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ABSTRAKT

Teoretické poznatky tykajici se inveéstich projeki, jejich klasifikace, zdrdj financovani
a popis jednotlivych fazi investiiho zangru. Teoretické poznatky spojené s filahana-
lyzou, uZivatelé a zdroje analyzy, dale popis jeliveh financnich ukazatel. Identifika-
ce perznich toki investtniho projektu a popis jednotlivych metod hodnogewéstinich
zameru. Zpracovani finatni analyzy spoknosti Tehos s.r.o. a jeji zhodnoceni, déle popis
planovaného invesiniho zansru, wetré klasifikovani kapitalovych vydaja perznich
piijmu. Vypocet jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti inasich projekd a viastni

doporweni spolénosti.

Kli¢ova slova: investice, klasifikace investic, zdriij@ncovani, finadni analyza, finaéni
ukazatele, kapitalové vydaje, g&ni @rijmy, ¢ista sodasna hodnota, rentabilita, doba na-

vratnosti, vnitni vynosové procento

ABSTRACT

Theoretical knowledge related to the capital prigjetheir classification, financial re-
sources and the description of the individual phadehe investment project. Theoretical
knowledge connected with the financial analysigrsiand resources of the analysis and
the description of the individual financial indioas. Cash flow identification of the capital
project and a description of the individual methodgd for the evaluation of the invest-
ment projects. Financial analysis processing ofTileos s.r.0o. company and its evaluation
and a description of the planned investment prpjactuding the capital expense plus the
financial income. Calculation of the individual rhetls of effectiveness evaluation of the

capital projects and my recommendation for the camyp

Keywords: investment, classification of investmdimancial resources, financial analysis,
financial indicators, capital expenses, monetamiags, net present value, profitability,

payback period, internal rate of return
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UvoD

Prednttem této prace je zhodnoceni efektivnosti investio zanru spol€nosti Tehos
s.r.o., vypdet jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti inkasch projeki a nasledné
doporweni spolénosti, zda investici fijmout, ¢i nefijmout. Diléim cilem prace je zpra-
covani a zhodnoceni finami situace spotaosti a zjis¢ni, zda méa paebné finatni zdro-

je pro uskut&néni planované investice.

Téma bakal&keé prace jsem si vybrala #wibdu vlastniho zajmu o ekonomické a invésti
ni ¢innosti v mist bydlisg, tedy néstt Otrokovice. Kazdoréné se investuji nemalé pro-
stredky do budovani novych bytovych, kulturnigrsportovnich staveb. Za poslednich p
let vniklo naf. nové namssti v centru mista, vicetelovy sportovni areadi pristavist
narece Mora¥. Vybrala jsem si spoé@ost Tehos s.r.o., protoze piahezi nejvyznamijsi

meéstské obchodni spaleosti a ma v Otrokovicich své jisté postaveni.

V prvni ¢asti prace budou zpracovana teoreticka vychodigaiti se investinich projek-
ta a k nim potebné finakni analyzy spoknosti. Blize bude popsana klasifikace investi
nich projekt dle miznych hledisek,tauz z hlediska charakteru neb&cmé napls projeki.
Zpracovany budou zdroje externiho a interniho foo@ani, specifika tykajici se investi
niho rozhodovani a dlouhodobého financovani, v skepoifac popis jednotlivych fazi
investinich projekti. Nadale budou vyjmenovani uzivatelé arpbhé zdroje finami ana-
lyzy. Budou uvedeny kroky analyzy a popis jedngtiv skupin ukazatéls gislusSnymi
postupy k vypotu. Poté bude tématem hodnoceni investh projekii z pohledu identifi-
kace pewtznich toki, presrEji urceni kapitalovych vydéj a perznich gijmu. Na konci
teoretickécasti budou popsany jednotlivé metody hodnocenitiefebsti investénich pro-

jektd s uvedenim poebnych vzorg pro vypa@et a postup, jak tyto vygty zhodnotit.

V druhé ¢asti prace budou prakticky vyuzity ziskané znaladtoretickych vychodisek.
Nejprve vSak bude charakterizovana spobst Tehos s.r.o. Budou uvedeny jeji zakladni
Gdaje ¥etre SWOT analyzy. Dale také zakladni popis a analyketui, ve kterém se spo-
le¢nost pohybuje. NeptSi ¢ast zabira finami analyza spotaosti zahrnujici vypeet

a zhodnoceni skupin ukazatelcetrg rozboru rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Po zpraco
vani celé analyzy bude nasledovat srovnani ukdzateld¥tvim a celkové zhodnoce-
ni finantni situace spotmosti. Co se Be investéniho zangru, bude uveden zakladni po-

pis projektu a vyptet potebnych kapitalovych vydaja pewznich gijma plynoucich
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z planovaného projektu. Dale budou v§emy jednotlivé metody hodnoceni efektivnosti
investinich projekd, prokthne zhodnoceni dosazenych vyske@kposouzeni vyhodnosti

investice.

V zawrecneé casti budou uvedena dopdani spolénosti, zda investni projekt uskuténit,
¢i nikoliv, a jestli by n¢la spol€nost rEco znenit v sowtasné podnikove strategii podnika-

ni.
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.  TEORETICKA CAST
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1 INVESTI CNi PROJEKT

Investiéni rozhodovéani pét mezi nejvyznamjSi druhy firemnich rozhodnuti. Jeho naplni
je rozhodovani o ifjeti ¢ zamitnuti jednotlivych investhich projekd. Cim rozsahlejsi
tyto projekty jsou, tim &3i dopady mohou mit na firmu. Usmost jednotlivych projeft
muze vyznama ovlivnit podnikatelskou prosperitu podniku a naopgich netdspch mi-

Ze byt gicinou vyraznych obtizi, které mohou vést az k zapi&dniku. [1]

1.1 Investice

Kazdy ekonomicky subjekt musi volit mezi vyrobouwgpbnich a investhich statk.
Kdyz ekonomika o&tuje ¢ast vyroby spdiebnich statk ve prosgch investénich, mize
zpravidla dst rychleji a nakonec ziska&tgi mnozstvi jak statkspotebnich, tak investi
zuji jako ekonomick&innost, i niz se subjekt vzdava své gaané spdeby s cilem zvy-
Seni produkce staikv budoucnosti. Investice t¥iojeden z mosi mezi gitomnosti a bu-

doucnosti ekonomiky. [14]

Investice pedstavuje vklad volnych zdiojdo komodit, technologii, nemovitosti, firan
nich derivat nebo drahych kay nag. do zlata. Cilem je kvalitni vyuZiti a zmnozZzenfad
ju. Investice ma vyraznkladny vliv na ekonomiku. Uvolimé investini prostedky jsou
vyuZzity nejen k hromathi kapitalu, ale podporuji i ekonomické procesyssiywykon, po-

ptavku a samdejme | zamestnanost. [16]

Z makroekonomického pohledu se rozliSuji hrub@iséé investice. Hrubé investice tWo
celkovacastka novych investnich statk (budov, stra}) pridana k existujicim investnim
statkim v ekonomice za tité obdobi.Cisté investice jsou teny &istym pirastkem za-
sob investinich statk v ekonomice v prbéhu daného obdobi. Jsou to tedy hrubé investice

snizené o opt&¢ebovany majetek. [12]

1.2 Klasifikace investi¢nich projekti

Ekonomicka teorie rozduje investice podletiznych kritérii. Z hlediska financovani je

VIV v

nejdilezitéjSi ¢lenéni podle charakteru investice,tgmbu jejich realizace a podletgobu

jejich kryti.
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Z hlediska charakteru rozliSujeme investice na[[43):

« hmotné (¥¢cné, fyzické, kapitalové) investice vytegici, nebo roz$ujici vyrobni

kapacitu podniku;

- finareni investice, jako je ndkup cenny pdpiobligaci, akcii, pjceni pewz spo-

lecnostem za &elem ziskani urak dividend nebo zisku;
« nehmotné (nematerialni) investice, jako je nadkupwkimow, vydaje na vyzkum,
vzklani, socialni rozvoj aj.
Podle zjaisobu realizace investiégenime na [4]:
« porizené nadkupem;
« realizované investni vystavbou, a to kil externim dodavatelem, nebo ve vlast-
ni rezii.
Podle zaisobu kryti investicélenime na [4]:
« investice kryté z internich (vlastnich) zdr¢gsamofinancovani);
+ investice kryté z externich (cizich) zdioj

Investice nizeme také roztlovat do dvou skupin, a to na realné a fitrein Tyto pak ni-

Zeme dlit dale na [11]:
+ investice realné:
o ptimé podnikéni;
o nemovitosti;
o movitosti (drahé kovy, sbirky, uttecké gedntty);
+ investice finadni:
o pergzni vklady;
o depozitni certifikaty (vkladoveé listy);
o akcie.

Dle jiného pohledu rizeme investini projekty klasifikovat z vice hledisek. Mezi za&hi
tiéidici hlediska pdat vztah k rozvoji podniku, &cna napi, mira zavislosti projekt forma

realizace, charakter p&mich toki a velikost.
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Vztah k rozvoji podniku

Rozvojové — orientované na expanzi, projekty keSewy objemu produkce, zave-
deni novych vyrobk, proniknuti na nové trhy.ifhosy €chto projekd se projevuji

obvykle v fistu trzeb.

Obnovy — projekty tykajici se obnovy (nahrady) \ymého zdizeni, ktera je vynu-
cena jeho fyzickym stavem. Totoizzeni je u konce neb@dre pred ukortenim

sve fyzickeé Zivotnosti.

Mandatorni (regulatorni) — projekty, jejichZ cilgendosazeni souladu s existujicimi
zakony, pedpisy a néizenimi upravujici wité oblasti podnikatelsk&nnosti. Tyto
projekty jsou obvykle za#teny na ochranu Zivotniho présdti, zvySeni bezgaos-

ti prace, dosazeni souladu s pozadavky hygienickygprem nebo zlepSeni pracov-
niho prostedi.

Vécna naph projekta

Zavedeni novych vyrolik (technologii) — projekty za#hené na nové produkty
a technologie, které jsou nové pro podnik, alerha fiz existuji. Sodasti &chto

projekti jsou obvykle investice do novych vyrobnickizani.

Vyzkum a vyvoj novych vyrohk a technologii — projekty patobvykle ke znéné
rizikovym projektim s obtiznym hodnocenim (projekty nelze zvaZovaloizare,
ale Wetné navazujicich projektvyuziti vysledki vyzkumu a vyvoje, jejichz reali-

zace je mozna, ale ne nutna).

Inovace informanich systéma (zavedeni informaich technologii) — projekty
s obtiznym hodnocenim jejich ekonomické efektivhosthledem k obtiznosti

kvantifikace jejich pinosi.

Mira zavislosti projekti

Vzajemre se vyliujici projekty — projekty, jejichz s¢asna realizace neni mozna.

PIn¢ zavislé projekty — projekty t¥ouréity soubor plnici zadané funkce. Pokud by
nebyly realizovany vSechny projekty daného souboemi splgni zadanych poza-

davkl mozné.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 15

Komplementéarni projekty — projekty, jejichz reatizagpodporuje &které dalsi pro-

jekty.

Ekonomicky zavislé projekty — projekty, u kterych siize projevit substittni

efekt, tedy mohou byt vzajeramahrazeny.

Statisticky (stochasticky) zavislé projekty — u fle® projekti tohoto typu plati, Ze
rast (pokles) vynas¢i nakladi jednoho projektéastji provazi fist (pokles) vyno-
si ¢i nakladi druhého projektu (ima zavislost), nebaist (pokles) vynos ¢i na-

kladi jednoho projektu doprovazastji pokles (fist) vynos ¢i nakladh druhého

projektu (nepima zavislost).

Forma realizace projektu

Investeni vystavby — projekty orientované na rdegi vyrobni kapacity, zavedeni
novych vyrobk a technologii, rozg&ni kapacity obsluznyatinnosti. Tyto projekty
se realizuji bd’ v jiz existujicim podniku v Uzké navaznosti nagedktivity, nebo

formou vystavby na zelené louce.

Akvizice — koug jiz existujici firmy, ktera vhodhdophuje ¢i rozSiuje aktivity

nového vlastnika.

Charakter penéznich toki

Se standardnimi (konveémimi) perZznimi toky — jde o projekty se zapornym pe-
néznim tokem v obdobi vystavby (investi vydaje) a kladnym pe&anim tokem
v obdobi provozu (@vaha pijmia nad vydaji), takZzedhem Zivota projektu dochazi

tedy pouze k jedinémuitlani znaménka pe&bniho toku.

S nestandardnimi p&mimi toky — projekty s$tdaji bshem svého Zivot&asti

znaménka petiniho toku. [1]

Velikost projektu

Klasifikatnim hlediskem je obvykle velikost invastich naklad (kapitalovych vydaj),

potrebnych na realizaci projektu. Podle vy&ehto naklad Ize rozliSovat [1]:

velké projekty;
projekty stedniho rozsahu;

malé projekty.
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1.3 Zdroje financovani investiénich projekti

1.3.1 Interni zdroje financovani podnikovych projekti
Odpisy

Odpisy vyjadiuji fyzické, gipadré i moralni opatebeni dlouhodobého hmotného i nehmot-
ného majetku po dobu jeho Zivotnosti. Odpisgdstavujicast ceny dlouhodobého hmot-
ného a nehmotného majetku, kterd setbgitu jeho Zivotnosti zahrnuje do provoznich
nakladi podniku vynaloZenych za dité obdobi. RozliSujeme odpisy itavé, které jako
naklady vstupuji do zakladu dam snizuji celkové devé zatizeni, a odpisycétni, jez

mohou jit nad ramec davého zakona a jsou @ kompetenci podniku.
Nerozdéleny zisk

Nerozdleny zisk nizeme charakterizovat jako ¢ast zisku po zdami, ktera neni pouzita
na vyplatu dividendi na tvorbu fond ze zisku. Rezervy se rozliSuji na zdkonnéfené
v souladu s dsovou legislativou, a dobrovolné, které jsou zahamyvdo zakladu d&n
a zvysuji vyslednou dia Na vySi nerozéleného zisku maji vliv zejména ziskAmého

roku, dar ze zisku, dividendy a tvorba rezervnich forz zisku. [4], [14]
Rezervni fondy

Rezervni fondy jsou s@asti vlastniho kapitalu podnikuidRlstavuji¢ast zisku podniku,
kterou si podnik ponecha jako ochranu prozinym rizikim. Pokud je podnik nemusi po-
uzit na financovaniipdem uéenych poteb, mohou byt d@asré do ukité miry vyuzity
jako interni zdroj financovani rozvoje. Rezervyodpicich se mohou vyt¥ét na nejiiz-

Vi sy

« rezervy na opravy hmotného dlouhodobého majetku;
+ rezervy na daze zisku;
« rezervy na kurzové ztraty apod.

Ostatni interni zdroje

Mezi internimi zdroji financovani investic se gkterych podnik mohou objevovat jest
jiné zdroje. Pat mezi ¢ predevsSim penzijni fondy pro za&sinance. Bkdy se zahrnuji

i zdroje ziskané prodejem podnikového majetku. [14]
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1.3.2 Externi zdroje financovani podnikovych projekti
Akciovy kapital

Akcie je cenny papir, s nimZ jsou spojena pravaoal&e jako spolénika podilet se
na spra¥ podniku, jejim zisku a na likvidaim zistatku @i zaniku spolénosti. RozliSu-
jeme akcie kmenové a prioritni. U kmenovych akdi majitel pravo zéastnit se hlasova-
ni na valné hromada pobira pohyblivou dividendu. U prioritnich akeiastnik pobira

pevnou dividendu, avSak nema hlasovaci pravo.
Rizikovy (venture) kapital

Rizikovy kapital mizeme chapat jako poskytovani kapitalu firmam, ktegfsou veejné
obchodovatelné na kapitalovém trhu, a kde rozhodutgist navratnosti investic pochazi
z vlastnickych podil ve firmach, takze zavisi na jejich ziskovosti.dstor, ktery poskytne
rizikovy kapital, se stava mensinovym podilnikerpik&u podniku. Je nazyvan rizikovym,
protoZe pokud podnik neudp, investor ztraci viozené prostiky. AvSak v pipadt Uspe-

chu mize dojit k kolikanasobnému zhodnoceni investice.
Dluhopisy

Dluhopisy nizeme definovat jako cenny papir, s nimz je spojgéeo majitele na splace-
ni dluznécastky ve jmenovité hodndbt povinnost emitenta tyto zavazky pinit. Pro dluho
pis je charakteristicka splatnost z&itou dobu, nemoznostiitele podilet se na rozhodo-
vani podniku a takéipdem stanoveny urok. Emitentenize byt podnikatelsky subjekt,

stat nebo jina pravnickd osoba.
Dlouhodobé uwry

Uvér vznikd mezi vitelem a dluznikem na zékladavérové smlouvy v souladu
s obchodnim zakonikem. Dlouhodobyétivma splatnost obvykle delSi nez 5 let. Slouzi

k roz8fovani fixniho majetku v podniku. dZe byt nazyvan také inve&tim Owrem.
Leasing

Leasing paf dnes jiz ke klasickym nastfop financovani dlouhodobého rozvoje podniku
a slouzi pedevsim k financovani stfop technologie. Zakladni princip fungovani &pé
v tom, Ze vyrobce hil produkuje uz hotové vyrobky, nebo poskytuje slupbynoci z#-

zeni, popipadt propijcuje vyrobni technologie, které sice nevlastni, ra je za timto
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Gcelem pronajaté. Pronajimatel je vlastnikem a nagemaizivatelem. Leasingové operace

muzeme rozlenit na finagni leasing, operativni leasing a prodej &tap pronajem.
Faktoring, forfaiting

Faktoring pedstavuje odkoupeni kratkodobych pohledavigdmobou splatnosti. Forfai-
ting predstavuje odkoupenitstdredobych a dlouhodobych pohledavek, spojenyidde-

vS8im s prodejem strbja zd&izeni, po dob splatnosti. [4], [7]

1.4 Specifika investiniho rozhodovani a dlouhodobého financovani

Investini ¢innost a jeji financovani podnikem je na rozdil m@né provozni¢innosti

a jejiho financovani charakteristickékiolika vyznamnymi specifiky [14]:

a) Podnik se rozhoduje v dlouhodob&msovém horizontu, ktery zahrnuje u hmot-
nych investic jejich fipravu, vystavbu a dobu Zivotnosti. Dlouhodoby rrele
ovliviiuje bézné hospodani ekonomické jednotkyekolik let, a to z hlediska vy-

nosnosti i z hlediska likvidity.

b) Dlouhodoby¢asovy horizont indsSi s sebou&Si moznosti rizika odchylek odip
vodnich zamiri, & uz jde o dekavané vydaje nebaekavané fijmy z investice,

a tim i @dekavanou vynosnost.

c) Jdecasto o kapitalo¥ nara@né operace vyzadujici velké jednorazove vkladyrékte

¢asto pesahuji moznosti jednotlive® ekonomické jednotky.

d) Investni ¢innost je velmi naréna jak natasovou, tak i #cnou koordinacitiznych
Gcastniki investéniho procesu (investor, projektant, generalni datiy stavebni

dozor), ktéi maji své ekonomické zajmy a cile.

e) Investovani dsné souvisi se zav&dim novych technologii, novych vyrobkPro-
strednictvim investic se uskuteuje velka cast technickych a technologic-

kych inovaci.

f) Neékteré investice maji zavaznédledky na infrastrukturu a ekologii (lesy, ovzdusi)
a vynucuji si tak dalsi investice (dopravni cesNgkdy vznikaji vysoké naklady

na likvidaci (doly, elektrarny).
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1.5 Faze investéniho projektu

Vlastni @ipravu a realizaci projekt(od identifikace ufité z&kladni mySlenky projektu

po ukorteni jeho provozu a likvidaci) iieme chapat jako &ity sledétyr fazi [12]:

« predinvestini;

investiéni;

provozni (operéni);

ukonieni provozu a likvidace.

Predinvestini fazi bychom ndli vénovat zvySenou pozornost, n€basgEch ¢i nelsgch
daneého projektu je ve z&r@ mie zavisly na informacich a poznatcich marketingteeh-
nicko-technologické, finami a ekonomické povahyi€linvestini faze se zpravidldeni
do ti dil¢ich etap [1]:

- identifikace podnikatelskychippeZitosti;
« predkEzny vyker projeki a giprava projektu zahrnujici analyzu jeho variant;
« hodnoceni projektu a rozhodnuti o jeho realizazamitnuti.

Investiéni faze zahrnuje ¥tSi paet cinnosti, které tvii naph vlastni realizace projektu.

Investiéni faze Ize rozdit do téchto etap [1]:
« zpracovani zadani stavby;

« zpracovani uvodni projektové dokumentace pro Uzeomtiodnuti, resp. stavebni

povolent;
« zpracovani realizai projektové dokumentace;
« realizace stavby;
« priprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu &etkui provoz;
+ aktualizace dokumentace a systém
Provozni faze

Z kratkodobého pohledu se problém provozni faza tykedeni projektu do provozu. Mo-
hou vznikat wité obtize spojené s vyrobnimiizzenimi a z nedostateé kvalifikace pra-

covniki. Z dlouhodobého pohledu se problém tyka celkoxeeggie, na které byl projekt
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zaloZen, a z toho plynoucich vyrics naklad. Jestlize se zvoleni strategie i zakladiidg
poklady ukazaly jako faleSné,ire byt realizace dgitych napravnych opstni nejen obtiz-

na, aletasto také vysoce nakladna.
Ukonéeni provozu a likvidace

Tato faze je spojena jak sijmy z likvidovaného majetku, tak i s naklady spgjei s jeho
likvidaci. i hodnoceni ekonomické vyhodnosti projektu je nézéyrat v Gvahu i nakla-
dy spojené s ukaenim jeho provozu. Likvidai faze zahrnuje zejménannosti, jako
jsou demontaz Z&zeni a jeho likvidace, prodej veSkerych népohych zasob aj. Rozdil
piijmu a vydaj z likvidace projektu fedstavuje tzv. likvidéni hodnotu projektu. Tato
hodnota pedstavujecast peizniho toku projektu v poslednim roce jeho Zivotdadfa
likvidacni hodnota zvySuje ukazatele ekonomické efektivnpsijektu, jako jsowista
souwasna hodnota a vhiti vynosové procento. Zaporna likvige hodnota naopak tyto
ukazatele zhorSuje. Vydaje spojené s wlemim provozu obvykle igvySuji gijmy

z likvidace. [1]
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2 FINANCNIi ANALYZA

Finaréni analyza podniku je analyzou financi podniku.afice podniku mohou byt defi-
novany jako pohyb pe#nich prosiedki vyjadreny perznimi toky (@ijmy a vydaji pe-
néznich progstedki). Finaréni analyza hodnoti fungovani systému financi paanik
podle stavu a vyvoje fingni situace. Zakladem soustavy informaci febhych
pro finartni analyzu je finatni (&etnictvi, poskytujici ¥rny a poctivy obraz igdmétu

Gcetnictvi, a finagni situace jednotky na zakkadeského zakona aiétnictvi. [2]

Rozvoj matematickych, statistickych a ekonomickye¢d umoznil, aby vznikla celéada
metod hodnoceni fingniho stavu firmy. Je pf#ba si vSak usdomit, Ze pi realizaci fi-
nartni analyzy musime dbéat néimérenost volby metod analyzy. Volba metody musi byt

uréena s ohledem na [9]:

« U¢elnost — analyza musi odpovidatgem zadanému cili, musime si¢domit

k jakému @elu ma vysledna analyza slouzit;

- nakladovost — analyza ffebujecas a kvalifikovanou praci, coz znamena vynalozit

naklady na zajigni;

 spolehlivost <€im spolehli¥jSi budou vstupni informace, tim spoleki&i by nmely

byt vysledky z analyzy.

2.1 Uzivatelé a zdroje finartni analyzy

Podle toho, kdo provadi a pebuje finakni analyzu, ji nizeme rozdlit do dvou oblasti —

interni a externi. UZivateligg@tnich informaci a finami analyzy jsou fedevsim [2], [15]:
+ Mmanazé;
+ investdi;
« banky a jini ¢titelé;
« obchodni partné (odbératelé a dodavatelé);
« zamestnanci;
. stat a jeho organy;

« konkurenti.
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Finartni analyza pdebuje velké mnozstvi dat aanych informanich zdrofi. Zdroje fi-
nartnich informaci sé€erpaji zejména zagtnich vykan financniho &etnictvi, informaci

financnich analytiki a manazér podniku, vyr@ni zpravy. Krond vnittnich zdrofi sem

cennych papir, prospekty cennych papijrburzovni zpravodajstvi apod. [2], [15]

Finartni situaci podniku Ize charakterizovat stavem nkajestavem dlud, rozdilem mezi
majetkem a cizimi zdroji (vlastni kapital), vySinggl a naklad, vySi @gijmu a vydaj.

O stavu a vyvoji financi podniku vypovidéaini za¥rka doplréna v gredepsanychijpa-
dech o vyréni zpravu. Wetni za¥rka obsahuje [2], [15]:

+ rozvahu;
« vykaz zisku a ztraty;
« prehled o pe&nich tocich;

« prilohu k Getni zavrce.

2.2 Metody finanéni analyzy
Metody finargni analyzy nizeme rozdlit napriklad takto [11], [15]:
« analyza absolutnich (stavovych) ukazatel
o procentni rozbor (vertikalni analyza);
o analyza trendl (horizontalni analyza);
« analyza rozdilovych a tokovych ukazétel
o analyz&istého pracovniho kapitalu;
« analyza por&rovych ukazatei:
o analyza zadluZzenosti;
o analyza likvidity;
o analyza aktivity;
o analyza rentability;

« analyza soustav ukazatel
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o DuPontiv rozklad;
o metoda EVA;
o Altmanovo Z-skére, Index INO1;

o grafickd analyza (spider graf).

2.3 Postup finanéni analyzy

Postup finatini analyzy zahrnuje tyto kroky [12]:

1.

2.

sloweni ukazatél rozvahy, vysledovky a vykazu cash-flow;
analyza absolutnich ukazatgl

analyza vyka& sestavenych v procentnim vyfadi, a to Wase i mezipodnikay

(benchmarking);
vypocet pongrovych ukazate,

srovnani por&rovych ukazateél s odwtvovymi praiméry (komparativni analyza),
se standardnimi nebo prahovymi hodnotami, s komkuaieni podniky nebo

s nejlepsSim podnikem v oboru;
hodnoceni porrovych ukazatel v case (zaklad finamiho hodnoceni podniku);

hodnoceni vzdjemnych vztammezi pondrovymi ukazateli (systém DuPond, pyra-

midova soustava ukazaigl
vypocet a hodnoceni dalSich ukazatélkétSinou absolutnich — napMVA, EVA);

aplikace specifickych postagmodely predikce finami tisre, SWOT analyza, spi-
der graf);

10.navrh na opdeni (analyza odhaluje slaba a silna mista ekonopukiniku a slouzi

tak jako podklad pro finami fizeni, planovani a prognézovani).

2.4 Analyza absolutnich ukazateh

K této analyze rizeme pimo pouZzit informace zéétnich vykasn, predevSim z rozvahy.

Vyuzivaji se pedevsSim k procentnimu rozboru jednotlivych slozekvahy (vertikalni

analyza) a k analyze vyvojovych trénghorizontélni analyza). [6]
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2.4.1 Vertikdlni analyza

Metoda spgiva ve vyjadeni jednotlivych poloZzekdgtnich vykas jako procentniho podi-

lu k jediné zvolené zakladrpolozené jako 100 %. [6]

Tab. 1. Ukazka vertikalni analyzy [vlastni zpraauiya

(v tis. Ke) 2007 2008

AKTIVA CELKEM 150 000 100% | 500 000, 100%
Dlouhodoby majetek 300 000 67%/| 350 000 70%
Dlouhodoby hmotny majetek 50000 17%/| 50000 14%

Dlouhodoby nehmotny majetek 190 000 63%| 260 000 74%
Dlouhodoby finatini majetek 60000 20%| 40000 12%
Obe¢zné aktiva 100000 22%]| 130 000 26%
Casové rozligeni 50000 11%]| 20 000 4%

2.4.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyva porovnavanindrepolozek jednotlivych vykazv casovée
posloupnosti. Na zaklgdtéto analyzy mizeme odvozovat pragdodobny vyvoj pislus-

nych ukazatel v budoucnosti. [6]
Absolutni znha = ukazate| — ukazate}; (1)

% zmna = (absolutni z@na * 100) / ukazatel (2)

Tab. 2. Ukéazka horizontalni analyzy [vlastni zpneaui]

(v tis. Kg) 2007 2008 08/07
AKTIVA CELKEM 150 000 | 500 000 11%
Dlouhodoby majetek 300 000350 000 17%
Dlouhodoby hmotny majetek 50 000 50 000 0%

Dlouhodoby nehmotny majetek 190 0p@60 000 37%
Dlouhodoby finatni majetek 60 000 40 000 -33%
Obézna aktiva 100 000 130 000 30%
Casové rozlideni 50 000 20 000| -60%

2.5 Analyza rozdilovych ukazateti

Rozdilové ukazatele sé¢qulevsim orientuji na likviditu a slouzi k analyzgzeni finagni
situace podniku. K nejvyznar§8im ukazatelm pati ¢isty pracovni kapitél, kteryipd-
stavujecastku volnych progedki, jez Zistane podniku po uhradSech kznych kratkodo-

bych zavazk. [6]

Cisty pracovni kapital (PK) = obezna aktiva — kratkodobé cizi zdroje (3)
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2.6 Analyza pomgérovych ukazateh

Ponerové ukazatele charakterizuji vzajemny vztah meznth nebo vice ukazateli pomo-
Ze umoiuiji ziskat rychly obraz o z&kladnich firigich charakteristikdch podniku. Lze je
sestavovat jako podilové, kdy davaji do gomtast celku a celek, nebo jako vztahové, kdy

davaji do poréru samostatné veiny. [10]

2.6.1 Analyza zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti charakterizuji vztah mezinti a vlastnimi finatnimi zdroji pod-
niku a udavaji rozsah, v jakém podnik pouziva ricovani dluhy. &st zadluzenosti i
Ze prispét k celkové rentabilit, a tim i k vySsi trzni hodn®podniku, avSak s@asre zvy-

Suje riziko finakni nestability. [10]

Ukazatel celkové zadluzenosti = Cizi zdroje / Pasiv 4)
Mira zadluZenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapital (5)
Urokové kryti = Zisk ped Groky a zdafmim (EBIT) / Nakladové Groky (6)

2.6.2 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity pedstavuji schopnost podniku dostat svym zatmaeK_ikvidita je cha-
rakterizovana jako souhrn vSech potencio&dlkvidnich prostedki, které ma podnik
k dispozici pro Uhradu zavaikSolventnost se definuje jako schopnost hraditdiuéy,

kdyz nastala jejich splatnost. Likvidita je podnooksolventnosti. [10]

Ukazatel l§Zné likvidity =

Obeznd aktiva / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankawry a vypomoci) (7)
Ukazatel pohotoveé likvidity =

(Kratkodobé pohledavky + fingni majetek) / (Kratkodobé zavazky + kratkodobeée

bankovni G¥ry a vypomoci) (8)
Ukazatel hotovostni (okamzité) likvidity =

Financni majetek / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankawry a vypomoci) (9)
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2.6.3 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti, jak efektigmpodnik hospoda se svymi aktivy. Pokud ma pod-
nik prebyte&né aktiva, kter& moment@mevyuziva, vznikaji mu zbyta¢ naklady a tim
i nizky zisk. Na druhé strénpokud ma podnik aktiv nedostatek, musi se vzdéiha po-

tencionalnich podnikatelskycltifgzitosti a pichazi o vynosy, které by mohl ziskat. [10]

Obrat celkovych aktiv z trzeb = Trzby / Aktiva (10)
Obrat celkovych aktiv z vynbs Vynosy / Aktiva (11)
Doba obratu zasob z trzeb = (Zasoby / Trzby) * 360 (12)
Doba obratu pohledavek z trzeb = (Pohledavky / ¥y?B60 (13)
Doba obratu zavazkz trzeb = (Zavazky / Trzby) * 360 (14)
Obratovost pohledavek = Trzby / Pohledavky (15)
Obratovost zavazk= Trzby / Zavazky (16)

2.6.4 Analyza rentability

Ukazatele rentability po#tuji zisk dosazeny podnikanim a vysi zdrpjpdniku, jichZ bylo

uzito k jeho dosazeni. [10]

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = Zisked zdaénim (EBIT) / Aktiva (a7)
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) &Eisty zisk / Vlastni kapital (18)
Rentabilita trzeb =Cisty zisk / Trzby (29)

Rentabilita vynas = Zisk ped zdaénim a uroky (EBIT) / Vynosy (20)
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3 HODNOCENI INVESTI CNIiCH PROJEKT U

3.1 Postup @i hodnoceni efektivnosti investinich projekti
Postup hodnoceni efektivnosti investic se skladéknlika kroka [12]:
1. uréeni kapitadlovych vyd&jna investici;

2. odhad budoucichistych pegznich gijma, které investiceifinese, a rizika, se kte-

rym jsou tyto pijmy spojeny;

3. uréeni naklad na kapital vlastniho podniku (podnikoveé diskontriry, o které bu-

dou @ijmy diskontovany);

4. vypocet sodasné hodnotydkavanych vynasa jeji porovnani s kapitalovymi vy-

daji na investici.

3.2 ldentifikace penézZnich toki

3.2.1 Kapitélové vydaje

Kapitalové vydaje podniku éiZeme charakterizovat jako veSkeré gm vydaje, u nichz
se @ekava jejich pemena na budouci pénni grijmy béhem delSihatasového obdobi.
Zazime-li kapitadlové vydaje na vydajecané na ptizeni hmotného dlouhodobého majet-

ku, pak by kapitalové vydajedty obsahovat [7], [14]:

a) vydaje na ptizeni dlouhodobého majetku — zahrnuggevsim vydaje na pozemek
pro stavbu, naifpravu vystavby, také vydaje na vyzkum a vyvoj, ajgdna vycho-
VU a zapracovani novych pracoviik pripadt paizeni investice z dovozu se sta-

vaji sowdsti kapitédlovych vyddji eventualni kurzové rozdily a clo;
b) vydaje na trvaly firistek oldZného majetku @@srEji na trvaly girastek cistého
pracovniho kapitdl vyvoland investici.
VySe uvedené vydaje naifpeni dlouhodobého majetku mohou byt esnekterych i-
padech upravovany:

c) prijmy z prodeje existujiciho hmotného dlouhodobélagetku, ktery je novym ma-

jetkem nahrazovan, o tytdipny se kapitalové vydaje sniZuji;
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d) razné daové efekty spojené s prodejem stavajiciho nahramdha majetku, tyto
danové efekty vychézeji z davych pravidel a mohou sniZzovétzvySovat kapita-

lové vydaje.

3.2.2 Pergzni prijmy

Vymezeni déekavanych pefinich gijma z investéniho projektu je obtizfSi problém
nez stanoveni kapitalovych vydajprotoze doba zivotnosti investiho projektu je mno-
hem delSi nez doba jehoifweni. Prohlubuje se zde faktéasu. Kron¢ toho jsou vyse
acasové rozlozeniqkavanych pefEnich gijmua ovlivnény vétSim patem faktoti nez
velikost kapitalovych vyd#@, Mnohem citelsji se zde promita i vliv inflace. Za ¢oi pe-

nézni ijmy z investéniho projektu Bhem doby jeho Zivotnosti se povazuiji [7], [14]:
a) zisk po zda#ni, ktery projekt kazdy rokimasi;
b) ro¢ni odpis;

c) zmeny obizného majetku ¢fstého pracovniho kapitalu) spojeného s investn

projektem v pitbéhu Zivotnosti (piristek snizuje fjmy, Ubytek zvySuje fmy);

d) prijem z prodeje dlouhodobého majetkiegh koncem Zivotnosti, upraveny onda
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4 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTI CNiCH
PROJEKTU

V ramci investtniho rozhodovani se posuzujiedevsSim ii zakladni kritéria, ktera maji
obvykle navzajem proti¢tiné tendence. To znamena, Ze zlepSeni jednohai&ritéa

za nasledek zhorsSeni jiného. Zajimaji nas tytparametry [11]:
« vynosnost — népstji vyjadiena urokovou mirou, mirou zisku, dobou navratnosti;
- riziko — stup@ nejistoty z ¢ekavanych vynasz investice;
- likvidita — rychlost pemeny investice na finami prostedky.

Pti hodnoceni investnich projekid se vyuZiva velké mnoZzstvianych technik a postup

V praxi jsou obectinejvice pouzivanymi metodamii fnodnoceni investic tyto [8]:
- tradicni statické postupy hodnoceni invéstch projeki;
- moderni dynamické metody pracujici s diskontnirointékami;
+ ostatni techniky.
K posuzovéni ekonomické efektivnosti investic vydrne zejména nasledujici kritéria [4]:
« metodaisté sodasné hodnoty;
« metoda vynosnosti (rentability);
- metoda doby splaceni;
« metoda vnitniho vynosového procenta;

+ index rentability.

4.1 Metoda ¢isté sokasné hodnoty

Cista sodasna hodnotaipdstavuje rozdil mezi séasnou hodnotou budoucickijmi
projektu a sotasnou hodnotou vydaprojektu. Projekt gistou sodasnou hodnotou vysSi
nez nula je pjatelny, protozZe zajidije pozadovanou vynosnost. [1], [5]

n CI:t

NPV =PVCF-IN =) —1_—IN (21)
= (1K)

NPV —cista sodasna hodnota investice (Net Present Value)
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PVCF - soudasna hodnota cash-flow (Present Value of Cash Flow)

IN — naklady na investici

CF - @ekavana hodnota cash-flow v obdobi t
k — kapitalové naklady na investici

t —obdobi 1 azn

n — doba zivotnosti investice

4.2 Metoda vynosnosti (rentability)

Rentabilita dlouhodabinvestovaného kapitalu umiiZje nefit vynosnost kapitalu uzitého
k financovani projektu. Po#tuje zisk projektu k viozenému kapitalGim je rentabilita

projektu vyssi, tim je projekt ekonomicky vyhegi. [1]

Z
ROI=— (22)
IN
ROI - rentabilita investovaného kapitalu (Retuftneestment)
Z; — pramerny ¢isty rocni zisk plynouci z investice

4.3 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Vnitfni vynosové procento je chapano jako vynosnostdbdiia), kterou projekt poskytu-
je bthem své Zivotnosti. Je to mira ziskii, @iz se¢ista sodasna hodnota rovna nule, tedy

diskontované fijmy se rovnaji diskontovanym vydem. [1], [11]

" CE & IN,

— = ) 23
2 & @ .
. NPV, .
IRR=1_+ : N (Wl
" NPV NPV, (i, —iy) (24)

IRR - vnitni vynosoveé procento (Internal Rate of Return)
in — nizsi urokova mira,ipkteré jec¢ista sodasna hodnota kladna

iy — vySSi Urokova mirajfpkteré jecista sodasna hodnota zaporna
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NPV, —cista sodasna hodnotaipnizsi urokove nie

NPV, -—Zcista sodasna hodnotarpvyssi urokové nie

4.4 Metoda doby splaceni

Doba splacenifedstavuje dobu pibnou na Ghradu celkovych investich naklad pro-
jektu jehocistymi vynosy. Doba splacentgaistavuje péet let, za ktery se kapitalovy vydaj
splati pesznimi gijmy z investic. Investice vykazujici kratSi doblrady je povazovana

viv s

zvysuje bezp#ost investice. [5], [11]

_IN

PP=—
CF

(25)
PP — doba splaceni (Payback Period)

4.5 Index rentability

Index rentability vyjatlije sodasnou hodnotu budoucichrijmt projektu gipadajici
na sodasnou hodnotu investiich naklad. Projekt by ndl byt prijat k realizaci v pipact,

Ze jeho index rentability jectSi neZ jedna. [1]

_ PVCF

IR=——
IN

(26)
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5 SHRNUTI TEORETICKYCH POZNATK U

Investice pedstavuje vklad volnych zdiiodo hmotného, nehmotnéklibfinanéniho majet-
ku. Cilem je kvalitni vyuziti a zmnozeni zdiojinvestice nizeme rozdlit dle riznych

kritérii, nag. dle zgisobu realizace, figobu kryti, miry zavislostii formy realizace.

Zdroje financovani podnikovych projékitizeme rozdlit na interni a externi. Mezi inter-
ni zdroje pat odpisy, rezervni fond§i nerozaleny zisk. Mezi externi zdroje gaakciovy

kapitdl, rizikovy kapital, dluhopisy, dlouhodobésy, leasing, faktoring a forfaiting.

Piiprava a realizace projekse sklada zeétyr fazi - gedinvesténi faze, investini faze,

provozni faze a ukaeni provozu a likvidace.

Finartni analyza hodnoti fungovani systému financi pstdeu a vyvoje finaini situace.
Mezi uzivatele analyzy pétnag. manaz#, zamgstnancici konkurenti. Zdroje k finagni
analyze se€erpaji zejména zdetnich vyka#, mezi které pdt rozvaha, vykaz zisku a ztra-

ty, prehled o pe&nich tocich aifloha k &etni zarce.

Metody finaréni analyzy nizeme rozdlit na analyzu ukazatélabsolutnich, rozdilovych
a tokovych, porérovych a soustav ukazalelK analyze porgrovych ukazatéi pati analy-

za zadluzenosti, likvidity, aktivity a rentability.

Pti hodnoceni efektivnosti investiich projekit se musi proveést dva zakladni kroky éesr
ni kapitalovych vyddj a pesznich gijma. Mezi metody hodnoceni efektivnosti inveésti
nich projekt pati metodacisté sodasné hodnoty, metoda vynosnosti, metoda doby spla-

ceni, metoda vnihiho vynosoveého procenta a index rentability.
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6 CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI TEHOS S.R.O.

6.1 Zakladni udaje

Obchodni firma: Tehos s.r.o.

Sidlo: Otrokovice,it Tomase Bati 1255, RS765 02
Identifikacni ¢islo: 60731729

Reditel spolénosti: Karel Skopal

6.2 Popis spolé€nosti

Spol&nost Tehos s.r.o., jejimZz jedinym spolékkem je ndsto Otrokovice, vznik-
la dne 31. 12. 1994. Registrovana je v obchodnistrital vedeném u Krajského soudu
v Brné v oddilu C, vlozka. 17 511.

Hlavnim gedmétem podnikani je rozvod a dodavka tepelné enetgigd pro vytapni
i ohiev teplé uzitkové vody) do bytovych a nebytovyclektsi. Pro tuto¢innost mé spo-

le¢nost uélenu Energetickym regutaim (radem v Jihla¥ licenci¢. 320100456.

DalSi podnikatelskotinnosti je sprava majetkudsta Otrokovice, provozovanigstského
koupalist a rekre#ni oblasti Strkovidt, sprava dorin v majetku Bytového druZstva Lipa
a ve vlastnictvi Spotenstvi vlastni bytovych jednotek. Déle spd@leost v hodnoceném
roce zpracovavala pro otrokovické zakladni Skolgpnatéskou Skolu mzdoveé agtnictvi

a pro otrokovické zakladni Skoly podvojn&tnictvi.

Statutarnimi zastupci spaleosti byli k 31. 12. 2008 dva jednatelé &igenna dozor-

¢i rada.

Podnikatelsk&innost spolénosti Tehos s.r.o. podléha jak zakonu o danichijmp, tak
zakonu o dani zifdané hodnoty, a podle zakona &thictvi podléha rni (etni za¥rka

ovéreni auditorem.

6.3 Organizaéni struktura spole¢nosti

Nasledujici obrazek (Obr. 1) zobrazuje orgaimiastrukturu spoknosti Tehos s.r.o.

V souwlasné dob zantstnava spoknost celkem 36 zagstnand. Ve vedeni stojteditel



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 35

Karel Skopal. Emo fediteli jsou po#&izeny jednotlivé organizai jednotky spolénosti
s jejich vedoucimi.

feditel
spole¢nosti

|| sekretdfka
pokladna
faktury

ved. prov. ved. ekonom spol. PAM evidence vedouci technicko udrzba
rekrea¢nich a SN mzd. G¢. aceny tepla PTZ administr. MaR

sportov. osob. ref. pracovnice 3 prac.

2prac.
zafizeni
| 3kolstvi
2 prac.

prac. techn. vedouci evidence samostatna utetni udrzba
koupalisté | | tusek ekonom. n&jmu 3 érac.
Sterkovis. 3 prac. tiseku 2 prac.
2 pracov.

prac. uklizegka samostat.
sport.haly domovnik udetni
6 prac.

nebytové
rosto!

Obr. 1. Organizéni struktura spolénosti Tehos s.r.o. [22]

6.4 SWOT analyza spolénosti

SILNE STRANKY SLABE STRANKY

+ bezkonkuredni prostedi ve nste « hospodé&sky vysledek odvozen od

, mnoZstvi dodaného tepla
+ 50% podil na rozvodech tepla

« znanacast naklad stalych

PRILEZITOSTI HROZBY
+ budovani novych rozvdd + prodej spolénosti
+ sprava nemovitosti - prodej spravovanych nemovitosti
« pronajem vyninikovych stanic « zateplovani nemovitosti

+ globalni oteplovéani

« problémy v ramci finagni krize

Obr. 2. SWOT analyza spetesti Tehos s.r.o. [vlastni zpracovani]
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Silné stranky

Vyhodou spolénosti dodavajici teplo je bezkonkutai prostedi v Otrokovicich. Nemusi
prostednictvim obchodnich zastupzaji¥ovat odbyt a v okamZiku sniZeni venkovnich

teplot ma spoknost zajisn odbyt okamzit.

Spole&nost Tehos s.r.0. gaimezi d¢ spole&nosti zajifujici dodavku tepla v Otrokovicich
a okoli neésta. Na rozvodech tepla ma spwlest cca 50% podil. Tehos s.r.o. zajjg @i-

vod tepla do otrokovickych bytovych objéki dalSich objekt komunélniho charakteru,
nag. Skoly, restaurace. Druhym dodavatelem tepla jelarea Otrokovice, ktera dodava

teplo hlavg do pfimyslovych objeki, jako Barum, Moravan, Toma, TesgidMakro.
Slabé stranky

Nevyhodou spolk&nosti je, Ze jeji hospodieni je odvozené od mnoZstvi dodaného tepla
a cena tepla je pro vSechny eéditele cenou usénovanou a regulovanou Energetickym
regul&nim (radem. Z toho plyne, Ze visledku zateplovani a optimalizace provoznich

feSeni dochazi ke snizovani dodavek tepelné energie.

Jelikoz znanéacast naklad souvisejicich s dodavkou tepla je stala (odpipyawy, vyrob-
ni rezie) a cena tepla je regulovana Energeticlgguleinim (radem, zisk spotmosti je

stale snizovan.

Prilezitosti

ve mest, jejich nasledna sprava a zajisitdodavky tepla.

Prilezitosti spol€nosti je rekonstrukce a prondjem jiz nevyuzivanychvyménikovych
stanic ve nésté.

Hrozby

Spolenost je ve 100% vlastnictvi ¢gta Otrokovic, a proto mezi nepgi hrozbu pat
mozna skuténost, Ze spotaost bude prodana soukromému podnikateli. S tird sakivisi
sprava majetku gsta, niize dojit rovez k prodeji nemovitosti a tim hrozi ztrata dalSich
prijmau.

V rdmci probihajici finan ¢ni krize miZe dojit k problémam Uhrady zavazki od odhg-

rateld, kteri se dostali do finagni tisné.
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Jelikoz je hospodani spolénosti odvozené od mnoZzstvi dodaného tepla,cidjhrozby
piedstavuji globalni oteplovani a stale se rozvijg¢jend v podob zateplovani nemovitos-
ti. Oboji povede ke snizeni spedty tepla jak v bytovych, tak i nebytovych objekiea tim

spole&nost ztrati nej§tsi podil trzeb z poskytovani sluzeb.

6.5 Sowasnost odétvi

Do minulého roku spotmost zapadala do skupiny CZ — NACE 40 — Vyrobazaad elek-
téiny, plynu, vody, do podskupiny 40.30 1 Vyroba awad pary a teplé vody. V roce 2009
spole&nost po pecislovani zapadéa do skupiny CZ — NACE 35 — Hiekt, plyn, para a kli-
matizovany vzduch, podskupina 35.30 Rozvod parykéa teplé vody proidnic-
tvim siti.

Ministerstvo pfimyslu a obchodu zvejiuje kazdoréné na svych webovych stran-
kach Finagni analyzu pkmyslu a stavebnictvi za jednotlivé roky. Doposuthlaveejne-

na Finakni analyza pimyslu a stavebnictvi pouze za rok 2007.

Odwétvi v oblasti vyroby a rozvodu elgkty, plynu a tepelné energie dosahlo v roce 2007
hospodéského vysledku 58 932 tis.cKCelkové vynosy v roce 20@hily 565 632 tis. K

a celkové naklady 487 723 tis¢KObchodni marze dosahla 138 tis. & pidand hodnota
104 238 tis. K.

Celkova aktiva, resp. pasiva, dosahly hodnoty 83R 6. K. Z toho byl dlouhodoby ma-
jetek 640 908 tis. Ka ol&Zny majetek 182 351 tis.&na strag aktiv, a na strahpasiv to
byl vlastni kapital ve vysi 482 510 tis¢k cizi zdroje 340 497 tis.&K

V roce 2007 v odétvi rentabilita vlastniho kapitalu (ROEila 12,21 %, rentabilita cel-
kového kapitalu (ROA) 9,71 % a rentabilita vyiios4,29 %. Podil vlastniho kapitalu

na celkovych aktivech dosahoval 57,95 %.

Bézna likvidita dosahovala hodnoty 0,92, pohotovaitika 0,83 a pegni likvidita 0,15.
Obrat celkovych aktiv z vyndsdosahl hodnoty 0,68.

Nasledujici graf (Graf 1) zobrazuje porovnani rbility viastniho kapitalu v jednotlivych
sektorech v odstvi v obdobi od prvniho dddtihoctvrtleti v letech 2006 a 2007. NejvysSi
rentabilitu vlastniho kapitalu v roce 2006 dosabdiwétvi ostatniho zpracovatelskéhaipr
myslu, kam pdat nag. vyroba nabytku. Naopak nejnizsi rentabilitu ddsadwtvi vyroby
ostatnich dopravnich prastki a z&izeni. V roce 2007 dosahlo advi vyroby kova nej-
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s

vysSi rentabilitu viastniho kapitalu a nejnizSitednilitu odwtvi vyroba radiovych, televiz-

nich a spojovych z&eni a pistroja.
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Graf 1 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) —iprysl a stavebnictvi [17]
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7 FINAN CNi ANALYZA SPOLE CNOSTI TEHOS S.R.O.

V této kapitole bude zpracovana figahanalyza spotaosti Tehos s.r.o., aby bylo mozno
zhodnotit, zda si firma fZe dovolit investovat do planovaného projektu. Bugouzity

metody zpracované v teoreticdisti, viz kapitola 2.

7.1 Analyza absolutnich ukazateh

7.1.1 Rozbor rozvahy

Tab. 3. Procentni rozbor majetkové a fidanstruktury spolénosti Tehos s.r.o. [vlastni

zpracovani]

(v tis. K¢) 2006 2007 2008

AKTIVA CELKEM 95 123 100,00%| 95510 100,00%| 97 659 100,00%
Dlouhodoby majetek 71524 7519% 62 186 65,11% 56564 57,92%
Dlouhodoby hmotny majetek 71 524) 100,009 62 186/ 100,009 56 564 100,00%
Obézna aktiva 23515 24,72% 332200 34,78%| 41034 42,02%)
Zasoby 59 0,25% 34 0,10% 54 0,13%
Dlouhodobé pohledavky 28 0,12% 31 0,09% 0 0,00%
Kratkodobé pohledavky 3009 12,80% 12659 38,11% 2311 5,63%
Kratkodoby finani majetekf 20419 86,83% 20496 61,70% 38 669 94,24%
Casové rozliseni 84| 0,09% 104  0,11% 61/ 0,06%
PASIVA CELKEM 95 123 100,00%| 95510 100,00%| 97 659 100,00%
Vlastni kapital 74 367, 78,18% 76 414 80,01% 76 245 79,07%
Zakladni kapital 52 018 69,94% 52013 68,07% 52013 68,22%

Rezervni fondy, netitelny
fond, ostatni fondy ze zisku 20 24327,22%| 20231 26,48% 20379 26,73%

VH minulych let 0 0,00% 0 0,00% 3661 4,80%
VH béZzného detniho obdob 2111 2,84% 4170 5,46% 192 0,25%
Cizi zdroje 19750 20,76% 18270 19,13% 20743 21,24%
Rezervy 65% 3,32% 1254 6,86% 0 0,00%
Dlouhodobé zavazky 0 0,00% 1 0,01% 4 0,02%
Kratkodobé zavazky 19095 96,68% 17015 93,13% 20743 99,98%
Casové rozlieni 1 006 1,06% 826 0,86% 667 0,68%

Uvedena tabulka (Tab. 3) zobrazuje procentni rozbavahy. V piloze P | je uvedena
tabulka s vyvojovymi trendy majetkové a figain struktury. Nej¢tSi podil na aktivech
acely podil na hmotnych aktivech zabir4 dlouhodoby motny majetek, a to gedevsim
stavby a soubory samostatnych movityeiv Spol€nost vliastni administrativni budovu,
nékolik vyménikovych stanic a po#énnou ¢ast rozvod tepla ve mist. Pozitivni pohled je

na stav finadniho majetku, kdy roce 2008 doslo ke zvySeni fin&niho majetku o ne-
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celych 19 milioni korun, avSak zarovese kratkodobé zavazky zvysSily o 3 miliony korun.
V roce 2008 jiz spolmost nema Zadné dlouhodobé pohledavky a kratkodobkedavky
klesly na jednu desetinu hodnoty oprategeslému roku. Ve sledovanych letech jediém
identicky vlastni kapital, kde ma zakladni kapgéle stejnou hodnotu. Ke Zn¢ doSlo
akorat v roce 2008, kdy vysledek hosp@a ve sledovaném roce oproti minulému roku
klesl o 95 procent, avSak tuto &nu vyrovnava vysledek hospadai minulych let. Re-
zervni fond vytvéi spole€nost gidélem zcistého zisku v minimalni vysi 5 % ¢o¢, a to

do ¢astky redstavujici 10 % hodnoty zakladniho kapitalu, @ggvinnost dle obchodniho
zakoniku. V letech 2006 a 2007 vyitek spolénost rezervy na diaz pijmu pravnickych
osob, ale v roce 2008 jizata dostatek finagnich prostedki a rezervu nevytvéla.

7.1.2 Rozbor vykazu zisku a ztraty

Tab. 4. Procentni rozbor polozek vyfi@s naklad: spolenosti Tehos s.r.o. [vlastni zpra-

covani]

(v tis. K&) 2006 2007 2008
Vykony 100 873 99,84% 95930 99,48% 90070 99,08%
Trzby za prodej vlastnich vy-

robk:i a sluzeb 100 873 100,009 95930/ 100,009 90 070 100,00%
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 7 0,01% 3 0,00% 4 0,00%
Ostatni provozni vynosy 5 0,00% 5 0,01% 11 0,01%
Vynosové aroky 148 0,15% 495 0,51% 820 0,90%
VYNOSY 101 033 100,00%| 96 433 100,00%| 90 905/ 100,00%
Vykonova spateba 70751 71,52% 65320 70,80% 63538 70,04%
Spoteba materialu a energie| 61811 87,36% 57193 87,56% 59 375 93,45%
Sluzby 8940, 12,64% 8127 12,44% 4164, 7,01%
Osobni naklady 12 308 12,44% 13638 14,78% 13958 15,39%)
Mzdové néklady 8751 71,10% 9714 71,23% 9926| 71,11%
Odn¥ny ¢leniim organim spo-

lecnosti a druzstva 132 1,07% 132 0,97% 137 0,98%
Naklady na SZ a ZP 3133] 25,45% 3475 25,48% 3554 25,46%
Sociélni ndklady 317 2,58% 292 2,14% 341 2,44%
Darg a poplatky 101 0,10% 92 0,10% 94 0,10%
Odpisy dlouhodobého nehmqt-

ného a hmotného majetku 14 56114,72%| 11662 12,64% 10970 12,09%
Zména stavu rezerv a oprav.

poloZek v provozni oblasti 23 0,02% 89 0,10% 79 0,09%
Ostatni provozni ndklady 412 0,42% 143 0,15% 1670 1,84%
Nakladové aroky 30 0,03% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni finagini naklady 81 0,08% 65 0,07% 33 0,04%
Dai z prijmu za EZnougin-

nost 655 0,66% 1254 1,36% 371 0,41%
NAKLADY 98 922 100,00%| 92 263 100,00%| 90 713 100,00%
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Tabulka (Tab. 4) zobrazuje procentni rozbor vykaizu a ztraty. V filoze P Il je uvede-
na tabulka s vyvojovymi trendy polozek nakiad vynos. Spol€nost je orientovana
na poskytovani sluzeb a jejim hlavnim vynosem jwaly trzby za prodej sluzeb a s tim
také souvisi neptSi podil ndkladl na spatebu materialu a energie. Druhy n&gi podil
na nakladech maji odpisy, coz je samegimé, protoZze spateost vilastni vysoky podil
dlouhodobého hmotného majetku, ktery sedbghu let sniZuje, a tim se snizuje i podil
odpidi. Dale maji podil na nakladech osobni naklady, espolst zanistnava celkem
36 zamgstnand. V prabéhu let nedochazi k vyraznym Zmam v polozkach vyndsa na-
kladi. Z divodu fistu finarfniho majetku vzrostly vynosové uroky v roce 2008 e
dvojnasobn oproti predeSlému roku. Spalrost ma penize ulozeny na vyhodnétuu
s vysokym urokem. Dale v tomto roce vzrostly odtptovozni naklady tésit na desetina-

sobek, spoknost poskytla finaéni dar ve vysi 1,5 milioin korun.

V nésledujici tabulce (Tab. 5) je sumarizovédehted vyvoje vysledku hospai i jeho
jednotlivych sodasti v letech 2006 az 2008. Jak uz bylo zmdn hlavnim pednetem
podnikani je rozvod a dodavka tepelné energie otoge vysledek hospodéeni prede-
v8im ovlivnén roénim obdobim, predevSim zimou. V roce 2007 byla zima tuhd, a proto
byl objem tepla, a tedy i vysledek hosptaid, nejvysSi ve sledovanych letech. Naopak
vroce 2008 hyla zima slaba. Spolest kazdoréné investuje gkolik milionia korun

do dlouhodobého majetku, a teedevSim do budovani novych a rekonstrukci staesjici
vymenikovych stanic. Spobaost si v roce 2000 vzala investi Uwr na odstraéni povod-

novych Skod z roku 1997, v kinu roku 2006 byla splacena posledni splatka.

Tab. 5. Sumarizace hospogkého vysledku spateosti Tehos

s.r.o. [vlastni zpracovani]

(v tis. Kg) 2006 2007 2008

Provozni VH 2729 4 994 -224
Finartni VH 37 430 787
Mimoradny VH 0 0 0
VH za U¢etni obdobi 2111 4170 192
VH pied zdagnim 2 764 5424 563
VH ptred zdagnim a Groky 2796 5424 563
Nakladové uroky 30 0 0
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7.2 Analyza rozdilovych ukazateti

V nésleduijici tabulce (Tab. 6) je uved#sty pracovni kapital v letech 2006 az 2008, ktery
je dan rozdilem a¥Zneho majetku a kratkodobych cizich zdroje vSech letech je pra-
covni kapitél kladny, coz s¢d¢i o dostatené vysSi finagnich prostedki pro kryti k&z-
nych kratkodobych zavaitk Pozitivni pohled je na vySi pracovniho kapitattery rok

od roku roste, a to gedevsSim v dsledku klesani kratkodobych cizich zdroj

Tab. 6. Vyvojistého pracovniho kapitalu speteosti Tehos s.r.o.

[vlastni zpracovani]

(v tis. Ke) 2006 2007 2008
Cisty pracovni kapital (3) 442016 205 20 291

7.3 Analyza pomérovych ukazateh

7.3.1 Analyza zadluzenosti

Tab. 7. Ukazatele zadluzenosti sgalesti Tehos s.r.o. [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
Celkova zadluzenost (4) 20,76% 19,13% 21,24%
Mira zadluzenosti (5) 0,47 0,24 0,27
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 0,00% 0,01%| 0,02%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 0,00% 0,00%| 0,01%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1.p4 1,23 1,35
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1104 1,23 1,35
Ukazatel urokového kryti (6) 93,20 0,00 0,00

Sumarizaci ukazatélzadluZenosti zobrazuje vySe uvedend tabulka (TabSpol&nost
vykazuje nizkou zadluZzenostve vSech letech, nevyuzivéilg dlouhodobé a kratkodobé
cizi zdroje, pedevSim se orientuje na vyuZzivani vlastniho kapit&tery pFestavuje
70 procent pasiv. Spaleost sphiuje podminky zlatého pravidla, tedy pokryva s
dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji, a to vechséetech podnikani (hodnoty jsou
vétsSi nez 1). Coz je i vidl v nasledujicim grafu (Graf 2) zna#ayjici kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobymi zdroji v letech 2006 az 200Bazatel urokového kryti firmy fa
Zzeme hodnotit akorat v roce 2006, kdy spotest doplacela bankovni &v Uroky v tomto
roce byly nizké, firma ne#ta problém je zaplatit. V ostatnich letechni ¢erpan Zzadny

bankovni Gvér.
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Graf 2 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi fdspole‘nosti Tehos

s.r.o. (v tis. K) [vlastni zpracovani]

7.3.2 Analyza likvidity

Tab. 8. Ukazatele likvidity spateosti Tehos s.r.o. [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
B&Zna likvidita (7) 1,231 1,952 1,978
Pohotova likvidita (8) 1,227 1,949 1,976
Hotovostni likvidita (9) 1,069 1,205 1,864
CPK/Ob3zné aktiva 18,80%  48,78% 49,45%
CPK/Aktiva 4,65% 16,97% 20,78%

Podle Ministerstva mmyslu a obchodu (dale MPO) by¢la hodnota u &né likvidity

dosahovat hodnot 1,5 - 2, u pohotové likvidity pliisl a u okamzité likvidity alespd0,2.

Ukazatele likvidity spolefnosti sumarizované v tabulce (Tab. 8psahuji ve vSech sle-

dovanych letech uspokojivych hodnotV roce 2006 je ukazatetbné likvidity pod dopo-

rucenymi hodnotami MPO vigledku nizké hodnoty ébnych aktiv. Nasledujici graf zob-

razuje jednotlivé ukazatele likvidity v letech 2068 2008.Spoleinost ma dostatény

¢isty pracovni kapitél, tedy i podil kapitalu na celkovych aktivech jengoné vysoky.

Z roku 2006 na rok 2007 se rapddavysil, predevsim v dsledku fistu olEznych aktiv,

kdy v roce 2007 porostly kratkodobé pohledavkyrace 2008 kratkodoby fingni maje-

tek. V nésledujicim grafu (Graf 3) Ize ¥idZe Kivka bézné likvidity je gekryta Kivkou

pohotové likvidity. Dosahuji tééi totoznych hodnot ve vSech letech.
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Graf 3 Ukazatele likvidity spafaosti Tehos s.r.o. [vlastni zpracovani]

7.3.3 Analyza aktivity

Tab. 9. Ukazatele aktivity spdleosti Tehos s.r.o. [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb (10) 1.p6 1,00 0,92
Obrat celkovych aktiv z vyndg11) 1,04 1,01 0,93
Doba obratu zasob z trzeb (dny) (12) g,21 0,13 0,22
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) (1B8) 10,74 47,51 9,24
Doba obratu zavazkz trzeb (dny) (14) 68,15 60,72 82,91
Obratovost pohledavek (15) 3362 7,58 38,97
Obratovost zavazk(16) 5,28 5,64 4,34

V tabulce (Tab. 9) jsou uvedeny hodnoty ukaZatitivity spol€nosti. Pozadovana mi-
nimalni hodnota probratovost aktiv by méla byt vétSi nez 1, coz spolmost dosahuje

v letech 2006 a 2007, avSak nikoliv vyziaé. V roce 2008 dosahuje dokonce hodnot
mensich nez 1Nevyuziva tedy 9liS efektivre swij majetek. Co se ¢ doby obratu po-
hledavek a doby obratu zavazlspoletnost dostava uhrazené pohledavky idve, nez
hradi své zavazky a to i pondrné vysokym rozdilem (v letech 2006 a 2008), coZ jeond
n¢ vidét na nasledujicim grafu (Graf 4). To pro firmkegstavuje vyraznou vyhodu, proto-
Ze ma dostatekasu na ziskani fingnich zdroji. Obratovost pohledavek je v roce 2006
nejvyssi, protoZze v tomto roce byly pohledavky gizkle trzby nejvyssSi ve sledovaném
obdobi. A v roce 2008 je nejvysSi obratovost zawaxkdisledku poklesu zavaakténer

0 50 procent oproti roku 2006. Sp&atest vytvdi nizké zasoby, proto je doba obratu &&m

nulova.
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Graf 4 Vyvoj ukazatélobratovosti spoknosti Tehos s.r.o. [vlastni zpraco-
vani]
7.3.4 Analyza rentability

Tab. 10. Ukazatele rentability spofesti Tehos s.r.o. [vlastni

zpracovani]

2006 2007 2008
Rentabilita celkového kapitalu (17) 2,94%5,68%| 0,58%
Rentabilita vlastniho kapitalu (18) 2,84%5,46%| 0,25%
Rentabilita trzeb (19) 2,09% 4,35%| 0,21%
Rentabilita vynos (20) 2,77% 5,62% 0,62%

Ukazatele rentability spolé&nosti uvedené v tabulce (Tab. 18pu ovlivnény piedevsim
vySi hospoddského vysledku.Ukazatele rentability jsou v roce 2007 nejvySsiisledku
nejvyssiho vysledku hospa@ai ve sledovanych letech. V tomto roce byla tulmhaz
a proto byla vysoka sp@ba tepla nejen v domacnostech. Oproti tomu v B8 byla
zima slab4, a proto jsou ukazatele nizkésletku nizkého vysledku hospddai. Renta-
bilita je také ovlivnéna nizkou zadluzenosti a vysokou likviditouSpol&nost vyuziva
piedevsim vlastni kapital, ktery je ale drazSi neZ, ca také drzi petini prostedky

na (tech, kde nefinaseji efektivni a dostateé zhodnoceni.
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7.4 DalSi ukazatele

Tab. 11. DalSi ukazatele speétmsti Tehos s.r.o. [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
Pridana hodnota/Ret zangstnané 860,60 827,31 737,0
Trzby/Paet zangstnané 28821 2592,71 2501,9
Osobni naklady/R@t zangstnan& 351,71 368,6( 387,7
Vykonova spaieba/Vynosy 70,03% 67,74% 69,89%
Osobni naklady/Vynosy 12,180014,14% 15,35%
Odpisy/Vynosy 14,41% 12,09% 12,07%
Nakladové uroky/Vynosy 0,03% 0,00%| 0,00%
Pridana hodnota/Vynosy 29,8119%631,74% 29,19%
Osobni naklady/fdana hodnota 40,869044,55% 52,61%
Odpisy/Ridana hodnota 48,349038,10% 41,35%
Nakladové uroky/Rdana hodnota 0,10% 0,00%| 0,00%
VH pied zdagnim/Fidana hodnota 9,18%17,72% 2,12%

Tabulka (Tab. 11) zobrazuje vyig dalSich ukazatélspol€&nosti. Vyhodu pedstavuje
pocet zangstnand, ktery je pouze 36, proto vyséigané hodnoty a trzeb na jednoho za-
meéstnance jsou enorminvysoké. Spolénost se zabyvarpdevsim poskytovanim sluzeb,
resp. rozvodem tepla, proto n&$i podil na vynosech ma vykonova gpba. S tim také
souvisivysoka pridand hodnota, ktera tvari 30 procent vykoni, resp. trzeb za vlastni
vyrobky. Spolénost ma vysoky podil dlouhodobého hmotného majefladitoho se také
odviji vysoky podil odpis na gidané hodnat V roce 2006 zaplatila sp@leost posledni

splatku G¥ru, jinak za posledni £ roky nevyuZzila bankovni Uwr.

7.5 DuPontuv rozklad

Nasledujici rozklad rentability vlastniho kapit&{@br. 3) zobrazuje souhrnny pohled

na jednotlivé ukazatele finani analyzy v letech 2006 az 2008.

Ukazatele spolmosti jsou ve sledovanych letech pong vyrovnané. K nejgtsSi znené
dochazi u ukazateltykajicich se zisku, tedy rentability, v roce 208y byl zisk spol&-
dochazi k vyrazné zén¢ ukazatele sledujici pam financniho majetku a kratkodobych

zdroji, kde finagni majetek vzrostl o 90 procent oprotegdesiému roku.
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CZ VK Ukazatel
2,84% 2006
5,46% 2007
0,25% 2008
Cz/Iv V/A Al VK
0,0209 X 1,062 X 1,279
0,0432 1,010 1,250
0,0021 0,931 1,281
Cz/ EBT/ v/ DHM / FM / FM /
EBT \% DHM A ESTIS Kz 2 EIS A
0,7632 X |0,0274 1,413 X 0,752 0,266 X 1,060 X 0,967 /0,215
0,7688 0,0562 1,551 0,651 0,239 1,205 0,931 0,215
0,3410 0,0062 1,607 0,579 0,272 1,844 1,000 0,396
V/V Na/V
1 -l 0,973
1 0,944
1 0,994
N?\f’z VS/V oIV ON/V NU /v Ostatni N& / V
0,000 | +| 0,700 +| 0,144 4 0,122 + 0,000 + 0,006
0,000 0,677 0,121 0,141 0,000 0,004
0,000 0,699 0,121 0,154 0,000 0,021

Obr. 3. DuPoniv rozklad spolénosti Tehos s.r.o. [vlastni zpracovani]

7.6 Srovnani spolé€nosti s odwtvim

Srovnani spokosti Tehos s.r.o. s o&vim primyslu miZzeme provést pouze v roce 2007,

kdy jsou gistupna data finami analyzy pimyslu a stavebnictvi.

Co se tye rozvahy, ve srovnani s agivim spol€nost zapada vysoce do podlpgrnych
hodnot v odwtvi, kromé kratkodobého finanéniho majetku, kde spol€nost predcila
odvétvi dokonce trojnasobrg. Z pohledu vykazu zisku a ztraty tvoétSina hodnot spo-
le¢nosti zhruba jednugtinu hodnot odwtvi, kromé hodnotosobnich nakladi, které jsou
témér totozné s od¥étvim. Pokud hodnotime ukazatele likvidity, hodnoty &stv nespa-
daji do doportenych hodnot Ministerstva fomyslu a obchodu, kdeZidkazatele spolé-
nosti dosahuji nadpmimérnych, tedy uspokojivychhodnot. Z pohledu ukazatélrentabi-

lity je natom od¥tvi lépe nez spotmost. Rentabilita celkového kapitalu spwlesti je
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nizsSi o 4 procenta nez u advi a rentabilita vlastniho kapitalu je nizSi o fogent nez u

odwtvi. Celkova zadluzenost je u sp@testi tén&i o 40 procent nizsi nez v o#tvi.

7.7 Zhodnoceni finareni analyzy

Hlavnim pgedmétem podnik&ni spot@osti Tehos s.r.o. je rozvod a dodavka tepelné-ener

gie do bytovych a nebytovych objékt

Rozvaha spolmosti z SirSiho hlediska je ve sledovanych letegiownana. NejutSi skok
sloZzek pedstavuje vysledek hospddai, ktery v roce 2008 vyraZrklesl z divodu slabé
zimy a tedy nizké spimby tepla ve spravovanych objektech. Z blizSiholguhh dochazi
ke snizovani podilu dlouhodobého majetkuistu podilu obznych aktiv, a to fedevsim

financnich prostedki, resp. peéz na @tu.

Od tohoto se také odviji finani schopnosti spoteosti. Ukazatele likvidity dosahuji
uspokojivych hodnotgisty pracovni kapital je dosta@t®y, spol€énost proto nema zadné
problémy s Uhradou svyckdnych zavazk, ma dostatek finamich prostedki. S tim také
souvisi vyhoda spoteosti, Ze doba obratu zavdzje delSi nez doba obratu pohledavek,

tedy odiratelé plati éive, nez je nutné zaplatit dodavatel

Co se tye zadluzenosti, spalrost nevyuziva zadné bankovniédu Ze zavazk predsta-
vuji témet cely podil ciziho kapitalu zavazky kratkodobé. Babratu je dostata¢ vyso-
ka, ¢imz ma spolénost dostatekasu na zajighi potebnych finagnich zdroji k Uhrad
dodavateim. Podil vlastniho kapitalu na pasivech je 70 pngca proto spokaost nema
problém splnit podminky zlatého pravidla, tedy gkt svij dlouhodoby majetek dlouho-
dobymi zdroji.

Ukazatele rentability spataosti jsou pedevSim ovliviny vysledkem hospodeni

v jednotlivych letech. V roce 2007, kdy byl vysl&dieospod&eni ges 4 miliony korun,
jsou nejvyssi, a v roce 2008, kdy byl pouze 198 #srun, jsou nejnizsi. Vysledek hospo-
daeni je ovlivien mnoZstvim spodeébovaného tepla, tedy teplotami, které jsou dogazen
v prab¢hu rainich obdobi. Rentabilita je také ovlgma nizkou zadluZzenosti (vlastni kapi-
tal je drazsi nez cizi) a vysokou likviditou (firka kapital je drzen nactech), to ovliviu-

je vysi zisku a tedy i hodnoty rentability.
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8 INVESTI CNi PROJEKT SPOLE CNOSTI TEHOS S.R.O.

V néasledujicicasti bude popsan planovany projekt spotesti Tehos s.r.o. K tomuto pro-
jektu budou vyisleny kapitalové vydaje a saniepre i perezni @ijmy, jejichz ugeni bylo

popsano v 7. kapitole.

8.1 Popis investéniho projektu

Investénim projektem spolmosti Tehos s.r.o. jefpstavba vyrénikové stanice pro pis-
by Senioru Otrokovice, p.oi€dlEZnou studii s popisem a odhadem néaklathvby vypra-

covala firma ArchZstudio.
Popis stavby

Prestavbou vyrgnikové stanice vznikne objekt zahrnujici prostomy pedeni Senioru Ot-
rokovice a pedevsim prostory pro dajlové sluzby klientm, jako ergoterapfenebo spo-
le¢ensky sél. Snahou bylo zachovat co #&j\cast stavajicich konstrukci. Kompaktni ob-
jem stavby byl roden¢n prosklenymi vystouplymi vyklenky, které obsahgig. reditelnu
nebo ergoterapii. N&ast plochy sechy bylo navrzenati patro. Na objemidtiho patra
navazuje kryta terasa slouzici k odiptu klienti. Barva fasady je stle Seda, objemy
vystupujici z fivodniho objektu jsou grafit@évSedé. Barevnost objektu dotvdarevna
skla v odstinech Zluté a oranzové. Objekt je proy@pojen se stavajici budovou Senioru,
jednotlivé funkce na sebe navazuji. Stavefgou budovy navzajem propojenyckem,
ktery vede z 2.NP nového objektu Senioru a Ustildmlby v 2.NP vedle evak&@iho vy-

tahu stavajici budovy Senioru.

V centru celé budovy prochazi vertikalni komunikaadrnujici schodi8ta vytah, dale
jsou uprosted kazdého patra situovany toalety, p@prchy. Budova je vertikarfunkéné

roz&klena — podzemni podlazi slouzi ke skladovani, ppatio slouzi zagstnaném Se-
nioru a externim provozovateh sluzeb (obchod, kattdctvi), druhé afeti patro slouzi

vyhradré klientim Senioru. Navrhované&sSeni klade itaz na variabilitu prostor, ktera je

! Ergoterapie je profese, ktera presinictvim smysluplného zasstnavani usiluje o zachovani a vyuzivani
schopnosti jedince patbnych pro zvladanigkinych dennich, pracovnich, zdjmovych a retmézh cinnosti u

osob jakéhokoli &ku s iiznym typem postizeni. [18]
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feSena fedevSim posuvnymi &tami a mnohostrannou vyuZitelnosti jednotli-

vych mistnosti.
Vliv stavby na Zivotni prostredi

Stavba svym charakterem aispbem provozu nema negativni vliv na Zivotni phextit
Neni zdrojem nadimného hluku, exhalaci ani jinych latekigobujici znéisténi ovzdusi,
pudy nebo povrchovych vod. Pro budouci provoz nebudduany jedy, ani jiné karcino-
genni latky. BZné negativni faktoryéthto provoz (komunalni odpady a odpadni vody)

budoureSeny ve prosgeh Zivotniho prosedi.

Zakladni @el objektu je vytvait vhodné prostory pro odpmkové aktivity klieni Senioru

Otrokovice.

8.2 Kapitalové vydaje

Celkem rekonstrukce 13 650 000,- K
-« prestavba objektu 12 650 000¢ K
« spojovaci kéek 1 000 000,- K

Cena byla stanovena na zaklamtlhadu spolaosti ArchZstudio v srpnu roku 2008. Stav-

ba bude zajigha na zaklaglvybérovéhorizeni provadného investorem stavby.

A

8.3 Penézni prijmy

Celkem roéni vynosy za 1. rok 1734 481,-K
« Ro¢ni najem budovy 825 965,6K
o Uzitna plocha budovy 628,1F m
o Najemni cena 1 315,¢ Kmetr /rok

Najemni smlouva bude uz@na na dobu netitou. Pro nasi pdebu se bude gitat pouze
s 30letou ngjemni ltou. Do ndjmu se budou zafitavat naklady na udrzbu budovy a urok

placeny bance, vygttany jako podil celkové sumy Urbla doby najmu.
« Roni najem (¢etns nakladi a uroku) 1 347 693,-K

« Rezijni ndklady 17 % 229108 K
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« Roni najem (¢etns rezijnich naklad) 1576 801,- K
« Zisk 10 % 157 680,-K

VySe najemného na mettvereeny, sazba rezijnich naklada vyse zisku byly f@evzaty

od spolénosti Tehos s.r.o., kterd tyto sazby pouZiva udgron jiné vynénikové stanice.

Ro¢ni odpisy 466 208,- K

Paiizovaci cena budovy je 3 294 143.K8Budova paf do odpisové skupiny 5, coz zname-
na 30 let odpisovani. Po celkové rekonstrukci,dy technickém zhodnoceni, bude cena

budovy 16 894 143,- K Spol€nost provadi rovnosmné odepisovani.

Celkem roéni naklady za 1. rok 862 380,- K

« urok za 1. rok 562 380,¢K

Spol&nost si vezme na uskut&ni investéniho projektu dlouhodoby év od banky

na 20 let s trokovou mirou 4,12 %. Vychazime &iuvypccitany v giloze P Il

+ revize elektrického systému 100 00G;- K
+ revize vytali 25 000,- K

« 0dvoz komunalniho odpadu 25 00(- K
« bézné opravy budovy 100 000, K
« bézné opravy ziazeni 50 000,-K

Budova je ve vlastnictvi spaleosti a po rekonstrukci bude pouze pronajimanazixny
ob¢Zného majetku tedy radime naklady na udrzbu budovy. Ostatni nakladyegsgo

s provozem, jako je sp@ba elektrické energie, tepelné energie atd., hraldit najemce.

Zisk po zdargni za 1. rok 324 714,-K
+ celkové vynosy 1734 481,¢K
+ celkové naklady 862 380,¢K
« odpisy 466 208,-K
« dai z prijmua pravnickych osob 20 % 81179¢ K

Cash-flow v 1. roce -111 694,-K
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V nésledujici tabulce (Tab. 12) jsou sumarizovaagioty potebné k vypoétu cash-flow
za jednotlivé roky a nésledne vigislena vySe cash-flow v jednotlivych letech Zivattio

investiniho projektu.

Tab. 12. Pehled Cash-flow za dobu Zivotnosti invé@stio projektu (v K)

[vlastni zpracovani]

Roky | Cisty zisk (EAT) Odpisy [ Cash-flow uwr | Cash-flow
1 324 714 466 208 902 616 -111 694
2 401 686 466 208 906 347 -38 453
3 482 627 466 208 910 23] 38 604
4 567 744 466 208 914 275 119 678
5 657 254 466 208 918 484 204 979
6 751 391 466 208 922 870 294 729
7 850 390 466 208 927 434 389 164
8 954 507 466 208 932 187 488 528
9 1 064 00¢ 466 208 937 134 593 081
10 1179 177 466 208 942 289 703 096
11 1 300 307 466 208 947 653 818 861
12 1427 71C 466 208 953 239 940 679
13 1561 714 466 208 959 055 1068 8671
14 1 702 664 466 208 965 111 1 203 762
15 1 850 924 466 208 97141q 1345 714
16 2 006 876 466 208 977 981) 1495 103
17 2 170 927 466 208 984 814 1652 314
18 2 343 4864 466 208 991933 1817 761
19 2525014 466 208 999344 1991 87¢
20 2 715 976 466 208 1007059 2175125
21 2 916 867 466 208 0| 3383074
22 3 094 74§ 466 208 0] 3560 956
23 3 282 247 466 208 0| 3748455
24 3479 885 466 208 0] 3946 091
25 3 688 20§ 466 208 0| 4154416
26 3907 796 466 208 0| 4374004
27 4 139 257 466 208 0| 4605465
28 4 383 233 466 208 0| 4849 441
29 4 640 40¢ 466 208 0| 5106 60§
30 5 130 864 191 969 0] 5322833
2 65 502 601 13 712 001 18971 474 60243 123




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 53

9 METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

V této kapitole budou vygidtany jednotlivé metody hodnoceni efektivnosti istéaich
projekii, které byly popsany ve 4. kapitolei Rypoctech jednotlivych metod se budegpo
tat s diskontem 6,874 %, ktery v sobhahrnuje poskytnutou Urokovou miru od banky
ve wysi 4,12 % a WACC, neboli fomérné vazené naklady na kapital, v¢né ve vysi
2,754 %. Mira inflace 5,407 %, vy§tena pimérem za poslednich 14&siai, byla pouzi-
ta u zvySovani vyndgsa naklad v jednotlivych letech. Hodnoty jsou pouzity z v¥po

Cistého zisku a cash-flow za pouziti tabulkovéhacpsmru, viz filoha P IVaP V.

9.1 Metoda ¢isté sokasné hodnoty
NPV =1435109202-13650000G= 70109202K¢ (21)

Roeni cash-flow je kazdotmé ovlivnéno mirou inflace 5,407 %Cista sogasna hodnota
investice, resp. rozdil mezi stasnou hodnotousekavanych fijmu a naklad na investi-

ci, vySla fres 700 tisic korun, tedy kladna. Podle této metodgstici mizeme pijmout.

9.2 Metoda vynosnosti (rentability)

1365000

Jmenovatel fedstavuje pmeérny gisty zisk, ktery investice tmé prinasi. Rentabilita in-
vestice vyjaduje podil zisku projektu k viozenému kapitalu. \@o¥ kapital tedy finasi
roéné témei 16 procent vynas Projekt @inasi vynosy, a podle této metody hdzeme
piijmout.

9.3 Metoda vnitiniho vynosového procenta

in=6,874 %

NPV, =701 092,02,- K

iv=7,5%

NPV, = -886 447,49,- K
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IRR=6,874+

70109202

70109202+ 88644749

[{75-6874 = 715030 (24)

Diskontované fijmy se rovnaji diskontovanym vyday (23) @i 7,1505 %. | pi zvySeni

diskontu aZz po hodnotu vhiiho vynosového procenta dosahnertievpoctu ¢isté sou-

¢asné hodnoty kladné hodnoty. Projektijgapelny.

9.4 Metoda doby splaceni

Tab. 13. Vypéet doby navratnosti investiiho projektu (v K) [vlastni zpracovani]

oW N O T IS WU WU U 4SS WO U W N U IV W U OV =S WO

Rok | CF; navySené inflacif Oduro¢itel CF/ gdClIJ:rtoutel Odecet od IN
-13 650 000,00 -13 650 000,0
1 -111 694,0( 1,07 -104 509,58 -13 754 509,5
2 -38 453,03 1,14 -33 665,36 -13 788 174,91
3 38 604,04 1,22 31 623,62 -13 756 551,3!
4 119 677,62 1,30 91 731,42 -13 664 819,9
5 204 978,71 1,39 147 007,7% -13517 812,1
6 294 729,46 1,49 197 779,52 -13 320 032,61
7 389 163,71 1,59 244 352,31 -13 075 680,3]
8 488 527,87 1,70 287 011,77 -12 788 668,5
9 593 081,04 1,82 326 024,87 -12 462 643,6]
10 703 096,44 1,94 361 641,16 -12 101 002,5
11 818 861,37 2,08 394 093,83 -11 706 908,6
12 940 678,59 2,22 423 600,83 -11 283 307,8
13 1 068 866,78 2,37 450 365,82 -10832942,0
14 1203 761,56 2,54 474 579,10 -10 358 362,91
15 1345 716,29 2,71 496 418,48 -9 861 944,44
16 1 495 103,07 2,90 516 050,09 -9 345 894,3(
17 1652 313,72 3,10 533629,13 -8 812 265,21
18 1817 760,84 3,31 549 300,54 -8 262 964,64
19 1991 878,90 3,54 563 199,87 -7 699 764,71
20 2175125,41 3,78 575 453,47 -7 124 311,3]
21 3383 074,56 4,04 837 459,42 -6 286 851,8¢
22 3560 955,83 4,32 824 793,23 -5 462 058,6¢
23 3748 455,14 4,61 812 376,0% -4 649 682,6]
24 3946 092,53 4,93 800 199,6% -3 849 482,9¢
25 4154 416,18 5,27 788 256,19 -3 061 226,7]
26 4 374 003,821) 5,63 776 538,24 -2 284 688,5]
27 4 605 464,71 6,02 765 038,76 -1 519 649,7§
28 4 849 440,61 6,43 753 751,03 -765 898,741
29 5 106 608,24 6,88 742 668,64 -23 230,04
30 5 322 833,2 7,35 724 322,08 701 092,02
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Dle vypcaitu doby splaceni (25) budou vraceny viozenéépenprostedky do investice
v pribéhu 30. roku. Poté bude projekt sa@me piinaSet dalSi fijmy, celkow pouze

za dobu 30 let investicgipese spoknosti cash-flow ve vysi 14 351 092, K

9.5 Index rentability

- _ 1435100202

=10514
13650001 "0°14(26)

Jmenovatel fedstavuje celkovou vysi cash-flow, kteratingse projekt za 30 let. Rentabi-
lita investice vysSla 1,0514, hodnota je vySSi nednp, investici dle této metodyite-

me [@ijmout.

9.6 Souhrn vysledki

Tab. 14. Souhrn vysledknetod hodnoceni efektivnosti investice [vlastrdapvani]

Metoda Vysledek Rijmout / nep¥ijmout
Cista sodasna hodnota 701 092,02,¢ K PRIJMOUT
Vynosnost (rentabilita) 15,996 % RRMOUT
Vnitfni vynosoveé procento 7,1505 % RBMOUT
Doba splaceni 30 let RRIMOUT
Index rentability 1,0514 RIMOUT

Tabulka (Tab. 17) sumarizuje vyiené hodnoty jednotlivych metod hodnoceni efektiv-
nosti investinich zamri. Dle vypaitanych metod a dosazenych vysledk zejmé, ze
investice bude pro spaleost vyhodna aimese dostatek péanich prostedki, aby vratila

vynaloZeny kapital na gzeni investice. Bez&Sich obav miZzeme investici dopotiit.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 56

10 DOPORUCENI PRO SPOLECNOST TEHOS S.R.O.

Spole&nost Tehos s.r.o. si vezme na uskndai investéniho projektu ugr. JelikoZz uz ma
dobré zkuSenosti s figovanim posledni investice adiv u Komeeni banky, opt se chce
na tuto banku obratit. Vigledku finadni krize jsou banky vice obitné, a tak jsou
i urokové sazby zvySeny wagledku obav o navraceni. Spatesti Tehos s.r.o. vSak nikdy
nentla problémy s Ghradou svych zavazla proto ziskalaiéru banky. Spoknosti by

mohl byt poskytnut dlouhodoby &vna 20 let s fibliznou Grokovou sazbou 4,12 %.

Pokud hodnotime spaieost Tehos s.r.0. z finaniho hlediska, ma dostatek ge&nich
prostedki i cistého pracovniho kapitalu k UhgageSkerych svych zavaikZvyseni za-
vazki o dlouhodoby (& na pdizeni investice tedy pro Tehos s.r.o. isgstavuje vysoké
zatizeni. Pro spateost bude vyhodijSi platit rainé pouzecast G¢ru, nez kdyby jednora-
zow vynalozila ges 13 milior korun. Pro spol&ost by mohl byt vytviien vhodny splat-
kovy kalend& mohla by nafiklad platit bance &sicné splatku ve vysi 84 591,-K

Dle pouzitych metod, a z nich vychazejicich vystedk pro spolénost vyhodné planova-
ny investéni projekt uskuténit. Investice se zaplati vidsehu 30. roku, kdy uz spalaost
bude mit dlouhodoby @& splacenCista sodasna hodnota vysla 701 092.¢.Krato hod-
nota gedstavuje fijem za dobu 30 let po o&teni naklad na investici. Samdejme, Ze

projekt bude finaSet zisky i v dalSich letech, vynosnosdstavuje tégt 16 procent.

AvSak podivejme se na investici z jiného pohledpolledu najemce Senioru Otrokovice.
Senior pedstavuje fispivkovou organizaci, tedy kro#rprijmu z vlastnicinnosti a nabize-
nych sluzeb, fedstavuji pro ni neptSi pijem dotace ze strany dsta Otrokovice.
Z dostupnych zdrdjvime, Ze samotné ¢sto ma v rdmci finami krize problémy se svym
rozpaitem a hleda, kde by mohlo penize #geV prosinci minulého roku byl zahajen pro-
voz nového pavilonu piti Senioru a pro Otrokovice tato skinest znamena vynalozeni
3 miliona korun r@&né na provoz, celkay prispiva Senioru ksto ze svého rozgtu jiz

5 miliond korun r@&né. Proto dotace vydajna pronajem dalSi budovy pro Otrokovideg:

stavuje zatizeni, a tedy odmitnuti vydat penizevédo rozpétu.

Z tohoto divodu bych firng prozatim nedopotiovala investovat penize do rekonstrukce
celé budovy, protoZze by v budoucnu mohla mit prolyiés Ghradou najmu od Senioru.

Ro¢ni naklady na adrzbu budovy ve vysi 29 tisic kopuo spolénost nepedstavuiji vyso-
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ké zatizeni. Jednou z moznosti by bylo najit jinégemce na provoz budovy

a v neposledniack tady existuje moznost prodeje vimikové stanice jinému investorovi.

Finartni politika spolénosti, tedy i likvidita je vyborna, nevyuziva Zzadognkovni G¥r,

mé& minimalni dlouhodobé zavazky, vyuziv@gevsim vlastni zdroje. Probléredstavuje
akorat rentabilita kapitalu odvozena od dosazeraibiau. Jelikoz je spotmost odkadzana
na spotebu mnozstvi tepla, tedy na teplotnich podminkacha ce# tepla regulovanou

Energetickym regutamim (radem, nema mnoho moznosti, jak tento stagnim

Ackoliv je finareni situace spot@osti na prvni pohled vybornd, jeji hodnoty renigbi
vysokych hodnot nedosahuji. Jak jiz bylo zémim, swij zisk z prodeje vlastnich sluzeb
spole&nost ilis ovlivnit nemize, ale rentabilita se da ovlivnit i jinymi krok@vlivnéni
zadluzenosti je jedna z moznosti. ZadluZzenost gpo#ti je nizka, ale protoZe jsou nakla-
dy na vlastni kapital vysSi nez na ciziglanby vice vyuzZivat ciziho kapitalu. Zay by
pusobit finarfni paka a déovy Stit a ovlivnily by tak kladnym Zigobem rentabilitu. Dru-
hou mozZnosti je ovliwni likvidity. Hodnoty likvidity spol€nosti jsou vynikajici fede-
vSim z divodu vysokého finatniho majetku, ktery sicetimasi vynosove uroky, ale neni
efektivné a dostaténé vyuzivan, je pouze drZzen na bankovnitul Spolénost by ngla
tyto penize investovat napdo nového strojniho #iaenici na udrzbu stavajiciho #aeni,

coZ finese usporu nédklad vyssi zisk, tedy i zvySeni rentability.

V souvislosti s teplotnimi podminkami a regulovarmnou ma firma své slabé misto,
nedokaze ovlivnit vySi hospotikého vysledku. V tomtoffpad by mohla zvySit ceny
poskytovanych sluzeb, jako je sprava majetku avspddmi, aby ovlivnila swj zisk. Po-
kud jde o hrozby vychazejici ze SWOT analyzy, spuaist je na & opt kratkd. Sama ne-
muze nijak ovlivnit, zda résto Otrokovice, které je v sdasné dob ve finareni tisni, ne-

proda majetek, ktery ma spodfmst ve sprav

Dle ziskanych informaci bych spoétesti dopordila vzdat se provozovanidstskeho kou-
palist a rekreani oblasti S¥rkovists, jelikoZ tato¢innost je ztratova. Ma by pouze po-
skytnout za Uplatu zbytkové teplo, které se pounavaltev vody na koupalisti. Tim by se
zbavila vysokych néklada ziskala fedevsim vynosy. Spairost by se &la také zardrit
na své nevyuzivané vymikové stanice. Mohla by je pronajmout, nebo dokopoodat

jiné spolénosti.
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ZAVER

Prace poskytuje zakladni teoretické poznatky tgkage investinich projekti. Zahrnuta
byla klasifikace a zdroje financovani inveésich projeki. Objasgny byly poznatky
ohledrg jednotlivych fazi projekt a postupu $ hodnoceni, ¥etné klasifikace pe#&znich

toka. V neposledniac byly popsany jednotlivé metody hodnoceni efektsthanvesté-

nich projekd. V disledku hodnoceni investic byly popsany teoretiokél@sti souvisejici

s finartni analyzou, ¥etré jednotlivych ukazatéla vzord.

Praktickac¢ast byla za¥ena na zhodnoceni konkrétniho invésitho zamdru pro spolé-
nost Tehos s.r.o., ktera planuje rekonstrukci &yikové stanice pro pigbu Senioru Otro-
kovice, p.o. V Gvodu byla popsana samotnd firntatr¢ zpracovani SWOT analyzy. Nej-
vétSimi prednostmi, kterymi firma disponuje, jsou vysadnitpeeni na trhu a 50% vlast-
nictvi rozvodi tepla ve mistt. NejwtSi nevyhoda tkvi v nemoZznosti ovlivnit zisk z rozk
tepla ve niste, protoZe je ovlivan teplotnimi podminkami a cenou danou Energetickym

regul&nim radem.

Nejprve byla zpracovana celkova figain analyza spotaosti, analyza vesSkerych ukazate-
It a doSlo ke zhodnoceni s@sné finatini situace spotaosti, které poukazalo na dobry
stav likvidity ve sledovanych letech a na vyhodmtmbu obratu zavazk Vysledky byly
srovnany s odstvim, ve kterém se firma pohybuje. S ¢tim se firma dostava do rovnos-
ti v hodnotach finatniho majetku a mzdovych nakiadinak hodnotami spot@ost zapa-

da do podprméru.

V dalSi¢asti byly zpracovany pénni toky invesiiniho projektu, kde byly celkové naklady
vycisleny na 13 650 000,-&a celkovy zisk v prvnim roce na 324 714¢. Klodnoty byly
pouzity pro vypdet metod zhodnoceni investich zangri. Podle jednotlivych metod bylo
Zjisténo, Ze investice se navrati vapghu 30. roku, finese ¢istou sodasnou hodnotu
ve vySi res 700 tis. K a celkova vynosnost investicéepstavuje tégt 16 procent. Byly

zhodnoceny vysledky a gléno doporteni spolénosti, Ze investici riize @jmout.

V posledni¢éasti bylo udleno doportdeni tykajici se investice, ve kterém byly zvazeny
i jiné okolnosti, nez pouzité metody na vgpbefektivnosti investnich projekit. V Gvahu
se musi brat i v s@asnosti probihajici fin&ni krize a problémy firem s hrazenim svych

zavazki, které by mohly postihnout budouciho ndjemce rekované budovy.
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Ohledrg podnikové strategie bylo spélesti dopordeno, aby zvysSila cenu poskytovanych
sluzeb zahrnujici spravu majetksta a spravu btdruzstvagimz by zvysila réni zisk.
M¢la by se zaw¥it na zvySeni své rentability préstnictvim ovliviéni hodnot likvidity

a zadluzenosti. Dale bylo dopdano, aby se spairost vzdala spravy &stského koupa-

liste a rekreani oblasti Sirkovist, a zandfila se na své nevyuzivané vimikové stanice.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

>

A

CF

CK

DCF

DHM

EAT

EBIT

EBT

EVA

FM

KZ

MaR

MPO

MVA

Celkova suma.

Aktiva.

Cash-flow.

Cizi kapital.

Cisty pracovni kapital.

Cisty zisk.

Diskontované cash-flow.
Dlouhodoby hmotny majetek.

Zisk po zda#ni (Earning after Taxes).

Zisk pred aroky a zdaimim (Earnings before Interest and Taxes).

Zisk pred zdagnim (Earnings before Taxes).

Ekonomicka pidana hodnota (Economic Value Added).
Finareni majetek.

Naklady na investici.

NiZSi arokova sazbafigkteré jecista sodasna hodnota kladna.
Index rentability.

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return).

VySSi urokova sazbafyigktere jecista sodasna hodnota zaporna.

Kapitalové néklady na investici.

Kratkodobé zdroje.

Meieni a regulace.

Ministerstvo pimyslu a obchodu.

Trzni pifidana hodnota (Market Value Added).

Doba zivotnosti investice.
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Na
Na PZ
NPV
NPV,
NPV,
NU
O
ON
PAM
PP
PTZ
PVCF
ROA
ROE
ROI

SN

VH
VK
VS
WACC

Z

Naklady.

Néaklady na prodej zboZzi.

Cista sodasna hodnota (Net Present Value).

Cista sodasna hodnotaipvyssi Urokové nie.
Nakladové uroky.

Odpisy.

Osobni néaklady.

Prace a mzdy.

Doba splaceni (Playback Period).

Provoza technicka zéakladna.

Sodasna hodnota cash-flow (Prezent Value of Cash Flow)
Rentabilita celkového kapitalu (Return on Aske
Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Egjui
Rentabilita vloZzeného kapitalu (Return on btneent).
Sprava nemovitosti.

Obdobi 1 az n.

Vynosy.

Vysledek hospodeni.
Vlastni kapital.

Vykonova spdtba.

Piamérné vazené naklady na kapital (Weighted Average GoSapital).

Primérny racni zisk plynouci z investice.
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PRILOHA P I: VYVOJOVE TRENDY MAJETKOVE A FINAN CNi
STRUKTURY SPOLECNOSTI TEHOS S.R.O.

(v tis. K&) 2006 07/06 2007 08/07 2008, 08/0
AKTIVA CELKEM 95 123 0% 95 510 2% 97 659 3%
Dlouhodoby majetek 71 524 -13%| 62 186 -9%| 56 564 -21%
DHM 71524 -13%| 62 186 -9%| 56 564 -21%
Obézna aktiva 23 515 41%| 33220 24%| 41 034 75%
Zasoby 59 -42% 34 59% 54 -8%
Dlouhodobé pohledavky 48 11% 31| -100% 0| -100%
Kratkodobé pohledavky 3009 321%| 12659 -82% 2311 -23%
Kratkodoby finagni majetek 2041 0%| 20 496 89%| 38 669 89%
Casové rozlieni 84 24% 104 -41% 61 -27%
PASIVA CELKEM 95 123 0% 95 510 2% 97 659 3%
Vlastni kapital 74 367 3%| 76414 0%]| 76245 3%
Z&kladni kapital 52 0183 0%| 52013 0%| 52013 0%
Rezervni fondy, netlitelna

fond, ostatni fondy ze zisku 20 243 0% 20 231 1% 20 379 1%
VH minulych let 0 0% 0 0% 3661 0%
VH bézného detniho obdobi 2111 98% 4170 -95% 192 -91%
Cizi zdroje 19 750 -7%| 18270 14%| 20 747 5%
Rezervy 654 91% 1254 -100% 0 -100%
Dlouhodobé zavazky 0 0% 1 300% 4 0%
Kratkodobé zavazky 19095 -11%| 17015 22%| 20743 9%
Casové rozlieni 1 006 -18% 826 -19% 667 -34%




PRILOHA P II: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYNOS U A
NAKLAD U SPOLECNOSTI TEHOS S.R.O.

(v tis. K&) 2006 07/06 2007 08/07 2008 08/06
Vykony 100 873 -5%]| 95 930 -6%| 90070 -11%
Trzby za prodej vlastnich vyrabk

a sluzeb 100 873 -5%]| 95 930 -6%| 90070 -11%
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 7 -57% 3 33% 4 -43%
Ostatni provozni vynosy 5 0% 5] 120% 11| 120%
Vynosové aroky 148 234% 495 66% 820 454%
Ostatni finagni vynosy Qg 0% 0 0% 0 0%
VYNOSY 101033 -5% | 96 433 -6% | 90905 -10%
Vykonovéa spateba 70751 -8%| 65 320 -3%| 63538 -10%
Spofeba materialu a energie 61 811 -7%]| 57 193 4%| 59 375 -4%
Sluzby 8 940 -9%|( 8127[ -49%| 4164 -53%
Osobni naklady 12308 11%| 13638 2%| 13958 13%
Mzdové néklady 8 751 11%| 9714 2%| 9926 13%
Odnreny c¢leriim organim spole-

nosti a druzstva 132 0% 132 4% 137 4%
Naklady na SZ a ZP 3133 11%| 3475 2%| 3554 13%
Socialni niklady 317 -8% 292 17% 341 8%
Darg a poplatky 101 9% 92 2% 94 -7%
Odpisy dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku 14 561 -20%| 11 662 -6%| 10970 -25%
Zmeéna stavu rezerv a opravnych

poloZek v provozni oblasti 43 287% 89 -11% 79| 243%
Ostatni provozni naklady 412 -65% 143 1068%) 1670 305%
Nakladové uroky 30 -100% 0 0% 0| -100%
Ostatni finagini naklady 81 -20% 65 -49% 33| -59%
Dan z piijmu za BZnoucinnost 655 91%| 1254 -70% 371 -43%
NAKLADY 989220 -7% /| 92263 -2%| 90713 -8%




PRILOHAP Ill: VYPO CET BANKOVNIHO UV ERU (V KC)

Rok | POttt 1 Anjita Urok | Umor Koneeny Daii | Cash-flow
stav stav
1 13650000 1015092 562 380 452 714 13197 288 112474 902 616
2 13197288 1015097 543 724 471364 12725923 108 74q 906 347
3 12 725923 1015092 524 309 490 784 12 235139 104 862 910 231
4 12235139 1015097 504 089 511005 11724134 100818 914 275
5 11724134 1015092 483034 532054 11192076 96607 918 486
6 11192076 1015097 461 114 553979 10638098 92223 922 870
7 10638098 1015092 438290 576803 10061295 87658 927434
8 10061 29% 1015097 414524 600567 9460728 82905 932 187
9 9460728 1015094 389782 625310 8835414 77956 937 136
10 88354171 1015093 364019 651073 8184344 72804 942 289
11 8184344 1015094 337195 677897 750644 67439 947 653
12 75064471 1015093 309 264 705827 6800620 61853 953239
13 6 800620 1015094 280184 734907 6065713 56037, 959 055
14 6065713 1015093 249907 765189 5300528 49981 965111
15 5300528 1015094 218382 796 711 4503814 43676 971416
16 4503811 1015092 185557 829535 3674284 37111 977 981
17 3674282 1015094 151380 863714 281057Q 30276 984 816
18 2810570 1015093 115795 899297 1911273 23159 991 933
19 1911273 1015094 78 744 936 348 974925 15749 999 344
20 974924 1015092 40167 974 925 0 8 033] 1007 059




PRILOHA P

ZAM ERU (V KC)

IV: VYPO CET CISTEHO ZISKU

INVESTI CNiHO

Rok [ Vynosy Naklady Odpisy Urok EBT EAT
1 1734 48] 300 003 466 20§ 562 380 405 893 324 714
2 1 828 264 316 221 466 20§ 543 72§ 502 107 401 686
3 1927 119 333 319 466 20§ 524 308 603 284 482 627
4 2 031 319 351 342 466 20§ 504 08§ 709 681 567 744
5 2 141 151 370 339 466 20§ 483 034 821 570 657 256
6 2 256 923 390 363 466 20§ 461 114 939 239 751 391
7 2 378 955 411 470 466 20§ 438290 1 062 984 850 390
8 2 507 585 433 718 466 20§ 4145245 1 193 134 954 507
9 2643 17( 457 169 466 204 389784 1330011 1 064 009
10 2 786 0871 481 888 466 204 364019 1473971 1179177}
11 2 936 730 507 944 466 204 33719 1625383 1 300 307
12 3 095 5149 535 408 466 204 309264 1784631 1427 71C
13 3 262 894 564 358 466 204 280184 1952143 1561 714
14 3439 319 594 873 466 20§ 249907 2128331 1702 664
15 3 625 283 627 038 466 20§ 218384 2313655 1850 924
16 3 821 302 660 942 466 204 185557 2508595 2 006 87¢
17 4 027 92( 696 679 466 204 151380 2713653 2170 922
18 4 245 709 734 348 466 204 115795 2929 358 2 343 48¢
19 4 475 275 774 054 466 208 78 744 3156 268 2 525 014
20 4717 253 815 907 466 208 40167 3394971 2 715 974
21 4 972 315 860 023 466 208 3646 083 2 916 867
22 5241 168 906 525 466 208 3868 435 3094 748
23 5 524 558 955 541 466 208 4102 809 3282247
24 5823271 1007 207 466 208 4349 856 3479 884
25 6138133 1061 667 466 208 4 610 260 3 688 20§
26 6470024 1119071 466 208 4884 745 3907 794
27 6819858 1179579 466 208 5174071 4 139 257
28 7188 608 1243 359 466 208 5479041 4 383 233
29 7577296 1310587 466 208 5800500 4 640 40C
30 7987 00Q 1381 45] 191 969 6413580 5 130 864
2z 123 624 488 21 382 38§ 13 712 0016 651 848 81 878 25165 502 601




PRILOHA P V: VYPO CET CASH-FLOW INVESTI CNiHO ZAM ERU

(VKCQ)
Rok | CF navySené inflaci| Oduro¢itel | CF / Oduro¢itel DCF | Odecet od IN
-13 650 000,00 -13 650 000,00
1 -111 694,0( 1,07 -104 509,58 -13 754 509,58
2 -38 453,03 1,14 -33 665,36 -13 788 174,94
3 38 604,04 1,22 31 623,62 -13 756 551,32
4 119 677,62 1,30 91 731,42 -13 664 819,90
5 204 978,71 1,39 147 007,7% -13517 812,1%
6 294 729,44 1,49 197 779,52 -13 320 032,638
7 389 163,71 1,59 244 352,31 -13 075 680,32
8 488 527,87 1,70 287 011,77 -12 788 668,5%
9 593 081,09 1,82 326 024,87 -12 462 643,6Y
10 703 096,44 1,94 361 641,16 -12 101 002,51
11 818 861,37 2,08 394 093,83 -11 706 908,68
12 940 678,59 2,22 423 600,83 -11 283 307,8%
13 1 068 866,78 2,37 450 365,82 -10 832 942,08
14 1203 761,56 2,54 474 579,10 -10 358 362,94
15 1345 716,29 2,71 496 418,48 -9 861 944,46
16 1495 103,07 2,90 516 050,09 -9 345 894,36
17 1652 313,72 3,10 533 629,13 -8812 265,23
18 1817 760,84 3,31 549 300,58 -8 262 964,6%
19 1991 878,90 3,54 563 199,87 -7 699 764,738
20 2175125,41 3,78 575453,47 -7 124 311,31
21 3 383 074,56 4,04 837 459,42 -6 286 851,89
22 3 560 955,83 4,32 824 793,23 -5 462 058,66
23 3748 455,14 4,61 812 376,09 -4 649 682,61
24 3946 092,53 4,93 800 199,6% -3 849 482,96
25 4154 416,18 5,27 788 256,19 -3 061 226,77
26 4 374 003,89 5,63 776 538,24 -2 284 688,53
27 4 605 464,71 6,02 765 038,76 -1519 649,78
28 4 849 440,61 6,43 753 751,03 -765 898,7%
29 5106 608,29 6,88 742 668,69 -23 230,06
30 5 322 833,23 7,35 724 322,08 701 092,02
2 60 243 123,48 14 351 092,02




