Rychla likvidita 1,0 1,8 1,9
Z vykazi (Cetnich zawrek®! °2 % za roky 2003 aZ 2005 vyplyvaji nasledujici skntesti:

Po celé sledované obdobi dosahovala firma zapaehé mcela nedostdtee rentability.
NejvetSi ztraty bylo pitom dosazeno v roce 2005fi#nou vysoce zaporného cash flow
Z provoznic¢innosti v tomto roce bylo kro&nztraty gedevsSim zvySeni stavu pohledavek
a aktivnich dta ¢asového rozliSeni a zvySeni stavu zasobii&imam nepiznivého vyvoje
spole&nosti obech patily predevsim poklesiflané hodnoty, zvySovani osobnich naklad
narist opravnych polozek a snizovani rychlosti obratu.

Aktivita firmy se v roce 2005 snizila. Za timto pesem staly fedevSim atlum prodeje
a meziréni pokles cerf® Nepiznivy byl i vyvoj ukazatele zadluZenosti, které&tta po
celé sledované obdobi. Z kratkodobych zawaze zvySovaly fedevsSim zavazky
z obchodnich vztah zvySovaly se téZz kratkodobé bankovnimyv Alarmujici je vyvoj
ukazatele drokového kryti, ktery se v poslednimeramkonce feklopil do zaporné
hodnoty. Tyto skut@osti, spolu se zapornym cash flow z provo&ninosti, naznéu;ji

vazné hospodaké potize firmy. Pozitivni v této situaci je, aamzit4 schopnost splaceni

! Vyrocni zprava a detni zévrka za rok 2003[online]. 2004 , Strdnka zaloZzena 30.8.2004 RH06-10-
28]. Dostupny z WWW:
<http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysi@ityp=sbirka&sysinf.@strana=documentDetail&vypiging. @sIC
is=300009019&vypisListin.@cEkSub=503792

2 Vyrocni zpravaza rok 2004 [onling]. 2005 , Stranka zaloZena 18.7.2005 R806-10-28]. Dostupny zZWWW:
<http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysi@ityp=sbirka&sysinf.@strana=documentDetail&vypiging. @sIC
is=300023139&VvypisListin.@cEkSub=503792

63 Ucetni zavrka za rok 2005[online]. 2006 , Stranka zaloZena 8.8.2006 [dD&10-28]. Dostupny z WWW:
<http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysi@ityp=sbirka&sysinf.@strana=documentDetail&vypiging. @sIC
is=300043803&VvypisListin.@cEkSub=503792
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meifend ukazateli likvidity dosud nebyla deha. Otazkou vSak je skdtéd schopnost
podniku gremeénit vSechny zasoby (respektive pohledavky) na hofmnize.

Vzhledem k vySe uvedenému nelze podnikuipvesticnim rozhodovani dopoéit dalsi
zvySovani zadluzenosti. Teoreticky by se jako nepdrejsi jevil ndkup za hotove, nebyt
ovSem stavu ukazatele rychlé likvidity, ktery vea2005 poklesl az na hodnotu 1, cozZ je
hranice, pod kterou by jiz firma musela prodavaé gasoby, aby mohla uspokojit své
kratkodobé zavazky. Ve &te téchto informaci se nakonec jako nejvyh&@dn (resp. jako
firmu nejmér zatZujici) zpisob financovani jevi finami leasing, a toigdevsim leasing
Na jae roku 2006 f uzavirani uskutaéné leasingové smlouvygdkladala firma vykazy
jese za rok 2004, ve kterém doséahla za posleidmoky nejlepSiho vysledku hospaéai.
Tato skuténost mj. klad® ovlivnila hodnoceni jeji bonity a tim i podminkgasingové

smlouvy.

5.2. Fehled jednotlivych variant z hlediska celkovych nadi
a daiovych uspor

V néasledujicich tabulkach jsou #awbdu poteby jejich zpehledrni uvedeny pouze
soutoveradky za jednotlivé rokyi mésice, téZ peet sloupd je redukovan na minimum.
V plném rozsahu jsou tyto tabulky uvedenytilqze.

Ve vzorci odurgitele je v tabulkach za ,t* dosazenorpdovécislo grislusného résice.

V zahlavich nasledujicich tabulek byly pouzity tytaatky:

KV = kapitalové vydaje

SH KV = sowasna hodnota kapitalovych vydaj
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5.2.1. Nakup na leasing

5.2.1.1. Leasingova spotaost CAC Leasing, a.s., tj. skut&ny zpasob parizeni
Tato leasingova smlouva zahrnuje pouze rowro platky. Splatkovy kalend@ahrnuje
48 rovnongrnych nesicnich splatek, odkupni cerai 1 190 K véetne DPH (viz @ilohy
¢.2a3).

Tab. 2 — Sowtasné hodnota kapitdlovych vydaii na leasing

slapfétiy Le:pslié;%gvé Daiova Uspord Kupni cena K\/(kr)) (_)sz%r?m’ SH KV
a b c d e f
1.-9. 58 455,90 14 029 44 426 43 884
10.-21. 77 941,20 18 706 59 235 57 01%
22.-33. 77 941,20 18 706 59 235 55 35
34.-45. 77 941,20 18 706 59 235 53 73fY
46.-48. 19 481,50 4676 14 806 13 18%
1190 1190 1055
Celkem 311 761 74 823 1190 23g 12§ 224227

5.2.1.2. Leasingova spoaost Sincom Leasing, a.s.

Spole&nost obec# nenabizi moznost leasingu s roviéonymi splatkami. Z nabizeného
poctu mesicnich splatek fichazely v ivahu pouze #dvnoznosti (aby byla spéma doba
najmu podle ustanoveni 8§ 24 odst. 4 zakérs86/1992 Sh.): 36 a 48é&sicnich splatek.
Odkupni cenatini vzdy 1190 K v¢etne DPH. Byly vybrany nasledujici 2 varianty
(viz ptilohy ¢. 4 az 6):

mesicnich splatkach, je z moznych variant nejvice podotwalizovanému leasingu. Je to
vSak varianta s nejvysSim uhrnem vSech plateb.

v s

Druhd varianta ma z nabizenych moznosti nejvyS&igm/anou prvni splatku, tj. ve vysi

vSech plateb.
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5.2.1.2.1. Varianta 1.: 1. splatka 20 %, celkem 48é&si¢nich splatek

Tab. 3 — Sowasna hodnota kapitalovych vydai na leasing

Prvni Poplatek Snizeni
Pa. ¢. splatka za LeaS|,n- Kupni | daiového Qanova KV E’O,
. (57280 K) .| gova . Gspora | zdaréni | SHKV
splatky y uzaweni . cena | zékladuof .,
casow splatka (f0,24) | (e+f-g)
. | smlouvy (b+c+d)
rozliSena
a b c d e f g h i
1.-10. 11 933 286¢ 60 810 75607 18 146 57 461 56 613
11.-22. 14 320 72 992 872927 20950 66 342 63 557
23.-34. 14 320 72 992 872927 20950 66 342 61 703
35.-46. 14 320 72 992 872927 20950 66 342 59 903
47 .-48. 2 387 12 162 14 549 3492 11057 9833
119d 0 1190 1055
Celkem 57 280 2864291888 1190 352032 84488 268734 252 663

5.2.1.2.2. Varianta 2.: 1. splatka 70 %, celkem 3@ési¢nich splatek
Tab. 4 — Sowasna hodnota kapitdlovych vydaii na leasing

Prvni Poplatek . SniZzeni

. splatka Leasin- . . Dariova | KV po
Pa. ¢. za . Kupni | daiového | — -

. (200 480 K .| gova . Uspora | zdaréni SH KV
splatky N uzaveni . cena | zakladu o

¢) caso¥ | splatka bctd (f*0,24) | (e+f-g)
rozligena | SMOUYY (b+ctd)

a b c d e f g h [
1.-10. 55 68¢ 2 864| 28 640 87 193 20926| 66 267 64 937
11.-22. 66 8271 34 368 101 195 24287 76908 73 184
23.-34. 66 8271 34 368 101 195 24287 76908 71 050
35.-36. 11 137 5728 16 865 4 048] 12817 11 733

1190 0 1190 1086
Celkem 20048(Q 2864| 103104 1190 306448 73548 234090 221 99(

5.2.1.3. Leasingovéa spoéaost CSOB Leasing, a.s.

Tato spolénost na svych webovych strankach v nabidce platnéopdobi od 1.9. do
31.12.2006 na rozdil odigdchoziho obdobi nabizi moznost leasingu se vSeldikami
rovnomernymi. Odkupni cendini vzdy 1 190 K v¢etre DPH. Z nabidky byly vybrany
nasledujici d¥ varianty (viz pilohy &. 7 aZ 10)%*

Leasingova kalkukka [online]. [2006] [cit. 2006-10-05]. Dostupny z WWW
<http://www.csobleasing.cz/online/poptavka.php
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Prvni varianta, ktera zahrnuje 48 rovrwwnych splatek, je z nabizenych variant této
spol&nosti nejvice podobna realizovanému leasingu. Je&Sek varianta s nejvySSim

Uuhrnem vSech plateb.

Druha varianta ma z nabizenych moznosti nejvys&agmvanou prvni splatku, tj. ve vysi

e

vSech plateb.

5.2.1.3.1. Varianta 1.: 48 rovnoré&rnych mési¢nich splatek
Tab. 5 — Sowasné hodnota kapitdlovych vydaii na leasing

Poplatek Snizeni Daiova KV 00
Pa. ¢. za Leasingovd Kupni | daiového 4SDOra zdargm’ SH KV
splatky | uzaweni| splatka cena | zakladuo *p

smlouvy (b+c) (e7024) | (d+e-)

a b c d e f g h
1.-10. 1 704 68 060 69 764 16 743 53021 52 322
11.-22. 81672 81 672 19 601 62 071 59 597
23.-34. 81672 81 672 19 601 62 071 57 859
35.-46. 81672 81 672 19 601 62 071 56 171
47.-48. 13 612 13 612 3 267 10 345 9201

1190 0 1190 1055
Celkem 1704 326689 1190 328392 78814 250769 236 204

5.2.1.3.2. Varianta 2.: 1. splatka 60 %, celkem 3@ési¢nich splatek
Tab. 6 — Vypdet ¢astky, o kterou se snizi diaovy zaklad

Prvni splatkgl Poplatek| Leasin- Snizeni Daiova KV 00
Pa.¢ | (171840K) | za N | Kupni | dawového | © ho
. . | gova . Uspora | zdaréni SH KV
splatky casow uzaveni splatka | €&N2 zakladu o (0,24) (e+f-g)
rozligena | smiouvy| SP (b+c+d) ’ 9
a b c d e f g h i
1.-10. 47 733 1704 36660 86 097 20663 65434 64 172
11.-22. 57 281) 43 992 101 272 24 305 76 967 73 335
23.-34. 57 280 43 992 101 272 24 305 76 967 71 195
35.-36. 9 547 7 332 16 879 4051 12828 11 744
1190 0 1190 1086
Celkem 17184Q 1704 131976 1190 305520 73325 233385 221532
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5.2.2. Nakup na u¥r

V nésledujici tabulce jsou dle udajvedenych asti 4.2.2.3 vypditany daove odpisy,

které jsou pouZzity pro vyget daiové Uspory u obou nasledujicichétiv

Tab. 7 - Rovnon&rné odpisy

Rok Vstupni cena v K Odpisy v K Zustatkova cena v K
a b c d
2006 286 400 40 669 245731
2007 81 910 163 821
2008 81910 81911
2009 81911 0
Celkem 286 400 286 400

5.2.2.1. Kometni banka, a.s.

Splatkovy kalendé tohoto c¢tyiletého Uéru na 286 400 K potitd se 47 mésicnimi
splatkami. Urokova sazba & je 3,9 % p.a. Splatky jsou nerovn&mé, postup#
klesajici, picemz Umor je konstantni, klesa urok,égkiné vypctitavany z dosud
nesplacenéastky U¥ru (kone&ného stavu sru).

Pfi uzaweni smlouvy o poskytnuti éw je (Etovan poplatek ve vysi 0,6 % z dluzné
castky, tji. 1718 K. Mésiéné je &tovan poplatek za vedeniéta ve vysi 400 K
(viz prilohy ¢. 11 az 12).

Tab. 8 — Sowasna hodnota kapitdlovych vydaj na Owvér

Celkove Vv tom: b KV
elkove i Snizeni a-
Pa.¢ | KVna z toho | POPIKY| - Odpisy | SEEER | e ho SH KV

A B saixni (jednoraz | (viz tab.1,| _. . zdarg-
splatky| aver | Mésicni a za ol c)' '| z8kladu of dsporal "

(C + e) Splatka Urok vedeni ' (d +e+ f) (9*0,24) (b i h)
Gctu)
a b C d e f g h [ ]

0.-9. 67 884 62564 7664 5318 40 669 53651 12876 55 006 54 446
10.-21.] 85720, 80920 7720 4 800 81 910] 94430] 22663 63057 60 954
22.-33.| 82865 78065 4 865 4 800 81910] 91575 21978 60 887 57 149
34.-45| 80011 75211 2011 4 800 81911 88722 21293 58718 53 514
46.-47.| 12758 11 958 58 800 0 858 206 12552 11192

0.-47.| 329236 308718 22318 20518 286400 329236 79 016 250220 237 255
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5.2.2.2. Volksbank, a.s.
Splatkovy kalendé tohoto ctyiletého Uéru na 286 400 K patitd se 48 msicnimi

splatkami. Urokova sazba & je 6,25 % p.a. Nsicni splatky ve vysi 5 967 Kjsou
rovnomerné, zahrnuji pouze umor. Vyjimkou je posledni, g@atka v beznu 2010, ktera
ve své vySi 6 107 Kzahrnuje amor ve vysi 5 951¢KHako dop@et do vySe Géru a urok

ve vySi 156 K. Jinak se urok ve splatkovem kalefidabjevuje sectvrtletni periodou,

jako zvlastni splatka.

P uzaweni smlouvy o poskytnuti éw je (Etovan poplatek ve vySi 1 % z dluZri@stky,
ovSem minimala 5 000 K, takZe v naSemifpadt 5 000 K. Poplatek za vedenttiu neni
actovan (viz gilohy ¢. 13 az 14).

Tab. 9 — Sowasna hodnota kapitdlovych vydaji na Ovér

VvV tom:
Celkové Poplatek Odpis Snizeni Da- K\(/)
Pa. & | KV na z toho JAPISY | jaiového| fova PO sy Ky
. A Mésieni Za (viztab.1,| _, . zdare-
splatky| awveér esic kvi- zékladu o| Uspora .
c+e) | spiatka| grok | P | 9 |@re+n| goan| "
nuti ' (b-h)
avéru
a b c d e f g h i j
0-0a | 71686 66686 12983 5000 40669 58652 14076 57610 57 028
10-21a| 84133 84 133] 12529 81910 94439 22665 61468 59 404
22 .-33a| 79620 79620 8016 8191d 89926 21582 58038 54 474
34-45a| 75058 75058 3454 81911 85365 20488 54570 49 748
16-48. | 18041 18041 156 0 156 37| 18004 16032
0-48. | 328538 323538 37138] 5000 286400 328538 78848 249 690 236 686
5.2.3. Nakup za hotoveé
Tab. 10 — Sodasna hodnota kapitalovych vydaji
. . . . | Dainova| KV po Oduraitel
Rok Nil;lrj]gm Odpisy kgg}gi\:aynt Uspora| zdaréni | 1/(1+(0,03%912 S(]!_'* K;/
c*d)| (b-e) | *1-0,24))t 9
a b c d e f g h
3/2006 | 286400 X 286 400 1,0000 286 400
12/2006 40669 0,24 9761 9761 0,9756 9523
12/2007 81910 0,24 19 658 -19 651; 0,9472 -18 620
12/2008 81910 0,24 19 658 -19 658 0,9195 -18 077
12/2009 81911 0,24 19 659 -19 659 0,8927 -17 550
Celkem | 286 400 286 400 68 736 217 664 222 631
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6. Zhodnoceni alternativnich variant financovani

Pred vlastnim hodnocenim jieba zdraznit, Ze vlastni zastupce firmy KOVOSVIT MAS,
a.s. ziska od bank a leasingovych spdesti vzdy smlouvu s vyhodjsimi podminkami,
nez ten, kdo opra¥ni jednat za firmu nema, coz je naSppd. Banky a leasingové
spole&nosti nabizeji vyhodijSi Uwrové i leasingové podminky firg kterd je pro &jako
klient zajimava z hlediska jeji bonity a platebnoralky. Aby byly jednotlivé varianty
v ramci jednoho zjsobu financovani od sebe odliSitelné, byly v tétdcp ozngeny
spoleé&nosti, od které byly podklady ziskany. Ale &wddu vySe uvedeného posuzujme
alternativni varianty financovani jako takové, rikokonkrétni poskytovateleéthto
financnich prostedka - bankovni a leasingové spotesti.

Dukazem tohoto tvrzeni budiZgdlEzna leasingova kalkulace spatesti CAC Leasing,
a.s. vypeéitana v leasingové kalkulee umistné na jejich webovych strdnkach. Jsou zde
uvedeny varianty s mini@dnou splatkou od 10 % do 60 %, s moznosti bez raiime
splatky tedy ubec nepoita. Leasingova smlouva uzana firmou KOVOSVIT MAS a.s.
vSak neobsahuje Zadnou mifddnou leasingovou splatku. Takeé leasingovy koeficie
tykajici se realizované leasingové smlouvy uvedetab. 2 (1,09) je niZsi, nez leasingové
koeficienty u pedkEznych leasingovych kalkulaci na webovych strankéth spolénosti
(1,18 u varianty s 10% minié@ddnou splatkou, 1,11 u varianty s nejvySSi niégdaou
splatkou, tj. 60%), ficemZ pochopiteld vstupni cena a pet splatek jsou stejrfd. To
zarover doklada, ze firma KOVOSVIT MAS a.s. je pro tutasingovou spolmost dolbse
hodnocenym klientem.

65 Leasingova kalkukka [online]. [2006] [cit. 2006-09-27]. Dostupny z WWWkhttp://www.cac.cz/cz/leasingova-
kalkulacka.htn.
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V nésledujicich dvou tabulkach jsou uvedeny vSecty$g prezentované variantyimeni

investice. Realizovana varianta je uvedegaym pismem.

Tab. 11. Rrehled jednotlivych zpisohi porizeni - v paradi, jak byly v praci uvedeny

Celkové vydaje
Zpusob pdizeni Varianta nediskontované,|SH KV po zdagni
pied zdasnim
Leasing - CAC Leasing 48 rovnorérnych splatek 311 761 224 227
Leasing - Sincom Leasing 1. splatka 20 % PC, 48tsh 353 222 252 663
Leasing - Sincom Leasing 1. splatka 70 % PC, 3&tsp 307 638 221990
Leasing CSOB Leasing 48 rovno¥mych splatek 329 582 236 204
Leasing CSOB Leasing 1. splatka 60 % PC, 36 spldtek 306 710 221532
Uvér - KB arok 3,9 % 329 236 237 255
Uvér - Volkshank arok 6,25 % 328 538 236 686
Néakup za hotové 286 400 222 631

Tab. 12 — Srovnavaci tabulka — zfisoby pdfizeni v pd-adi od nejlevrgjSi k nejdrazsi
varianté

P
0 KV Rozdil
y nediskon- o
f o P . < SH KV po \itd!

Zpisob pdizeni Varianta tované, L .
a y zdareni  |nejlevrejsi
d pred .

N variant

: zdarénim
1. | Leasing <CSOB Leasing 1. splatka 60 % PC, 36 splatek06 710 221532 X
2. | Leasing - Sincom Leasing 1. splatka 70 % PC, 3étskjl 307 638 221990 458
3. | Nakup za hotové 286 400 222 63[L 1099
4. | Leasing - CAC Leasing 48 rovnorérnych splatek 311 761 224 227 2 695
5. | Leasing CSOB Leasing 48 rovnoémych splatek 329 582 236 204 14 672
6. [ Uvér - banka B arok 6,25 % 328 53¢ 236 686 15 154
7. [ Uvér - banka A arok 3,9 % 329 236 237 25p 15 7p3
8.

Leasing - Sincom Leasing 1. splatka 20 % PC, 4&sk]l 353 222 252 663 31 13]

6.1. Porovnani vSech zsohi pafizeni investice

Jak vyplyva z tab¢. 12, nejlevisjsi variantou se ukazal byt leasing ©8OB Leasing, a.s.
— varianta s 60% minta@dnou splatkouip 36 mesicnich splatkach. Hned za ni se umistila
dalSi varianta s vysokou mirf&@nou splatkou, a to 70%i 86 mesicnich splatkach od
Sincom Leasing, a.s. Po nakupu za hotové na 3¢ masteduji opt leasingy — na 4. mist

je uskuténéna varianta — je pouze o 2 69% HrazSi nez nejlewsi varianta, na 5. mist
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varianta s rovnogrymi splatkami odCSOB Leasing, a.s., ktera je jiz vyrazdrazsi
oproti vSem pedchozim. DalSi dvmista zaujimaji oba éw a na konci jako nejmén
vyhodna #astava varianta s 20% mirf@nou splatkou ip 48 nesicnich splatkach od
Sincom Leasing, a.s., ktera je o celych 31 18Hd#azsi.

Osobni automobil v cénkolem 300 tis. K je pro firmu KOVOSVIT MAS, a.s., ktera
v lotiském roce investovala za 65,9 milkkR za fFiznivého vyvoje hospodeni nepilis
vyznamnou investici. Takto malé investice byvajivydle feSeny bd pafizenim

z vlastnich zdrdgj firmy nebo leasingem. Leasing je, oprotifzgni 0wru, administrativi
mére naraény. Uwery pouziva firma ¥tsinou na provozni pteby nebo velké investice.
Realizovany zfisob pdizeni sledované investice lIze vzhledem kvySe uwvenhe
vyhodnotit jako vhodny. VySel sice jakeétvrty v paadi vyhodnosti, ale rozdil od
nejlevrgjSi varianty ¢ini pouhé jedno procento zifmovaci ceny, picemz firma neni
zatizena vysokymi jednordzovymid@&esnimi vydaji perz, jak poZaduji varianty na 1. az
3. mist vyhodnosti, jeji vydaj petz je rovnondrny, administrativni nakmost nepilis
vysoka. Formalé se také nezvysuje jeji dluhové zatizeni. To, adizevany leasing bez
zvySené prvni splatky vySel jako vyhagBi nez alternativy s rovna¥mymi splatkami od
CSOB Leasing, a.s. a 20% prvni splatkou od Sincomsibg, a.s. doklada pravdivost
tvrzeni v Gvodu této kapitoly, Zze nabidky ,Siténfir piimo na miru“ jsou P jeji dobré

bonit¢ vyhodrgjSi nez nabidky obecné.

6.2. Porovnani leasing navzajem

Z tabulky ¢. 12 vyplyva, Ze oba leasingy od spwlesti Sincom Leasing, a.s. vychazeji
méré vyhodré neZ podobné varianty ddSOB Leasing, a.s. Jak jiz vdak bylo uvedeno
v kapitole 4.2.2.3., pokud ne faali, tak alespprozdily mezi spokénostmi by pi zahrnuti
pojistni mohly vypadat jinak.

66 Vyrocni zprava spoknosti KOVOSVIT MAS, a.s. za rok 2qebline]. [2006] [cit. 2006-09-27]. Dostupny z WWW
<http://www.kovosvit.cz/2005/pdf/archiv/report_2006as.pdb.
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V tabulce¢. 13 jsou leasingové varianty porovnany podle legmsiého koeficientu.

Tab. 13 — Porovnani leasin@ podle leasingového koeficientu — ve vzestupnémijaali

Leasingova Leasingova Leasingovy Paadi podie
N9 Varianta g Ingovy SH KV po
spole&nost cena koeficient -
zdaréni
CSOB Leasing | 1. splatka 60 %, 36 splatek 306 710 1,071 1.
Sincom Leasing | 1. splatka 70 %, 36 splatek 307 638 1,074 2.
CAC Leasing 48 rovnomeérnych splatek 312 951 1,093 3.
CSOB Leasing | 48 rovnomérnych splatek 329 582 1,151 4,
Sincom Leasing | 1. splatka 20 %, 48 splatek 353 222 1,233 5.

Paadi podle leasingového koeficientu je shodnéragion podle leasingové ceny a podle

souwasné hodnoty kapitalovych vydaj

V tabulce¢. 14 jsou leasingové varianty porovnany vzestupadle vySe leasingovych

splatek.

Tab. 14 — Porovnani leasind podle vySe leasingovych splatek — ve vzestupnémipdi
Lea5|51gova Varianta Leasingové splatky Paradi podle S,H KV po
spole&nost zdareni

Sincom Leasing 1. splatka 70 %, 36 splatek 2 864,0 2.
CSOB Leasing 1. splatka 60 %, 36 splatek 3 666,0 1
Sincom Leasing 1. splatka 20 %, 48 splatek 6 081,0 5
CAC Leasing 48 rovnomérnych splatek 6 495,1 3.
CSOB Leasing 48 rovnomérnych splatek 6 806,0 4

Paadi podle leasingovych splatek se rozchaziragion podle leasingového koeficientu
a podle sotasné hodnoty kapitalovych vydajToto pdadi odpovida sestupsdazenému
pofadi podle procentni vySe prvni splatky, takze vdyias rovnondrnymi splatkami
obsadily pedposledni a posledni misto.i®di €chto dvou poslednich mist odpovida

poradi podle sotasné hodnoty kapitalovych vydaj

Ztabulek ¢. 13 a 14 vyplyva, Ze porovnavani leasingovych dahabi pouze podle
leasingovych koeficieitodpovida sotasné hodnétkapitalovych vydaj. Je vSakieba —
stejre jako @i hodnoceni podle séasné hodnoty kapitdlovych vydaj- vzit v Gvahu
piipadny mimaadny vydaj u navySenych prvnich splatek. Porovnapadle leasingovych

splatek je zcela nesmysIné, néhabec nephlizi k existenci a vysi prvnich navySenych

splatek.
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6.3. Porovnani Uérii navzajem

Porovname-li u obou @i sowasnou hodnotu kapitalovych vydajvidime, Ze G¥r od
Komerni banky, a.s. s niz§im wenim (3,9 %) ma vyssi stasnou hodnotu kapitalovych
vydaji (237 255 K — viz tab.¢. 8), nez ¥r od Volksbank, a.s. (séasna hodnota
236 686 K — viz tab.¢. 9, sazba 6,25 %)ckoliv bychomcekali, ze tomu bude naopak.
Tuto ukitou nelogénost zpisobily poplatky za vedeni¢tu u Komeeni banky v celkové
vySi 18 800 K (47 * 400 K&). Ty dosahly 84 % udhrnu urék(22 318 K) a 6,56 %
z ¢astky 286 400 K, coz u¥r winilo drazSim, nez tr od Volksbank, a.s.

Dopad poplati je zavisly na celkové vySi éw. Nag. u desetkrat vySSiho &w by
poplatky za vedenidu ¢inily uz jen 0,65 % zastky U¥ru, takze Ggr by byl levrgjSi nez
od Volksbank, a.s. U naSeho&tw ve vySi 286 400 K vSak tyto poplatky jakoby téth

zdvojnasobily urokovou sazbu 3,9 % p.a.
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Zaveér
Cilem této bakal&ké prace byla analyza inveéstino rozhodovani podniku se z&i®nim
na vykEr vhodného zdroje financovani konkrétni investitato analyza byla provedena ve
dvou etapéach.
> Ukolem prvni etapy bylo posoudit, nebude-li mitktery z uvazovanych #sohi
potizeni investice negativni vliv na finém stabilitu podniku.
» Ve druhé etap doslo k porovnani jednotlivych #épohi parizeni investice z hlediska
vynaloZenych naklada daovych aspor.
K rozhodovani mezi jednotlivymi zdroji financovényla pouZzita jedna z uskut®nych
investic firmy KOVOSVIT MAS, a.s. z prvni polovingpku 2006, a to osobni automobil.
Firma jej pdidila na leasing s rovno¥mymi splatkami. Alternativnimi zjsoby jeho
porizeni byly leasingy od dalSich dvou leasingovycblemosti, U¥ry od dvou bank
a nakup za hotové.
Tyto vybrané zdroje financovani byly podrobeny pasani podle nakladového kritéria.
Pouzita byla metoda seasné hodnoty kapitdlovych vydaj Fi jejim pouziti byly
zohledrény daiové aspekty, urokové a odpisové sazby, vySe spéajejich rozlozZeni.
Pokud vezmeme v Uvahu pouze nakladové metody hedihopak z porovnéni vsecti t
zpasohi financovani a jejich jednotlivych variant vyslyk@ nejlevrjSi leasingy ve
variang s maximalni prvni zvySenou splatkou. Nasledujeupaka hotové a hned poté
realizovany leasing se vSemi splatkami rovionimi. O posledni 4 mista se jako vyrézn
draz&i dli leasing s rovnogrnymi splatkami od"SOB Leasing, a.s., oba dfy a leasing
s 20% prvni splatkou.
Na druhé strahstoji vysledky z finaéni analyzy. Z ni mj. vyplynula vysoka zadluzenost
firmy, také ukazatel rychlé likvidity se nachazis@odni hranici. Z tohoto hlediska se jako
nejpiihodrgjSi zpasob financovani této investice jevidpeasingové financovani. Rozdil
vSak bude v p@di vyhodnosti jednotlivych leasifigZ pohledu néklai nejvyhodrjsi
varianty se totiz ukazaly jakofipS nar@né na poateni jednorazovy finaini vydaj.
Z tohoto divodu lze firmou uskutanény zpisob pdizeni investice schvalit.
Ackoliv tedy pdizeni osobniho automobilu vyjde firmu Kovosvit MA&s. 0 1 % draze
nez nejlevijSi varianta, lze jeji rozhodnuti hodnotit jako &pré. Pokud by totiz
pristoupila na jen o malo le¥si varianty, které vSak pozaduji q@eni jednorazovy
vydaj od cca 170 tis. KvySe, zhorSil by se jeji jiz tak ,napnuty” ukazdtkvidity. Podnik
vyuzil toho, Ze v okamziku Zadosti o leasing (n& j2006) byla jeho finami situace
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vyjimecné priznivad (hodnoceno dlefpdloZzené fetni za¥rky za rok 2004), takZze ziskal

leasingovou smlouvu s rovn@mmymi splatkami a s velmi vyhodnym leasingovym
koeficientem. K tomu napomohlo také jeho dobré gosti pramenici z vyborné platebni
moralky tykajici se leasingovych plateb. Podnik tal v souvislosti s touto investici

vydaje rovhomirné a sotasré se (alespd formalrg) nezvysuji jeho zavazky, coz je jeden
z jeho prioritnich cil pro rok 2006.
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Pfiloha ¢&. 1

Vybrané pomérove ukazatele firmy Kovosvit MAS, a.s. za roky 2003 az 2005

Pomérovy ukazatel C. radk i z vykaz G 2005 | 2004| 2003
Vynosnost celkovych aktiv sty zisk / aktiva (v %) |F. 60 vykazu z/z / . 001 rozvahy 291 01 | -19
Vynosnost vlastniho jnéni = sty zisk / viastni kapital (v %) |F. 60 vykazu z/z / F. 068 rozvahy -82 | 0,2 | 4,7
Obrat celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva (F. 01+05 vykazu 2/z) [ . 001 rozvahy | 0,6 0,7 0,7
Zadluzenost = celkovy dluh (cizf zdroje) / celkovaktiva (v %) |r. 085 / . 001 rozvahy 65 60 58
Kryti Grok i@ = provozni zisk pred Groky a zdarénim / Groky ¥.30 / . 43 vkazu Z/Z -2,0 1,9 0,3
Bézna likvidita = ob&Zna aktiva / kratkodobé zavazky ¥.031/ . 102 rozvahy 2,4 3,1 3,3
Rychlé likvidita = (ob&znéa aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky |f. (031-032) / ¥. 102 rozvahy 1,0 1,8 1,9
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Priloha &. 3

Vypoéet sowasné hodnoty kapitdlovych vydali na leasing od CAC Leasing, a.s.

o . | Kapitalove| odarasiter | S£asna
P &. | leasingovq oy | Datova [Kupnicend | oiie po | 1/(1+(0,039], odnota
splétky Mésic Vspliatka Koeficient usgora véetns Zdareni 12%(1- kapqalo:/yc
véetrg DPH (c*d) DPH c+f-e) | 02ant vydaji
(g*h)
a b c d e f g h i
1. 4/2006 6 495,10 0,24 1 5p9 4936 0,9975 4 924
2. 5/2006 6 495,10 0,24 1 5p9 4936 0,9951 4 917
3. 6/2006 6 495,10 0,24 15p9 4936 0,9924 4 900
4. 7/2006 6 495,10 0,24 15p9 4936 0,9902 4 884
5. 8/2006 6 495,10 0,24 15p9 4936 0,9877 4 874
6. 9/2006 6 495,10 0,24 1 5p9 4936 0,9853 4 864
7. 10/2006 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9824 4 857
8. 11/2006 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9804 4 84(
9. 12/2006 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,978( 4 824
1.-9. | 4-12/2006| 58 455,90 0,24 14029 44 426 43|883
10. 1/2007 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9754 4 814
11. 2/2007 6 495,10 0,24 15p9 4936 0,973 4 804
12. 3/2007 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9704 4 797
13. 4/2007 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9684 4 78(
14. 5/2007 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9661 4 769
15. 6/2007 6 495,10 0,24 15p9 4936 0,9637 4 7571
16. 7/2007 6 495,10 0,24 15p9 4936 0,9613 4 749
17. 8/2007 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9584 4 734
18. 9/2007 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9564 4 722
19. 10/2007 6 495,10 0,24 1559 4 936 0,9542 4 710
20. 11/2007 6 495,10 0,24 1559 4936 0,9519 4 699
21. 12/2007 6 495,10 0,24 1559 4 936 0,9495 4 687
10.-21.] 1-12/2007| 77 941,20 0,24 18 706 59 235 57/015
22. 1/2008 6 495,10 0,24 15p9 4936 0,9477 4 674
23. 2/2008 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9444 4 664
24. 3/2008 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9424 4 657
25. 4/2008 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9407 4 641
26. 5/2008 6 495,10 0,24 15p9 4936 0,9379 4 630
27. 6/2008 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9354 4 619
28. 7/2008 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9333 4 6071
29. 8/2008 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,931( 4 595
30. 9/2008 6 495,10 0,24 15p9 4936 0,9287 4 584
31. 10/2008 6 495,10 0,24 1559 4 936 0,9264 4 573
32. 11/2008 6 495,10 0,24 1559 4 936 0,9241 4 567
33. 12/2008 6 495,10 0,24 1559 4936 0,921§ 4 55(
22.-33.| 1-12/2008] 77 941,20 0,24 18 706 59 235 55[352
34. 1/2009 6 495,10 0,24 15p9 4936 0,9194 4 539
35. 2/2009 6 495,10 0,24 15p9 4936 0,9173 4 524
36. 3/2009 6 495,10 0,24 15p9 4936 0,915( 4 5171
37. 4/2009 6 495,10 0,24 15p9 4936 0,912§ 4 504
38. 5/2009 6 495,10 0,24 15p9 4936 0,9104 4 495
39. 6/2009 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9083 4 483
40. 7/2009 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,906( 4 477
41. 8/2009 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9034 4 461
42. 9/2009 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,9014 4 45(
43. 10/2009 6 495,10 0,24 1559 4 936 0,8994 4 439
44. 11/2009 6 495,10 0,24 1559 4936 0,8971 4 429
45. 12/2009 6 495,10 0,24 1559 4 936 0,8949 4 419
34.-45.| 1-12/2009 77 941,20 0,24 18 706 59 35 53[737
46. 1/2010 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,8927 4 407
47. 2/2010 6 495,10 0,24 15p9 4 936 0,8904 4 394
48. 3/2010 6 491,30 0,24 15p8 4 933 0,8883 4 387
46.-48.| 1-3/2010| 19 481,50 0,24 4 6[76 14 806 131185
4/2010 0,00 0,24 0 119¢ 119p 0,8861 1 055
Celkem 311 761 74 823 1190 238 128 224 p27




Pfiloha ¢. 4

Nabidka uréena pro:
SINCOM Leasing, a.s.
Husova 1444, 390 02 Tabor
Tel. / Fax : 381 253 593, 381 253 268
_— colel;s!;: 1C0: 00541397, DICIVAT: CZ00541397
E-mail : sincom@sincom.cz
Obchodni rejstfik Krajského soudu v Ceskych Budgjovicich, oddil B, viozka 1248

Orientaéni nabidka STANDARDNIHO LEASINGU

Predmét leasingu: |Skoda Fabia Combi 1,2
Pofizovaci cena bez DPH : | 240 672 K& ] véend DPH  19% | 286 400 K¢

DPH na pfedmétu leasingu 19% DPH na finanéni €innosti 19%
Délka leasingové smlouvy v mésicich: U pfedmétd s pof. cenou nad 40.000 K¢ bez DPH ¢ini minimalni délka leasingové smlouvy 36 mésicl
Poplatek za uzavieni leas. smlouvy: 1,00% _ _
Rocni pojisténi PL (havarijni): 0 Typ: [BEZ POJISTENI PREDMETU LEASINGU
Pojistna ¢astka 241 000
Rocni zakonné pojisténi PL: 0 Typ: [LEASINGOVA NABIDKA BEZ ZAKONNEHO POJISTENI PREDMETU !!! |
Odkupni cena pfedmétu leasingu: 0,415% kod nabidky: VZ1300 typ pojisténi: 1300 podkdd pojisténi: 0,00\0,00
Prvni zvySend spldtka v % 20% 30%0
Celkovy poéet mésicnich splatek 12 24 36 48 12 24 36 48
Prvni zvy$end spldtka bez DPH 48 134 48 134 48 134 48 134 72 202 72 202 72 202 72 202
z toho DPH 9 146 9 146 9146 9146 13 718 13 718 13 718 13 718
Prvni zvySend spldtka v K& véetné DPH 57 280 57 280 57 280 57 280 85 920 85 920 85 920 85 920
Leasingovd spldtka bez DPH 17 013 9 055 6 418 5110 14 886 7 924 5616 4471
DPH z leasingové spldtky 3232 1721 1219 971 2828 1505 1067 850
Pojiténi predmétu leasingu ve spldtce 0 0 0 0 0 0 0 0
Leasingovd spldtka véetné DPH a pojisténi 20 245 10 776 7 637 6 081 17 714 9 429 6 683 5 321
NavyZeni - koeficient (bez poji§téni) 1,048 1,103 1,160 1,219 1,042 1,090 1,140 1,192
Prvni zvyS. spldtka + 1. spldtka + poplatek 80 389 70 920 67 781 66 225 106 498 98 213 95 466 94 105
Zpracovatelsky poplatek 2 864 2 864 2 864 2 864 2 864 2 864 2 864 2 864
Pojigténi za celou dobu leasingu 0 0 0 0 0 0 0 0
Zdkonné pojisténi za celou dobu leasingu 0 0 0 0 0 0 0 0
Odkupni cena v&etné DPH 1190 1190 1190 1190 1190 1190 1190 1190
CELKEM LEASING v&. DPH a v3ech ndkladli 304 274 319 959 336 274 353 214 302 547 316 270 330 546 345 369
Prvni zvySend spldtka v % 40%0 50%
Celkovy poéet mésicnich splatek 12 24 36 48 12 24 36 48
Prvni zvy$end spldtka bez DPH 96 269 96 269 96 269 96 269 120 336 120 336 120 336 120 336
z toho DPH 18 291 18 291 18 291 18 291 22 864 22 864 22 864 22 864
Prvni zvySend spldtka v K& véetné DPH 114 560 114 560 114 560 114 560 143 200 143 200 143 200 143 200
Leasingovd spldtka bez DPH 12 759 6792 4813 3832 10 633 5 660 401 3194
DPH z leasingové spldtky 2 424 1290 915 728 2020 1075 762 607
Pojiténi predmétu leasingu ve spldtce 0 0 0 0 0 0 0 0
Leasingovd spldtka véetné DPH a poji§téni 15 184 8 082 5 728 4 561 12 653 6 735 4 773 3 801
Navy3eni - koeficient (bez pojidténi) 1,036 1,077 1,120 1,164 1,030 1,064 1,100 1,137
Prvni zvyS. spldtka + 1. spldtka + poplatek 132 608 125 506 123 152 121 984 158 717 152 799 150 837 149 864
Zpracovatelsky poplatek 2 864 2 864 2 864 2 864 2 864 2 864 2 864 2 864
Pojigténi za celou dobu leasingu 0 0 0 0 0 0 0 0
Zdkonné pojisténi za celou dobu leasingu 0 0 0 0 0 0 0 0
Odkupni cena v&etné DPH 1190 1190 1190 1190 1190 1190 1190 1190
CELKEM LEASING v&. DPH a v3ech ndkladli 300 819 312 582 324 819 337 524 299 092 308 894 319 091 329 679
Prvni zvySend spldtka v % 60% 70%
Celkovy poéet mésicnich splatek 12 24 36 48 12 24 36 48
Prvni zvy$end spldtka bez DPH 144 403 144 403 144 403 144 403 168 470 168 470 168 470 168 470
z toho DPH 27 437 27 437 27 437 27 437 32 009 32 009 32 009 32 009
Prvni zvySend spldtka v K& véetné DPH 171 840 171 840 171 840 171 840 200 480 200 480 200 480 200 480
Leasingovd spldtka bez DPH 8 506 4528 3209 2 555 6 380 3396 2 407 1916
DPH z leasingové spldtky 1616 860 610 485 1212 645 457 364
Pojiténi predmétu leasingu ve spldtce 0 0 0 0 0 0 0 0
Leasingovd spldtka véetné DPH a poji§téni 10 123 5 388 3 819 3 040 7 592 4 041 2 864 2 280
Navy3eni - koeficient (bez pojisténi) 1,024 1,052 1,080 1,110 1,018 1,039 1,060 1,082
Prvni zvyS. spldtka + 1. spldtka + poplatek 184 826 180 092 178 522 177 744 210 936 207 385 206 208 205 624
Zpracovatelsky poplatek 2 864 2 864 2 864 2 864 2 864 2 864 2 864 2 864
Pojigténi za celou dobu leasingu 0 0 0 0 0 0 0 0
Zdkonné pojisténi za celou dobu leasingu 0 0 0 0 0 0 0 0
Odkupni cena v&etné DPH 1190 1190 1190 1190 1190 1190 1190 1190
CELKEM LEASING v&. DPH a v3ech ndkladli 297 364 305 206 313 364 321 834 295 636 301 518 307 636 313 989,

Vseobecné podminky leasingu:
Pri podpisu leasingové smlouvy hradi klient prvni zvy$enou splatku + fadnou leasingovou splatku + zpracovatelsky poplatek. Soucet téchto plateb je zvyraznén Sipkou.
Ke schvaleni leasingu je nutné vypinit Zadost o leasing, véetné jejiho prisludenstvi a tuto dorucit na adresu SINCOM Leasing, a.s.

Vypracoval: Mgr. Véra Zbortkova, Tel: 381 253 593, Mob: 731 126 10¢ dne: 7.8.2006



Vypocéet sowasné hodnoty kapitalovych vydaji na leasing - varianta 1. od Sincom Leasing, a.s.

Pfiloha ¢. 5

Prvni
zvy§ena Poplatek]Leasingov; . Céastka, o | Kapitalové .. | Kapitalovg Oduraitel Souasna
- splatka . Kupni cen d - Danova S hodnota
Pa. ¢. - - za splatka .| kterou se snii vydaje fed | Daiovy , vydaje po|1/(1+(0,03 PP
. Mésic | veetrt DPH . _— veetns L ’ . Uspora . kapitalovyd
splatky (57280 K) uzaveni| vcéetrg DPH daiovy zéklad zdarénim | koleficient| () zdareéni 112*(1- h vydaji
i N\
casow smlouvy DPH (c+d+e) (c+d+e+f) (h-})) 0,24)))"™t (k4)
rozliSen:
a b C d e f g i j k | m
1. 3/2006 2 86¢ 6 0§41 8 945 8 945 0,24 21147 6|798 0)9975 81p7
2. 4/2006 6 08[L 6 041 6 081 0[24 1459 4622 0,9951 599
3. 5/2006 6 08[L 6 0§41 6 081 0,24 1459 41622 0,9926 587
4. 6/2006 6 08[L 6 041 0,24 1459 4 622 0,9902 4576
5. 7/2006 6 08[L 6 0§41 0,24 1459 4 622 0,9877 4565
6. 8/2006 6 08[L 6 041 0,24 1459 4 622 0,9853 4554
7. 9/2006 6 08[L 6 0§41 0,24 1459 4 622 0,9829 4542
8. 10/2006 6 081 6 081 0,p4 1459 4622 0,9805 4531
9. 11/2006 6 08|1 6 081 0,P4 1459 4 622 0,9780 4520
10. 12/2006 11 933 6 081 18 14 18 014 24 41323 13691 75,9 1335
1.-10. 3-12/2006 11 933 2 8p4 60 $1O 75 B07 75|607 0,24 14868 57 461 56 6113
11. 1/2007 6 08fL 6 081 0,p4 1459 4622 0,9732 4498
12. 2/2007 6 08|1 6 081 0,P4 1459 4 622 0,9708 4487
13. 3/2007 6 08fL 6 081 0,p4 1459 4622 0,9684 4476
14. 4/2007 6 08|1 6 081 0,P4 1459 4 622 0,9661 4465
15. 5/2007 6 08fL 6 081 0,p4 1459 4622 0,9637 4454
16. 6/2007 6 08|1 6 081 0,P4 1459 4 622 0,9613 4443
17. 7/2007 6 08fL 6 081 0,p4 1459 4622 0,9589 4432
18. 8/2007 6 08|1 6 081 0,P4 1459 4 622 0,9566 4421
19. 9/2007 6 08fL 6 081 0,p4 1459 4622 0,9542 4410
20. 10/2007 6 081 6 081 0,p4 1 459 4 622 0,9519 4399
21. 11/2007 6 081 6 081 0,p4 1459 4 622 0,9495 4388
22. 12/2007 14 320 6 081 20 401 24 4 896 15(505 09472 68@4
11.-22. | 1-12/2007 14 320 72972 87 292 87[292 0,24 20 950 6 344 63 55
23. 1/2008 6 08|1 6 081 0,P4 1459 4 622 0,9448 4367
24. 2/2008 6 08fL 6 081 0,p4 1459 4622 0,9425 4356
25. 3/2008 6 08|1 6 081 0,P4 1459 4 622 0,9402 4345
26. 4/2008 6 08fL 6 081 0,p4 1459 4622 0,9379 4334
27. 5/2008 6 08|1 6 081 0,P4 1459 4 622 0,9356 4324
28. 6/2008 6 08fL 6 081 0,p4 1459 4622 0,9333 4313
29. 7/2008 6 08|1 6 081 0,P4 1459 4 622 0,9310 4302
30. 8/2008 6 08fL 6 081 0,p4 1459 4622 0,9287 4292
31. 9/2008 6 08[L 6 081 0,P4 1459 4 622 0,9264 4281
32. 10/2008 6 081 6 081 0,p4 1459 4 622 0,9241 4271
33. 11/2008 6 081 6 081 0,p4 1 459 4 622 0,9218 4260
34. 12/2008 14 320 6 081 20 401 24 4896 15(505 0/9195 2574
23.-34. | 1-12/200¢ 14 320 72 9|72 87 292 871292 0,24 20 950 6 344 61 70B
35. 1/2009 6 08fL 6 081 0,p4 1459 4622 0,9173 4239
36. 2/2009 6 08|1 6 081 0,P4 1459 4 622 0,9150 4229
37. 3/2009 6 08fL 6 081 0,p4 1459 4622 0,9128 4218
38. 4/2009 6 08|1 6 081 0,P4 1459 4 $22 0,9105 4208
39. 5/2009 6 08fL 6 081 0,p4 1459 4622 0,9083 4198
40. 6/2009 6 08|1 6 081 0,P4 1459 4 622 0,9060 4187
41. 7/2009 6 08fL 6 081 0,p4 1459 4622 0,9038 4177
42. 8/2009 6 08|1 6 081 0,P4 1459 4 622 0,9016 4167
43. 9/2009 6 08fL 6 081 0,p4 1459 4622 0,§994 4156
44. 10/2009 6 081 6 081 0,p4 1459 4 622 0,8971 4146
45. 11/2009 6 081 6 081 0,p4 1459 4 622 0,8949 4136
46. 12/2009 14 320 6 081 20 401 24 4 896 15(505 048927 8413
35.-46. | 1-12/2009 14 320 72972 87 292 87[292 0,24 20 950 6 344 59 90B
47. 1/2010 6 08|1 6081 0,P4 1459 4 622 0,4905 4116
48. 2/2010 2387 6 081 8468 024 2032 61436 0,883 717
47.-48. 1-2/2010 2 3§7 12 1p2 14 949 14 p49 D,24 3492 571 0 9 83
3/2010 119¢ 119 1190 0,886 1 055
Celkem 57 28 286f 291888 0 352 (032 353 p22 841488 2@8 73 252 66




Pfiloha ¢. 6

Vypoéet sowtasné hodnoty kapitalovych vydaiqi na leasing - varianta 2. od Sincom Leasing, a.s.

Prvni
zvySena Castka, o Sottasnd
splatka Leasingov . kterou se| Kapitalov§ .. | Kapitalovg Oduracsitel
L. . |Poplatek Z . Kupni cen o L L Danova A hodnota
Pa:. ¢. s véetn® | splatka o snizi |vydaje geq Dariovy , vydaje po]1/(1+(0,03 P
. Mésic uzaveni - veetng L ; . Uspora . kapitalovy:
splatky DPH smlouvy véetns DPH daiovy | zdarénim | koleficient] ©*i) zdareni 112*(1- h vydaj:
(200480 DPH zéklad | (c+d+e+f) (h-)) 0,24)))t (k)
K¢) casow (ct+d+e)
rozliSena
a b C d e f g h i j k | m
1. 3/2006 2 864 2 864 57p8 5728 0,24 1375 4 353 0,9974 4343
2. 4/2006 2 86¢ 2844 2864 0,24 687 2177 0,9951 2 166
3. 5/2006 2 864 284 2864 0,24 687 2177 0,992 2161
4. 6/2006 2 864 2844 2864 0,24 687 2177 0,990 2 155
5. 7/2006 2 864 284 2864 0,24 687 2177 0,9871 2 150
6. 8/2006 2 86¢ 2844 2864 0,24 687 2177 0,985 2 145
7. 6/2006 2 864 284 2864 0,24 687 2177 0,9824 2139
8. 10/2006 2 86¢ 2864 2864 0,24 687 2177 0,9804 2134
9. 11/2006 2 86¢ 2864 2864 0,24 687 2177 0,978 2129
10. 12/2006 55 649 2 864 58 §53 58 553 0,24 14 053 44 500 0,975 43 416
1.-10. |3-12/2006 55 684 2 864 28 640 87 1p3 87 193 g,24 20]|926 64 267 6f 937
11. 1/2007 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,973 2118
12. 2/2007 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,9704 2113
13. 3/2007 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,968 2108
14. 4/2007 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,9661 2103
15. 5/2007 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,9631 2 098
16. 6/2007 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,9619 2 092
17. 7/2007 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,9584 2 087
18. 8/2007 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,956 2082
19. 9/2007 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,954 2077
20. 10/2007 2 864 284 2864 0,24 687 2177 0,9514 2072
21. 11/2007 2 864 284 2864 0,24 687 2177 0,9494 2 067
22. 12/2007 66 82 2 844 69 6Pp1 69 691 0,24 16 726 52 965 0,947 50 167
11.-22. | 1-12/200] 66 827 34 368 101 195 101195 0,24 24 28 76 904 73 184
23. 1/2008 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,9444 2 057
24. 2/2008 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,9424 2 052
25. 3/2008 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,940 2 046
26. 4/2008 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,9374 2041
27. 5/2008 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,935 2 036
28. 6/2008 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,933 2031
29. 7/2008 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,931( 2 026
30. 8/2008 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,9281 2021
31. 9/2008 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,926 2016
32. 10/2008 2 864 284 2864 0,24 687 2177 0,9241 2011
33. 11/2008 2 864 284 2864 0,24 687 2177 0,921§ 2 006
34. 12/2008 66 827 2 864 69 6P1 69 691 0,24 16 726 52 965 0,9194 48 704
23.-34. | 1-12/2008 66 827 34 368 1013195  101j195 0,24 241 28 76 909 71 05D
35. 1/2009 2 864 2 864 2 864 0,24 687 2177 0,917 1997
36. 2/2009 1113y 2 844 14 0p1 14 001 0,24 3 360 10 641 0,915( 9 736
35.-36. 1-2/2009 11137 5 7p8 16 §65 16 B65 D,24 4048 17p 8 1173
3/200¢ 1 19(C 0 1190 X 0 1190 0,912¢ 1 086
Celkem 200 480 2864 103104 11290 306 #48 307|638 73 583 020 221 99D




Kalkulace splatek pro osobni vozidla (finan  €ni leasing s akontaci)

CSOB Leasing, a.s. Pobo éka .
A'dresa: Na Pankréaci 310/60, ]:40 00 Praha 4 Adresa: Manesova 456, 370 01 Ceské Bud é&jovice
ICO 63998980 DIC CZ63998980 tel.: 386 116 611, fax: 386 355 596
zaps. v OR vedené@ MS v Praze, oddil B, vlozka 3491
Banka: CSOB, a.s. Praha 2, &.0. 1816016173/0300 E-mail: info@csobleasing.cz
Dodavatel: Dealefi spolupracujicis €SOB Leasing, a.s. 1€0: zaps.
Adresa: DIC: tel/fax: E-mail:
Pfedmét smlouvy SKODA FABIA Typ:
Porizovaci cena(PC) bez DPH 240 672 K& Smluvni popl.: 0,50% 1432 K¢ + DPH 272 Ké
DPH 19% 45 728 K¢
Porizovaci cena(PC) vé.DPH 286 400 K¢ Kupni cena: 1000 K¢ + DPH 190 Ké
Akce SKODA Fabia - osobni a uzitkové vozy, TOP LEASING P LUS - sniZeny leasingovy trok.
Platnost do 31.12.2006.
osobni vozidla zaCatkem
Splatky mésiéni fixni pocet: 48 délka smlouvy: 48 mésicu doba splaceni: 48 mésic
Verze: 09.09.03A
JSP z PC bez DPH 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% Sezénni sazba: 443
Jednoraz.spl. predem(JSP) 0 12 034 24 067 36 101 48 134 60 168 72 202 96 269 120 336 144 403 Akce: OUA010607
DPH k JSP 0 2 286 4573 6 859 9 146 11 432 13718 18 291 22 864 27 437
JSP véetné DPH 0 14 320 28 640 42 960 57 280 71 600 85 920 114 560 143 200 171 840
Néajemné bez DPH(48x) 5719 5433 5147 4861 4 584 4301 4018 3457 2918 2 365 &islo akce: 3
Najemné v % z PC bez DPH 2,376% 2,258% 2,139% 2,020% 1,905% 1,787% 1,670% 1,436% 1,213% 0,983% varianta splaceni: 1264
DPH 19% k pofiz.cené 953 905 857 810 762 714 667 572 476 381 kod vozidla: 0
DPH 19% k finan¢.sluzbé 134 127 121 114 109 103 97 85 78 68 ména: CzZK
Spléatka v¢.DPH bez pojistn. 6 806 6 466 6125 5785 5 455 5119 4782 4114 3473 2814
Splatka bez DPH vé€.pojistn. 6515 6229 5943 5657 5380 5097 4 814 4 253 3714 3161
329 572 327 558 325544 323 530 322 002 320185 318 338 314919 312 787 309 813
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Splatka k Ghrad & 7602 7262 6921 6581 6 251 5915 5578 4910 4269 3610
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7,6% 7,7% 7,7% 7,7% 7,9% 8,0% 8,1% 8,4% 9,4% 10,4%
Koeficient 1,109 1,103 1,098 1,092 1,088 1,083 1,078 1,069 1,063 1,055
-50 ANAAAN 0,00 0,00
Jednoraz.spl. p fedem(JSP), prvni splatka v &etné pojistného a smluvni poplatek jsou splatné p  fedem. 0 0,00
0
Néjemce je podnikatel, platce DPH
Pojist éni: v kategorii: 0 az 1500000 Doplitkové pojist.nez DPH(ro¢né): - ve splatce -
Pojist €éno na cenu: 286 400 Ké Osobni pojist &no vzdy na cenu s DPH
SKODA FABIA zlevnéné pojistné v 1.obdobi
Pojistovna spolut¢ast min.spol. sazba p.a. konst.¢ast pojistné DPH v¢.DPH mésicl pojistné DPH
CSOB Pojistovna 1% 1000 3,1630% 0 755 0 755 0 0 0
CSOB Pojistovna 5% 5 000 2,5300% 0 604 0 604 0 0 0
€SO0B Pojis tovna 10% 10 000 2,2000% 0 525 0 525 0 0 0 <
0% 0 0,0000% 0 0 0 0 0 0 0
- 0% 0 0,0000% 0 0 0 0 0 0 0
Povinné smluvni pojisténi osobni vozidla sleva/bonus OPV: 0 0% nad 1000 do 1350 ccm
|Pojigtovna | skupina | limty | pojistné | DPH | celkem | vesplatce | |  mésica [ roé.pojistné | DPH |
|€SOB Paji§ tovna | OA2 | 62/62 | 3252 | 0 | 3252 | 271 | float | 0 | 0 | 0 |
Zabezpeceni ke zvolenému pojisténi: do 1 mil. K& imobilizer, od 1 mil. do 1,5 mil. K& imobilizer + pevné mechanické zabezpeceni
Dalsi informace ziskate na nasi pobocce. nebo u dealera.
Tato nabidka je nezavazna. Koeficient v tabulce kalkulace splatek je stanoven podle vzorce: Zpracoval 0
[JSP(jednoréz.splétka predem v&.DPH)+(Najemné+DPH k PL)*poéet splatek+Pojistné zaplacené béhem doby leasingu] E-mail: 0
[Prodejni cena v&.DPH+Pojistné zaplacené bshem doby leasingu beze slev dohodnutych leas.spol.] Datum vystaveni 04.10.2006

Dékujeme za Va3 zajem o nabidku €SOB Leasing, a.s.

L eyolid



Priloha ¢. 8

Vypoéet sowasné hodnoty kapitalovych vydaji na leasing - varianta 1. od°SOB Leasing, a.s.

o Castka, o | Kapitalove | Kapitatovs | | Sowasna
. Poplatek zg Leasingov§ . ’ e - Danova - Oduraitel hodnota
Pa. ¢. ot . . Kupni ceng kterou se | vydaje ged| Daiovy ., vydaje po S
. Mésic uzaveni splatka o g . ; - Uspora - | 1/(1+(0,039/} kapitalovyc
splatky smiouvy | veetns DPH véetns DPH| snizi daiovy] zdarénim | koleficient @*h) zdareni 02004 vydaji
zaklad (c+d) (c+d+e) (9-i) ' (*K
a b c d e f g h i j k |
1. 3/2006 1704 6 806 8 510 8 510 0,24 2042 6/468 9975 526 4
2. 4/2006 6 80p 6 806 6 8p6 0,24 1633 573 0,9951 147
3. 5/2006 6 80p 6 806 6 8p6 0,24 1633 573 0,9926 134
4. 6/2006 6 80p 6 806 6 8p6 024 1633 573 0,9902 122
5. 7/2006 6 80p 6 806 6 8p6 0,24 1633 573 0,9877 109
6. 8/2006 6 80p 6 806 6 8p6 024 1633 573 0,9853 097
7. 9/2006 6 80p 6 806 6 8p6 0,24 1633 5173 0,982 5084
8. 10/2006 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p805 071
9. 11/2006 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p780 059
10. 12/2006 6 806 6 806 6 806 024 1633 5(173 0,p756 b 047
1.-10. 3-12/2006 1704 68 0p0 69 164 69 764 D,24 16 743 0233 52 32
11. 1/2007 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p732 034
12. 2/2007 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p708 022
13. 3/2007 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p684 009
14. 4/2007 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p661 L 997
15. 5/2007 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p637 985
16. 6/2007 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p613 L 972
17. 7/2007 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p589 I 960
18. 8/2007 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p566 L 948
19. 9/2007 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p542 Il 936
20. 10/2007 6 806 6 806 6 806 024 1633 5(173 0,p519 [ 924
21. 11/2007 6 806 6 806 6 806 024 1633 5(173 0,p495 911
22. 12/2007 6 806 6 806 6 806 024 1633 5(173 0,p472 [l 899
11.-22. 1-12/2007| 81672 81 672 81 672 24 191601 62 071 9599
23. 1/2008 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p448 L 887
24. 2/2008 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p425 L 875
25. 3/2008 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p402 l 863
26. 4/2008 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p379 851
27. 5/2008 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p356 I 839
28. 6/2008 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p333 L 827
29. 7/2008 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p310 815
30. 8/2008 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p287 804
31. 9/2008 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p264 L 792
32. 10/2008 6 806 6 806 6 806 024 1633 5[173 0,p241 [l 780
33. 11/2008 6 806 6 806 6 806 024 1633 5[173 0,218 Il 768
34. 12/2008 6 806 6 806 6 806 024 1633 5(173 0,p195 [l 756
23.-34. 1-12/2008 81672 81 672 81 672 24 191601 62 071 7 85§
35. 1/2009 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p173 L 745
36. 2/2009 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p150 h 733
37. 3/2009 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p128 | 721
38. 4/2009 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p105 L 710
39. 5/2009 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p083 L 698
40. 6/2009 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p060 L 687
41. 7/2009 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p038 L 675
42. 8/2009 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,p016 l 663
43. 9/2009 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,8994 L 652
44. 10/2009 6 806 6 806 6 806 024 1633 5[173 0,8971 [l 640
45. 11/2009 6 806 6 806 6 806 024 1633 5[173 0,8949 I 629
46. 12/2009 6 806 6 806 6 806 024 1633 5(173 0,8927 1 618
35.-46. 1-2/2009 81 672 81 6[72 81 672 0,24 19(601 62 071 17896
47. 1/2010 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,8905 L 606
48. 2/2010 6 80p 6 806 6 8p6 0{24 1633 5173 0,883 l 595
47.-48. 1-2/2010 13 6312 13 612 13 12 0 367 10 345 201
3/2010 119¢ 119 X 0 1 19( 0,886 1 059
Celkem 1704 326 688 1190 328 392 329 p82 78|814 250 768 36 2P4




Kalkulace splatek pro osobni vozidla (finan  €éni leasing s akontaci)

€SOB Leasing, a.s. Pobo éka .
A_dresa: Na Pankraci 310/60, {40 00 Praha 4 Adresa: Manesova 456, 370 01 Ceské Bud &jovice
ICO 63998980 DIC CZ63998980 tel.: 386 116 611, fax: 386 355 596
zaps. v OR veder\élp MS v Praze, oddil B, vlozka 3491
Banka: CSOB, a.s. Praha 2, €.4. 1816016173/0300 E-mail: info@csobleasing.cz
Dodavatel: Dealefi spolupracujicis €SOB Leasing, a.s. 1€0: zaps.
Adresa: DIC: tel/fax: E-mail:
Pfedmét smlouvy SKODA FABIA Typ:
Porizovaci cena(PC) bez DPH 240 672 K& Smluvni popl.: 0,50% 1432 K¢& + DPH 272 Ké
DPH 19% 45 728 K&
Porizovaci cena(PC) vé.DPH 286 400 K& Kupni cena: 1000 K¢& + DPH 190 Ké
Akce SKODA Fabia - osobni vozy, TOP LEASING PLUS - snize _ny leasingovy trok.
Platnost do 31.12.2006.
osobni vozidla zaCatkem
Splatky mésiéni fixni pocet: 36 délka smlouvy: 36 mésicl doba splaceni: 36 mésict
Verze: 09.09.03A
JSP z PC bez DPH 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% Sezénni sazba: 443
Jednoraz.spl. predem(JSP) 0 12 034 24 067 36 101 48 134 60 168 72 202 96 269 120 336 144 403 Akce: OUA010607
DPH k JSP 0 2 286 4573 6 859 9 146 11432 13718 18 291 22 864 27 437
JSP véetné DPH 0 14 320 28 640 42 960 57 280 71 600 85 920 114 560 143 200 171 840
Néajemné bez DPH(36x) 7502 7127 6 752 6381 6 010 5642 5273 4 533 3803 3081 &islo akce: 15
Najemné v % z PC bez DPH 3,117% 2,961% 2,805% 2,651% 2,497% 2,344% 2,191% 1,883% 1,580% 1,280% varianta splaceni: 1262
DPH 19% k pofiz.cené 1270 1207 1143 1080 1016 953 889 762 635 508 kod vozidla: 0
DPH 19% k finan¢.sluzbé 155 147 140 133 126 119 113 99 88 77 ména: CzZK
Spléatka v¢.DPH bez pojistn. 8928 8481 8 035 7594 7152 6714 6275 5394 4526 3 666
Splatka bez DPH vé€.pojistn. 8298 7923 7548 7177 6 806 6 438 6 070 5329 4 599 3877
324 291 322541 320 791 319 231 317 649 316 212 314 730 311 634 309 032 306 709
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Splatka k Ghrad & 9724 9277 8831 8390 7948 7510 7072 6 190 5322 4462
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9,1% 9,2% 9,2% 9,3% 9,4% 9,6% 9,8% 10,1% 10,9% 12,3%
Koeficient 1,096 1,092 1,087 1,082 1,078 1,074 1,070 1,061 1,054 1,048
0 AAAAA [ 0,00 0,00
Jednoraz.spl. p fedem(JSP), prvni splatka v &etné pojistného a smluvni poplatek jsou splatné p  fedem. 0 0,00
0
Najemce je soukroma osoba, neplatce DPH
Pojist éni: v kategorii: 0 az 1500000 Doplitkové pojidt.nez DPH(rogné): - ve splatce -
Pojist &éno na cenu: 286 400 Ké U neplatce DPH pojist éno vzdy na cenu s DPH
SKODA FABIA zlevnéné pojistné v 1.obdobi
Pojistovna spoluti¢ast min.spol. sazba p.a. konst.Cast pojistné DPH vE.DPH mésicl pojistné DPH
CSOB Pojistovna 1% 1 000 3,1630% 0 755 0 755 0 0 0
CSOB Pojistovna 5% 5000 2,5300% 0 604 0 604 0 0 0
€SO0B Pojis tovna 10% 10 000 2,2000% 0 525 0 525 0 0 0 <
0% 0 0,0000% 0 0 0 0 0 0 0
- 0% 0 0,0000% 0 0 0 0 0 0 0
Povinné smluvni pojisténi osobni vozidla sleva/bonus OPV: 0 0% nad 1000 do 1350 ccm
|Pojigtovna | skupina | limty | pojistné | DPH | celkem | vesplatce | | mésict [ rog.pojistné | DPH |
|€SOB Paji§ tovna | OA2 | 62/62 | 3252 | 0 | 3252 | 271 | float | 0 | 0 | 0 |
Zabezpeceni ke zvolenému pojisténi: do 1 mil. K& imobilizer, od 1 mil. do 1,5 mil. K& imobilizer + pevné mechanické zabezpeceni
Dalsi informace ziskate na nasi pobocce. nebo u dealera. :
Tato nabidka je nezavazna. Koeficient v tabulce kalkulace splatek je stanoven podle vzorce: Zpracoval 0
[ 4z.splatka predem)+(N&jemné+DPH k PL)*potet splatek+Pajistné zaplacené béhem doby leasingu] E-mail: 0
[Prodejni cena vé.DPH+Pajistné zaplacené béhem doby leasingu beze slev dohodnutych leas.spolecnosti] Datum vystaveni 04.10.2006

Dékujeme za Va3 zajem o nabidku €SOB Leasing, a.s.

6 2 BYO|ld



Pfiloha €. 10

Vypotet soutasné hodnoty kapitalovych vydak na leasing - varianta 2. od”’SOB Leasing, a.s.

Prvni
zvy3ena ' Céastka, 0 ‘ ‘ | sowasna
splatka Leasingov: . kterou se| Kapitalov§ .. | Kapitalovgq Odurasitel
Pa. ¢. - véetns Poplatek,z splatka Kume cven snizi  |vydaje geqd Daiovy D}inova vydaje po}1/(1+(0,03! hold,nota,
p Mésic uzaveni - veetns L - .. uspora - kapitalovy
splatky DPH smlouvy véetns DPH da'novy zdarénim | koleficient h*i) zdart_nl 112%(1- h vydajs
(v17vlS4O DPH z&klad (f+09) (h-j) 0,24)))"t (k*1)
K¢) casow (c+d+e)
rozliSena
a b C d e f g h i j k | m
1. 3/2006 1 70¢ 3 666 5 3y0 5 370 0,24 1289 41080,997% 4 07]
2. 4/2006 3 66p 3 666 3 6p6 0,24 880 2 [788),9951 2773
3. 5/2006 3 66p 3 666 3 6pb6 0,24 880 2 [788,992¢ 2 764
4. 6/2006 3 66p 3 666 3 6p6 0,24 880 2 [788),9907 2 759
5. 7/2006 3 66p 3 666 3 6p6 0,24 $80 2 [786),9871 2 757
6. 8/2006 3 66p 3 6646 3 6p6 0,24 880 2 [788),9857 2 744
7. 9/2006 3 66p 3 6646 3 6p6 0,24 880 2 [788),9824 2 734
8. 10/2006 3 66b 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [786,9804 2 737
9. 11/2006 3 666 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [788,978( 2 724
10. 12/200§ 47 733 3 666 51399 51899 24 12336 39 063975¢ 38 111
1.-10. [3-12/200{ 47 733 1704 36660 86 0p7 86 097 0,24 20[663 65434 6p 172
11. 1/2007 3 666 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [788,9737 2 713
12. 2/2007 3 66b6 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [788,9704 2 704
13. 3/2007 3 66b 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [786,9684 2 699
14. 4/2007 3 66b6 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [788,966] 2 697
15. 5/2007 3 66b 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [78,9637 2 684
16. 6/2007 3 66b6 3 666 3 6p6 0[24 880 2 (786,961 2 679
17. 7/2007 3 66b 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [786,9584 2 677
18. 8/2007 3 66b6 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [786,956¢ 2 664
19. 9/2007 3 66b6 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [788,9547 2 659
20. 10/2007 3 666 3 666 3 6p6 0]24 880 278®,9514 2 657
21. 11/2007 3 666 3 666 3 6p6 0]24 880 278®,9494 2 644
22. 12/2007 57 280 3 666 60 946 60 P46 24 14627 46 3DP472 43 877
11.-22. (1-12/200] 57 28( 43 99p 101 272 101 372 0,24 241305 76967 7P 335
23. 1/2008 3 666 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [786,9444 2 637
24. 2/2008 3 66b6 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [786,9425 2 624
25. 3/2008 3 66b 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [786,9407 2 62(
26. 4/2008 3 66b6 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [788,9374 2 613
27. 5/2008 3 66b 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [786,935¢ 2 6071
28. 6/2008 3 66b6 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [786,9331 2 600
29. 7/2008 3 66b 3 666 3 6p6 0/24 880 2 [788,931( 2 594
30. 8/2008 3 66b6 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [786,9287 2 5871
31. 9/2008 3 66b6 3 666 3 6p6 0[24 880 2 [786,9264 2 58]
32. 10/2008 3 666 3 666 3 6p6 0]24 880 278®,9241 2 574
33. 11/2008 3 666 3 666 3 6p6 0]24 880 278®,921§ 2 564
34. 12/2004 57 280 3 666 60 946 60 P46 24 14627 46 3D9P19% 42 593
23.-34.|1-12/200{ 57 280 43 99p 101 272 101 372 0,24 241305 76967 7] 195
35. 1/2009 3 66b6 3 666 3 6p6 0[24 880 2 (786,917 2 554
36. 2/2009 9 547 3 666 13213 13213 0,24 3(171  1Q 042915( 9 189
35.-36. | 1-2/2009 9 547 7 382 16 §79 16 B79 D,24 4051 8p82 11 744
3/2009 1190 D 1190 X 0 1199 0,912¢§ 1 086
Celkem 171 840 1704 1319Y6 1790 305p20 306|710 73 333 385 221 53p




Priloha & |1

4 roky

Splatkovy plan avéru ve vysi 286 400,00 K&
srientadni uvaZzovana Urokova sazba 3.90%
celkova vyse vedeni celkove
zustatek jistiny  splatka jistiny urok spliatky uvér, Gétu naklady

286 400 B 100 337 7031 400 7431
2B0 300 6100 911 7011 400 7411
274 200 g 100 8891 & 591 400 7381
268 100 6 100 871 6971 400 -3
262 000 6100 852 6052 400 7352
255 900 8100 B32 6 a32 400 T332
249 BOg 6100 812 6812 400 7312
243 700 . 6 100 752 6 892 400 V292
237 800D &6 100 e 6872 400 12712
231 500 6 100 752 6B52 400 7252
225 40_0 & 100 733 & 833 400 7233
219 300 & 100 713 6813 400 7213
2713 200 & 100 593 6793 400 7193
207 100 6100 673 8773 400 7173
201 000 & 100 653 & 753 400 153
184 900 8100 633 8733 400 7133
188 800 & 100 B14 6714 400 7114
182 700 5100 584 5 694 400 7 094
176 600 6100 574 6674 400 7074
170 500 5100 554 6654 400 7 054
164 400 6 100 534 6 634 400 7034
158 300 6 100 514 6614 400 7014
152 200 6 100 485 6505 400 6 9895
146 100 6 100 475 6575 400 6 8975
140000 8 100 455 B.555 400 6 855
133 900 6 100 435 6535 400 6 935
127 800 6100 415 6515 400 6915
121 700 8 100 396 54596 400 & B26
115800 6 100 378 8478 400 6 876
108 500 G 100 358 5458 400 6 856
103 400 & 100 338 5436 400 £-838
g7 3090 6 100 316 5416 400 68186
91 200 6 100 285 6 396 400 6 796
85 100 B 100 277 6377 400 6777
75000 € 100 257 g 357 400 B 757
72900 & 100 237 6337 400 8737
86 8200 & 100 217 §317 400 L=
60 T00 & 100 187 g 297 400 6627
54 600 6 100 177 G277 400 G677
48 500 & 100 158 6258 400 G 658
42 400 6 100 138 6238 400 6 638
36 300 & 100 18 6218 400 G818
30 200 8100 ag 6 198 400 65498
24 100 68100 78 6178 400 G578
18 00 g8 100 59 £ 159 = 400 6 559
11960 6 100 39 B 138 400 65359
5800 5 800 18 5 819 400 5218
ceikem 286 400 22 317 308 717 18800 327517

Strana 1



Vypoéet sowasné hodnoty kapitélovych vydai Gvér od Komeréni banky, a.s.

z toho: L

. Castka, d Ke,\pnglove -
| Uroky, ) kterou s¢ . v;{d:alje "3 | ogurasiter| SCLasNa
Pae | e | vyaae na| o st s S [ Daow [ GERE e [Ma0038 0

splatky L " ! daiovy | koeficient] . L /12* (1- P

aver letu a ° zaklad (9 daove o o ppnt | M Vydal

jednoraz. @+e) Uspory (i*1)
oplatek (c-h)
a b c d e f g h i j k

0. 3/2006 171B 1718 1718 0,24 412 1 306L,000¢ 1 304
1. 4/2006 7431 1331 1381 0,24 319 7 11,9975 7 094
2. 5/2006 7411 1311 1311 0,24 315 7 P9®,9951 7 061
3. 6/2006 7391 1291 1291 0,24 310 7 P81,9924 7 029
4. 712006 7371 1241 121 0,24 305 7 P6®,9907 6 997
5. 8/2006 735p 1252 1252 0,24 300 7 P52,98717 6 965
6. 6/2006 7330 1232 1282 0,24 296 7 P3®,9853 6 933
7. 10/2006 731p 1232 1212 0,24 291 7102D,9824 6 901
8. 11/2006 729 1192 11p2 0,24 286 7 100®,9804 6 869
9. 12/2006 727 1172 406p9 41841 0,24 10[{042 -2 7709780 -2 709
0.-9. | 3-12/2006 67 882 12982 40 669 53651 0,24 12 876 00Bp 54 44
10. 1/2007 725p 1182 112 0,24 276 6[97®,9756 6 804
11. 2/2007 7233 1133 11B3 0,24 272 6196D,9732 6 775
12. 3/2007 7218 1113 1113 0,24 267 6 94®,9708 6 743
13. 4/2007 7198 1093 10p3 0,24 262 6193D,9684 6 713
14. 5/2007 7178 1073 1073 0,24 258 61[919,966] 6 681
15. 6/2007 7158 1083 103 0,24 253 6 90,9637 6 650
16. 7/2007 7133 1033 10B3 0,24 248 6{889),9613 6619
17. 8/2007 7114 1014 1004 0,24 243 6{87D,9584 6 584
18. 9/2007 7094 994 994 0,24 239 6 859),9566 6 554
19. 10/2007| 7074 914 9714 0,24 234 6 84,9547 6 527
20. 11/2007| 7 054 954 9%4 0,24 429 6 82,9519 6 494
21. 12/2007| 7034 934 81910 82844 0,24 19(883 -12 8499495 -12 20(
10.-21] 1-12/2007 85720 12 5P0 81910 941430 0,4 22 663 3 056 60 95
22. 1/2008 7014 914 914 0,24 219 6 ¥950,9472 6 434
23. 2/2008 6 996 895 895 0,24 215 6 ¥800,9444 6 404
24, 3/2008 6 97b 875 875 0,24 210 6 ¥650,9425 6 374
25. 4/2008 6 95b 855 855 0,24 205 6 ¥500,9402 6 344
26. 5/2008 6 93b 835 835 0,24 200 6 ¥350,9374 6 314
27. 6/2008 6 916 815 815 0,24 196 6 ¥190,9356 6 284
28. 7/2008 6 896 796 796 0,24 191 6 050,933 6 257
29. 8/2008 6 876 7176 716 0,24 186 6 $900,931( 6 224
30. 9/2008 6 856 796 7%6 0,24 181 6 675,9287 6 194
31. 10/2008| 6 836 736 786 0,24 177 6 559,9264 6 169
32. 11/2008| 6 816 716 716 0,24 172 6 p44),9241 6 140
33. 12/2008| 6 796 696 81910 82606 0,24 19(825 -13 0299218 -12 011
22.-33.| 1-12/2008 82865 96B5 81910 91pH75 0,p4 21978 886D 57 14
34. 1/2009 6 777 677 677 0,24 162 6 $150,9195 6 084
35. 2/2009 6 757 697 657 0,24 158 6 5990,9173 6 053
36. 3/2009 6 737 637 637 0,24 153 6 5840,915( 6 025
37. 4/2009 6 71f7 617 617 0,24 148 6 5690,9124 5 994
38. 5/2009 6 697 597 597 0,24 143 6 5540,9104 5 9671
39. 6/2009 6 67[7 577 577 0,24 138 6 539,908 5 939
40. 7/2009 6 658 558 558 0,24 134 6 5240,906( 5911
41. 8/2009 6 63B 538 538 0,24 129 6 509,903 5 883
42. 9/2009 6 618 518 518 0,24 124 6 41940,9016 5 859
43. 10/2009| 6 598 498 498 0,24 120 6 78,8994 5 824
44, 11/2009| 6 578 4718 478 0,24 115 6 163,8971 5 799
45, 12/2009| 6 559 459 81911 82370 0,24 19(769 -13 2108949 -11 827
34.-45.| 1-12/2009 80011 63811 81911 88722 0,p4 21293 7188 53 51
46. 1/2010 6 53P 439 439 0,24 105 6 41340,8927 5 743
47. 2/2010 6219 419 419 0,24 101 6 1180,8904 5 449
46.-47.| 1-2/201( 12 758 858 0 858 0,24 P06 12|552 1]
Celkem 329 236| 42836 28640p 3292436 0,24 79 016 250 P20 37 284

192
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VOLESEBANK A.5. Seite 1

TILG&TOTNGS 2L AN

erstellt am: 01-08-2006 Vo

Koptonummer ,......
Kreditbetrag. ... 286.400,00 &8
Auszahlungsbetrag 286.400,00 &8 ruszahlungsdatum ,... 20-03-20086
Laufzelt ..... s 48 Raten
FINREEER oo 6,250 % ({ kIm/360 )
Verzinsungsart dekursiv
Zahlungsperioden monatlich Falligkeit d. 1. Rate 20-04-20086
abschlufiperioden vierbeljshrl. 1. Zinssbhschluf. .. ..- i0-06-2006
Kapitalrate ...... ab 20-04-2006 5.967,00 68



———————— -—————————.————-é.----.---—-------:----f-'-'-_a-'————._——.-'-.----._-.--__-.....-..-._......___-,_.i_'_..__'__

i TILGUNGBPLAN

‘erstellt am: 01-08-2006

Datum Eug;:nuﬂ GRyow Hivsen Tilaung Belagturg Sedld runsahlang
200508 [, G .00 [ 0y a0 9,80 2E6_ 400, 00 28R 40D.00
4040308 o, a0 o0 o 0 5_3&7,00 596700 280,933, 00 Boan
2015 -0k o, 00 ool 0, G 55 267,40 5. 567,00 27k, 466, 00 .00
20-0&-0F g;00 LTr,IIJH ] SL.REY,00 5.967,00 268,495, 00 L]
30 LE-0k ooas 8,00 4,945,280 000 4,946, 00 6B 459, (0 Fo
20-67-108 o 080 0,0 5,967,060 E-957,00 252280 N 2
20-03-0F 0,00 B, o0 0,00 [ o IR T 5,967,000 I5ESET, 00 05 00
20-09- 36 0,04 0,44 o, 0% 5EET 00 5,967,00 50, LEL 00 0540
.30-09- 06 0y 00 0,00 4. 16111 0,0 4116, 00 SAED, REL, 00 600
20-18-06 oiea B 00 2,8 SVEET R0 S ET 50 244.631,00 0= 00
Sf-33- 88 089 0,00 280 B 0ET, 00 5,967 00 23066 00 0,499
20-13-08 00 Q.00 g, 00 B A6 00 B RET, 00 2R2ERT0D [T
JAL-22-08 o .00 3.874,15 (R 3. B7%,00 232637, 00 ;00

4isslyn g “oyng B0 124080, 54 3,700,800  LE6u6RE;00 . 23Z0EIT.O0 2EEL A0, 00
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Vypoget sowasné hodnoty kapitalovych vydaii Gvér od Volksbank, a.s.

z toho: Kapitalové|
) Céstka, 0 vydaje na Odtiraitel Souwasna
PG ¢ ’ Clelk_ové . ) Odpisy klt:e'rou se’ Daiovy I?aﬁové aver pol 1/(1+(0,039 hu_dlnotal
] Mésic vydaje na|] Urokya |(viz tab. 1, s|snizi daovy, L uspora | odeteni . kapitalovy
splétky Gwr | jednorazo IS zaklad | <SR vy | damove | 22 hvydap
poplatek @+e) aspory | 22O vy
(c-h)
a b c d e f g h i j k
0. 3/2006 5004 5 00 5000 0,24 12p0 380d 1,000( 3804
1. 4/2006 5 96)7 D 0,24 0 5967 0,9975 5 957
2. 5/2006 5 96f7 D 0,24 0 5967 0,9951 5939
3. 6/2006 5 96f7 D 0,24 0 5967 0,992 5923
3a 6/2006 4 946 4 946 4946 0,24 1187 3759 0,992 3 73]
4. 7/2006 5 96f7 D 0,24 0 5967 0,990% 5909
5. 8/2006 5 96f7 D 0,24 0 5967 0,9877 5 894
6. 9/2006 5 96)7 D 0,24 0 5967 0,9853 5 879
6a 9/2006 4 16R 4162 4162 0,24 P99 3[163 0,985 31117
7. 10/2006 5 967 0 024 0 5967 0,982 5 864
8. 11/2006 5 967 0 024 0 5967 0,9804 5 85(
9. 12/2006 5 967 0 024 0 5967 0,978( 5 834
9a 12/2006 3875 3875 40 669 44 544 0,24 10691 -6 81,9780 -6 664
0.-9. | 3-12/2004 71 646 17 983 40 669 58652 0,24 14076 18f 6 57 02
10. 1/2007 5 967 0O 024 0 5967 0,975 5 827
11. 2/2007 5 967 0 024 0 5967 0,9737 5 807
12. 3/2007 5 967 0O 024 0 5967 0,9709 5793
12a 3/2007 3512 3512 3512 0,24 B43 2|669 0,970§ 2 591
13. 4/2007 5 967 0 024 0 5967 0,9684 5779
14. 5/2007 5 967 0 024 0 5967 0,9661] 5764
15. 6/2007 5 967 0 024 0 5967 0,9637 5 75(
15a 6/2007 3268 3268 3268 0,24 84 2(484 0,9637 2 393
16. 7/2007 5 967 0 024 0 5967 0,9613 5734
17. 8/2007 596 0| 0,2¢ 0 5 967 0,958¢ 5722
18. 9/2007 5 967 0 024 0 5967 0,956 5709
18a 9/2007 3018 3018 3018 0,24 V24 2[294 0,956 2 194
19. 10/2007 5 967 0 024 0 5967 0,9547% 5694
20. 11/2007 5 967 0 024 0 5967 0,9519 5 68(
21. 12/2007 5 967 0 024 0 5967 0,9495 5 664
2la 12/2007 2731 2781 814910 84641 0,24 20314 -1F 588,9495 -16 699
10.-21a] 1-12/200 84 183 12 529 81 p10 941439 0,p4 2P 668 468 59 404
22. 1/2008 5 967 0 024 0 5967 0,9477 5 657
23. 2/2008 5 967 0 024 0 5967 0,944 5639
24. 3/2008 5 967 0 024 0 5967 0,9425 5624
24a 3/2008 2 419 2419 2419 0,24 81 1|838 0,9425 1733
25. 4/2008 5 967 0 024 0 5967 0,9407 5614
26. 5/2008 5 967 0O 024 0 5967 0,937 5 594
27. 6/2008 5 96/ 0 024 0 5967 0,9356 5587
27a 6/2008 2136 2136 2186 0,24 p13 1623 0,935 1519
28. 7/2008 5 967 0O 024 0 5967 0,9333 5 569
29. 8/2008 5 967 0 024 0 5967 0,931( 5 554
30. 9/2008 5 967 0 024 0 5967 0,9287 5 541
30a 9/2008 1874 1874 1874 0,24 150 11424 0,9287 1323
31. 10/2008 5 967 0 024 0 5967 0,9264 5529
32. 11/2008 5 967 0 024 0 5967 0,9241 5514
33. 12/2008 5 967 0 024 0 5967 0,921§ 5 504
33a 12/2008 1587 1587 814910 83497 0,24 270039 -1B45D,9218 -17 01(
22.-33a] 1-12/2008 79 620 8 016 81910 89|926 0,p4 2] 582 0388 54 474
34. 1/2009 5 967 0 024 0 5967 0,9195 5 4817
35. 2/2009 5 967 0O 024 0 5967 0,9173 5473
36. 37200¢ 5967 0 0,2 0 5 967 0,9T5( 5 46(
36a 3/2009 1274 1274 1274 0,24 BO6 968 0,915( 8869
37. 4/2009 5 96/ 0 024 0 5967 0,912 5 444
38. 5/2009 5 96/ 0 024 0 5967 0,9104 5 439
39. 6/2009 5 96/ 0 024 0 5967 0,908 5 420
39a 6/2009 1005 1005 1005 0,24 P41 764 0,9083 694
40. 7/200¢ 596 0| 0,24 0 5 967 0,906( 5 40¢
41. 8/2009 5 96/ 0 024 0 5967 0,903 5 399
42. 9/2009 5 96/ 0 024 0 5967 0,901 5 38(
42a 9/2009 731 731 781 0,24 175 56 0,901 501
43. 10/2009 5 967 0 0,24 0 5967 0,8994 5 364
44. 11/2009 5 967 0 0,24 0 5967 0,8971 5 359
45. 12/200¢ 596 0 0,2¢ 0 5 967 0,894¢ 5 34(
45a 12/2009 444 444 81911 82355 0,24 19|765 -19 3210,8949 -17 291
34.-45a 1-12/2009 75 058 3454 81911 85/365 0,p4 2() 488 574 49 74
46. 1/2010 5 967 0 024 0 5967 0,892 5 3217
47. 2/2010 5 967 0 024 0 5967 0,890 5314
48. 3/2010 6 10[7 1586 1%6 0,24 37 6 070 0,8883 5 397
46.-48.| 1-3/2010 18 041 156 0 156 0,24 37 118|004 14 032
Celkem| 328 538 42 138 286 4D0 328 $38 78849 249690 28p 68
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