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1 Uvod

Investi¢ni rozhodovani je jednou z nejdulezitéjSich a zaroven nejobtiznéjSich ¢innosti, kterymi
se musi management podniku zabyvat, protoze cilem kazdého podniku je dosahovat zisku,
zvySovat svoji hodnotu, a to je mozné pouze za predpokladu realizace diikladné promyslenych
investic. Ugelem investiéniho rozhodovani je podrobné analyzovat viechny ekonomické
dasledky, které by dand investice pfinesla a zhodnotit jeji celkovy piinos pro podnik. Pouze na

zakladé téchto informaci 1ze rozhodnout o pfijeti ¢i nepfijeti investice.

Investicni projekty se v podniku mohou tykat nejriznéjSich oblasti — nejen modernizace
vyrobnich zafizeni, ale miize se jednat také o investice do lidskych zdroj, které mohou podniku
prinést zvySeni efektivity prace a snizeni nékladd, coz ve findle vede kudrzeni

konkurenceschopnosti.

Odsouhlaseny investi¢ni projekt ovliviiuje budouci vydaje a ptijmy podniku a v pocatecni fazi
znamena také nemalou kapitalovou zatéz. Je tedy nutné zajistit dostate¢né finanéni zdroje pro

realizaci investice.

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni konkrétniho investicniho projektu a na zakladé
zpracovaného vyhodnoceni investice vytvofit doporuceni pro fizeni investic v podniku. Vlastni
investi¢ni projekt spociva ve vystavbé zuSlecht'ovaci linky pro elektrolytické fosfatovani a
taZzeni dratu, ¢imZ dojde k vyraznému navySeni vyrobnich kapacit taZzené¢ho a povrchové

upraveného dratu.

V prvni ¢asti této prace jsou vymezena teoretickd vychodiska pldnovani a fizeni investic, dale
pak charakterizovana problematika fizeni investic a v zav€re¢né analytické Casti bude

zhodnocen konkrétni investicni projekt a navrZena vlastni doporuceni pro fizeni investic.



2 Teoreticka vychodiska planovani a rizeni investic

V této kapitole jsou popsany vybrané pojmy a pristupy, které souvisi s investicemi
a investicnim rozhodovanim. Dale jsou v této Casti popsdny faze piipravy a realizace
investicnich projektti, zdroje financovani projekti a metody hodnoceni efektivnosti

investi¢nich projekti.
2.1 Rozhodovani o investicich

Investicni rozhodovani je jednim znejvyznamnéjSich druhtt manaZerskych rozhodnuti.
Vyznam tohoto rozhodnuti spoc¢iva zejména v tom, Ze diisledky rozhodnuti piisobi dlouhodobé
a se znacnou setrvac¢nosti v podniku a déle Ze jsou vynakladany velké objemy zdroji, s ¢imz je
spojeno nebezpeci znacnych ztrat. Rozhodovani o piijeti ¢i zamitnuti investi¢nich projekta
dlouhodobé ovlivituje budouci vyvoj, prosperitu a dalsi existenci podniku. Nespravné zamétena
a neefektivni investice miiZze zpusobit finan¢ni problémy a ztratu konkurenceschopnosti na trhu

(Dluhosova a kol., 2010).

Dle Fotr a Soucek (2011) by mélo investicni rozhodovani vychéazet predevS§im z firemni
strategie, kterd urcuje zakladni (strategické) cile firmy a zptisoby jejich dosaZeni. Mezi témito
cili hraji vyznamnou roli finan¢ni cile, formulované jako dosazeni urcité miry zisku, resp. jeho
maximalizace, dosazeni urCité rentability vynalozeného kapitdlu, resp., a to zvlasté

v soucasném obdobi, dosahovani ristu hodnoty firmy.

DluhoSova a kol. (2010) dale uvadi, Ze obecné o podnikovych investicich plati totéz, co
o investicich z hlediska makroekonomického. Jsou to statky, které nejsou urceny
k bezprostiedni spotiebé, ale k produkei dalsich statkli v budoucnu. Z hlediska finan¢niho jsou
podnikové investice charakterizovany jako jednorazové vynaloZené vydaje, u nichz se ocekava

pfeména na budouci penézni pfijmy v ¢asovém horizontu delSim nez jeden rok.

Zasadnim nedostatkem tradi¢nich pfistupi k finanénimu a investi¢nimu rozhodovani je zptsob
zaClenéni rizika a nejistoty do téchto procesti. Pokud jde o investicni rozhodovani, pak
ekonomické, resp. financné-ekonomické hodnoceni investicnich projektl je zalozeno na
uplatnéni urcitych kritérii, ktera riziko a nejistotu spojenou s projektem bud’ nerespektuji viibec,
nebo pouze nepiimo. Nerespektovani rizika je spojeno s kritérii, jako jsou napi. ukazatele
rentability a znacné rozSifena doba thrady (doba ndvratnosti). Nepiimé zaclenéni rizika

a nejistoty je pak spojeno predevsim s uplatnénim ¢isté soucasné hodnoty (NPV), diskontované



doby uhrady, indexu rentability, resp. vnitiniho vynosového procenta. Toto respektovani rizika
ma formu rizikové prémie, ktera tvoii soucast diskontovani sazby projektu. Vyssi, resp. nizsi

mife rizika projektu odpovida vyssi, resp. nizsi hodnota této prémie (Fotr, Hnilica, 2014).

Strategické planovani a strategicky vybér projekti jsou podobné v tom, jak se firmy snazi
vypotadat s budoucimi vyhodami a ristem organizace (Kerzner, 2018). Bez nepfetrzitého
proudu novych produktii nebo sluzeb mohou byt moznosti strategického planovani spolecnosti
omezené. Dnesni pokroky v technologii a rostouci konkuren¢ni tlak nuti spolenosti vyvijet
nové¢ a inovativni vyrobky, zatimco zivotni cyklus stavajicich produktl se zkracuje alarmujici
rychlosti. Existuji tfi hlavni divody, pro¢ korporace pracuji na internich projektech (Kerzner,

2018):

¢ Produkovat nové produkty nebo sluzby pro rust trhu;
e Pracovat na zlepSeni stavajicich produkti a sluzeb (kupf. usili o sniZzeni nékladit);
e Vytvaret v€decké znalosti, které pomahaji pii identifikaci novych piileZitosti nebo se

snazi dohnat konkurenci;

2.1.1 Inovace a investice

vvvvvv

nového vyrobku, sluzby nebo vyrobniho postupu na trh. Je to pravé objev néceho nového, ktery

otevira cestu k velkym zisktim.

Riizni autoti nahlizeji na pojem investice viceméné¢ shodnég. Dle Scholleova (2009) interpretace
Synek (2007) 1ze investice chapat jako ,,Aktiva, ktera nejsou uréena pro bezprostiedni spotiebu,
ale jsou urcena pro uziti ve vyrob¢ spotiebnich statki nebo dalSich kapitalovych statki®. Dale
Scholleova (2009) v narodohospodaiském pojeti rozliSuje investice na hrubé a ¢isté. Hrubymi
investicemi se rozumi celkova Castka ulozena do investi¢nich statki v celé ekonomice, zatimco
Cisté investice jsou tvoreny meziro¢nim priristkem hodnoty investi¢nich statkli. V podnikovém
pojeti chape investice v uz§im vyznamu jako majetek, ktery neni urcen ke spotiebé, ale je urcen
k tvorbé dal$iho majetku, a ten podnik pak prodava na trhu. V SirSim pojeti chape investice
jako v soucasnosti obétované prostiedky na potfizeni majetku, ktery bude dlouhodob& pomahat
podniku pfinaSet vyssi uzitky a v disledku umozni ziskat 1 vyssi finan¢ni efekty. Dle Holman
(2011) investice znamena, ze se misto spotfebnich statkli budou vyrabét kapitalové statky. Je
tudiz tieba odlozit ¢ast pfitomné spotieby do budoucna. Investice do kapitalu tedy vyzaduje

obé€tovani piitomné spotieby v zajmu zvySeni budouci spotieby.



2.1.2 Kapital a investice

Na pocatku vzniku kapitdlu je rozhodovani clovéka, ktery voli mezi dne$ni spotfebou
a spotfebou v budoucnu. Rozhodne-li se odlozit svou spotfebu do budoucna, je to prvni nutny
krok ke vzniku kapitdlu. Vznik kapitdlu vyzaduje investici. Kapitdl nabyva riiznych forem

a muzeme jej zhruba rozd¢lit do 4 skupin.

o fixni kapital — kapitalové statky dlouhodobého pouziti, jako jsou budovy, komunikace,
stroje nebo dopravni prostiedky;

e zasoby — zbozi na sklad¢, zasoby materialu a polotovart;

e technologie — slozité vyrobni postupy, jejichz objeveni vyzaduje investice do vyzkumu;

¢ lidsky kapital — nahromadéné znalosti lidi, ziskané zejména studiem.

Kapital je stav (budov, stroji, zasob, znalosti), investice je tok, ktery doplnuje, popiipadé
zvétsuje stav kapitalu. Kapital se vyrobou opotiebovava, a je proto nutné, nema-li jeho stav
poklesnout, jej novymi investicemi stale obnovovat. Je-li tok novych investic vétSi nez

opotiebeni kapitalu, stav kapitalu roste (Holman, 2011).

2.1.3 Kiasifikace investi¢nich projekti

Dle Dluhosova a kol. (2010) se investi¢ni projekty klasifikuji do n€¢kolika skupin. Typ projektu
predurcuje volbu ekonomického kritéria hodnoceni. Nekteré investice je tfeba provést bez
ohledu na jejich efektivnost, naptiklad z ekologickych divodi. U né¢kterych investic staci
porovnat investi¢ni vydaje s Usporami vyrobnich ndkladu, které pfinesou. U dalSich je tfeba
provést podrobné analyzy vcetné analyz marketingovych. Zakladnimi a nejvyznamnégjSimi

hledisky jsou:

e vliv na podnikovou ekonomiku (nahrada zatizeni; vyména zatizeni za ucelem sniZeni
naklad; expanze dosavadniho vyrobku a rozsiteni trhu; vyvoj, vyroba a prodej nového
vyrobku a expanze na nové trhy; ostatni investi¢ni projekty);

e ucetni hledisko (finan¢ni investice; hmotné investice; nehmotné investice; rozvojoveé
investice; obnovovaci investice; regulatorni investice);

e vzijemny vliv projektu (substitu¢ni; nezavislé; komplementarni);

e vécnd naplin (investi¢ni; novy produkt; organizatni zména; inovace IS/IT; projekty
koupé firmy; environmentalni projekty);

e vychozi podminky realizace (na zelené louce; v zavedeném podniku);

e zpiisob financovani (nezadluzeny projekt; zadluzeny projekt);



e typ penézniho toku (konvencni; nekonvencni);
e moznost aktivnich zasahti v budoucnu (pasivni investice; aktivni investice);

e doba vystavby (jednoleté investice; viceleté investice).

Fotr a Soucek (2015) upozornuji, ze kategorizace projekti vyzaduje specifikovat
charakteristiku, podle které se budou skupiny projektl vytvaret. Vzhledem k tomu, ze
takovychto charakteristik existuje vice, dochéazi Casto k jejich kombinaci. Jako zdklad pro
kategorizaci by méla byt zvolena urcitd vyznamna charakteristika, pii¢emz podle dalsi, méné
vyznamné charakteristiky, by se Clenily projekty v jednotlivych skupinach do podskupin. Jako
urcity obecny ptiklad kategorizace projektti pti tvorbé portfolia miize slouzit clenéni projekta

do téchto skupin:

e Rozvojové projekty strategického charakteru orientované na expanzi. V ramci tohoto
by bylo mozné vytvofit 3 podskupiny, a to projekty orientované na rozsifeni vyrobni
kapacity ¢i vyzkum a vyvoj novych vyrobkt a technologii;

e Obnovovaci projekty, zahrnujici obnovu (ndhradu, resp. modernizaci) vyrobniho
zatizeni vynucenou jeho fyzickym stavem, resp. koncem fyzické Zivotnosti;

e Racionaliza¢ni projekty, orientované ¢asto na usporu nakladu;

e Mandatorni projekty, zaméfené na ochranu zivotniho prostfedi, zvySeni bezpecnosti

prace aj.
Scholleova (2009) klasifikuje investi¢ni projekty z mnoha hledisek:
Podle podnétu k investicim na:

e interni, vzniklé z podnikové potieby (potfeba Gspor nékladl, obnovy nebo rozvoje;
potieba umisténi kapitalovych zdroji vytvorenych v minulych obdobich);

e externi (rozvoj, rist; regulace slabych stranek).
Z hlediska zachyceni v Gi€etnictvi rozliSuje investice na potizeni:

e dlouhodobého hmotného majetku;
e dlouhodobého nehmotného majetku;

e dlouhodobého finan¢niho majetku.
Podle vztahu k rozvoji podniku rozliSuje investice:

e obnovovaci;

® 10ZV0joVé;



e regulatorni.
Podle vzajemného vlivu vice projektt rozlisuje projekty na:

e plné substituc¢ni — vzajemne¢ se vylucujici projekty;
e zCasti substitu¢ni neboli ekonomicky zavislé;
e nezavislé;

e komplementarni — vzajemné se dopliiujici projekty.
Podle vécné ndplné a jejiho rozsahu je mozné rozliSovat investice do:

e nové¢ho vyrobniho zafizeni;
e nového produktu;

e nové organizace;

e novych trht;

e nového okoli;

e nové¢ firmy,

Typ investice pozdéji ovlivni volbu metody, kterou ji budeme hodnotit, i kritéria vybéru

a zpusob fizeni investice.

2.1.4 Rizeni portfolia investi¢nich projekti

Kazda firma, kterd se chce rozvijet, udrZet, resp. posilit svoji konkuren¢ni pozici a tim
i podnikatelskou prosperitu, realizuje postupné vétsi pocet projektd, a to projekty investi¢ni,
projekty vyzkumu a vyvoje novych produktt a technologii, projekty obnovy a jiné. Realizace
téchto projektli je obvykle spojena s vynaloZzenim zna¢nych objemul financnich prostfedka
1jinych omezenych zdroji. Vzhledem k tomu, Ze tyto projekty ptedstavuji vyznamny nastroj
realizace firemni strategie, mély by se realizovat projekty, které nejvice ptispivaji k dosahovani

strategickych cilli a pfinaSeji nejvetsi hodnotu.

Firmy casto uplatiuji pfi piipravé a realizaci jednotlivych projektd ve vétsi ¢i mensi mife
postupy a nastroje projektového fizeni znamé jiz desitky let, tak aby byly tyto projekty
realizované v pldnovaném terminu, pozadované kvalité a nedosSlo k piekroceni planovanych
nakladd. Cilem projektového fizeni je tedy efektivni realizace projekti. Soucasné rozhodovani
o pfijeti ¢i zamitnuti kazdého jednotlivého projektu probiha obvykle izolované, tj. bez ohledu
na ostatni projekty, 1 kdyz ptijetim urcitého projektu se snizuji disponibilni zdroje pro ostatni

projekty.
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Ptredpokladem vytvoteni kvalitniho systému fizeni portfolia projekti je jasna specifikace jeho
cilt. Zakladni cil fizeni portfolia je mozné formulovat jako stanoveni optimalniho portfolia
projektth maximalizujiciho jeho hodnotu z hlediska vice kritérii vychéazejicich ze strategickych
firemnich cilt, a to pii respektovani vyvazenosti portfolia a omezenych zdroju. Mezi dil¢i cile
fizeni portfolia patfi efektivné alokovat omezené firemni zdroje, zabezpecit vazbu mezi
strategickymi cili firmy a projekty, vedoucimi k dosazeni téchto cilti, dospét k vyvazenému
portfoliu, udrzet konkuren¢ni pozici firmy zvySenim prodeji a trzniho podilu, investovat do
»spravnych® projektli a vyhnout se investovani do chybnych, resp. ndkladnych projekti,
ziskéavat a rozvijet kompetence a dovednosti, nezbytné pro dlouhodobé posilovani konkuren¢ni
pozice firmy, prosadit systémové (celofiremni) uvazovani na rozdil od orientace na jednotlivé
slozky (podnikatelské jednotky, funkéni oblasti aj.) a zvysSit transparentnost, objektivitu

a racionalitu rozhodovani o portfoliu (Fotr, Soucek, 2015).

Kislingerova a kol. (2011) tika, ze klicem k budouci prosperit¢ primyslovych korporaci je
kromé jinych faktort i kvalita investi¢niho procesu. Kvalitou investi¢niho procesu rozumime
nejen alokaci potiebnych finan¢nich zdrojii do ,,spravnych® hmotnych, nehmotnych nebo
finan¢nich aktiv, ale rovnéz optimalni naasovani investice, jeji v€asnou aktivaci, a nakonec
i jeji provozovani. Realna podnikatelska praxe ukazuje, Ze fada investi¢nich projektii nespliuje
predpoklady, které do nich investoifi na pocatku vkladali. Ackoli dusledky chybnych
investi¢nich rozhodnuti jsou ziejmé a medidlné sdélitelné, pfi¢iny selhdvani investi¢nich
projektl zlstavaji Casto nerozpoznany. Tyto pficiny jsou neoddélitelné spojeny s metodickou
a praktickou strankou fizeni investi¢niho procesu, a pokud nejsou véas odhaleny, replikuji sviyj

destruktivni Gi¢inek na kvalitu investicniho procesu v budoucnosti.

Problematikou finan¢niho rozhodovéni a finan¢niho fizeni podniku se zabyva Kalouda (2017),
ktery uvadi, ze chybna finan¢ni rozhodnuti neni vzdy mozné v prubéhu jejich realizace
,hapravovat za chodu®. V této souvislosti se zvIa§té akcentuje vyznam rozhodovacich procest
spojenych s kalkulacemi nékladl a fizenim investic (hodnoceni efektivnosti investic). Faze

finan¢niho rozhodovani déli do péti dil¢ich kroka:

e Vymezeni problému a urceni cili;

e Analyza vstupnich informaci ;

e Stanoveni variant feSeni (realné a suboptimalni);

e Volba kritéria optimality a uréeni optimalni varianty;

e Realizace a dosazeni cile.
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V obecné roviné se rozhodovaci procesy, spojené s oblasti finan¢niho fizeni podniku nijak

podstatné neodlisuji od jinych rozhodovacich procest.

Bible (2011) zastava ndzor, Ze mnoho organizaci realizuje projekty bez pouziti formalniho
fizeni projektového portfolia, to znamend, Ze projekty jsou vybirany pomoci ad hoc
rozhodovacich procestl, coz ¢asto vede k projektovym portfoliim, kterd spolu nesouvisi nebo
nedosahuji pozadovanych strategickych cilti. Jiné organizace sice pouZzivaji fizeni projektovych
portfolii, ale nemaji predstavu, jak postupovat, aby bylo dosazeno ocekavanych vyhod. V
dnes$nim rychle se rozvijejicim prostfedi je nezbytné nutné investovat do spravného portfolia,
ale bez nezbytného procesu a nastroji neni mozné €init nezbytné rozhodnuti. Vybér a sprava
portfolia projekti je sit’ slozitych rozhodnuti vyzadujicich dikladny proces, jasné role a
odpovédnosti a vhodné metody rozhodovani. Bible (2011) dale rozd€luje proces fizeni portfolia

projektt do péti navazujicich fazi, uvedenych na Obrazku ¢. 1.:

Strategic Screening Selection Implementation Evaluation
PPM Phase Phase Phase Phase Phase Phase
Mission Pre-Screen A"_g“ skl 5ynth|?size
Statement Proposals Projects Benefits /
l Governance Performance
l y & Roles Measurements
Develop Business Determine l 1
Vision Case Project .
Benefits Establish Evaluate
l Structure Strategic
: i & Metrics Performance
o e (Y e
riteria 2 I
Activities el Portfolio v
l l Evaluation Measure Determine
Détérmine Establish Considerations Project Portfolio
Objectives Assumptions l Performance Adjustments
Scenario d l
Screen . Project
Prioritize : Analy:‘.ls. N Corrective Implement
Obiecti Potential Evaluation 5 Changes
jectives Projects Action
Output Prioritized Candidate Optimal Portfolio Governance Portfolio Metrics
Objectives Projects Project Portfolio and Project Metrics and Adjustments
N
Iteration ‘? "' X ﬁl\ A
1 J. L e 1 J
PPM Area  Strategic Planning Identify, Evaluate & Select Project Portfolio Monitor, Evaluate & Control

Obrazek ¢. 1 Procesni model dle Bible
Zdroj: vlastni zpracovani
Jednotlivé faze tvori:

e Strategicka faze;

e Provéiovaci faze (screening);
e Vybérova faze;

e Implementacni faze;

e Evaluacni faze.
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Jak shrnuje Kerzner (2018) primarnim cilem fizeni portfolia investicnich projekta je
identifikovat, vybirat, financovat, sledovat a udrzovat vhodnou kombinaci projekti a iniciativ
nezbytnych k dosaZeni organiza¢nich cilli. Rizeni portfolia zahrnuje zohlednéni celkovych
nakladi, rizik a vynost vSech projekt v ramci portfolia, jakoz i rizné kompromisy mezi nimi.
Rozhodnuti v rdmci portfolia, naptiklad zda financovat novy projekt nebo pokracovat ve
financovani probihajiciho projektu, jsou zaloZeny na informacich poskytnutych na trovni
projektu. Strategické fizeni portfolia projekti poméaha urcit spravnou kombinaci projektt
a spravnou uroven investovani. Vysledkem je lepsi rovnovdha mezi probihajicimi a novymi
strategickymi iniciativami. Rizeni portfolia investiénich projekti nelze zobecnit pouze na sérii
vypocti specifickych pro dany projekt, jako je navratnost investic (ROI), NPV (Cista soucasna
hodnota), IRR (interni mira navratnosti), doba navratnosti a pen¢zni tok a poté provedeni
ptislu$né upravy s ohledem na riziko. Jedna se o proces rozhodovani o tom, co je v nejlepSim
zajmu celé organizace. Rozhodnuti o spravé portfolia nejsou pfijimana ve vakuu. Rozhodnuti
souviseji s dal$imi projekty a né¢kolika faktory, jako je dostupné financovani a alokace zdrojt.
Kromé¢ toho musi byt projekt v souladu s ostatnimi projekty a se strategickym planem. Vybér
projekti by mél byt zaloZen na dokonceni dalSich projektl, které pak uvolni zdroje potiebné
pro nové projekty. Vybrané projekty mohou byt také omezeny datem dokonceni dalSich

projekt, které vyzaduji nezbytné vystupy, nebo vyzaduji nové projekty.
2.2 Priprava a realizace investi¢nich projekta

Dle Scholleova (2009) je vlastni pfiprava k realizaci a nasledna realizace investi¢nich projekt
jednou ze zakladnich podminek uspéchu v oblasti dlouhodobého strategického rozvoje

podniku, a proto je tfeba ji vénovat naleZitou pozornost.
Cely investi¢ni proces je mozné rozdélit do Ctyt zdkladnich fazi:

a) Predinvesti¢ni se sklada z:
¢ identifikace projektd, jejimzZ cilem je nalézt potencidlné realizovatelné projekty,
zjistit jejich zékladni parametry uspéSnosti a na jejich zakladé provést
predvybér;
e selekce projekttl, jejimz cilem je na zakladé velkého mnoZstvi shromazdénych
udaju s vétsi pfesnosti stanovit hodnotu projektl racionalni metodikou;
e Vyhodnoceni a pfipadn€ rozhodnuti o realizaci.

b) Investi¢ni — cilem je zabezpecit podminky pro Gspésny start investice.
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c) Provozni — zabezpeCuje a tidi vlastni provoz investice a pfipadné reakce na nové
podminky.

d) Dezinvestice — zabyva se ukoncenim provozu s miniméalnimi néklady.

e) Postinvesti¢ni audit je etapou, ktera neni pevné navazana na cely proces, ale jeji v€asné

a kvalitni provedeni je v zajmu lepsiho rozhodovani a fizeni dalSich podobnych akei.

Fotr a Soucek (2011) také chapou vlastni ptipravu a realizaci projektt od identifikace zakladni

myslenky projektu az po ukonceni jeho provozu a likvidaci jako sled Ctyt fazi:
e predinvesti¢ni (pfedprojektova ptiprava);
e investicni (projektova ptiprava a realizace vystavby);
e provozni (operacni);

e ukonceni provozu a likvidace.

Etapy zivota projektu jsou uvedeny na nasledujicim Obrazku €. 2.

| Prizkumna studie | —>

| — PREDPROJEKTOVA

l Studie proveditelnosti PRIPRAVA

l Zakladni technicka specifikace | —>

l Uvodni projektova dokumentace ||_:>

| Provadéci projektova dokumentace | —>

PROJEKTOVA PRIPRAVA
AREALIZACE VYSTAVBY

l MNakup sluZeb a zafizeni | m—
I Vystavba | —>
| Spusténi a najeti | —>
| Udrzba zafizeni | => PROVOZ
| Vyuzivani zafizeni | —>
l Zastaveni provozu zafizeni | —>
ODSTAVENI
I Likvidace zafizeni | —

Obrazek €. 2. Etapy Zivota projektu
Zdroj: Fotr, Soucek, 2011
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Kazda z téchto fazi je dllezitd z hlediska uspésnosti projektu. Presto je nutné vénovat zvySenou
pozornost predinvesti¢ni fazi, nebot’ Uspéch ¢i neuspéch daného projektu bude zaviset na
informacich a poznatcich marketingové, technicko-technologické, finanéni a ekonomické

povahy, ziskanych v ramci predprojektovych analyz.

Investi¢ni faze obsahuje zpravidla dvé zakladni etapy, a to etapu projekeni a etapu realizacni,
tj. etapu vystavby. Béhem investi¢ni faze probiha vystavba projektu a tato faze je dokoncena

piredanim dokonceného projektu do zkusebniho, ptip. trvalého provozu.

Provozni faze zacina zkuSebnim provozem s realizaci postupného nabéhu instalované jednotky
na projektovou kapacitu. Soucasti provozni fdze neni jenom bézny provoz vybudované

jednotky, ale i jeho postupné zdokonalovani, a hlavné fadna udrzba jednotky.

Na konci zivotnosti projektu je nutné obvykle vybudované zafizeni odstranit. Dostavame se tim
do faze ukonceni projektu a likvidace. Nesmime zde zapomenout na ndklady souvisejici
s likvidaci zafizeni, na druhé stran¢ miiZeme pocitat s moznym vynosem z prodeje

likvidovaného zafizeni.

Kalouda (2017) upozoriiuje na piitomnost investi¢niho rizika, které se pfedev§im spojuje
s nespravnymi rozhodnutimi ve stfednim ¢i dlouhodobém casovém horizontu. Investi¢ni riziko
1ze definovat jako situaci (s potencidlné negativnimi dasledky), kdy neni pfedem znam vysledek
zamyslené investice. Ke klicovym specifikiim investi¢nich aktivit patii zejména vysoka

kapitalova naro¢nost a dlouhodobost zminiovanych potencialné negativnich dasledk.

2.2.1 Predinvesti¢ni faze

Ptedinvesti¢ni faze dle Fotr a Soucek (2011) zpravidla zahrnuje:

¢ identifikaci podnikatelskych ptileZitosti;
e predbézny vybér projektd a ptipravu projektu obsahujici analyzu jeho variant;

e hodnoceni budouciho projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti.

Identifikace podnikatelskych pftilezitosti tvoti vychodisko piedinvesti¢ni faze, nebot’” projekty
se zpravidla odvijeji od vyjasnéni urc¢itych podnikatelskych ptileZitosti. Tato faze muze byt
pfitom jiz uréitym podnétem pro mobilizaci finan¢nich zdroji, nebot’ potencialni investofi, at
JiZ domaci ¢i zahrani¢ni, maji zjem na ziskani informaci o nové€ identifikovanych zajimavych
a zivotaschopnych podnikatelskych pftilezitostech. Urcitou formou vyjasnéni jednotlivych

prilezitosti jsou studie téchto prilezitosti (Opportunity Studies), jejichz cilem je zpracovani
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dostupnych informaci o jednotlivych pftilezitostech zavedeni vyroby urcit¢ho produktu do
formy, ktera by umoznila posoudit, alespoit v hrubé mife, efekty a nad€jnost projektii
zalozenych na téchto ptilezitostech. Podobny obsah ma i priizkumna studie (Scouting Study),

ktera je zaméfena spiSe na posouzeni vyznamu mozného investi¢niho feSeni.

Dalsi nemén¢ dilezitou casti predinvesticni faze jsou predbézné technicko-ekonomické
studie (Pre-Feasibility Study), jez predstavuji urcity mezistupen mezi stru¢nymi studiemi
prilezitosti a podrobnymi technicko-ekonomickymi studiemi. Cilem zpracovani ptredbézné

technicko-ekonomické studie je urcit, zda:

e Dbyly vySetfeny a posouzeny vSechny mozné varianty projektu;

e povaha a napln projektu opraviiuje jeho detailni analyzu v podobé technicko-
ekonomické studie projektu;

e urcité aspekty projektu jsou do té miry zavazné, ze vyzaduji podrobné Setfeni pomoci
podpirnych a dopliikkovych studii, jako jsou marketingové priizkumy, laboratorni testy,
poloprovozni ovétovani, aj.;

e zékladni mySlenka, na které je projekt zaloZen, je pro urcitého investora nebo skupinu
investord dostate¢n¢ atraktivni, nebo tomu je naopak;

e podnikatelska pftilezitost je do té€ miry slibnd, Ze jiz na zaklad¢ informaci z této studie
1ze rozhodnout o realizaci projektu;

e stav Zzivotniho prostiedi v predpokladané lokalité realizace projektu i potencidlni
dopady tohoto projektu jsou v souladu s existujicimi standardy ochrany Zivotniho

prostredi.

Vysledkem posouzeni piedbézné technicko-ekonomické studie je zpravidla bud’ rozhodnuti
o zpracovani detailni technicko-ekonomické studie, ¢i rozhodnuti o zastaveni dalSich praci na

ptipravé projektu.

Technicko-ekonomicka studie projektu by méla poskytnout veskeré podklady potfebné pro
investi¢ni rozhodnuti. V jejim ramci je tieba formulovat a kriticky vysetfit zdkladni komer¢ni,
technické, finanéni a ekonomické poZadavky, resp. poZzadavky tykajici se ochrany Zivotniho
prostiedi, a to na zaklad¢ variantnich feSent, ktera byla koncipovana jiZ v pfedbéZné technicko-
ekonomické studii. Technicko-ekonomickou studii projektu by mél zpracovavat tym
odbornikii zrtiznych profesi tak, aby byly odborné pokryty vSechny vyznamné oblasti
projektu.
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Zékladem hodnoceni budouciho projektu jsou naklady a casova narocnost technicko-
ekonomickych studii. Odhady nékladi na zpracovana studii odpovidaji jejich ¢asové narocnosti
a vyjadiuji se zpravidla v procentech investi¢nich nakladd projektu. Technicko-ekonomickou
studii ma smysl zpracovavat pouze tehdy, jestlize jiz pfedchozi faze ptipravy projektu ukazaly,
ze lze ziskat zdroje pro jeho financovani. V opa¢ném piipad¢ by totiz byly ¢as 1 prostiedky na

zpracovani technicko-ekonomické studie vynalozeny nadarmo.

Pro zpracovani technicko-ekonomické studie proveditelnosti (Feasibility Study) doporucuje
Dluhosova a kol. (2015) tzv. metodiku UNIDO (United Nations Investment and Development
Organization) hodnoceni projektl, kterd by méla poskytnout podklady a informace potiebné
pro rozhodnuti o realizaci investi¢niho projektu. Jsou v ni uvedeny informace, postupy vypoctu
a hodnoceni dle fazi investi¢niho procesu, tykajici se technickych a finan¢nich pozadavkl
projektu. Cela studie pochopitelné vychazi ze situace na trhu a jeji progndzy, dale z vnitinich

podminek v podniku.

Scholleova (2009) tika, Ze piedinvesticni faze piedurcuje budouci Uspéch nebo neuspech
investic. Pro hodnoceni investi¢nich pfilezitosti se zpracovavaji studie v rtizné miie
podrobnosti (opportunity study, pre-feasibility study a feasibility study). Vysledkem je finan¢ni
plan investice, ktery musi byt provdzan s celopodnikovy finanénim a investicnim plénem,

vvvvvv

investi¢ni, provozni a dezinvesti¢ni.

2.2.2 Investi¢ni faze

Dle Fotr a Soucek (2011) zahrnuje investicni faze vétsi pocet Cinnosti, které tvofi napln

vlastni realizace projektu. Investi¢ni fazi 1ze rozdélit do té€chto etap:

e zpracovani zadani stavby;

e zpracovani uvodni projektové dokumentace;

e zpracovani realiza¢ni projektové dokumentace;

e realizace vystavby;

e pfiprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkuSebni provoz;

e aktualizace dokumentace a systému.

DluhoSova a kol. (2010) navic uvadi, Ze predpokladem moZznosti vlastni realizace investi¢ni
faze projektu je vytvoteni pravnich predpokladii, ziskani finan¢nich prostiedkll a vytvoreni

projektového tymu.
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Scholleova (2009) tika, ze investi¢ni faze je uvedenim projektu do Zivota, coz zahrnuje:

e vytvofeni potfebné financni, pravni a organizacni zékladny;

o ziskéni zakladni technologie (ndkupem ¢i vyvojem) a jeji technické dokumentace;
e nabidkové fizeni — vybér dodavatelti dlouhodobych i kratkodobych aktiv;

e ziskani dal$iho potfebného majetku;

e 7zajisténi a zaskoleni zaméstnancii;

e zab¢hovy provoz.

Déle Scholleova uvadi, ze kvalitné zpracovana studie proveditelnosti mize byt spolecné
s jasnym ¢asovym harmonogramem zékladem kvalitniho planu a ten pak néstrojem t¢inného

fizeni vlastni realizace investiéni faze.

2.2.3 Provozni faze

Provozni faze piedstavuje obdobi, béhem n¢hoz jsou na investicnim technologickém celku
produkovany vyrobky a sluzby. O GspéSnosti celkového pribéhu této faze vyznamné rozhoduje
kvalita pfipravného procesu ve fazi predinvesti¢ni a iroven zpracovani technicko-ekonomické

studie (DluhoSova a kol., 2010).

Dle Fotr a Soucek (2011) je tieba problémy provozni fdze posuzovat jak z kratkodobého, tak
i dlouhodobého hlediska. Kratkodoby pohled se tyka uvedeni projektu do provozu, resp.
zabéhového provozu. Zde mohou vznikat urcité obtize pramenici napf. z nezvladnuti
technologického procesu €i vyrobnich zatfizeni, z nedostate¢né kvalifikace pracovnikl aj.
Dlouhodoby pohled se tyka celkové strategie, na niz byl projekt zaloZen, a z toho plynoucich
vynosu na strané jedné a ndkladl na strané druhé. Tyto vynosy a naklady maji pfimy vztah
k prfedpokladiim, ze kterych se vychéazelo pii zpracovani technicko-ekonomické studie. Jestlize
se zvolena strategie 1 zdkladni pfedpoklady ukazaly jako faleSné, miiZze byt realizace urcitych

korekénich, resp. napravnych opatieni nejen obtizna, ale Casto také vysoce nakladna.

Scholleova (2009) tvrdi, ze v provozni fazi mohou nastat problémy, které maji dopad
kratkodobého charakteru — zde se problémy vétSinou tykaji pifimo vyrobni Césti, anebo
charakteru dlouhodobého, tykajici se celkové strategie, na které byl projekt zalozen. Kli¢em

k feSeni obou situaci je nejen feseni diisledkl, ale rozpoznani, odstranéni nebo eliminace pficin.
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2.2.4 Faze ukonéeni a likvidace projektu

Fotr, Soucek (2005) tika, ze ukonceni provozu a jeho likvidace predstavuje zavérecnou fazi
zivota projektu. Tato faze je spojena jak s piijmy z likvidovaného majetku, tak i s naklady
spojenymi s jeho likvidaci. Je zfejmé, ze pti hodnoceni ekonomické vyhodnosti projektu je
nezbytné brat na zietel také naklady spojené s ukoncenim jeho provozu. Jde zejména o
potencialni likvida¢ni naklady (naklady spojené s likvidaci zafizeni) a nékdy i o nutnost
vytvareni rezerv, které pak mohou mit dopad na penézni toky projektu po dobu provozu, a tim
i na ukazatele ekonomické efektivnosti projektu. Rozdil piijma a vydaja z likvidace projektu
(vCetné respektovani piipadnych danovych dopadil) predstavuje tzv. likvidaéni hodnotu

projektu.

Toto potvrzuje i Scholleova (2009), kterd tika, Ze po ukonceni investice je tfeba pocitat
s dal§imi pfijmy (v pfipadé, Ze se podaii prodat vSechny zbylé zdsoby na sklad€, uspésné
inkasovat zbylé pohledavky, prodat zatizeni), ale bohuzel také s vydaji na zahlazeni nasledka
vyroby, napi. u nékterych projektt je to rekultivace pudy ¢i jiné odstranéni nasledki. Saldo
pfijmt a vydaji z dezinvestice miize byt kladné i zaporné a obvykle se pricita k cash flow
posledniho roku investice, ptip. ndsledujiciho roku, pak ale tento musi byt zahrnut jako soucast

investice, tedy jeji kalkulovand doba Zivotnosti je o rok delsi.
2.3 Zdroje financovani investi¢nich projekti

Obecné lze financovani podnikovych investic charakterizovat jako ¢innost zabyvajici se
ziskavanim financnich zdroju (kapitalu a penéz) pro zalozeni, chod a rozvoj podniku, a to
v potiebném objemu, Case a struktufe, pii optimalnich ndkladech na jejich obstarani
a s definovanou cenou za jejich pouzivani (cena kapitalu, WACC). Financovani investic se
zabyva soustfedovanim a optimalnim sloZenim rlznych forem finan¢nich zdrojii na uhradu

realnych podnikovych investic (Fotr, Soucek, 2011).

Dle Dluho$ovéa (2010) jsou zdroje financovani projektu dilezité pro vyhodnoceni efektivnosti

investic. Struktura financovani projektu by méla byt navrZzena tak, aby byla zajiSténa stabilita

cvwvr

financovani lze tfidit dle riznych hledisek. Mezi zékladni patti piivod zdrojl (interni a externi)

a vlastnictvi (vlastni a cizi).
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Tabulka €. 1 Klasifikace zdroju financovani investic

. o .o Hledisko vlastnictvi
Hledisko puvodu zdroju Vlastni zdroje Cizi zdroje
Interni zdroje Nerozdéleny zisk
Odpisy
Zmény Cistého provozniho
kapitalu
Externi zdroje Vklady vlastnikii Investicni uveéry
Dotace, dary Emitované dluhopisy
Provozni Gvéry
Dodavatelské uveéry
Leasing
Sménky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle DluhoSové a kol. (2010)

Scholleova (2009) mini, ze rozhodnuti o volbé zpiisobu financovéni by jiz méla byt zpracovana
v predinvesti¢ni fazi jako soucast studie proveditelnosti, protoze financovani se promita do
parametrd metod hodnoceni investic, a tim i do rozhodovani o jejich pfijatelnosti nebo

nepiijatelnosti. Dusledky volby zplisobu financovani se pak projevi predevsim:

e v riziku podniku, tedy v jeho diskontni mife;
e v cash flow podniku v ptipadé, Ze:
o pujde o projekt vy€lenény z hospodateni podniku a bude hodnocen jeho ptinos
ne pro cely podnik, ale pro vlastniky, a proto je tieba pocitat i s dopadem
dluhovych splatek;

o Investice bude financovana prostfednictvim leasingu.

Pokud jsou zdrojem financovani investic pouze interni zdroje, hovofime o tzv.
samofinancovani. Vyhodou této varianty financovani je, Ze nevznikaji néklady na externi
kapital, nezvysuje se stupeni zadluZeni firmy, a tedy se sniZuje finan¢ni riziko firmy. Nevyhodou
je fakt, Ze zisk jako ekonomicka veli¢ina mize byt nestabilnim zdrojem a je také drazSim
zdrojem financovani (DluhoSova a kol., 2015). Dle Fotr a Soucek (2011) Ize pro realizaci
projektti nové vznikajicimi firmami pouzit pouze externi zdroje financovani, jak je uvedeno

v Tabulce ¢&. 1.

Polach (2012) tika, Ze investi¢ni politika podniku musi byt zaloZena na redlném zdrojovém
zabezpeceni vSech investicnich projekti, které podnik piipravuje k realizaci. Pokud investi¢ni
projekt neni zajistén pozadovanymi zdroji, nelze ocekavat jeho uspésnost, tj. projekt neni
schopen zajistit pozadovanou efektivitu ani navratnost zdrojii. K pokryti vydajli investice je

nezbytna volba vhodné struktury zdroji. Mezi rozhodujici zdroje patii:
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e ckonomické postaveni podniku;

e kvalita realizovaného investi¢niho projektu;

e mira zhodnoceni vlozenych prostiedki;

e pusobeni ¢asového faktoru;

e stabilita nepfimych néstroju fizeni (hospodaiska politika);

e cena jednotlivych zdrojii financovani investi¢nich projektt.

2.3.1 Podnikova diskontni sazba

Pokud jde o projekt s delsi dobou zivotnosti, vyrazné se zde promitne vliv casové hodnoty
penéz. Aby mohly byt jednotlivé penézni toky upraveny o svou ¢asovou hodnotu, je nejprve
zapotiebi stanovit ,,cenu* pouzitych financnich prostiedkii z hlediska podniku — urcit naklady
kapitéalu. Ty poslouzi jako diskontni sazba (irokova mira) v ptepoctech hodnoceni ekonomické

efektivnosti projektu.

Pfi financovéni z vlastnich zdrojii jsou za diskontni sazbu povazovany néklady vlastniho
kapitalu. Maji charakter oportunitnich naklada, Ize je zjednodusené vyjadiit jako alternativni
vynosnost z druhého nejlepsiho stejné€ rizikového projektu. Pfi financovani z cizich zdroju je
za diskontni sazbu povazovana urokova sazba uvéru. Pokud je pouzita kombinace zdroju,

stanovi se primérné néklady na kapital (Mulacova, 2013).

Fotr a Soucek (2011) uvadi, ze vzhledem k odlisné casové hodnoté penéz neni moZné scitat
piijmy a vydaje realizované v rtiznych ¢asovych obdobich tak, jako pti vypoctu doby Uhrady,
ale je tfeba je prepocist ke stejnému okamziku, kterym je zpravidla zahdjeni projektu
(j. soucasnost). Tyto pfepoctené hodnoty budoucich ptijmi a vydaji se pak oznacuji jako jejich

soucasné hodnoty a proces prepoctu jako diskontovani.

Technika diskontovani tedy slouZi k pfepoctu penéznich tokl (pfijmi 1 vydaji) realizovanych
v odlisnych ¢asovych obdobich na jejich souc¢asnou hodnotu k témuz casovému okamziku
(dnesku) a respektuje odliSnou ¢asovou hodnotu penéz. Penézni toky pievedené na urcitého
spolecného jmenovatele (soucasnou hodnotu) jejich diskontovanim se pak nazyvaji

diskontované toky, trokovéa mira se obecné oznacuje jako diskontni sazba.

Dle Scholleova (2009) jsou nejlepsim odhadem podnikové diskontni miry tzv. vaZzené naklady
na kapitdl (WACC), které stanovuji minimalni poZadovanou procentni vynosnost, kterd
zabezpe¢i Uhradu nakladi na kapital véfitelim (Groky z ciziho kapitdlu), ale 1 odménu

vlastnikiim (poZadovanou vynosnost vlozeného kapitalu).
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Prumérné naklady kapitalu

Naklady na celkovy kapitdl WACC (Weighted Average Cost of Capital), v Ceské literatuie
nékdy oznaCované také jako vazené primérné naklady kapitalu nebo primérné naklady

kapitalu, jsou kombinaci nakladii riznych forem kapitalu.
Rp(1—t)-D+Ry-E 2.1
wace 2 ReL =D D+ Rs B 2.1)
D+E

kde Rp jsou naklady na uroceny cizi kapital, ¢ je sazba dané z ptijmu, D je uroceny cizi kapital

(Debt), Rr jsou néklady vlastniho kapitalu, £ je vlastni kapital (Equity), C = E+D je celkovy
investovany kapital (DluhoSova a kol., 2015).

Vochozka (2011) tika, ze pramérné vazené naklady kapitalu WACC jsou néklady na celkovy
investovany dlouhodoby kapital, resp. vynos aktiv. Velikost primérnych nakladii zavisi v prvé
fadé na zplisobu uziti vlastnich zdrojii a druhotné na zdroji. Podniky, které uméji efektivnéji
vyuzit vlastni a cizi zdroje, dosahuji niz$ich primérnych nakladi na kapital. Vysledna hodnota

WACC se méni i ve vazbé na kapitalovou strukturu podniku.

Niaklady vlastniho kapitalu

vvvvvv

lze naklady na vlastni kapitdl urCit bud’ na bazi trznich pfistupli, nebo metod a modeli
vychazejicich z t¢etnich dat. Uplatnéni metod zavisi zejména na dostupnosti dat, coz je spojeno
s trznimi podminkami a vyspélosti finan¢nich trha. Pro ucely této diplomové prace je zvolena
metoda CAPM (Capital Asset Pricing Model), kde néklady vlastniho kapitalu lze vypocitat
podle vzorce viz Pavelkova, Knapkova a kol. (2017):

Te =15 + Blev " ERP + 1, (2.2)
Zde 7, jsou naklady vlastniho kapitalu, ryje bezrizikova urokova mira, /5.y vyjadiuje rizikovost
ptisluSného sektoru, ERP je prémie za trzni riziko a r; je riziko zemé.

Rizikovost ptislusného sektoru S, 1ze vypocitat podle vzorce:

cz 23
Blevzﬁ-[1+(1—t)-ﬁ, @3)

Kde /3 je riziko pro piislusny sektor, ¢ je daflova sazba, CZ piedstavuji cizi zdroje a VZ jsou

vlastni zdroje.
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2.3.2 Cisty provozni zisk investice

Penézni toky investice predstavuji zékladni slozku pro ekonomickou analyzu investice. Pro
spravny odhad budoucich penéznich tokl investice je tfeba vénovat pozornost Cistému
provoznimu zisku investice, a to jesté predtim, nez dojde k sestavovani samotnych penéznich
tokd. Pro potieby finan¢nich analyz se miizeme setkat s riiznymi modifikacemi vyjadieni zisku.
Vertikalni struktura rozkladu zisku v¢etné subjektt, které se podileji na jeho rozdéleni a fidicich

ukazateld je znazornéna na Obrazku €. 3.

Zainteresované strany | Postup rozkladu Ziakladni (Fidici) ukazatele
EBITDA
- Odpisy
EBIT — ROA =EBIT/A
Véritelé «— - Uroky —» Urokové zatizeni = uroky/EBIT
EBT
Stat “— - Dan — Danové zatizeni = dan/EBT
EAT — ROE =EAT/E
Akcionafi <« - Dividendy | — Vyplatni pomér =DIV/EAT
EAR

Obrazek €. 3. Vertikalni rozklad vysledkl hospodateni podniku
Zdroj: Viastni zpracovani dle DluhoSova a kol. (2010)

Vysvétleni jednotlivych kategorii zisku a symbolt je uvedeno v nasledujicim odstavci. EBITDA
(Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization Charges) je zisk pted uhradou
odpist, urokt a dani. Udava celkovy finan¢ni efekt, ktery je generovan aktivy daného podniku.
Tento termin se pouziva v americké literatufe. Analogicky termin v anglické terminologii je
oznacovan EBDIT (Earnings before Depreciation, Interest and Taxes). EBIT (Earnings before
Interest and Taxes) je zisk pred uroky a zdanénim. Méti efekt z hospodarské ¢innosti bez ohledu
na strukturu financovani. Je kliCovym ukazatelem pifi méfeni vykonnosti podniku pomoci
rentability aktiv ROA. EBT (Earnings before Taxes) je zisk pied zdané€nim, nazyvany jako
hruby zisk. EAT (Earnings after Taxes) je Cisty zisk, v ucetni terminologii se jedna o vysledek
hospodateni za ucetni obdobi po zdanéni. Udava efekt dosahovany vlastniky. Vynosnost
vlozen¢ho vlastniho kapitdlu je méfena ukazatelem ROE. EAR (Earnings Retained) je
nerozdéleny zisk, jedna se o EAT sniZeny o vyplatu dividend nebo podilii na zisku. Je to vlastni

zdroj financovani podniku (DluhoSovéa a kol., 2010). Charakteristice odpisti z dlouhodobého

ooooo
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2.3.3 Odpisy dlouhodobého majetku

Odpisy jsou penéznim vyjadienim opotiebeni investicniho majetku za urcité obdobi. Vyjadiuji
snizovani hodnoty investicniho majetku. Jako soucast nakladi pak snizuji zisk a tim
i odvadénou dan z pfijmu, aniz jsou vydajem. Propocet odpist zavisi na vysi pofizovaci ceny
investi¢niho majetku, ale i na zatazeni do odpisovych skupin a zvoleném zpiisobu odepisovani

(Kislingerova a kol., 2004).

Dle Scholleova (2009) potizeni investicniho majetku pii nakupu neni mozné zahrnout celé jako
nakladovou polozku do tcetnictvi. Jde o penézni vydaj, nikoli naklad. Néklady jsou definovany
jako spotieba vyrobnich faktori a ztohoto hlediska jde o logicky piedpis. Ke spotiebé
dlouhodobého majetku nedochézi hned, ale postupné v prubehu delsiho ¢asového horizontu a to

je zohledniovéno prostiednictvim odpisi.

Kislingerova a kol. (2004) rozeznavé dva druhy odpisti — ucetni a dafiové. Stanoveni Gcetnich
odpist je plné v pravomoci podniku a piredpoklada se, ze vychazeji ze skute¢ného opotiebeni
majetku ovlivnéného piedpokliddanou mirou uzivani. Udetni odpisy vsak nejsou dafiové
uznavanymi naklady, proto je tfeba stanovit dafiové odpisy (jejich vySe je upravena zakonem

o danich z ptijmu).

Pro ucely této diplomové préce jsou stéZejni odpisy danové. Scholleova (2009) zmitiuje, Ze pro
odhad budouciho opotiebeni do cash flow je jednodussi pouzit ptimo odpisy datiové. Podle
zékona o dani z pfijmu je dlouhodoby hmotny majetek rozd€len do Sesti odpisovych skupin
podle druhii. Podle zafazeni do odpisované skupiny jsou pak stanoveny postupy vypocti
daniovych odpist. Dlouhodoby hmotny majetek 1ze odpisovat rovhomérné nebo zrychlené. Pti
rovnomérném zpusobu odepisovani je prvni rok odpisova sazba piiblizné polovi¢ni, ostatni
roky je pak jiz stejnd. Pii zrychleném zptisobu odepisovani se podle zdkona stanovi odpisy
hmotného majetku v prvnim roce odpisovani jako pomér jeho potfizovaci ceny a koeficientu
odepisovani pro prvni rok, v dalSich letech pak jako rozdil dvojnasobku jeho ziistatkové ceny

a rozdilu mezi koeficientem pro dal$i roky a poctem let, po ktery byl majetek jiz odepisovan.

2.3.4 Uvér a nakladové iroky

Pro moznost uspesné realizace investice je nutné shromazdit dostatecny objem financnich
zdrojii na pokryti potieb projektu tak, aby mohl byt realizovan v potfebném case. Je nutné
zajistit, aby béhem zivotnosti nevznikl nedostatek penéznich prostredkd, ktery by vedl k jejimu

zbrzdéni nebo Uplnému zastaveni. Navrzena struktura by méla byt pfijatelna nejen vzhledem
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k optimalizaci nékladii na kapital, ale 1 ke stabilité¢ investic i podniku. Dusledky volby

financovani projektu se projevi hned nékolika zptisoby:

e ovlivni riziko a tim diskontni miru;

e ovlivni velikost cash flow prostfednictvim:
o uroku;
o splatek dluhu;
o vyplaty podilu z vlastniho kapitalu.

Uvér od banky je nejéastéj$im externim zdrojem financovéani. Ve smlouvé o Givéru je dohodnuta
castka, kterou banka dluznikovi pijcuje, doba splatnosti nebo terminy splatek a urokova sazba
spolu se zplisobem vypoctu tirokovych plateb. Banka obvykle pozaduje néjaké formy zajisténi

pro piipad neplaceni a dalsi smluvni zavazky dluznika (Kislingerova a kol., 2004).

DluhoSova (2010) uvadi, ze naklady ciziho kapitalu lze vyjadtit jako uroky nebo kupdénové
platby, kter¢ je tfeba platit véfiteliim. Zakladni urokova mira je dana situaci na finan¢nim trhu.
Konkrétni vySe trokové miry se pak 1isi z nékolika hledisek — z hlediska ¢asu, na ktery je uver

poskytnut; podle ocekavané efektivnosti a z hlediska hodnoceni bonity dluznika.

Kislingerova a kol. (2004) dale uvadi, ze jestlize dochazi k vyuzivani ciziho kapitalu, je tieba
podle dohodnutych smluv také platit jeho poskytovateli tiroky, coz znamena odvadéni hotovosti
z podniku, které se projevi ve vysledném cash flow. Absolutni vySe odvadénych trokt zavisi

jednak na dohodnuté trokové sazbé, ale také na absolutni vysi dluhu v jednotlivych letech. Je-

cvwr

Nejznamé;jsi zplisoby splaceni jsou anuitni, kdy je vétiteli na konei kazdého obdobi poskytnuta
stejnd Castka obsahujici jak urok, tak splatku dluhu. Vysi této ¢astky je mozné spocitat podle
vzorce:
A=D. i-(1+d)" (2.4)
a1+r-1’
kde a je zaplacena Castka, D — poc€atecni hodnota dluhu, i — Grokové sazba dluhu, n — pocet let,

na které byl dluh poskytnut.

Veéftiteli je na konci kazdého obdobi zaplacen urok piislusejici dosud disponované castce
a stejna splatka odpovidajici pomérné ¢asti celkového dluhu. V tomto ptipadé se kazdorocné
snizi dluh o stejnou ¢astku a urok je placen jen z dluhu, ktery v tomto obdobi stale setrvava.

Celkem véftitel kazdoro¢né zaplati splatku a urok z dosud dluzné ¢astky. Individualni smlouva
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podle moznosti véfitele a dluznika. At uz je zplsob vyporadavani dluhu jakykoli, je tieba
oddélovat trok a skutecné splacenou ¢astku, nebot’ urok ze zaptij¢ené¢ho kapitalu je nakladem
zapocitatelnym do vykazu ziskll a ztrat a tim se stdva polozkou, ktera snizuje zisk, a tak i dailové

zatizeni, zatimco splatka pouze snizuje hotovost podniku.

Jelikoz v praktické ¢asti této diplomové prace budou odpisy z dlouhodobého majetku, Cisty
pracovni kapitdl a Uroky zuvéru zaujimat vyznamnou roli pro vypocet ekonomického

hodnoceni investice, budou nasledujici kapitoly pojednavat o jejich popisu.

2.3.5 Penézni toky investice

Penézni tok (cash flow) projektu pro hodnoceni jeho ekonomické efektivnosti tvoii veskeré
pfijmy a vydaje, které projekt generuje, resp. vyvolava béhem svého zivota, tj. v prubéhu
vystavby, v obdobi provozu a pii likvidaci, a to za ptedpokladu plného vlastniho financovani

(Fotr, Soucek, 2011).

Fotr a Soucek (2011) uvadi, ze pro obdobi vystavby jsou typické vydaje investi¢niho
charakteru, pfedstavujici vynalozeni prostfedki, které budou dlouhodobé vazany v projektu.
Pro obdobi provozu jsou typické jak ptijmy, tak vydaje. Pfijmy tvoii predevSim ptijmy z trzeb
za prodej produkce. Vydaje v obdobi provozu mohou mit investi¢ni nebo provozni charakter.
Likvidace projektu po skonceni doby jeho zivota muze byt také spojena jak s prijmy, tak
s vydaji v zavislosti na konkrétni situaci a vys$i pfijmi z likvidace, resp. vydajii spojenych

s likvidaci.

Stanoveni penéznich tokl investicnich projektt hraje pii jejich hodnoceni kli¢ovou ulohu,
pfedevsim z toho, Ze penéZni toky projektl obsahuji v&tsi pocet velicin a na jejich kvantifikaci
se obvykle podili vice subjektd, a to jednotlivci i Gtvary firmy, ktera projekty ptipravuje. Chyby
pii stanoveni penéznich tokti mohou pak vést k chybnym rozhodnutim o pfijeti ¢i zamitnuti

téchto projektii (Fotr, Soucek, 2011).

Nyvltova/Cizinska a Marini¢ (2010) fikaji, ze spravny odhad penéznich toki z investi¢niho
projektu vyZaduje komplexni posuzovani zrGznych hledisek. Je tfeba si uv&domit
a kvantifikovat vSechny potencialni dopady investic na podnik i jeho okoli. Vedlejsi dopady
mohou byt pozitivni (synergie), ale i negativni v pfipad€, Ze negativné ovliviluji stavajici
pen&zni tok ostatnich projektl podniku. Casto uzivanou podnikovou praxi, ktera mize vést

k chybnym vychozim pfedpokladiim investicniho rozhodovéni, je plné alokace nakladi.
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Dle Dluhosova a kol. (2010) patfi do penéznich tokli z investi¢ni ¢innosti aktivity, které
souviseji s pohybem investi¢nich aktiv. Vyse cash flow je dana hlavné pohybem fixnich aktiv
(prodej, koupé dlouhodobého majetku) a transakci na investi¢nim (dlouhodobém) finanénim
trhu (nakup, prodej cennych papirt). Spadd zde i1 poskytovani Gvért a ptjcek spifiznénym

firmam.

Fotr a Soucek (2011) dale uvadéji, ze vyznamnym faktorem pfispivajicim k nespravné naplni
penéznich tokl investi¢nich projektl je nedostate¢né vyjasnéni ucelu penéZnich toki. Je tieba
rozliSit, zda penézni tok projektu slouzi pro hodnoceni jeho ekonomické efektivnosti, ¢i pro

posouzeni jeho finanéni stability (komeréni Zivotaschopnosti).

DluhoSové a kol. (2010) tikd, Zze vyznam vykazu cash flow spociva predevSim v tom, Ze
umoziuje ziskat prehled o finan¢nich a investi¢nich procesech v pfislusném ucetnim obdobi
v jejich vzajemné souvislosti, zejména o struktufe financnich zdroju, jejich vysi a o struktufe
uziti finan¢nich zdrojl; finan¢ni situaci podniku, resp. zménach ve finanéni situaci podniku
v rdmci Ucetniho obdobi se zaméfenim na likviditu, solventnost a jejich vyvoj v tcetnim
obdobi; finan¢nich zdrojich z vlastni ¢innosti a cizich zdrojich ve vztahu k jednotlivym firmam
jejich uziti; zméné stavu penéznich prostiedkd jako ukazatele, ktery vyjadiuje likviditu
podniku, tj. umoznuje dolozit piiristky a Ubytky penéznich prostfedki za sledované ucetni
obdobi, ptetransformovani na tvorbu finan¢nich zdrojt a jejich uziti v souladu se vSemi kritérii

a pozadavky, které se k tomu vztahuji.

Pro kvalitni ekonomické hodnoceni investi¢nich projektil v§ak nestaci pouze spravna struktura

jejich penéznich tokd, ale také pokud mozno co nejspolehlivéjsi stanoveni hodnot zdkladnich

slozek téchto tokt (tj. jednotlivych ptijmt a vydaji) za dobu zivota projektu.

2.3.6 Investi¢ni vydaje

Investi¢ni naklady (vydaje) chapeme jako souhrn vSech nakladd kapitalového charakteru,
které je tfeba vynalozit na vybudovani vyrobni jednotky (jednotky poskytujici sluzby)
a zabezpeceni jejiho provozu. Tyto néklady tedy reprezentuji prostfedky, jez jsou dlouhodobé

vazany v projektu.

Investi¢ni naklady 1ze rozdélit do tii zakladnich skupin. Prvni skupinu tvoii ndklady vynalozené
na pofizeni stalych aktiv, kterd maji povahu dlouhodobého hmotného, resp. nehmotného
majetku. Druhou skupinu pak tvoii €isty pracovni (provozni) kapital a do treti skupiny

zahrneme ostatni naklady kapitalového charakteru (Fotr, Soucek, 2011).
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Kislingerova (2010) potvrzuje rozdéleni do tii zédkladnich skupin a dale uvadi, Ze pii odhadu
budoucich hotovostnich toki je nutné vyjit z kvalitniho planu odbytu ve spojeni s planem
vyroby, aby bylo mozné stanovit o¢ekavané trzby a s nimi souvisejici provozni naklady, mezi
néz patii nejen spotieba, ale i mzdové néklady, odpisy a finan¢ni naklady, zejména uroky
z poskytnutého ciziho kapitalu. Dale je potieba provérit, zda néktery druh investi¢nich naklada
neni podcenén ¢i zcela opomenut, v praxi se Casto jedna o opomenuti zvysenych narokti na ¢isty

pracovni kapital, coz zpiisobuje zejména v zacatku projektu finan¢ni potize.

2.3.7 Provozni prijmy investice

Stanoveni budoucich provoznich piijmu, které jsou generovany béhem provozovani (vyroby)
investice, je naro¢nym ukolem. Obdobi provozu je vétSinou charakterizovdno vznikem
provoznich penéznich pfijmd, nicméné i v tomto obdobi mohou vznikat investi¢ni nebo
finan¢ni vydaje. V obdobi likvidace mohou vznikat ptijmy, které souviseji s prodejem tohoto

majetku véetné danovych efekta.

Pokud se neuvazuje s dal$im investovanim v pribéhu provozu investice, pak budouci piijmy
z investice tvofi Cisty zisk, odpisy a odpocet zmény stavu Cistého pracovniho kapitalu.

V ptipadé nezadluzeného projektu to 1ze zapsat takto:

FCF = EAT + ODP - ACPK,, (2.5)
kde FCF jsou provozni piijmy z nezadluzené investice, EAT je zisk po zdanéni, ODP jsou

odpisy, ACPK je zména &istého pracovniho kapitalu (Dluho$ova a kol., 2010).

Pro ucely této diplomové prace je vSak zapotiebi tento vzorec upravit a navysit vypocet

o ndkladové aroky. Provozni pfijmy se poté stanovi podle vzorce:

Provozni pfijmy = EAT + ODP + NU - ACPK , (2.6)
kde NU jsou nakladové tiroky.

2.3.8 Cisty pracovni kapital

Dle Kislingerova a kol. (2004) se pracovni kapital sklada z pohledavek, zasob a finan¢niho
majetku, jejichZ hodnoty 1ze jednoduse zjistit z rozvahy kazdé spole¢nosti. Pracovni kapital je
z velké ¢asti financovan zavazky viici dodavatelim. Rozdil mezi pracovnim kapitalem a témito

zévazky se nazyva &isty pracovni kapital (dale jen CPK).

Dluho$ova a kol. (2010) uvadi, ze CPK piedstavuje ¢ast ob&Zného majetku, ktera se béhem

roku pfeméni v pohotové penézni prostfedky a po splaceni kratkodobych zavazkii mize byt
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pouzita k uskute¢néni podnikovych zamért. Predstavuje tedy cast obézného majetku, ktera je
finan¢né kryta dlouhodobymi zdroji (viz Obréazek €. 4). Dale DluhoSova a kol. (2010) uvadi, ze
vyse CPK je uréena skladbou bilance podniku. Pokud ma mit podnik zajisténou likviditu, pak
kratkodoba aktiva maji byt vyssi nez kratkodobé zavazky. Jinak feCeno, dlouhodobé zdroje,
tj. vlastni kapitdl a dlouhodobé zavazky maji pievySovat dlouhodoba aktiva. Jestlize se

dlouhodobym kapitalem financuje kratkodoby obézny majetek, hovotime o piekapitalizovani

podniku.
Aktiva Pasiva
Zakladni kapital
Stala aktiva
Nerozdéleny zisk
Zisk (Cisty)
Zasob CPK
asoby o Diouhodobé
£ bankovni uvéry
~$
c
Pohledavky | 3 @
Qo
Loc¢ Kratkodobé zavazky
Finanéni =T
majetek v

Obrizek ¢&. 4 Schématické znazornéni CPK v rozvaze podniku
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Dluhosova a kol. (2010)

Dle Fotr a Souc¢ek (2011) tvoii obéZzna aktiva tfi zakladni slozky, a to zasoby, pohledavky
a kratkodoby finan¢ni majetek, které jsou nezbytné pro fungovani projektu v normalnich
podminkach. Primérnou vysi prostiedki vazanych v zasobach ur¢ime jako soucin odhadu
pramérného poctu dni, po které je tfeba zasoby skladovat a odhadu urcitych polozek nakladu.
U vyrobnich zasob to bude soucin primérné vyse zasob ve dnech a nakladl na vytvofeni denni

zasoby.

Prostfedky vazané v nedokoncené vyrob¢ stanovime jako soucin primérné délky vyrobniho
cyklu a denni produkce ocenéné ve vyrobnich nakladech bez odpisi. Prostfedky vazané
v hotovych vyrobcich stanovime obdobné — jako soucin primérné doby skladovani finalnich
produkti a denniho objemu produkce vyjadiené ve vyrobnich ndkladech véetné spravni rezie
(av8ak bez odpist a urokl z avérl). Primérnou vysi pohledavek stanovime analogicky jako
soucin prumérné doby splatnosti faktur a denni produkce ocenéné ve vlastnich nédkladech bez

odpisi a troki z avéra.
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finan¢ni fizeni podniku je zajimavéjsi sledovat tzv. Cisty pracovni kapitdl (net working capital),
coz je &ast dlouhodobych zdroji majetku, ktera kryje ob&zna aktiva. Cisty pracovni kapital
vzhledem ke své dlouhodobosti vytvaii jakysi ,,pol§tai* pro ptipadné financni vykyvy. Jedna
se o dlouhodoby zdroj, ktery ma podnik k dispozici pro profinancovani bézného chodu podniku

(Kislingerova, Hnilica, 2008).
2.4 Metody hodnoceni investic

Pro vybér a realizaci investicnich projektl se pouziva fada kritérii hodnoceni investi¢nich
projektt. Tato kritéria jsou zalozena na porovnani investi¢nich prostfedkii (vydajit), které je
nutné¢ vynaloZit na projekt a ekonomickych efekt, které realizaci investice vzniknou.
Nezbytnym ptedpokladem spravného hodnoceni je vymezeni predmétu hodnoceni, tedy urcent
hranic systému vstupti, vystupt, prostifedkii a zdroji investi¢niho celku. Pro spravné hodnoceni
je nutné stanovit srovnavaci zédklady hodnoceni. Hodnoceni vychézi z porovnani vychoziho
stavu, tedy situace, v niz by nedoslo k realizaci investice a cilového stavu s dopady realizace
investice. Efekty realizace investice jsou stanoveny na zménovém principu, coOZ znamena, 7e
jsou vyvozovany z rozdild téchto stavli. Rovnéz je nezbytné uréit moment, ke kterému ma byt
vyhodnoceni stazeno. NejCastéji je z praktickych divodi timto momentem rok uvedeni
investice do provozu. Obecné vSak pii vybéru z vice projektlh mize byt tento moment stanoven
libovoln¢ (DluhoSova a kol., 2010). Fotr a Soucek (2011) uvadi, ze zpracovani penéznich tokii
investi¢nich projekti, propocet kritérii ekonomické efektivnosti, a pfedevsim zjistovani dopada
zmén vybranych parametra projektu, resp. zmén faktorti podnikatelského okoli na tato kritéria,
resp. finan¢ni stabilitu projektu, jsou do té miry ¢asoveé narocné, ze je nelze zabezpecit ru¢né.
Je ztejmé, Ze pokud se spokojime s jedinym propoctem ukazatelti ekonomické efektivnosti, 1ze
to zvladnout 1 bez pocitatové podpory. Jeji vyznam vSak znacné roste v pfipad€ variantniho
uvazovani a respektovani nejistoty podnikatelského okoli v rdmci analyzy rizika projektu. Je
ziejmé, Ze pocitacova podpora hodnoceni investi¢nich projektli vede nejen k vyraznému snizeni
casové naroc¢nosti tohoto hodnoceni, ale téZ ke zvySeni jeho kvality. DluhoSova a kol. (2010)
dale uvadi, ze kritéria hodnoceni investicnich projektdi mohou byt ¢lenéna podle riznych
aspekttl, a to podle faktoru ¢asu na statickd a dynamické a podle formy ekonomického efektu

projektu na ucetni, finan¢ni toky — viz Obrazek ¢. 5.
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Ekonomicka kritéria hodnoceni investi¢nich projektd

S ohledem na S ohledem na
faktor ¢asu formu efektu

— Staticka Ucetni —

L Dynamicka Finanéni toky ——

Obrazek ¢&. 5 Clenéni ekonomickych kritérii hodnoceni investiénich projekti
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Dluhosova a kol. (2010)

Scholleova (2009) kromé jiz zminénych statickych a dynamickych metod upozoriiuje na
metody nevynosového charakteru, kde v nékterych specifickych ptipadech rozhoduje firma
o realizaci investic, které bezesporu ptindseji uzitek, ale ten je velmi obtizné vy¢islitelny. Dale

upozoriiuje na realné opéni metody, coz jsou opce uceni, ristové opce a opce zajisténi.

2.4.1 Statické metody

Statické metody se zaméiuji predevsim na sledovani penéznich ptinost z investice, ptipadné
na jejich pométovani s pocatecnimi vydaji. Zcela opomijeji faktor rizika. Faktor ¢asu berou
v uvahu pouze nekteré metody a jen omezujicim zpiisobem. Z jejich uzitim se mizeme setkat
u projektli s velmi kratkou dobou Zivotnosti, a u vSech projekti ve fazi pfedbézného vybéru,

kde jsou velmi dobrym sitem pro vylouceni nevyhodnych investic (Kislingerova, 2007).

Vyse zminéné potvrzuje také Valach (2006), ktery dodava, ze statické metody jsou vhodné
pouze tehdy, pokud faktor Casu nemé podstatny vliv na rozhodovani o investici. Naptiklad pti
jednorazoveé koupi fixniho majetku — stroje, budovy (doba potizeni = 0) nebo pii kratkodobé
investici v obdobi jednoho aZ max. dvou let. DileZita je zde 1 vySe poZadované miry vynosnosti.
Cim je niz§i, tim méné vyznamny je faktor asu. Vyse zminéné piiklady, které maji velmi
kratkou dobu Zivotnosti a nizkou poZadovanou miru vynosnosti, se v praxi objevuji velmi malo.
Proto by mély statické metody byt v praxi pouzivany jen jako prvotni odhad pro celkové
rozhodnuti. Je ovSem nutno dodat, Ze v hospodarské praxi jsou tyto metody velmi oblibené, a to

zejména pro jejich jednoduchost.
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Dle Synek (2011) se statické metody daji pouzit u méné vyznamnych projekt nebo u projekti
s kratkou dobou zivotnosti a nizkym diskontnim faktorem. Pro ostatni ptipady se daji pouzit

dynamické metody.

Investice je vydajem penéz za ptislib budoucich ptijmil rozlozenych v delsim obdobi; z toho
divodu ptfi hodnoceni investic sledujeme v prvni fad¢ jejich cash flow. Statické metody
hodnoceni investic hodnoti pouze financni toky. Nezahrnuji riziko a s ¢asem pracuji jen
omezené. Prace s primérnym vyjadienim omezuje vypovidaci hodnotu s ohledem napi. na
pomalejsi nab¢h piijmil nebo kolisajici prubéh piijmt v Case. Mezi zdkladni statické metody

patfi:

e celkovy pfijem z investice;

e (isty pfijem z investice;

e prumérny ro¢ni pfijem z investice;
e pramérny ro¢ni procentni vynos;

e pramérna doba navratnosti;

e doba navratnosti.

Volba metody musi byt v souladu s kritérii, ktera povazuje podnikatel za podstatna, at’' uz je to
maximalni procentni vynos, rychlé navratnost, nebo maximalni penézni pfinos. Statické metody
jsou snadné, jejich pouziti je vhodné pro prvni informaci o investici. Pro kone¢né rozhodnuti
by mély byt doplnény dal§$imi metodami, které zahrnuji 1 faktor Casu a rizika (Scholleova,

2012).
Metoda rentability (ziskovosti, vynosnosti) investic (Return on Investment - ROI)

Za efekt z investice se povazuje zisk. Vychazi se z toho, Ze jak zmény v objemu vyroby, tak
zmény v ndkladech, které investice vyvold, se promitnou v zisku, ktery tak dostate¢né

charakterizuje pfinos investice.

Vynosnost investice ROI (Return on Investment) se pocita podle vzorce:

ROI = & (2.7)

TN’

kde Z, — primérny Cisty ro¢ni zisk plynouci z investice, /N — naklady na investice.

ProtoZe se ve vzorci pouziva primérny rocni zisk, 1ze takto srovnévat i projekty s riiznou dobou

zivotnosti a s riznou vysi investi¢nich néklad a objemu vyroby. Jako zisk se bere Cisty zisk
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(zisk po zdanéni), ktery je povazovan za skutecny efekt pro podnik. Jako investi¢ni naklady

se n€kdy doporucuje brat primérnou zistatkovou hodnotu investice (Synek a kol., 2011)

Fotr a Soucek (2011) upozoriiuje, ze rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitéalu se lisi od
rentability celkového kapitalu tim, ze ve jmenovateli je pouze dlouhodobé investovany kapital,
tj. celkovy kapital uzity k financovani projektu snizeny o kratkodobé cizi zdroje (zvykem je

vyjadfovat vSechny tyto ukazatele v procentnim vyjadieni).
Metoda rentability vlastniho kapitalu (Return of Equity - ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu se stanovuje jako pomér zisku po zdanéni (piipadné zisku pred
zdanénim) k vlastnimu kapitalu vlozenému do projektu a vyjadiuje tedy miru zhodnoceni

vlastnich zdroja, které pouzil investor k financovani projektu (Fotr a Soucek, 2011)

DluhoSové a kol. (2010) uvadi, ze mira zisku vypoctend z vlastniho kapitélu je ukazatelem,
pomoci néhoz akcionafi zjist'uji, zda jejich kapital pfinasi dostatecny vynos, tj. zda se vyuziva
s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika. Vyznam tohoto ukazatele plyne

z toho, ze se zde spojuje a vyjadiuje vlastnicky zajem.
Vynosnost vlastniho kapitdlu ROE (Return of Equity) se pocita podle vzorce:

ROE = 24T (2.8)
VK

kde EAT (Earnings after Taxes) — zisk po zdanéni, VK — vlastni kapital.
Metoda rentability celkového kapitalu (Return of Assets - ROA)

Fotr a Soucek (2011) uvadi, Ze celkové zhodnoceni vSech zdrojii uZzitych k financovani
projektu, tj. vlastniho 1 ciziho kapitalu, vyjadiuje rentabilita celkového kapitalu. Tuto rentabilitu
1ze vyjadrit jako podil, kde ve jmenovateli je celkovy kapital vloZzeny do projektu a v Citateli
bud’ soucet hrubého zisku a uroku (tzv. EBIT, tj. zisk pfed uroky a zdanénim), nebo soucet
zisku po zdanéni a zdanénych Urokl (tj. zdanény EBIT). Zac¢lenéni urokd, resp. zdanénych
uroku k zisku zde vyplyva z toho, ze zisk predstavuje odménu za poskytnuti vlastniho kapitalu

a urok odménu za poskytnuti ciziho kapitalu na financovani projektu.

DluhoSové a kol. (2010) tvrdi, ze rentabilita aktiv je o néco realisti¢téjsi métitko ekonomické
vykonnosti, nejsou vSak brany v uvahu ndklady na kapitdl. Upozoriiuje vSak, ze ani
nadprimérné vysoka rentabilita aktiv neni zarukou zvySovani hodnoty firmy. Dokud nedojde
k porovnani ROA s naklady firmy vztazenymi na celkovy pouzivany kapital, nelze posoudit,

zda dochazi ke zvySovani €i snizovani hodnoty firmy.
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(1-1) (2.9)

ROA = EBIT - —,
aktiva

kde EBIT (Earnings before Interests and Taxes) predstavuje zisk pted troky a zdanénim, ¢ je

dan z ptijmi, aktiva predstavuji celkovy kapital vlozeny do projektu (Fotr a Soucek, 2011).
Doba uhrady

Kritérium doba uhrady nebo n¢kdy oznacované jako doba navratnosti (Payback Method) 1ze
formulovat jako statické nebo dynamické kritérium, tedy nediskontované nebo diskontované.
Doba thrady je obecné definovana jako ¢asovy interval, za né&jz dochézi k uhrad¢ veskerych
jednorazovych kapitadlovych vydaji na investi¢ni projekt kumulovanymi provoznimi piijmy od
pocatku provozu investice. Propocet statick¢ doby uhrady je provadén pomoci primérnych

ro¢nich provoznich ptijmt @ FCF (DluhoSova a kol., 2010).

Fotr a Soucek (2011) uvadi, ze doba uhrady se definuje jako doba potiebna pro thradu
celkovych investi¢nich nakladi projektu jeho budoucimi pfijmy. Znamena to, Ze za dobu
uhrady se vrati investorovi zpét prostfedky vloZené do projektu. Stanoveni doby uhrady neni
slozité a vychazi z penéznich tokl projektu, které tvoii piijmy a vydaje za celou dobu zivota
projektu. Kislingerova (2004) upozoriiuje na hlavni slabinu tohoto propoctu — nebere v uvahu
fakt, Ze penize, které¢ mame k dispozici v soucasnosti, maji jinou (vétsi) hodnotu nez penize,

které obdrzime s urcitou prodlevou nékolika casovych obdobi.

Fotr a Soucek (2011) dale uvadi, Ze stanovena doba thrady projektu se porovnava s jeji mezni
hodnotou, kterou si podnik zvoli. Hodnoty se zpravidla 1i8i podle odvétvi piisobnosti podniku
a tuto mezni hodnotu si vétSinou firma voli podle zkuSenosti z minulych investic. Hlavni
piednosti doby uhrady je jeji jednoduchost a srozumitelnost propoctu. Doba tthrady ma vSak
1 své nedostatky, mezi které patii pfedevSim ignorovani ¢asového pribéhu penéznich tok,
ptijmi projektu po dob& uwhrady, zdirazilovani rychlé¢ finanéni ndvratnosti projektu

a nerespektovani faktoru Casu.

2.4.2 Dynamické metody

Dynamické metody piihlizeji k plisobeni faktoru casu; jejich zakladem je aktualizace
(diskontovani) vSech vstupnich parametrti pouzitych pro vypocet. Zaroven je v diskontnim

faktoru zohlednéno nejen plisobeni ¢asu, ale i rizika (Kislingerova a kol., 2004).

Valach (2006) tvrdi, Ze dynamické metody by mély podniky aplikovat ptfi vyhodnocovani

investi¢nich projektl, které zahrnuji delsi dobu potizeni dlouhodobého majetku a delsi dobu
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zivotnosti investice. Do téchto kritérii spada pievaznd vétSina projektt v hospodaiské praxi.
Dale se zminuje o tom, ze Cas, ktery je pti dynamickych metodach bran v potaz, vyrazné
ovliviluje tvahy o rozhodnuti, zda pfijmout investicni projekt ¢i nikoliv. Ovliviiuje jak slozku
penéznich pfijmu, tak i vymezeni kapitalovych vydajt. Pokud by podnik ve svych propoctech
nezahrnul faktor Casu, byla by efektivnost projektové investice velmi zkreslend a finalni

rozhodnuti o investici by mohlo byt v mnoha ptipadech nespravné.

Dynamické metody berou v uvahu nejen vynosy investic, ale také jejich rozlozeni v Case
a riziko, kter¢ je zahrnuto do metod ptepoctem budoucich cash flow na sou¢asnou hodnotu (tzv.
diskontovanim). Jako diskontni miru je vhodné pouzit WACC podniku, protoze odrazeji

podnikové riziko prostfednictvim pozadovaného vynosu. Mezi dynamické metody patii:

e (istd soucasnd hodnota (NPV);
e vnitini vynosové procento (IRR);
e index ziskovosti (1Z);

e diskontovana doba navratnosti (PP).

Metoda, podle které se podnikatel nakonec rozhoduje pro jednu z alternativ investic, by méla
odpovidat jeho preferencim — absolutni nebo relativni vynosnost, tlak na kratkou dobu
navratnosti nebo rozpoctové omezeni. O tom, zda je investice piijatelna nebo nepftijatelnd, musi
vypovidat vS§echny metody shodné, nebot’ jsou postavené na stejném myslenkovém zakladu —
vSechny se odvijeji od rizného pohledu na srovnéni vydajii a pfijml prepocitanych na jejich

souc¢asnou hodnotu (Scholleova, 2012).
Cista sou¢asna hodnota

Cista soucasna hodnota (Net Present Value, NPV) piedstavuje rozdil soucasné hodnoty viech
budoucich penéznich ptijmii z projektu (po zahéjeni vyroby) a soucasné hodnoty vydaja
vynaloZenych na investi¢ni projekt (do zahdjeni vyroby). Kritérium je metodicky zalozeno na
principu soucasné¢ hodnoty. Pojmem C¢istd soucasnd hodnota je zdlraznéno, Ze se jedna
o prebytek, tedy ze od soucasné hodnoty provoznich pfijmi jsou odecteny vlozené kapitalové
vydaje a kritérium tedy vyjadiuje tento piebytek (DluhoSova a kol., 2010).

T (2.10)
NPV = Z FCF,(1+R)"t = JKV,
t=1

kde T je doba zivotnosti projektu, R je ndklad kapitilu, FCF; jsou volné penézni toky

v jednotlivych letech provozu investice, JKV jsou jednorazové kapitalové vydaje.
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Dluhosova a kol. (2010) uvadi, Ze investicni projekt s kladnou Cistou soucasnou hodnotou
zvySuje hodnotu podniku, nebot” ocekavand vynosnost z projektu je vétsi nez ndklady na
kapital. Projekt se zdpornou ¢istou soucasnou hodnotou snizuje hodnotu podniku. Tedy ¢im je
hodnota NPV vétsi, tim je investi¢ni projekt vyhodnéjsi, tzn., ze vice ptispiva k rtistu hodnoty
podniku. Kislingerova a kol. (2004) upozoriiuje, ze slabinou metody NPV je pouze absolutni
vysledek ze zpracovani informaci, ktery mitize zkreslit pohled na srovnani vice investic, proto
je vhodné doplnit ji nékterou z metod, ktera tento relativni pohled ukazuje (napt. metodou IRR).
Dluhosova a kol. (2010) dale upozornuje, ze kritérium je vhodné pro rozhodovani o pfijeti ¢i
nepfijeti jednotlivych projekti. Déle se s ohledem na aditivu d& vyuzit jeho hodnota ucelové
funkce pii optimalizaénich propoctech vybéru portfolia projektu pomoci modelil
matematického programovéni. Dle Vochozka, Mulac a kol. (2012) je metoda Cisté soucasné
hodnoty zakladni a nejvyuzivanéjsi metodou pro posuzovani efektivnosti investi¢nich projekta.
Cista soucasna hodnota investice predstavuje rozdil mezi sou¢asnou hodnotou odekavanych
pfijml a pocatecniho investicniho vydaje: NPV=PV-I, kde NPV je Cista soucasna hodnota
investi¢niho projektu, PV je soucasna hodnota budoucich ¢istych penéznich piijma a 7 je

vynaloZeny investi¢ni vydaj.

Investi¢ni vydaj je vyplacen v okamziku zah4jeni projektu, proto jej neni zapotiebi diskontovat.
Naopak ¢isté piijmy (pievis pfijmu nad vydaji) v jednotlivych letech po celou dobu Zivotnosti
projektu je zapotiebi pfevést na jejich soucasnou hodnotu ke dni zahéjeni projektu. Pokud vsak
investici obnovujeme, zvySujeme jeji hodnotu atd. a zdporny penéZni tok v kratkém obdobi
prevysi kladny penézni tok, musime diskontovat na souc¢asnou hodnotu 1 takovyto penézni
vydaj (zdporny penézni tok). Toho docilime jejich diskontovanim, jako diskontni sazba

poslouZi naklady kapitalu.
Index ziskovosti

Index ziskovosti (Profitability Index) piedstavuje pomér budoucich diskontovanych penéznich
pfijmi z investice k jednorazovym kapitdlovym vydajim. Kritérium je formulovano

nasledovné:

T FCF,-(1+R)¢ (2.11)

1Z =
JKV

Hodnota kritéria vyjadiuje, kolik pfipadd soucasné hodnoty provoznich finanénich toki

z investice na jednu korunu investi¢nich vydajii. V ptipadé, ze 1Z>1, pak mé byt projekt
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indexu vyssi.

Vzhledem k tomu, Ze vstupni tdaje pro vypocet kritéria jsou stejné, jako u NPV, jsou i vyhody
a nevyhody obdobné. Vyjimkou je nemoznost sc¢itat projekty. Kritérium lze pouzivat pro
rozhodovani o jednotlivych projektech obdobné¢ jako u kritéria NPV. Pfitom rozhodnuti o ptijeti
¢i nepftijeti jednotlivych projektit bude totozné s NPV. S ohledem na to, Ze index ziskovosti
vyjadiuje efekt na jednotku kapitalovych vstupti, tedy ¢im vyssi je hodnota kritéria, tim jsou
vice vyuzity, Ize navic kritérium pouzit pii vybéru vétsiho poctu projektt z portfolia projekti

pti omezenych kapitdlovych zdrojich (DluhoSova a kol., 2010).

Kislingerova a kol. (2004) zmiiiuje, Ze index ziskovosti umoziiuje jednak vyhodnotit pfijatelné
investice, ale i srovnavat mezi sebou rizné projekty z relativniho tthlu pohledu. Velmi ¢asto
jim proto byva dopliovano rozhodovani na bazi NPV. Je také vyznamnym kritériem pro
hodnoceni a vybér projektl v pfipad€, Ze podnik pftipravil vice investi¢nich projektli, nemtze

vSak vSechny realizovat vzhledem k nedostatku finan¢nich prostiedk.
Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR) vyjadiuje takovou ro¢ni priimérnou
sazbu, pfi které se soucasna hodnota provoznich pené¢znich tokli rovna kapitdlovym vydajam.
Zpusob propoctu je ziejmy z nasledujici rovnice
T (2.12)
z FCF, (14 IRR)™t = JKV,
t=1

Jak vyplyva z rovnice, hledanou hodnotu IRR nelze vypocitat pfimo, nebot’ se jedna o implicitni
hodnotu. Z konstrukce rovnice je ziejmé, Ze pokud se méni znaménko financnich tokl
v jednotlivych letech (nekonvencni toky), miize mit vice redlnych feSeni. Pokud jsou vSak
pouzita realna data, jedno fesSeni je vzdy ekonomicky opodstatnéné. Vysledek lze ziskat pomoci

iteracniho pfiblizovaciho algoritmu (DluhoSova a kol., 2010).

Pro tcely této diplomové prace bude stanovena piesné€j$i hodnota IRR, a to pomoci linedrni

interpolace. Vzorec pro vypocet zni takto:

PV,
NPV, — NPV,

(2.13)

IRR = IRR, - (IRR, — IRR;)
( ) l
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Kislingerova a kol. (2004) uvadi, Ze vnitini vynosové procento lze chapat jako relativni vynos
(rentabilitu), kterou projekt poskytuje béhem svého zivota, ¢iselné pak predstavuje diskontni

sazbu, ktera vede k NPV = 0.

Kislingerova a kol. (2004) dale uvadi, ze pro investice, jejichz doba zivotnosti je delsi nez dva
roky, nelze obecné stanovit algebraicky pfesny a spravny postup vypoctu, proto se pouziva bud’
metody pokusti a omyld, nebo iteraCnich metod, na jejichz zéklad¢ je postaven i vypocet
v tabulkovych kalkulatorech. Cim vy$si mé investice IRR, tim lepsi je jeji relativni vyhodnost,
ktera srovnavd budouci pfijmy =z investice s pocateCnimi kapitdlovymi vydaji. Je-li

IRR>WACC, je mozné investici pfijmout.

DluhosSové a kol. (2010) zminuje vyhodu tohoto kritéria a to tu, Ze se vychazi z finan¢nich tok
a je respektovan faktor ¢asu. Nevyhodou je, Ze nelze snadno projekty séitat, 1ze nadhodnotit
projekt prodluzovanim doby Zzivotnosti, v nékterych piipadech vznika vice nez jedno feSeni,
nelze v ¢ase ménit ndklady kapitalu. Dalsi nevyhoda a zkresleni spociva v tom, ze se implicitné
ptedpoklada, ze ziskané piijmy lze investovat a zhodnotit ve vysi propoctené sazby IRR. Muze

se vSak stat, ze takové investicni ptilezitosti redln€ na trhu neexistuji.
Diskontovana doba uhrady

U diskontované (dynamické) verze doby uhrady je zohlednén faktor casu. Kritérium je

formulovano takto

DU (2.14)
z FCF,(1+1IR)t = JKV,
t=1

Podle tohoto kritéria ma byt projekt pfijat, pokud doba thrady je kratsi neZ limitné€ stanovena
doba u danych typt projektd. Vyhodou tohoto kritéria je, ze se vychazi z financ¢nich tokii,
u dynamické doby uhrady je respektovan faktor Casu a lze ménit ndklad kapitalu. Urcitou
vyhodou je rovnéZ snadnid porovnatelnost a interpretace, coz je uZite€né zejména pii
komunikaci s pracovniky, ktefi nemaji hlubsi ekonomické znalosti. Nevyhodou je, Ze jsou
brany v tivahu finan¢ni toky pouze do doby uhrady a finan¢ni toky po této dobé nejsou
uvazovany, jsou tedy povazovany za absolutné rizikové a nenavratné. Dalsi nevyhodou je

nemoznost s¢itat projekty.

Toto kritérium je vhodné pro hodnoceni projektt s kratkou dobou Zivotnosti pi1 pozadavku na
rychlou navratnost vlozenych prostfedkti. Takovymi typy projektti jsou napf. racionalizacni

a dopliikové projekty (DluhoSova a kol., 2010).

38



2.5 Obecny postup Fizeni a hodnoceni investi¢nich projektii

Obecné lze fici, ze postup fizeni a hodnoceni investi¢nich projekti se sklada z pripravy a
realizace investicniho projektu, ktery zahrnuje predinvesticni fazi, investicni fazi, provozni
fazi a fazi ukonceni (likvidace) projektu. Tato problematika je teoreticky podrobné popsana
v kapitole 2.2, popis piedinvestiéni faze spoleGnosti TZ, a.s. je popsan v kapitole 3.2.
Posouzeni zdroju financovani investi¢niho projektu, a to zejména podnikova diskontni
sazba, Cisty provozni zisk investice, odpisy dlouhodobého majetku, tvér a nakladové uroky,
penézni toky investice (cash flow), investi¢ni vydaje, provozni pfijmy investice a ¢isty pracovni
kapital. V kapitole 2.3 je podrobn¢ popséana teoreticka stranka, zdroje financovani konkrétniho
investiéniho projektu jsou nasledné zpracovany v kapitolach 4.1-4.5 této diplomové prace.
Aplikace metod hodnoceni investic, které¢ se d¢li na statické a dynamické a podrobné jsou
popsany v kapitole 2.4. Hodnoceni investice feSené¢ho investicniho projektu je v kapitole 4.6.
Na zékladé ziskané zpétné vazby z vyhodnoceni konkrétni investice a rozboru soucasného
fizeni investic v podniku, budou navrzena doporuceni pro fizeni investic a investi¢ni

rozhodovani.
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3 Charakteristika rizeni investic v podniku a investi¢niho

projektu

Nasledujici kapitola je vénovana piedstaveni spolecnosti Trinecké Zelezarny, a.s.,

charakteristice fizeni investic v podniku a konkrétnimu investi¢nimu projektu.
3.1 Predstaveni spoleCnosti

V této kapitole je popsan historicky vyvoj spolecnosti Ttinecké Zelezarny, a.s., soucasné
podnikatelské aktivity s uvedenim hlavnich hospodatskych ukazateli a exportnich teritorii.

Zaver této kapitoly je podrobné vénovan charakteristice vyrobniho provozu Valcovny.

3.1.1 Historicky vyvoj

Ttinecké Zelezarny, kterym mistni nefeknou jinak nez Werk, patii k primyslovym podnikiim
s nejdelsi tradici hutni vyroby v Ceské republice. Dnes vyznamny podnik s uzavienym hutnim
vyrobnim cyklem byl zalozen v roce 1839 Té&Sinskou komorou, kterou v té dobé vlastnil

arcivévoda Karel Habsbursky.

Vyznamnym datem v historii Ttineckych zelezaren je ptedevsim 1. duben 1839, kdy prob¢hl
prvni odpich slévarenského zeleza v tehdejsi dfevouhelné vysoké peci. O tfi roky pozdéji byla

dostavéna slévarna, a v roce 1845 pak pfibyla smaltovna.

Piivodnim vyrobnim sortimentem Zelezaren byla kamna, plotny na kuchynské pece, lité¢ nadobi,
kanalizacni litina, sloupy, schodisté, ploty, balkonové mtize, okenni ramy, ndhrobni kiize,
odlitky pro strojirenstvi a umélecké predméty. Ocenéni za kvalitni produkty se pfitom dockaly
zelezarny velmi brzy, a to jiZ v roce 1845 na priimyslové vystavé ve Vidni, kde obdrzely zlatou

medaili.

Hlavni vyhodou byla a stile je pro Ttinecké Zelezarny strategickd poloha, kterd umozZnila
napojeni na KoSicko-bohuminskou Zelezni¢ni drahu, a znamenala také dobrou dostupnost
potfebnych vstupd, jako bylo dfevo, voda, Zelezna ruda, vapenec, ale i pracovni sily. Tyto
faktory v 70. letech devatenactého stoleti vyznamné ovlivnily rozhodnuti TéSinské komory

soustiedit postupné hutni provozy z nedalekého okoli praveé do Ttince.

V roce 1906 Té&Sinska komora zelezarny prodala Bdrniské a hutni spolecnosti. V jejich rukou

byly Zelezarny dale zvétSovany a modernizovany, pficemz ve dvacatych letech 20. stoleti
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patfily k nejmodernéjSim hutnim zavodim s uzavienym hutnim vyrobnim cyklem ve stiedni

Evropé, a naptiklad zdejsi valcovna byla jako prvni na svété elektrifikovana.

V roce 1929 predstavoval podil Ttineckych Zelezaren na ¢eskoslovenské vyrobé surové oceli
23 % a valcovaného materialu dokonce 31 %. Z tohoto obdobi pochazi také ochranna znamka

W7 kladiva v kruhu®, kterd doprovazi tfinecké hutni vyrobky dodnes.

V roce 1946 byly Ttinecké zelezarny, které nebyly II. svétovou valkou vyznamné poskozeny,
znarodnény. Jejich rozvoj pak pokradoval i v obdobi socialistického Ceskoslovenska, kdy se

podpoie tézkého primyslu prikladal zna¢ny vyznam.

Rust produkce oceli a valcovaného materialu dosahl svého historického vrcholu v 80. letech
20. stoleti. Vedle rostouci produkce byl diraz kladen také na zavadéni modernich hutnich
technologii. K nejvyznamnéjS$im investicim v tomto obdobi patii vybudovani kyslikové
konvertorové ocelarny s naslednym blokovym a pozdé;ji 1 sochorovym kontilitim. Od roku 1995
je veskera ocel vyrabéna v konvertorech nebo elektrickych obloukovych pecich, pfic¢emz 95 %

vyrobené oceli je kontinudln€ odlévano.

Zména politického systému v Ceskoslovensku v roce 1989 vedla k postupné privatizaci
Ttineckych zelezéaren, které byly v roce 1991 prevedeny na statni akciovou spolecnost. V
prabéhu let 1994 az 1996 byla kapitalova ucast statu v zelezarnach postupné snizovana, a od
roku 1996 jsou Tiinecké zelezarny zcela odstatnény a jejich majoritnim vlastnikem je akciova

spole¢nost Moravia Steel (www.trz.cz, 2020).

3.1.2 Soucasny stav

Ttinecké Zelezarny, a.s. jsou v poslednich deseti letech nejvétsim vyrobcem surové oceli
v Ceské republice, firemni strategie spole¢nosti je orientovana na ,,dynamické zvy$ovani podilu
dlouhych vélcovanych vyrobkl s vys$si pfidanou hodnotou a jeji uplatnéni v budovanych
vyrobkovych fetézcich®. Ro¢ni vyroba Ttineckych Zelezaren se pohybuje zhruba na 2,5 mil.
tun oceli a mezi jejich hlavni produkty patii ptedevSim dlouho valcované vyrobky — valcovany
drét, tvarova ocel, specialni tyCova ocel, tazena ocel, kolejnice, Siroka ocel, bezeSvé trubky
a hutni polotovary. Dal$imi vyrobky jsou koks a doprovodné produkty vznikajici pii jeho

vyrobé, dale umélé hutni kamenivo a granulovana struska.

Ttinecké Zelezarny jsou huti s uzavienym vyrobnim cyklem, ktery zahrnuje provozy od vyroby
koksu az po finalni za tepla valcovany ocelovy produkt. V soucasné¢ dobé¢ spolecnost

zameéstnava okolo 7100 zaméstnanci. Vedeni spole¢nosti je uvedeno v Tabulce €. 2.
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Tabulka €. 2 Vedeni spolecnosti Tiinecké zelezarny, a.s.

Dozor¢i rada Predstavenstvo

Funkce Jméno Funkce Jméno

Predseda Ing. Tomas Chrenek, Predseda Ing. Jan Czudek
Ph.D.

Prvni mistopfedseda | Ing. Jan Moder Prvni mistopfedseda | Ing. Ceslav Marek
Druhy mistopiedseda | Ing. EvZen Balko Druhy mistopiedseda | Ing. Henryk Huczala
Clen Ing. Jozef Blasko, Ph.D. | Clen Ing. Radomira Pekarkova
Clen Marcel Pielesz Clen Ing. Ivo Zizka
Clen JUDr. Jana Kantorova

Zdroj: Viastni zpracovani dle Vyrocni zprava 2018

Souéasti spole¢nosti skupiny TRINECKE ZELEZARNY — MORAVIA STEEL jsou
napiiklad STROJIRNY A STAVBY TRINEC, as., SLEVARNY TRINEC, as.,
ENERGETIKA TRINEC, as., Retézama as., REFRASIL, sr.o., VUHZ as.,
MATERIALOVY A METALURGICKY VYZKUM s.r.0., Sroubarna Kyjov, spol. s.r.o., HZP

, METALURGIA S. A., Kovarna VIVA a.s., D&D Drotaru zrt., ZDB Dratovna, a.s.,
IMOPRA s.r.0. a DALSELV DESIGN a.s. (Vyroéni zprava TZ, a.s., 2018).
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Obrazek ¢. 6 Zakladni organizacni schéma spole€nosti Ttinecké Zelezarny, a.s.
Zdroj: Vyrocni zprava 2018
Zékladni organizacni schéma spolecnosti je zobrazeno na Obrazku €. 6. Ze schématu je patrna
typicka liniova organiza¢ni struktura. Mimo valné hromady, dozor¢i rady a pfedstavenstva je
organizace fizena generdlnim feditelem a péti odbornymi fediteli. Zminovana investice bude

realizovana v useku vyrobniho feditele, na utvaru VJ — Valcovna drat a jemnych profil.
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3.1.3 Hlavni hospodarské ukazatele

Podil Ttineckych Zelezaren na doméci produkci surové oceli v roce 2018 klesl na 52 %.
Ttinecké zelezarny vyrobily celkem 2,583 mil. tun surové oceli, coz predstavuje nartst o 2,1 %
oproti predchozimu roku. Vysledek hospodateni dosahl 3,3 miliardy K¢ po zdanéni, coz je
podstatné vic, nez se na pocatku roku 2018 predpokladalo, dale bylo v roce 2018 dosazeno
prumérného evidencniho piepoctené¢ho stavu ve vysi 7 115 zaméstnanct a primérny meésicni
vydélek ¢inil 35 021 K& (Vyroéni zprava TZ, a.s., 2018). Piehled hlavnich hospodaiskych

ukazateld je znazornén v Tabulce €. 3.

Tabulka &. 3 Piehled hlavnich hospodaiskych ukazatela TZ, a.s.

Vyroba surového Zeleza kt 2061 2070 2118 2059 2108
Vyroba surové oceli kt 2 540 2532 2 605 2528 2583
Z toho kontislitky kt 2424 2 409 2487 2424 2471
Prodej valcovanych vyrobki véetné oceli kt 2272 2379 2386 2333 2375
Vynosy celkem mil. K¢ 40849 37695 33027 36807 41750
Trzby z prodeje vyrobku, sluzeb a zbozi mil. K¢ 38354 36921 32217 35859 40496
Podil vyvozu z trzeb za valcované vyrobky véetné polotovart % 66,6 66,6 67,8 66,2 67,0
Naklady celkem bez dané z piijmu mil. K¢ 37077 34350 31273 35118 37673
Vysledek hospodateni po zdanéni mil. K¢ 3048 2780 1 440 1424 3334
Konsolidovany vysledek hospodafeni mil. K¢ 3518 3026 1857 1561 3 666
Aktiva celkem netto mil. K¢ 33462 32948 33843 35399 38943
Dlouhodoby hmotny majetek brutto mil. K& 33372 34301 36115 38497 39925
Opravky k dlouhodobému hmotnému majetku mil. K¢ 20479 21087 22118 23118 24241
Vlastni kapital mil. K& 24512 25692 25732 25756 27890
Investi¢ni vystavba mil. K& 2007 1518 2038 2697 1710
Cizi kapitéal v¢. Gasového rozliseni mil. K¢& 8950 7255 8111 9643 11053
Zamgstnanci - primérny evidenéni pfepocteny stav osob 6909 7014 7006 7029 7115
Primérny mésicni vydélek K¢/osobu 28396 29100 29103 31043 35021

Zdroj: Viastni zpracovani dle Vyrocni zprava 2018
3.1.4 Exportni teritoria

Kli¢ovym vyvoznim teritoriem Ttineckych Zelezaren, a.s. je z dlouhodobého hlediska EU.
Diilezité jsou pro TZ, a. s. také americké trhy. Mezi jednotlivymi zemémi EU jiz tradi¢né
dominuje Némecko, jeZ se na unijnim vyvozu podilelo vice nez 25 %. Do Italie to bylo 14,9 %,
na Slovensko 14,7 % a do Polska témét 13 % z celkového unijniho exportu. Mezi objemové
dualezité odbératele Ttineckych Zelezaren, a.s. se v ramci EU jesté fadilo se 7,2 % Mad’arsko a
pak také Velka Britanie, kam mifilo 4,7 % z unijniho objemu (Vyroéni zprava TZ, a.s., 2018).

V Tabulce €. 4 jsou znadzornéna exportni teritoria TZ, a.s.
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Tabulka ¢. 4 Exportni teritoria TZ, a.s.

Evropska unie 86,6 88,9 90,2 90,4
- z toho Némecko 25,2 26,5 24,7 25,1
- z toho Slovensko 11,4 13,4 15,1 14,7
- Z toho Italie 13,6 15,2 15,9 14,9
- z toho Polsko 12,5 10,8 10,8 12,6
Ostatni Evropa 1 3,1 0,4 0,5
Amerika 9,4 7,3 7,6 73
Afrika + Austrilie 0,6 0 0,1 0,1
Asie 2,4 0,7 1,7 1,7
Celkem 100,0 1000  100,0  100,0

Zdroj: Viastni zpracovani dle Vyrocni zprava 2018
3.1.5 Charakteristika vyrobniho provozu

Valcovny

Prvnimi vyrobky valcoven TZ, a.s. byly v roce 1878 kolejnice a nakolky Zelezniénich kol.
V roce 1906 dosahly tfinecké valcovny svétového prvenstvi, kdyz poprvé instalovaly elektricky
pohon vratné trati. Vyrobni program valcoven byl postupem doby orientovan predevsim na
produkci dlouhych valcovanych vyrobkii. Soucasnou produkci valcovaného zbozi zabezpecuji
blokovna, na kterou navazuje vratna trat, a Sest hotovnich valcovacich trati, kterymi jsou
stiedni, kontijemnd a kontidratova trat’ v Ttinci, sochorova valcovna v Kladn€, univerzalni

valcovna v Bohuminé a valcovna trub v Ostravé-Vitkovicich (interni dokument TZ, a.s., 2018).
Vilcovna drati a jemnych profili

Kontijemna valcovna postavena v roce 1960 prosla v letech 2003—2004 rozsahlou rekonstrukci
a modernizaci. Na trati je vyrabéna kruhova, ¢tvercova a Sestihranna ocel v tyc¢ich 1 ve svitcich,
ploché ocel, oblinova ocel, thelniky a betonarska Zebirkova ocel. Kontislitky a sochory z vratné
traté jsou ohfivany v krokové peci. Za krokovou peci je umistén osttik okuji a Ctyfstolicové
jednozilové ptipravné potadi. Za osmistolicovou dvouzilovou piedtrati nasleduje samostatné
pravé a levé hotovni pofadi. Za pravou Zilou se nachazi hotovni ASC blok, ktery umoziiuje
pfesné valcovani s fizenym chlazenim. Prava Zila umoziuje valcovani specidlnich kvalit SBQ
do priméru 80 mm. Vyvalky z obou Zil postupuji na chladici loze. Z pravého chladiciho loze
jsou vyvalky v délkach 80—110 m dopravovany do Gpravny k déleni na rozbruSovacich pilach
a dale k vazacim linkdm. Soucésti pravé Zily traté¢ jsou i Garretovy navijecky nejnovéjsi
generace umoznujici v toku navijet drat do svitki a zpomalené ochlazovat svitky drath
v izolovanych tunelech. Leva Zila je uzpusobena pro valcovani betonaiské oceli. Z levého

chladiciho loZe jsou vyvalky zavadény k dé€leni ntizkami. Pro vyrobu zebirkové oceli je pouzit

44



systém ,,slitting®. Podstatnd ¢ast vyroby je dale zpracovavana na finalizacnich zafizenich
— zihani, loupani, tryskani, tazeni, hrotovani, kontrola vnitinich i povrchovych vad (interni

dokument TZ, a.s., 2018).

Kontidratova valcovna typu Morgan postavena v roce 1973 prosla rozsahlou rekonstrukci
a modernizaci v letech 1997 a 2000. Z piivodné ¢tyizilové traté je dnes dvouzilova se zvySenou
kapacitou, Sir§im sortimentem a vysSi kvalitou vyrabéného dratu. Vyrobni proces je fizen
automatizovanym systémem. Kontislitky a sochory z vratné trat¢ jsou po ohievu v krokové peci
valcovany na pfipravném, predvalecim a stiednim potadi. Nasledné je provalek piivadén
pomoci smycky do CL dvoustolice s letmo ulozenymi valci a pak do desetistolicového
hodovniho bloku, z n¢hoz vystupuje drat rychlosti az 105 m/s. Tepelné zpracovani dratu
probihé na kazdé¢ zile ve Ctyfech sekcich vodnich drah. Dalsi faze tepelného zpracovani dratu
probihd v rozvinuté smycce na valeckovém dopravniku Stelmor, kde probih4a chlazeni
vzduchem. Poté je svitek dratu o hmotnosti 2 t shromazd’ovan ve sbérné komoie a odtud je
hakovym dopravnikem dopravovan k lisiim, kde jsou svitky slisovany a pfipraveny k expedici

po zeleznici nebo kamionovou dopravou. Trat’ vyrabi drat o priméru 5,5-20 mm.
3.2 Rizeni investic v podniku

Kapitola je soucésti Nevetejné ptilohy €. 1.

3.3 Charakteristika investi¢niho projektu

Ttinecké Zelezarny, a.s. zvazuji realizaci investi¢niho projektu, ktery spoc¢iva ve vystavbé nové
linky pro elektrolytické fosfatovani a taZeni dratu a dalSich nezbytnych zatizeni spojenych
s touto technologii. Spole¢nost ocekava, Ze tato investice pfinese navySeni kapacit taZzeného
a povrchové upraveného dratu o 9 000 tun ro¢né. Timto by mélo dojit k uspokojeni poptavek

stavajicich zakazniki a také k ziskani zakézek novych.

Ptedpoklad zah4jeni projektu je 1. 9. 2020, uvedeni do provozu pak 1. 9. 2021. Podle metodiky
spole¢nosti TZ, a.s. je kriterialni (hodnotici) obdobi pro hodnoceni investi¢niho projektu

stanoveno na 10 let.

Varianta financovani je zvaZzovana z vétSiny pouzitim cizich zdroji. Dle predpokladu bude

investi¢ni projekt financovan z 80 % celkovych investi¢nich nakladf formou uvéru s urokovou
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sazbou 3 % p. a. Splaceni Gvéru bude trvat celkem 5 let, prvni splatka je o¢ekavéana v roce 2021.

Souhrnné vstupni informace investi¢niho projektu jsou uvedeny v Tabulce €. 5.

Tabulka €. 5 Souhrnné vstupni informace investi¢niho projektu

Zacatek projektu 1.9.2020
Zahajeni provozu 1.9.2021
Kriteridlni (hodnotici) obdobi 10 let
Cizi zdroje 80 %
Vlastni zdroje 20 %
Doba splatnosti uvéru 5 let
Urokova sazba 3 %p.a.

Zdroj: Zadani T. 7. a.s.

Prinosy investi¢niho projektu

V soucasné dob¢ je na valcovné dratd a jemnych profili v provozu 1 linka pro fosfatovani
a tazeni drath. Tato linka je v provozu od roku 2005 a je koncipovana pro pruméry dratu 9—
24 mm s mési¢ni kapacitou 750 t (9 000 t/rok). Garantovany nanos fosfatu je od 6 g/m?.

Vstupnim materidlem linky fosfatovani a tazeni dratu jsou svitky z kontijemné valcovaci traté

nebo kontidratové traté vyzihané v STC pecich.

VyZihany svitek je dle priméru dratu naloZen na vertikalni nebo horizontélni odvijeci zatizeni.
Pro priméry 15-24 mm slouZi horizontalni odvijeci zafizeni. Drat je ru¢né naveden na
pfedrovnacku s naslednym zavedenim do hrotovaci hlavy. Dochazi k zahrotovani konce pro
snazs§i navareni konce dratti na ptedchozi svitek v lince. Pfipadné oloupani cca 5 m délky dratu.

Pokud je potieba zavést drat celou linkou na priimér mensi neZ privlaky.

Pro priméry 9-17 mm slouzi vertikalni odvijeci zafizeni (z diivoda lepsiho odvijeni dratu).
Dalsi operaci v lince je tryskani, indukcni predehtev, aktivaéni vana (H2SOs4), oplachova vana,
elektrolytické fosfatovani, mydlova vana, privlakova skiin s jednim pravlakem, povrchova
kontrola Foerster, privlakova skiiii pro dva privlaky, spadové navijedlo, compactor svitki.

Obsluha celé linky je zajisténa 3 operatory na sménu (Maroszczyk a kol., 2019).
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4 Zhodnoceni investiCcniho projektu a doporuceni pro Fizeni

investic

V této casti diplomové prace je provedeno detailni zhodnoceni investi¢niho projektu pomoci
statickych 1 dynamickych metod hodnoceni. V zavéru kapitoly je uvedeno doporuceni k fizeni

investic.
4.1 Podnikova diskontni sazba

Jednim z kli¢ovych faktorti hodnoceni investi¢nich projektt je podnikova diskontni sazba, ktera
je pouzivéana v nékterych typech hodnoceni. Je to nastroj prepocitani budoucich toki penéz na
souc¢asnou hodnotu, zahrnuje faktor ¢asu a rizika a znazoriiuje pozadovanou miru vynosnosti.
Diskontni sazba byvd odvozovana od primérnych véazenych nakladi na kapital
(WACC — Weighted Average Cost of Capital). Tfinecké zelezarny, a.s. pouzivaji pro stanoveni

diskontni sazby stejnou metodiku.

4.1.1 Naklady vlastniho kapitalu

Pro vypocet ndkladovosti vlastniho kapitalu je pouzita metoda CAPM a pouzit vzorec 2.2. Pro
vypocet nakladovosti vlastniho kapitalu je zapotiebi stanovit nékolik nezbytnych proménnych,
a to bezrizikovou miru vynosu, faktor rizika pro ptislusny sektor f a riziko zemi, které jsou

nejvétsimi trhy spoleénosti TZ, a.s.

Bezrizikova mira vynosu 7y je stanovena jako vynos desetilet¢ho statniho dluhopisu a je
vypocitdna jako primér hodnot za rok 2019, aby byly vylouceny vykyvy v jednotlivych
mésicich. Bezrizikovd mira vynosu je podle dat Evropské centralni banky (ECB) ve vysi

1,55 %.

Dal$im vypoctem je stanoveni upraven¢ho faktoru (5. Vstupni hodnoty pro vypocet tohoto

faktoru jsou zndzornény v Tabulce €. 6.

Tabulka €. 6 Vstupni hodnoty pro vypocet upraveného faktoru /3

PoloZzka Hodnota

Vi riziko pro pfisluSny sektor | 0,87

CZ cizi zdroje 106 400 000
\4 vlastni zdroje 26 600 000
T danova sazba 0,19

Blev upraveny faktor 3 3,689

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dostupna z:
http://www.stern.nyu.edu/%7Eadamodar/pc/datasets/betaEurope.xls
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Rizikovost ptislusného sektoru (upraveny faktor f3) je vypocitan podle vzorce 2.3:

106400000 @.1)
Blev =0,87"11+ (1 - 0,19) . m = 3,689

Riziko zemi r; se vypocita pomoci vazeného priaméru rizik zemi (CRP), které jsou nejvetSimi
trhy spole¢nosti TZ, a.s. Zde se jedna hlavné o Ceskou republiku, Némecko, Slovensko, Italii
Polsko a USA. Vlastni vypocet se provadi souctem rizik stati dané zemé a ten je poté nasoben
prodanym objemem. Nasledn¢ celkovy soucet piepocCtenych hodnot vydélime souctem

prodanych objemtl, vyslednd hodnota 7; je 0,678. Vypocet je zndzornén v Tabulce €. 7.

Tabulka €. 7 Vypocet 7.

Ceska republika 767,4 0,6 460
Némecko 364,9 0 0

Slovensko 213,7 0,84 179
Italie 216,6 2,17 470
Polsko 183,2 0,84 154
USA 1174 0 0

CELKEM 1863,15 1264

Zdroj: Vlastni zpracovani, data dostupnad z vyrocni zpravy TZ, a. s. 2018 a z
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home_Page/datafile/ctryprem.html

Nakladovost vlastniho kapitalu je vypoctena dle vzorce 2.2. Predpokladem je, Ze prémie za

trzni riziko v Ceské republice ERP je ve vysi 5,8 %:

1, = 1,55 + 3,689 - 5,8 + 0,678 = 23,62 % (4.2)

Vypoctené hodnoty jsou uvedeny v Tabulce €. 8.

Tabulka &. 8 Vypocet ndkladil na vlastni kapital

PoloZka Hodnota
rf bezrizikovd mira vynosu 1,55 %
Plev upraveny faktor /5 3,689
ERP prémie za trzni riziko 5,8 %

o riziko zemé 0,678 %
Te nakladovost vlastniho kapitalu | 23,62 %

Zdroj: Viastni zpracovani, data dostupna z:
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/long/html/index.en. html

4.1.2 Prumérné niklady kapitalu

Po predchozich vypoctech lze stanovit priimérné vazené naklady na kapital. Vstupni hodnoty

pro vypocet jsou uvedeny v Tabulce €. 9.
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Tabulka €. 9 Vstupni hodnoty pro vypocet WACC

Polozka Hodnota
Rp naklady na uroCeny cizi kapital 3,0 %
Re naklady vlastniho kapitalu 23,62 %
C celkovy investovany kapital 133 000 000 K¢
D uroceny cizi kapital 106 400 000 K¢
E vlastni kapital 26 600 000 K¢
t sazba dané z piijmu 19 %
wWACC naklady kapitdlu 6,67 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Primérné vazené néklady kapitalu jsou vypocteny podle vzorce €. 2.1.

WACE = 3 x (1 —0,19) X 106400000 + 23,62 X 26600000 _ 6.67% (4.3)
B 133000000 R0

Vypoctem prumérnych vazenych nakladi kapitalu je stanovena redlnd podnikova diskontni

sazba, kterd je dale nezbytna pro vypocet dynamickych metod ekonomického hodnoceni

investic.
4.2 Cisty provozni zisk investice

Pro pouziti metod ekonomického hodnoceni investi¢ni akce je nutné ptedem provést nékolik
vypoctli — napt. urcit Cisty provozni zisk a penézni toky investice. Témto vypoctim jsou

vénovany nasledujici kapitoly.

4.2.1 Provozni vynosy investice

Provozni vynosy investice jsou kalkulovany jako celkové navysSeni kryciho piispévku
Ttineckych Zelezaren, a.s. z titulu provozovani predmétné investice. Ve spolecnosti nedojde
k absolutnimu navySeni vyroby v hmotnostnich jednotkéach, ale k prodlouzeni vyrobniho
fetézce o finaliza¢ni operaci elektrolytického fosfatovani a tazeni dratu. Soucasna produkce
4,5 kt dratu z kontijemné traté a 4,5 kt z kontidratové traté jiz nebude prodavana v neupraveném
stavu, ale bude dale finalizovana na Staku lince. Provozni vynos je z divodu téchto
materidlovych tokli ocenén jako rozdil primérného kryciho piispévku drati prodavanych
v nefinalizovaném stavu a primérného kryciho ptispévku po finalizaci, tedy taZeni

a fosfatovani.

Kryci ptispévky soucasné produkce, ktera je prodavana jako nefinalizovana, jsou kalkulovany
dle skute¢n¢ dosahovanych vykoni podniku u tohoto sortimentu. Vyslednda hodnota je
primérem portfolia zakaznikd, ktefi odebiraji tyto draty v jakostech, které budou po realizaci

investice urceny pro finalizaci.
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Ur€eni krycich ptispévkil finalizované produkce se obeSlo bez standardné provadéné
marketingové studie, a to proto, ze v podniku jiz jedna Staku linka v provozu je a dokonce jeji
vyrobni sortiment je velmi podobny. Proto byly kalkulovany kryci ptfispévky pro pfedmétnou

investici ve stejné vysi.

V ptipadé investic kalkulovanych na vynosech v podobé trzeb, je jednotkova cena vyrobku
modelovana v ¢ase dle predpokladaného vyvoje rastu nakladi podniku a vykyvii ceny vyrobki
na trhu. V pfipad¢ této investice je kalkulovano s krycim piispévkem, ktery vyjadiuje urcitou
vysi rentability produktu. V pfipad¢€ rastu vyrobnich nékladi bude tento trend promitnut do
prodejni ceny vyrobku s cilem udrzZeni pozadované rentability trzeb. Proto v modelaci krycich

ptispévki v ¢asové fad¢ nedochazi k jejich zménam.

Kryci ptispévek finalizovaného dratu, tepelné nezpracovaného dratu a vysledny ro¢ni provozni

vynos investice na zamén¢ krycich ptispévku je zobrazen v Tabulce ¢. 10.

Tabulka €. 10 Kryci pfispévek a vysledny ro¢ni provozni vynos investice

Ta’zeny a fosfatovany Kt KP/t K¢
drat

Drat z KJT 4,5 9350 42075000
Drat z KDT 4,5 9600 43200000
Tepeln¢ = kt KP/t K&
nezpracovany drat

KJT 4,5 4220 18 990 000
KDT 4,5 2 850 12 825 000
Pfinos na zaméné KP kt KP/t K¢
Drat z KJT 4,5 5130 23085000
Drat z KDT 4,5 6 750 30375 000
CELKEM 53 460 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledna vysSe ro¢niho piinosu z provozovani Staku linky na zaméné krycich ptispévki je
53460 tis. K& Vzhledem k tomu, Ze se predpoklada nabéh vyrobniho zatfizeni v zafi roku
2021, je ptinos investice kalkulovan pro toto obdobi jako 4/12 z 53 460 tis. K¢=
17 820 tis. K&.

4.2.2 Provozni naklady investice

Jelikoz je u hodnoceni této investice kalkulovano se skute¢nymi krycimi ptispévky obdobné

linky, jsou jiZ zohlednény veskeré provozni naklady. Predchozi linka vSak byla realizovana
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o n¢kolik let difive a vlivem technologického pokroku a racionalizace Cinnosti dochazi
k ¢aste¢nému snizeni provoznich ndkladi u ndmi uvazované investice. Tyto uspory jsou pak

zobrazovany jako naklady se zdpornym znaménkem.
Elektricka energie

Ve spolupraci s oddélenim investic a strategie byla dle expertniho odhadu stanovena uspora na
elektrické energii ve vysi 250 tis. K¢ za rok. Tato tispora bude realizovana hlavné diky instalaci
nové generace pohonil Staku linky. Dil¢i usporu na elektrické energii predstavuje instalace
moderniho led osvétleni v hale nad instalovanou linkou. Pro prvni rok byla kalkulovana vyse

piinosu jako 4/12 z 250 tis. K¢ = 83 tis. K¢.
Osobni naklady

S ohledem na pfetrvavajici problém na trhu prace s nedostatkem kvalifikovanych pracovnikli
byla aplikovana do projektu investice, robotizace a automatizace. Diky témto postupiim dojde
k uspote 1 pracovnika na kazdé smén¢ — celkem 4. Celkova ro¢ni uspora na osobnich nakladech
¢ini 2340 tis. K& Pro prvni rok byla kalkulovand vySe pfinosu jako 4/12
z 2 340 tis. K¢ = 780 tis. K¢.

Implementaci robotizace a automatizace dojde k navysSeni investi¢nich ndkladt, ovSem toto je

kompenzovano praveé isporou na provoznich zameéstnancich.

Osobni naklady byly vypocteny dle priimérného mési¢niho vydélku se zapoctenim socidlnich
a zdravotnich nédkladt placenych zaméstnavatelem. Dale byly pfipocteny ochranné pracovni
prostiedky, pfispévky na penzijni pfipojiSténi, prispévky na stravné a dal$i benefity
poskytované zamé&stnavatelem. Do projekce osobnich nakladi byl zahrnut kaZzdoro¢ni 3 % rlst
mezd. Toto navySovani nezohlediuje neptedvidatelny rychly rist mezd v obdobi konjunktury,
ale je vyjadienim dlouhodobého minimalniho primérného ristu, ktery je potiebny alespoi pro

kryti inflace.

Vypocet Cistého provozniho zisku a vypocet penéznich toktl je zndzornén v Ptiloze €. 1.

Odpisy dlouhodobého majetku

V této diplomové praci je pouzit rovnomérny zpusob odpisovani. Podle Zakona o danich
z ptijmi €. 586/1992 Sb. byly pouzity doby odpisovani, odpisové skupiny, odpisové sazby pro

prvni rok a také pro nasledujici roky odpisovani.

Ptehled odpisovani je zobrazen v Tabulce €. 11.
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Tabulka €. 11 Pfehled odpisovani
Odpisova Odpisova

Investic¢ni ¢ast (S)l‘ill::)si(l)l‘;é 5 d[]))i:(l))\?éni sazba pro 1. sazba
rok dalSich let
Technologie 3 10 5.5 10,5
Stavebni ¢ast 5 30 1,4 3.4
Elektro 2 5 11 22,25

Zdroj: Vlastni zpracovani
Ro¢ni odpisy byly vypocteny podle nasledujiciho vzorce:
vstupni cena - odpisova sazba 4.4)

100

Odpisy v prvnim roce se li§i od odpisti v ostatnich letech a jsou zndzornény zvlast. Od roku

odpis =

2028 jiz nebudou do celkového ro¢niho odpisu zapocitavany odpisy elektrickych zatizeni.

Vypocitané zaokrouhlené hodnoty odpisti jsou zndzornény v Tabulce €. 12.

Tabulka €. 12 Danové odpisy v tis. K¢

Ro¢ni odpis v 1. Ro¢ni odpis v
Investicni ¢ast  Investitni naklady mc‘e' el lelt)ech
Technologie 96 000 5280 10 080
Stavebni ¢ast 29 000 406 986
Elektro 8000 880 1780
Celkovy ro¢ni odpis v r. 2022 6 566
Celkovy rocni odpis v letech 2023 - 2027 12 846
Celkovy ro¢ni odpis od roku 2028 11 066

Zdroj: Vlastni zpracovani

Uroky z uvéru

Spolecnost Ttinecké zelezarny, a.s. se rozhodla financovat tento investicni projekt avérem ve
vysi 80 % z celkové ceny pofizeni investice, tj. 106 400 000 K&. Uvér bude erpan od roku
2021 s neménnou urokovou sazbou ve vysi 3 % p. a. a bude splacen konstantnimi mési¢nimi

splatkami po dobu 5 let, tedy od roku 2021 do roku 2025.

V ptipadé konstantniho mésicniho splaceni je zapotiebi vSechny proménné, které jsou casti
vypoctu, prizpisobit mési¢nimu tirokovému obdobi, coz je zndzornéno v Tabulce €. 13. Pocet
urokovych obdobi je pfepocten soucinem urokového obdobi a poctem let splaceni uvéru.

Urokova sazba je ptepoc¢tena podilem ro¢ni urokové sazby a poctu let splaceni tvéru.
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Tabulka €. 13 Piepocet proménnych

n 5 let 60 mésicu

r 0,03 p. a. 0,0025 p. m.

Zdroj: Vlastni zpracovani
Anuita cili splatka, je vypoctena podle vzorce 2.4 uvedené¢ho v teoretické Casti. Vysledna
hodnota anuity je ve vysi 1 911 869 K¢. Splatkovy kalendéi ve zjednoduSené a zaokrouhlené

podobé je zobrazen v Tabulce ¢. 14. Kompletni umotovaci plan je zobrazen v Ptiloze €. 2.

Tabulka €. 14. ZjednoduSeny splatkovy kalendar

1 1911 869 K¢ 266 000 K& 1 645 869 K¢ 104 754 131 K¢
2 1911 869 K¢ 261 885 K¢& 1 649 983 K¢ 103 104 148 K¢&

1911 869 K¢ 257 760 K& 1 654 108 K¢ 101 450 040 K¢
60 1911 869 K¢ 4768 K¢ 1907 101 K¢ 0 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkové nékladové troky jednotlivych let jsou znazornény v Ptiloze €. 1.

Daii z pfijmu pravnickych osob

Dan z ptijmil pravnickych osob je druhou ze zékladnich pfijmovych dani, ktera se fidi zakonem
¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmt, ve znéni platném pro pfislusné zdanovaci obdobi.
Predmétem dané jsou piijmy (vynosy) z veskeré ¢innosti a z nakladani s veSkerym majetkem.
Pro zjisténi zékladu dané se wvychazi zvysledku hospodafeni poplatniki.
Zékladem dané je rozdil, o ktery ptijmy prevySuji vydaje (ndklady), tzn. zisk pfed zdanénim

zaokrouhleny na celé tisice K¢ smérem doli.
4.3 Penézni toky investice
Jak je uvedeno v kapitole 2.3.5 v teoretické Casti této diplomové prace, stanoveni penéznich

tokli investi¢nich projekti hraje pii jejich hodnoceni klicovou ulohu, a patii proto

vvvvvv

o 24
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piijmt a vydaji za dobu Zivota projektu. V nasledujicich podkapitolach jsou zpracovany

vypocty téchto hodnot. Celkové stanoveni cash flow je uvedeno v Ptiloze €. 1.
Provozni prijmy investice

Provozni pfijmy investice jsou vypocteny podle vzorce 2.6, kde k Cistému zisku po zdanéni
jsou piipocteny odpisy a nakladové uroky a nasledné je vSe snizeno o zménu ¢istého provozniho
kapitalu. VSechny tyto vypoctené hodnoty jsou uvedeny v Piiloze €. 1.

Investi¢ni vydaje

Podle zadani spolecnosti Ttinecké zelezarny, a.s. jsou investicni vydaje rozdéleny do 3 skupin.
Jde o technologickou ¢ést, stavebni ¢ast a ¢ast elektro. V Tabulce €. 15 je zobrazen piehled

investi¢nich nakladu.

Tabulka €. 22 Piehled investi¢nich naklada v tis. K¢&

Technologie 6 000 90 000 96 000

Stavebni ¢ast 14 500 14 500 29 000

Elektrocast 0 8000 8000
133 000

Zdroj: Vlastni zpracovani
Celkova hodnota investi¢nich vydajii v prvnim roce vystavby ¢ini 20 500 tis. K¢ a ve druhém

roce pak 112 500 tis. K¢, celkem tedy 133 000 tis. K¢.
Cisty pracovni kapital

Stanoveni zmény Cistého pracovniho kapitalu je diileZité pro spravné a uplné urceni penéznich
tokl investicniho projektu. Vypocet Cistého pracovniho kapitdlu je proveden podle kapitoly
2.3.8 a to odhadem penéznich prostfedkli vazanych v zasobach, pohledavkach a zavazcich,

které jsou nasledné ptepocteny pies dobu obratu jednotlivych proménnych.

Penézni prosttedky vazané v zasobach (v materidlu) a zdvazcich jsou kalkulovany pomoci dob
obratl, z vykonové spotieby, prostfedky vazané ve vyrobcich jsou kalkulovany na tplnych
vlastnich nékladech Staku linky (odecteni 20 % zisku). Prostiedky vazané v pohledavkach jsou

stanoveny na zéklad¢ primérné ceny produkti Staku linky.

Vsechny zminéné hodnoty jsou upraveny spolecnosti Ttinecké zelezarny, a.s. Postup vypoctu
je dan metodikou pouZivanou touto spolecnosti. Jednotlivé doby obratu proménnych jsou

uvedeny v Tabulce €. 23.
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Tabulka €. 23 Doby obratu

Vyrobky 15
Pohledavky 30
Zéavazky 30

Zdroj: Vlastni zpracovani
Zaklad pro vypocet penéznich prostiedkll u jednotlivych proménnych a samotné stanoveni

pracovniho kapitalu je zndzornéno v Tabulce ¢. 24.

Tabulka €. 24 Vypocet pracovniho kapitalu v tis. K¢

vyrobky 594 1782 1782 1782 1782 1782 1782 1782 1782 1782
pohledavky 1485 4455 4455 4455 4455 4455 4455 4455 4455 4455
zavazKy -72 -222 -228 -234 -240 -247 -254 -261 -268 -275
Celkem 2007 6 015 6 009 6003 5997 5990 5983 5976 5969 5962

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pracovni kapital je stanoven jako:

Pracovni kapital = vyrobky + pohledavky — zdvazky
Takto stanoveny pracovni kapitdl je v prvnim roce vypocten pouze pro 4 mésice provozu
investice. V roce 2021 bude tedy potieba pracovniho kapitalu ve vysi 2 007 tis. K¢ a v roce

2022 pak ve vysi 6 015 tis. K¢.
4.4 Hodnoceni investice vybranymi metodami

Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti v kapitole 2.4 je moZno hodnotit investice jak statickymi,
tak dynamickymi metodami. V této kapitole budou postupné pouZity vSechny tyto metody. Ze
statickych metod je to metoda vynosnosti investic, vlastniho a celkového kapitalu a staticka
doba tihrady. Z dynamickych metod pak bude pouzita soucasnd hodnota penéznich tok, Cista
soucasna hodnota, diskontovand doba Uhrady, index rentability, vnitini vynosové procento

projektu a jeho modifikovana verze.

4.4.1 Vysledky hodnoceni investice statickymi metodami
Metoda vynosnosti investic (ROI)

Vynosnost investice ROI (Return on Investment) se pocita podle vzorce 2.7:
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ROI = 33876 000 — 0255 4.5)
"~ 133000000

Primérny Cisty rocni zisk je vypocten z Cistého zisku po zdanéni za dobu kriteridlniho obdobi
10 let. Vynosnost investice dle této metody je ve vysi 25,5 % a mizeme tedy fici, ze kazda

1 K¢ investovana do projektu vynese 0,255 K¢ zisku.
Metoda vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE)

Vynosnost vlastniho kapitalu je vypoctena dle vzorce 2.8:

33876 000 (4.6)
E= 26 600 000 12735

Vynosnost vlastniho kapitalu je ve vysi 127,4 %. Vyslednd hodnota je ukazatelem, zda kapital

akcionait prinese dostatecny vynos. Metoda hodnoti zisk z 1 K¢ investované do projektu.
Metoda vynosnosti celkového kapitalu (ROA)

Vynosnost celkového kapitalu je vypocéten podle vzorce 2.9:

(1-0,19)

=09 (2593 (4.7)
133 000 000

ROA =42 577 000 -

Rentabilita celkového kapitalu je ve vysi 25,93 %. Metoda vyjadiuje celkové zhodnoceni
vSech zdrojl pouzitych k financovani projektu (vlastniho i ciziho kapitalu).
Doba uhrady

Na zéklad¢ kumulovaného penézniho toku od zacatku provozu investice lze jednodusSe
odhadnout jeji dobu thrady. Pomoci této metody jsou sledovany penézni toky v jednotlivych
letech a jejich kumulace. Uplné penéZni toky jsou znazornény v Piiloze &. 1. Pro vypocet doby

uhrady je pouzita zjednoduSena verze penéznich toku, ktera je zobrazena v Tabulce €. 25.

Tabulka €. 25 Zjednodusena verze penéznich tokt projektu (v tis. K<)

Pfinos na zaménéné KP 17 820 53 460 53 460 53 460
CF zinvesti¢ni ¢innosti -133 000 0 0 0

Celkovy CF -120 893 40 864 46 595 47179
Kumulovany CF -120 893 -80 028 -33434 13 745

Zdroj: Vlastni zpracovani

56



Jak lze vycist z vySe uvedené tabulky, bude doba tthrady mezi roky 2023 a 2024. Kumulovany
penézni tok v roce 2024 je vétsi nez 0. Doba uhrady je pocitana od roku 2021, kdy je zahajen
provoz investice, vyslednd hodnota doby uhrady bude tedy mezi tfetim a ctvrtym rokem

investice.
Pro ptesnéjsi vypocet doby uhrady je mozno pouzit metodu linearni interpolace, kterou zmiiiuje
Roubicek a kol. (1967). Doba uhrady se v tomto ptipad¢ pocita takto:

—33434

DU =3+|(5msss

) (4 — 3)] = 3,7 rokii (4.8)
Doba thrady projektu ¢ini 3,7 roku. Vyslednd hodnota této metody se v praxi porovnava
s normovanou hodnotou, zvolenou podnikem na zaklad¢ praktickych zkuSenosti z minulych
investi¢nich akci.

4.4.2 Vysledky hodnoceni investice dynamickymi metodami

Cista sou¢asna hodnota (NPV)

Pro vypocet NPV je zapotiebi urcit soucasnou hodnotu vSech budoucich penéznich toki

(PVCEF) projektu po zahajeni vyroby. Vypoctené hodnoty jsou zobrazeny v Tabulce €. 26.

Tabulka €. 26 Vypocet soucasné hodnoty CF (PVCF)

2021 12 107 1,00 12 107
2022 40 864 1,07 38309
2023 46 595 1,14 40950
2024 47179 1,21 38 870
2025 47781 1,29 36905
2026 48143 1,38 34 860
2027 48209 1,47 32725
2028 47939 1,57 30 506
2029 48 009 1,68 28 641
2030 48 081 1,79 26 890
2031 48 154 1,91 25247
Celkem 346 010

Zdroj: Vlastni zpracovani
Vyslednd hodnota PVCF je ve vysi 346 010 tis. K& a investiéni naklady jsou ve vysi
133 000 tis. K¢&. Z téchto hodnot vyplyva, ze PVCF > IN, cozZ ukazuje, ze investice pfinese za

dobu své zivotnosti minimalné takovou ¢astku penéznich ptijmi, kolik do ni bylo investovéno.

Cista sou¢asné hodnota (NPV) je vypoétena dle vzorce 2.10:
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NPV = 346 010 000 — 133 000 000 = 213 010 000 K¢ (4.9)
Vysledna hodnota vypoctené Cisté soucasné hodnoty projektu ukazuje, jaky bude mit investice
Cisty piinos za 10 let svého provozu. Pro pfijeti projektu musi byt NPV>0, tuto podminku

investi¢ni projekt spliuje.
Diskontovana doba uhrady

Podobng, jako statickou dobu uhrady, 1ze vypocitat diskontovanou neboli dynamickou dobu
uhrady, s tim rozdilem, Ze u této metody se sleduji diskontované kumulované penézni toky.

Zjednodusené diskontované penézni toky a jejich kumulaci znazornuje Tabulka ¢. 27.

Tabulka €. 27. Zjednodusené diskontované penézni toky

Diskontovany penézni tok 38 309 40 950 38 870 36 905

Kumul. diskontovany penézni tok _82 583 41 634 2763 34 142
Zdroj: Vlastni zpracovani

Pomoci linedrni interpolace Ize vypocitat presnéjsi hodnotu diskontované doby uhrady.

Diskontovana doba thrady tedy bude:

—2763
—2763-34 142

DDU = 4 + [( )-(5- 4)] = 4,074 rokii (4.10)
Diskontovana doba thrady projektu DDU &ini 4,074 roku. Tak dlouho je zapotiebi provozovat

projekt, aby jeho ¢ista soucasna hodnota byla rovna 0.
Index ziskovosti (I1Z)

Index ziskovosti neboli Index rentability je vypocten dle vzorce 2.11 a vyjadiuje pomér
budoucich diskontovanych penéznich pifijml zinvestice k jednorazovym kapitalovym

vydajiim. Index ziskovosti je tedy:

- 346 010 000
~ 133000 000

Hodnota tohoto kritéria vyjadiuje vyhodnost projektu. V ptipadé, Ze je IZ>1, je pak doporuc¢ena

2,6023 “.11)

realizace projektu. Cim vys3i je hodnota IZ, tim vyhodngjsi projekt je. Dale Index ziskovosti
tika, kolik soucasné hodnoty provoznich finan¢nich tokl pfipadne na jednu korunu investi¢nich

vydajt.
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Vnitini vynosové procento (IRR)

Vnitini vynosové procento IRR lze vypocitat podle vzorce 2.12. Zavislost NPV na diskontni
sazbd lze také znazornit graficky a tim odhadnout vnitini vynosové procento. Udelem této
metody je najit takovou vysi IRR, pfi niz je NPV projektu rovno nule. IRR Ize tedy vypocitat
opakovanymi ptepoCty NPV pfi riznych hodnotach diskontni sazby. V Tabulce €. 28 jsou

znazornény takto prepoctené hodnoty NPV.

Tabulka ¢&. 28 Zavislost NPV projektu na diskontni sazbé
Diskontni faktor 34% 35% 36% 37%
NPV (mil. K¢) e 6,28 3,05 -0,05 -3,01
Zdroj: Vlastni zpracovani
Z ptepoctenych hodnot v tabulce vyplyva, Ze IRR projektu bude mezi 35 % a 36 %, coz jsou
hodnoty, u kterych je NPV nejblize nule. Pro pfesnéjsi stanoveni hodnoty IRR je pouzit vzorec
2.13 a vypoctena vysledna hodnota je:

—-0,05
—0,05—-3,5

(4.12)

IRR = 35 (36 —35)| = 35,016
(555 —35) -39

V nésledujicim grafu €. 1 je zachycena zavislost NPV na diskontni sazbé

Graf ¢. 1 Zavislost NPV na diskontni sazbé

NPV (mil. K&)

25
20
15
10

NPV (mil. K&)
o

-10
-15

-20
30% 31% 32% 33% 34% 35% 36% 37% 38% 39% 40% 41%

Diskontni sazba

Zdroj: viastni zpracovani
Z grafu je mozno vycist, ze kiivka NPV protina osu X pfiblizné v bod¢, ktery vyjadiuje IRR
projektu.
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4.4.3 Shrnuti a porovnani vysledka hodnoticich metod

V posledni casti této kapitoly jsou prezentovany vysledky hodnoticich metod, které byly

pouzity pro ekonomické zhodnoceni této investice. Tyto vysledky jsou shrnuty do tabulky €. 29.

Tabulka €. 29 Shrnuti vysledki hodnoticich metod

Metoda vynosnosti investic ROI ROI>0 0,255 25,50% ano
p g S ]

Metod’a VyIlO.SH,OStl ROE ROE > sFatm 12735 127.35% ano

vlastniho kapitalu dluhopisy

Metoda vynosnosti

Z 25,939
celkového kapitélu ROA ROA 2 0,2593 ,93% ano

DU < Zivotnost

Doba thrady DU . . 3,7 ano
mnvestice

Souc¢asna hodnota cash flow  PVCF PVCF>0 346 010 tis. K¢ ano

Cista sou¢asna hodnota NPV NPV>0 213 010 tis. K¢ ano

, J<zi

Diskontovana doba uhrady DDU DDU - znfotnost 4,074 ano
investice

Index ziskovosti 1z 1Zz>1 2,6023 ano

Vnitfni vynosové procento IRR IRR > WACC 0,3502 35,02% ano

Zdroj: Vlastni zpracovani
Z vypoctenych hodnot lze konstatovat, ze vSechny tyto vysledky poukazuji na ekonomickou

efektivnost této investice a spole¢nosti 1ze tuto investici doporucit.
4.5 Doporuceni pro Fizeni investic v podniku

Obecné lze tici, Ze fizeni investic v podniku miiZzeme rozdélit do nasledujicich ¢asti:

e Proces schvalovani investic, kdy navrhy na realizaci investi¢nich akci jsou postupné
schvalovany na nékolika Grovnich fizeni podniku. Vysledkem je zpracovana technicka
informace;

e Projednani technické informace, ktera je ptredloZzena ke schvaleni do technicko
ekonomické rady;

e Projednani studie. Schvalena studie je postoupena k projednani zastupclim vedeni
podniku a ptipadnému schvaleni realizace;

e Realizace investiéni akce. V této Casti zastupci investora pifeddvaji staveniSté

zhotovitelim a pritbéZné kontrolu;ji realizaci investi¢ni akce;
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e Predani a prevzeti dila. V posledni Casti dochazi k prevzeti dila dle smlouvy se

zhotovitelem.

Césti procesu schvalovani investic, projednani technické informace a projednéani studie spliuji
teoreticka vychodiska z kapitoly 2.2.1. Casti realizace investi¢ni akce a predani a pievzeti dila

muzeme podle kapitoly 2.2.2 zatradit do investi¢ni faze celého projektu.

Podrobny popis jednotlivych fazi procesii fizeni investic s uvedenim zodpovédnosti a postupti

schvalovani ve spole¢nosti TZ, a.s. je uveden v kapitole 3.2 této diplomové prace.

Zaveérem zkoumani bonity této investice jsou uvedena kritéria hodnoceni investic v TZ, a.s. Ve
spolecnosti jsou investice zafazovany do nékolika skupin s pfifazenim potiebné ekonomické

vykonnosti nasledovné:
Investice rozvojové

Tyto investice jsou zaméfeny na zvySovani vyrobni kapacity podniku, prodluzovani finalizace
produktu nebo vyrobu zcela novych vyrobku. Jedna se o investice, u kterych je hodnocenti jejich
efektivnosti nejpiisnéj$i, nebot’ se jednd o investice Cisté¢ ekonomického charakteru.
Rozhodovani o schvaleni nebo zamitnuti vychéazi z vyhodnoceni ¢isté¢ ekonomické vykonnosti
investice. Neni zde pfihlizeno k zZadnym dal$im sekundarnim efektim. U téchto investic je

v TZ, a.s. pozadovana diskontovana doba tihrady do 8 let.
Investice automatizac¢ni a robotiza¢ni

Hlavnim pfinosem automatizace a robotizace je hlavn¢ tispora zaméstnancii. V dnesni dobé je
stale vétsi problém ziskat manualné kvalifikované pracovniky. Tento problém je napfi¢ vSemi
odvétvimi a v téZkych podminkéch hutnictvi obzvlasté. Proto je na tuto kategorii investic
pohliZzeno nejen jako na Cisté ekonomicky vycislenou usporu na osobnich nakladech na
zamestnance, ale z €asti jako strategicky pocin, ktery do budoucna eliminuje mozné riziko
s neobsazenim danych vyrobnich uzli. Pozadovana dynamicka navratnost u téchto investic je

posunuta az k hranici 10 let.

Investice ekologické

Specifikem ekologickych akei je jejich dotacni podpora statu nebo EU. Stanoveni ndvratnosti

emitovan¢ho prachu do okoli, mohou byt zohlediiovany tUspory na pfiplatcich za praci
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v prasném prostiedi. Také mtize dojit ke snizeni nadkladii na mnoZstvi pouzivané Cisté vody ve
vyrobnim procesu. U téchto investic mize byt schvalovana navratnost celkovych nakladi i na
hranici 20 let. Je to zplisobeno tim, ze se hodnoti investice z pohledu celkoveé vynalozenych
prostiedk, ale na strané TZ, a. s. je navratnost ovlivnéna procentudlni vysi dotace. V piipadé

50 % dotace je pak navratnost investicnich ndkladt v ptipad€ podniku polovi¢ni.
Investice strategického charakteru a zachovani existence podniku

Do této skupiny mizeme zatadit v podminkach TZ, a.s. investice do prvovyroby, tedy do
zafizeni, které jsou pro chod podniku nezbytna. V tomto piipadé mize byt investice hodnocena
jako prosta obnova bez ekonomické navratnosti. V soucasnosti je velmi diskutovanou oblasti
snizovani mnozstvi emitovaného CO; do ovzdu$i. Tento problém ¢i spiSe transformace
Evropského primyslu zacala postihovat nejdiive automobilovy primysl a nyni dopada jiz i na
ostatni podniky, hutnictvi nevyjimaje. V TZ, a. s. je rozpracovano nékolik investic, které
dopomiiZzou podniku snizit mnoZzstvi emitovaného CO; ¢astecné, vyznamné, nebo zcela. Na tyto
investice je pohlizeno jako na strategické investice, u kterych je schvalovéna

navratnost i v fadech desitek let.

Investice do Staku linky spada spiSe do prvni kategorie, tedy do kategorie s nejptisnéjSim
hodnocenim. Vzhledem k tomu, ze diskontovana doba uhrady se pohybuje okolo hranice 4 let,
lze hodnotit investici jako mimotfadné vyhodnou. DalSimi podpurnymi fakty je Céaste¢na

automatizace a uspora nakladd.

Po vyhodnoceni pfedmétné investice, se doporucuje projektovému manaZerovi z oddéleni
technického rozvoje TZ, a.s. zpracovat kvalitni technickou informaci a predloZit ji k projednani
na Technicko ekonomickou radu. Vzhledem k mimotadnym ekonomickym vysledkiim se také
doporuc€uje jiz v predstihu zacCit s pracemi na projektové dokumentaci, jelikoz je velmi
pravdépodobné, Ze investice bude schvélena. Prace na projektové dokumentaci se vsak
doporucuji vykondvat pouze ve vlastni rezii pracovnikil technického rozvoje a neobjednavat
odborné prace u externich firem, protoze k tomu jednak nema projektovy manaZer kompetenci
a jednak by mohlo pfipadné dojit ke zmateni ¢asti investi¢nich nakladi. Jedna se o investici
zvlast nékladnou, kterou musi schvélit nejen TER, ale i pfedstavenstvo a dozor¢i rada

spolecnosti. Z toho diivodu se predpoklada delsi obdobi pro schvalovaci proces této investice.

Doporuceni v ramci této diplomové préce je Gprava schvalovaciho procesu investic v TZ, a.s.
V podminkéach tohoto podniku dochazi k projedndvani investi¢nich projektd na tUrovni

technicko ekonomické rady jednou meési¢né, vzdy ve stanoveném datu. Pfedstavenstvo
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spolecnosti se pak koné zhruba jednou za Ctvrtleti a dozorci rada zaseda zpravidla dvakrat do
roka. Z popsaného vyplyva, ze schvalovaci proces u zvlast’ ndkladnych investic mize klidné
atakovat hranici jednoho roku. Z ekonomického hlediska tak podnik u takové investice, ktera
je predmétem této diplomové prace, ptirozené piichazi o vyznamné ekonomické efekty béhem
Doporucuje se proto u investic, u kterych je zjiSténa diskontovana doba tihrady do 5 let,
predlozZit investici do mimoradné TER, ktera bude svolina operativné na ziakladé téchto
zjisténi. Dale také svolat mimoradné predstavenstvo spolecnosti a predlozit bezodkladné
do nadchazejici dozor¢i rady. Timto zpisobem miuZe dojit k uspore az pil roku
schvalovaciho procesu, tzn., Ze pfinosem tohoto opatieni by bylo ziskiani ekonomickych
prinost investice za obdobi pil roku v pripadé, kdy by doslo ke zjisténi mimoradnosti

investice pouze par tydni pred konanim radné dozorc¢i rady.

Dalsim doporucenim je dle Kerzner (2018) uvazena volba strategického planovani a vybéru
projektd, které jsou podobné v tom, ze se zabyvaji budoucimi zisky a ristem organizace.
Technologicky pokrok a rostouci konkurencni tlak nuti spolec¢nosti vyvijet nové a inovativni
produkty, zatimco zivotni cyklus stdvajicich produkt se zda byt rychlym tempem klesajici.
S tim souvisi nutnost neustalého vyvoje novych produkti nebo sluzeb, bez nichz by byly
moznosti strategického planovani spole¢nosti omezené. Zaroven je vSak nutné dbat na to, aby
se vyzkum a vyvoj nezamétfoval pouze na uzce vymezenou oblast produktii, ale aby byl plné

vyuzit potencidl strategického planovani, vyzkumu a vyvoje a vybéru projekta.
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5 ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni konkrétniho investi¢niho projektu podle zadani
spolecnosti Ttinecké Zelezarny, a.s. a na zéklad¢ hodnoceni této investice vytvofit doporuceni
pro fizeni investic. Vybrana investi¢ni akce byla v dobé vzniku diplomové prace pro spolecnost
aktualni. Veskera data a hodnoty byly upraveny tak, aby nebyla spole¢nost ohrozena unikem

citlivych dat.

V prvni ¢asti této prace byla popséana teoretickd vychodiska planovani a fizeni investic, dale
pak charakterizovana problematika fizeni investic a v zavére¢né analytické ¢asti byl zhodnocen

konkrétni investi¢ni projekt a navrzena vlastni doporuceni pro fizeni investic.

Projekt nové fosfatovaci linky predstavuje pro podnik dulezity strategicky krok, jelikoz
o fosfatované a tazené draty je na trhu velky zdjem. Vysledné produkty ziskdvaji finalnim
zpracovanim lep$i vlastnosti pfi stejné pevnosti, které je predurcuji k uplatnéni ve strojnim
a automobilovém pramyslu. Na zékladé hodnoceni investice statickych a dynamickych metod

1ze spolecnosti tuto investici doporucit.

Dulezitym faktorem pfi rozhodovani o této investici byla také uspora naklada na elektrické
energie, ktera vznikne vlivem technologického pokroku a byla vycislena na 250 tis. K¢ za rok.
Dale pak diky robotizaci a automatizaci vznikne Gspora na osobnich nakladech, a to uSetfenim
jednoho pracovnika na kazdé smeéné (celkem 4 zaméstnanci). Tato uspora ¢ini 2 340 tis. K¢ za
rok. Realizaci tohoto investi¢niho projektu by mélo dojit ke zvySeni konkurenceschopnosti

podniku.

Nemeéné dulezitym vysledkem diplomové prace jsou doporuceni pro fizeni investic v podniku,
které umozni zkraceni intervalu schvalovani vyznamnych investicnich projektd, ¢imz dojde
k ¢asové uspote az pul roku schvalovaciho procesu. Pro fizeni portfolia investi¢nich projektt
je doporucena uvéazend volba strategického planovani a vybéru projektli, ktery navazuje na

vysledky vyzkumu a vyvoje.

V soudasné dobé je spole¢nost TZ, a.s. z hlediska konkurenceschopnosti finanéné stabilnim
podnikem s promySlenou investi¢ni strategii podporovanou finan¢nimi institucemi. Vzhledem
k tomu pouZziva spolecnost k financovani investi¢nich projektii pomérné vysokou ¢ast cizich
zdroj, které zaroven dovoluji sniZzeni dafiového zatiZzeni podniku. Takto ziskany kapital je pro
spole¢nost levnéjsi a s piithlédnutim k dlouhodobé stabilit¢ podniku neni pro spolecnost

vyznamnym finan¢nim rizikem.
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SEZNAM ZKRATEK

a — zaplacena Castka

a.s. — akciova spolecnost

ASC blok — nazev ¢asti valcovaci stolice
BOZ — bezpecnost a ochrana zdravi

C — celkovy investovany kapital

CAPM - Capital Asset Pricing Model (Model kapitalovych aktiv)
CL dvoustolice — nazev valcovaci stolice

CRP — vazeny pramér rizik zemi

CZ - Cizi zdroje

CPK — &isty pracovni kapitél

D — Debt (uroceny cizi kapital)

D — pocatecni hodnota dluhu

DU — doba uhrady

DDU — diskontovana doba uhrady

E — Equity (vlastni kapital)

EAR — Earnings Retained (nerozd¢€leny zisk)

EBDIT — Earnings before Depreciation, Interest and Taxes

EBIT — Earnings before Interest and Taxes (zisk pted Groky a zdanénim)

EBITDA — Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization Charges (zisk pred

uhradou odpist, Grokl a dani)

EAT — Earnings after Taxes (Cisty zisk po zdanéni)

EBT — Earnings before Taxes (zisk pfed zdanénim, hruby zisk)
ECB — Evropska centralni banka

ERP — Equity Risk Premium (Prémie za trzni riziko)
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EU — Evropska Unie

FCF — provozni piijmy z nezadluzené investice
FCF;—volné penézni toky v jednotlivych letech provozu investice
i —urokova sazba dluhu

IN — naklady na investice

IRR — Internal Rate of Return (vnitini vynosové procento)
IS/IT — Informac¢ni systém / Informacni technologie
IZ — Profitability Index (index ziskovosti)

JKV — jednorazové kapitalové vydaje

KIJT — kontijemna valcovaci trat’

KDT — kontidratova vélcovaci trat’

Mil. - miliony

MS — Moravia Steel, a.s.

n — pocet let, na které byl dluh poskytnut

NPV — Net Present Value (¢ista soucasna hodnota)
NU — nakladové aroky

ODP — odpisy

PP — Payback Period (diskontovana doba navratnosti)
PVCF — souc¢asna hodnota penéznich toki

R —néklad kapitalu

Rp — naklady na uroceny cizi kapital

Re —néklady vlastniho kapitalu

re— jsou naklady vlastniho kapitalu

rr— bezrizikova urokova mira

69



ROA — Return od Assets (rentabilita celkového kapitalu)
ROE — Return od Equity (rentabilita vlastniho kapitalu)
ROI — Return on Investment (vynosnost investice)

1, — riziko zemég

SBQ — special bars quality (specialni ty¢ova ocel)

STC — Short Term Cycle (pec s kratkym cyklem ohievu)
t — sazba dané€ z pfijmu

T — doba zivotnosti projektu

TI — technickd informace

Tis. - tisic

TER — technicko ekonomické rada

TR — technicky rozvoj

TZ, a.s. — Ttinecké zelezarny, a.s.

UNIDO — United Nations Investment and Development Organization
USA — Spojené staty americké

VZ — Vlastni zdroje

VK — vlastni kapital

WACC — Weighted Average Cost of Capital (Primérné ndklady kapitalu)
Z, — prumérny Cisty rocni zisk plynouci z investice
3 — faktor rizika pro pfisluSny sektor
Jiev — rizikovost ptislusného sektoru

ACPK — zména ¢&istého pracovniho kapitalu
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