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Abstract

Pindur, P. Evaluation of an investment to tangible fixed asset in particular company.
Bachelor thesis. Brno: Mendel University in Brno, 2016.

This bachelor thesis deals with economic consequences of investment to fixed asset
in company Sroubarna Kyjov, spol. s r.o. In chapter Literature review were de-
scribed mainly the issues of investments, investing and financing of investments. In
part Own evaluation of investment describes the economic costs and benefits of
chosen innovation. In chapter Discussion, proposals and recommendations were
evaluated consequences of chosen innovation. Strengths, weaknesses, opportunities
and threats of investment were identified by using SWOT analysis. By using table of
economic and non-economic risks were identified problematic areas and suggested
measures for their prevention or elimination.

Keywords
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Abstrakt

Pindur, P. Zhodnoceni dopadii nakupu dlouhodobého majetku pro konkrétni podnik.
Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016

Cilem prace je zhodnoceni ekonomickych diisledki investice do dlouhodobého ma-
jetku ve spole¢nosti Sroubarna Kyjov, spol. s r.o. V kapitole Literarni reserse byla
popsana predevsim problematika investic, investovani a financovani investic. Cast
Vlastni zhodnoceni investi¢niho zameéru popisuje ekonomické naklady a prinosy
vybrané inovace. V kapitole Diskuze, navrhy a doporuceni byly vyhodnoceny di-
sledky zavedeni uvazované inovace. Pomoci SWOT analyzy byly identifikovany silné
a slabé stranky investice, prileZitosti a hrozby. Problémové oblasti byly identifiko-
vany pomoci matice ekonomickych a neekonomickych rizik, kde byly navrzeny
opatieni vedouci k jejich predchazeni nebo odstranéni.

Klicéova slova

Investice, hodnoceni efektivnosti, SWOT analyza, bod zvratu, riziko
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1. Uvod

Pro priimyslové spolec¢nosti v Evropské unii je ¢im dal t€zsi odolavat konkurenci
z rychle rozvijejicich se trhfi, predev§im z Ciny a Indie. Je vSeobecné znamo, Ze
nase ekonomika je exportné orientovana. V soucasné dobé je neptizniveé ovliviio-
vana sankcemi Evropské unie vii¢i Rusku, nestabilni politickou situaci na Ukra-
jiné, etnickymi a nabozenskymi konflikty s globdlnim dopadem na Blizkém vy-
chodé a v severni Africe. Kviili témto skute¢nostem doslo k celkovému poklesu
Vyvozu.

Spole¢nost Sroubarna Kyjov, spol. s.r.o. ptisobi ve strojirenském primyslu
a zabyva se vyrobou spojovaciho materialu, loziskovych krouzki a vacek techno-
logii tvareni za tepla primarné pro Zeleznice a automobilovy primysl. Vstupni
material ke zpracovani pochazi z 90 % z matei'ské spole¢nosti TRINECKYCH ZE-
LEZAREN a. s.

Stejné jako cel4 nase ekonomika je i Sroubarna Kyjov, spol. s.r.o. oriento-
vana na vyvoz. Pfes 80 % vyrobki kazdoro¢né zamiii na zahranic¢ni trhy, pirede-
v$im do zemi Evropské unie ale i do Severni a Jizni Ameriky, Asie a Afriky. Vy-
jimkou byl pouze rok 2015, s podilem exportu 70%, ktery poklesl z diivodu obno-
vy a vystavby Zeleznic v tuzemsku. V ramci Evropské unie existuje v tomto oboru
velmi tvrdd konkurence, atf uZz v Némecku, v Chorvatsku a v Polsku.
Z mimoevropskych zemi jsou to hlavné Turecko a Cina.

Pro udrzeni konkurenceschopnosti spole¢nosti jsou nutné jak investice do
technického rozvoje tak do zvySovani vyrobnich kapacit. Ve své bakalarské praci
se budu zabyvat zhodnocenim planované investice do dlouhodobého majetku.
Konkrétné se jedna o investici do CNC obrabéciho centra, které bylo porizeno
v ramci investi¢ni pobidky Ministerstva primyslu a obchodu. Divodem k nakupu
tohoto stroje je zvySeni vyroby obrobenych loziskovych krouzki.



Cil bakalarské prace 9

2. Cil bakalarské prace

Cilem této bakalarské prace je identifikovat ekonomické néklady a piinosy inves-
tice do dlouhodobého majetku ve spole¢nosti Sroubarna Kyjov, spol. s r.o. Jedna
se o investici do CNC obrabéciho centra. Diky této identifikaci bude mozné zpra-
covani navrhii a doporuceni vedouci k eliminaci zjisténych problematickych ob-
lasti, pripadneé rizik, plynoucich z této investice. Dil¢im cilem prace je zhodnoceni
ekonomickych diisledki vybrané inovace. V prvni ¢asti bakalarské prace budou
s vyuzitim literarnich zdroji popsana teoreticka vychodiska pro zpracovani dal-
Sich casti prace. Na zakladé prostudovani literarnich zdroji a zvolené metodiky
budou vyhodnoceny dtisledky zavedeni uvazované inovace. Pii identifikaci pro-
blémovych oblasti budou navrzeny opatieni vedouci k jejich piredchéazeni, nebo
odstranéni.
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3. Literarni reserse

3.1. Pojem investice a jejich déleni

Uvodem bude vysvétlen samotny pojem investice a dale budou popisovany rozdé-
leni investic dle rtiznych kritérii.

V podnikovém pojeti chapeme investice v uzsim nebo Sir§im pojeti.

e UZsi pojeti — majetek, ktery neni urcen ke spoticebé, ale je urcen k tvorbé
dalsiho majetku, a ten podnik pak prodava na trhu

o Sirsi pojeti — v soucasnosti obétované prostiredky na porizeni majetku,
ktery bude dlouhodobé pomdhat podniku prindset vyssi uzitky a
v diisledku umozni ziskat 1 vyssi finanéni efekty. (Scholleova(2009),
str.13)

Dle Martinovic¢ové (2006) jsou povazovany za investice penézni vydaje, vynaloze-
né v procesu investovani k porizeni dlouhodobého majetku. Ocekavame jejich
preménu na budouci penézni prijmy béhem delsiho c¢asového obdobi, tedy obdobi
del$i nez 1 rok. MiZeme posléze konstatovat, Ze bézné vydaje spojené s provozem
podniku nejsou investici.

Valach (2006) investici definuje z makroekonomického hlediska jako ekono-
mickou aktivitu, pri které se subjekt vzdava své soucasné spotireby se zamérenim
na zvySeni produkce statki v budoucnosti. Pod pojmem subjekt rozumime pod-
nik, jednotlivec pripadné stat. V pripade€, ze bereme v ivahu znehodnoceni kapi-
talu, déli Valach (2006) investice z makroekonomického hlediska na:

e Hrubé investice — jsou prirtistkem investi¢nich statki za sledované obdobi,
tento pririistek obsahuje hmotny a nehmotny investi¢ni majetek a navyse-
ni zasob,

o Cisté investice také rozsifovaci — jsou hrubé investice, které jsou sniZené o
znehodnoceni kapitalu, bézné tvori vyznamné méné nez jednu polovinu
investic hrubych
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Martinovic¢ova (2006) podobné jako Synek, Kislingerova a kol.(2012) déli investi-
ce nasledovné:

e Nehmotné investice — kapitalové vydaje na porizeni dlouhodobého ne-
hmotného majetku, napriklad ndkup know how, vydaje na vyzkum, vzdé-
lani socialni rozvoj a jiné

e Hmotné investice — kapitalové vydaje na potizeni dlouhodobého hmot-
ného majetku, tedy investice vytvarejici, nebo rozsirujici vyrobni kapacitu
podniku

e Financ¢ni investice — kapitalové vydaje na nakup dlouhodobého finanéniho
majetku, napiiklad nadkup cennych papirt, obligaci, akcii, ptijceni penéz
investi¢nim spole¢nostem za celem ziskani aroki, dividend nebo zisku aj.

Synek (2012) se dale podrobnéji zabyva pojmem hmotnéa investice. Pojem hmot-
na investice mize byt definovan jako celkové vydaje vynaloZené na vystavbu, ob-
novu majetku podniku, modernizaci nebo rekonstrukci. Bere se na zretel vzdy
skutec¢na fyzicka tvorba, jaka je naptiklad porizeni riznych stroji, lecjakych na-
strojii, budov, pozemkd, zasob a jinych investi¢nich aktiv.

Hmotné investice miizeme dale rozlisit dle jejich Gcelu. Synek (2012) uvadi:

e Rozsirovaci neboli rozvojové investice — rozsireni vyrobni kapacity, zave-
deni nové technologie, vyzkum a vyvoj nového vyrobku, pfinasejici rist tr-
zeb

e Obnovovaci investice — nahrada a obnova vyrobniho zatrizeni, které je jiz
zastaralé nebo jiz neni schopno efektivné pracovat, vymeéna zarizeni s cilem
snizit naklady

e Mandatorni neboli regulatorni investice — nemaji ekonomické cile, jejich
cilem tedy primarné neni ziskovost, napr. investice na ochranu zivotniho
prostredi a zlepSeni pracovniho prostredi, dodrzovani hygienickych aj. po-
zadavkl danych zakony, smérnicemi, narizeni, v¢. smérnic EU.

Hodnotu investice dle Damodarana (2002) miiZzeme chépat jako:

Soucasnou hodnotu penéznich toki cash flow plynouci z investice
Determinovanou pohledem investora

Determinovanou poptavkou a nabidkou

Casto je hodnota chipana jako subjektivni odhad analytika, vétsinou
zkresleny

Vse dohromady
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3.2. Vymezeni dlouhodobého hmotného majetku

Zakon o ucetnictvi popisuje dlouhodoby hmotny majetek jako majetek, jehoz
ocenénti je vyssi nez 40 000 K¢ v jednotlivém pripadé a doba pouZitelnosti je delsi
nez jeden rok.

Synek, Kislingerova a kol.(2012) udavaji, Ze nejcastéji jsou to budovy, stavby,
stroje, vyrobni zatizeni, pristroje, dopravni prostfedky a dalsi. V agrarnim sekto-
ru jsou to naptiklad zakladni stddo a trvalé porosty. Existuje dlouhodoby majetek,
ktery se pouziva dlouhou dobu a neznehodnoti se, kupiikladu jsou to pozemky,
umélecka dila, cenné kovy a dalsi. V praxi mtiZzeme dlouhodoby hmotny majetek
délit na movity majetek (movitosti) a na nemovity (nemovitosti). Movity majetek
Ize premistovat (stroje, vyrobni zafizeni, dopravni prostredky a dalsi). Nemovity
majetek naopak premistovat nelze (pozemky, trvalé budovy). Dlouhodoby maje-
tek podnik nespotiebovava najednou, ba naopak postupné se opotrebovava a
znehodnocuje. Primérené tomuto postupnému opotrebovavani prenasi svou
hodnotu ve formé tcetnich odpisti do nakladt podniku.

Martinovic¢ova (2006) se ve své knize zabyva zivotnosti dlouhodobého
hmotného majetku a naklady spojené s jeho vlastnénim. Udava, ze naklady na
dlouhodoby hmotny majetek nékolikanasobné prevysuji naklady na pracovni sily
a na material. Z toho plyne, Ze je skute¢né stézejni, aby se management podniku
zabyval racionalnim vyuziti dlouhodobého hmotného majetku. Nejvétsi hospo-
darské problémy vznikaji predevsim tim, Ze zarizeni neni spotfebovano v jednom
vyrobnim cyklu, ale mé urcitou fyzickou (technickou) Zivotnost. MiZe se tedy vy-
uzivat mnoho let. V majetku se musi vazat podstatné ¢astky financ¢nich prostred-
ki pro mnoho tucetnich obdobi. Tyto finanéni prostfedky se pak musi do konce
ekonomické zivotnosti prodejem vyrobki a sluzeb uvolnit a potirebnym zptisobem
zhodnotit. Podnik by tedy mél odhadnout ekonomickou zivotnost dlouhodobého
hmotného majetku a spravneé rozpocitat snizeni jeho hodnoty. Ke sniZzeni hodnoty
dochéazi béhem roku a posléze je nutné piipocitat tuto hodnotu k nakladim
vzniklym vyrobou. Pod slovnim spojenim ekonomick Zivotnost rozumime obdo-
bi, po které je ticelné zarizeni hospodarsky vyuzivat a zpravidla je kratsi nez zi-
votnost technicka.

Hodnota dlouhodobého majetku se dle Martinovic¢ové (2006) sniZuje tfemi néa-
sledujicimi zptisoby:

e Uzivanim, pfirodnimi vlivy a technickym pokrokem

Cim delsi je zivotnost dlouhodobého hmotného majetku, tim vétsi je nebezpedi,
ze technicky a ekonomicky zestara. V raimci obchodni opatrnosti je nutné, aby pri
hodnoceni doby ekonomické Zivotnosti a pti stanoveni roénich odpisti bral pod-
nik v avahu jak snizeni hodnoty uzivanim tak i pfirozenym opotfebenim. Nesmi
se vSak zapomenout na snizovani hodnoty technickym pokrokem (Martinovicova
2006).
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Martinovi¢ova (2006) opotiebeni dlouhodobého hmotného majetku vyjadiuje
takto:

e Opottebeni fyzické neboli materialové
Aktivni — vznika béZnym pouzivanim majetku ve vyrobé a jeho velikost za-
visi na Case a intenzité vyuzivani
Pasivni — vznika jako dusledek prirodnich vlivli, u majetku, ktery neni vy-
uzivan

e Opottebeni ekonomické
Nartista plynulé opottebeni, a tak rostou naklady na adrzbu
Moralni opotiebeni — jako disledek védeckotechnického pokroku

Co se tyce ocenovani dlouhodobych aktiv Synek, Kislingerova a kol.(2012) pova-
Zuji porizovaci cenu za skute¢nou cenu v okamziku jejich porizeni. Jako porizova-
ci cenu rozumime porizeni a vedlejsi naklady spojené s porizenim.

Zakon o ucetnictvi popisuje ocenovani porizovaci a reprodukéni cenou kon-
krétnéji. Nakoupeny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek je ocenén porizo-
vacimi cenami. Ocenéni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku vytvo-
reného vlastni ¢innosti zahrnuje primé naklady, neprimé naklady bezprostredné
souvisejici s vytvorenim majetku vlastni c¢innosti, popripadé neprimé naklady
spravniho charakteru, pokud vytvoreni majetku presahuje obdobi jednoho roku.
Reprodukéni cenou se oceniuje rovnéz dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek,
jehoz ptivodni porizovaci cena byla vys$si nez 1 mil. K¢, a byl potizen formou fi-
nanc¢niho leasingu. Tento majetek je ocenén reprodukéni porizovaci cenou a je
zaveden do evidence jako plné odepsany. Reprodukéni porizovaci cena je stano-
vena znalcem nebo odhadem dle internich predpist spole¢nosti.
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3.3. Investovani

Jako v predeslém pripadé, bude nejdiive vysvétlen samotny pojem investovani
Synek (2012) charakterizuje tuto ¢innost jako:

»Vynakladani zdrojii za ucelem ziskani uzitkil, které jsou ocekdvany v delsim
budoucim ¢asovém obdobi” (Synek (2012), str.262)

Jinymi slovy Gcelem investovani je zvySovani hodnoty podniku.

Martinovic¢ova (2006) uvadi, Ze se porizovani dlouhodobého majetku mize usku-
tecnovat zejména témito péti zpisoby:

Koupi

Investic¢ni vystavbou dodavatelskym zptisobem
Investi¢ni vystavbou ve vlastni rezii
Finanénim leasingem

Darovanim

K nejnarocnéjsim a zaroven k nejzasadnéj$im tkolim managementu podniku
patii rozhodovani o investicich. Je to jak z divodd dlouhodobych acinki jejich
rozhodnuti, tak i moznosti ohrozeni samotné existence podniku, a to v pripadé
Spatného investicniho rozhodnuti. Naplanovanim investi¢niho rozhodovani vy-
tvarime investic¢ni plan podniku. Synek, Kislingerova a kol.(2012) udavaji skutec-
nost, Ze investi¢ni plan je konkretizovan prostiednictvim investi¢nich projekta.
Tyto projekty maji urcitou zivotnost. Synek, Kislingerova a kol.(2012) rozlisuji
tyto Ctyri faze zivota projektu:

e Predinvesti¢ni faze — zahrnujici identifikaci podnikatelskych prilezitosti,
predbézné technickoekonomické studie a technickoekonomické studie
projekti.

e Investi¢ni faze - zahrnuje zadani stavby, zpracovani projektové dokumen-
tace, realizaci stavby, uvedeni do provozu a zkusebni provoz.

e Provozni faze - je realizaci predeslych fazi.

e Ukonceni provozu a likvidace - zahrnuje demontaz a likvidaci zarizeni, sa-
naci pozemki a dalsi ¢innosti. Vyvolava likvida¢ni néklady, proti kterym
stoji vymosy z prodeje zatizeni, zasob, ptipadné pozemkd.

Synek, Kislingerova a kol.(2012) osvétluji slovni spojeni ,investi¢ni projekt* jako
ndhradu opotfebovaného zatizeni nebo jako vyménu zatrizeni kviili redukei na-
kladt. Investiéni projekt mtizeme téz chapat jako zavedeni vyroby nového vyrob-
ku, rozsiteni vyrobnich kapacit, zajiSténi ekologie vyroby a dalsi.

Investi¢ni projekty miizeme tridit dle rtiznych hledisek, Martinovicova (2006)
tridi investi¢ni projekty podle:



Literarni reSerse 15

Pohledu charakteru investi¢ni akce

Nahrada zatizeni — v ptipadé, Ze strategie podniku neni jina, tak se opo-
trebované zarizeni zpravidla nahrazuje bez zvlastnich analyz a rozhodova-
cich procesti

Vymeéna provozuschopného, ale zastaralého zafizeni za Gcelem sniZeni na-
kladd - je nutni podrobnéjsi analyza, zpravidla srovnanim kapitalovych
vydaji s isporou vyrobnich nakladi

Expanze dosavadniho vyrobku a rozsifeni trhu — je stéZejni provést odhad
poptavky a budouci ceny vyrobki

Vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy — je nutno
provést podrobnou analyzu s vyuzitim naro¢nych metod

Investi¢ni projekty v oblasti bezpe¢nostni prace, ekologie a dalsi. Tedy pro-
jekty nutné k dodrZovani legislativy a jinych predpisti — jedna se o nevy-
nosné projekty. Efektivnost se da mérit pouze v ojedinélych pripadech.

Ostatni investi¢ni projekty jakymi kuprikladu jsou budovani parkoviste,
vystavba administrativni budovy — rozhodovani o nich zavisi na jejich veli-
kosti

Podle vyse kapitalovych vydaji

Vysi kapitalovych vydaji je chapano jako méritko pro urceni toho, kdo
rozhoduje o realizaci investi¢ni akce

Podle hlavniho prinosu pro podnik

Predpokladany prinos ve snizeni nakladovosti cestou technickych a tech-
nologickych inovaci

Predpokladany prinos ve zvyseni trzeb stavajicich vyrobki dalsim rozsire-
nim vyrobni kapacity

Predpokladany prinos ve zvySeni trzeb vyrobkovymi inovacemi vyssich ra-
da

Predpokladany prinos ve sniZeni rizika podnikani

Predpokladany prinos ve zlepSeni pracovnich, socialnich, zdravotnich,
bezpecnostnich podminek podnikéani

Podle stupné zavislosti

Projekty, které se vylucujici a projekty, které se nevylucuji
Projekty podminéné a projekty nepodminéné

Podle vztahu k objemu ptivodniho majetku

Obnovovaci a rozvojové

Podle typu penéznich tokt

Dochézi jen jednou ke zméné z kapitalovych vydaji na penézni piijmy
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e Dochéazi minimélné ke dvéma zménam z kapitalovych vydaji na penézni
prijmy

3.4. Financovani investic

Kli¢ovou otazkou v pofizovani investic je samoziejmé jejich financovani. Finan-
covani podnikovych investic popisuje Fotr a Soucek (2011) jako ¢innost zabyvajici
se ziskavanim penéz a kapitalu pro zaloZeni, béZnou ¢innost a rozvoj podniku.
Toto vSe je nutné udélat v urcitém case, objemu, struktuie a pokud mozno pfi
optimalnich nékladech na jejich pofizeni a deklarovanou cenou za jejich pouziva-
ni. Konkrétné financovani investic autofi popisuji jako ¢innost zabyvajici se sou-
stredovanim a presnym sloZenim variabilnich forem kapitdlu a penéz tithradu
skute¢nych podnikovych investic.

Valach (2006) za financovani investic podniku povazuje financovani pr-
votniho pofizeni, rozsiteni a obnovy riznych forem dlouhodobého majetku. Fi-
nancovani investic pokladat za dlouhodobé financovani, protoze preména inves-
ticniho majetku trva delsi dobu, nez u majetku bézného. Penézni prostredky jsou
vazany v investi¢nim majetku déle.

Martinovicova (2014) se zaméruje na financovani podniku jako na celek a
udavia nam, na ¢em zavisi celkova velikost finan¢nich zdroji. A to na velikosti
podniku, potrebny kapital je primo tumeérny velikosti podniku. Dale zavisi na
stupni automatizace, robotizace a mechanizace, ¢im vyssi tyto stupné jsou, tim se
vyzaduje vyssi kapital. Tretim faktorem je rychlost obratu podniku, ¢im vyssi je
obrat podniku, tim kapitdl m@ize byt mensi. Poslednim faktorem je organizace
odbytu. Ma-li podnik vlastni prodejni sit, vyZaduje vyssi kapital nez prodej pres
obchodni podniky.

Autor Valach (2006) také uvadi, Ze dlouhodobé financovani nelze spojovat
pouze s financovanim podnikovych investic do dlouhodobych fixnich aktiv. K
dlouhodobému financovani miizeme radit i financovani ¢asti obéznych aktiv, kte-
ra maji trvaly charakter. Ve finan¢nim rozhodovani stabilizovaného podniku by-
chom se méli ridit zasadou ,zlatého bilanéniho pravidla“ Tato zasada spociva
v kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji ¢ili dlouhodobym kapitalem.
Kratkodoby majetek dle této metody miiZe byt financovan i kratkodobymi zdroji.
V piipadé, Ze by podnik financoval dlouhodoby majetek z kratkodobych zdroji,
kterymi jsou kuprikladu kratkodobé avéry, musel by béhem zivotnosti majetku
nékolikrat zadat o nové Gvéry nebo emitovat nové obligace. Déje se to proto, Ze
preména dlouhodobého majetku na penize presahuje splatnost kratkodobych
zdrojii. Podnik by se tak mohl potykat s potizemi pfi zajiStovani splatnosti krat-
kodobych zavazkii. V opaéném pripadé, tedy financovani kratkodobého majetku
dlouhodobymi zdroji je pro podnik neefektivni. Je tomu tak, protoze cena dlou-
hodobého kapitalu vlastniho nebo ciziho jsou pro podnik vyssi nez cena kapitalu
kratkodobého. Je tedy vyhodnéjsi, tam kde nehrozi finanéni potize, pouzivat
kratkodoby kapital.
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Toto pravidlo miizeme graficky zobrazit nasledovné:
Majetek v K¢

Kratkodoby
kapital

Kratkodoba
(prechodna)
cast obéznéhg
majetku

Trvala cast
obézného
majetku

/ Fixni majetek

Cas

Obrazek 1: Financovani majetku podle zlatého bilan¢niho pravidla
Zdroj: Valach 2006, str.260
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Dlouhodobé financovant investic by meélo sledovat tii zakladni cile:

e Zajistit ekonomicky zditvodnénou rozpoctovanou vysi kapitalu na podni-
kem predpokladané investice, spliujici pozadovanou miru vynosnosti

e Dosdhnout co nejnizsich prumérniych nakladit kapitalu na pozadované
investice

e Nenarusit financni stabilitu (nezvysit podstatné financni riziko firmy) —
napr. neumérnym zapojenim ciziho dlouhodobého kapitalu do financo-
vanti investic. (Valach 2006, str. 261)

Synek, Kislingerovda a kol.(2012) déli financovani investic na financovani
z vlastnich zdroji a cizich zdroji. Autori dale toto financovani d€li nasledovneé:

Vlastni zdroje

e Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku

e Nerozd€leny zisk z minulych let

e a dalsi napt.: vynosy z prodeje, z likvidace hmotného majetku a zasob ne-
bo nové vydané akcie
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Cizi zdroje
Dlouhodoby avér banky
Vydané a prodané obligace

Leasing
a dalsi napi.: splatkovy prode;j

O vlastnich zdrojich financovani hovorii autofi Fotr a Soucek (2011) jako o moz-
nosti, ktera prichéazi v ivahu pouze v pripadé, Ze projekt uskutecnuje jiz existujici
firma. Tyto zdroje pochazi z vlastni podnikatelské ¢innosti firmy.

Fotr a Soucek (2011) se déle konkrétnéji zabyva financovanim z vlastnich
zdrojii. Zakladni formy tohoto financovani tvori:

e Zakladni vklad neboli zakladni kapital — vznika pti zalozeni spole¢nosti

e NavysSeni zakladniho kapitalu - nebo také emise akcii v ptipadé akciovych
spoleénosti, jiné vklady do zakladniho kapitalu spoleénosti, zahrnuje i
uplatnéni slozky rizikového kapitalu spocivajici ve vkladu do zakladniho
kapitalu a jiné

e Nerozdéleny zisk z minulych let, odpisy, vynosy z likvidace dlouhodobého
majetku a zasob, vSechny ostatni vlastni zdroje

o Udasti, dary, podpora ze strany statu

Odpisy a zisk autori Synek, Kislingerova a kol.(2012) popisuji nasledovné. Odpisy
povazujeme za naklady, které vyjadiuji opottebeni budov stroji a jinych stalych
aktiv. Diky nim se potizovaci cena stalych aktiv pienasi do nakladt vyroby. Usku-
te¢néné odpisy v béznych pripadech nestaéi ani na reprodukei soucasnych stalych
aktiv a proto se musi k financovani pouzit i nerozdéleny zisk mezi majitele. Aku-
mulace odpisti a zisku ma vSak mnoho nevyhod. Tou nejvétsi je dlouhé casové
obdobi akumulace zdroji, proto podniky pouzivaji i cizi zdroje.

Autorka Tetrevova (2006) hodnoti odpisy jako zdroj financovani. Odpisy jsou
soucasti celkovych hrubych piijmt spole¢nosti ve formé inkasovanych trzeb, pro-
tozZe ceny vyrobkt zahrnuji i kalkulované odpisy. V priibéhu Zivotnosti dlouhodo-
bého majetku miizou zajiStovat jeho obnovu, avsak mohou byt vynaloZeny i na
jiné Gcely. Za vyhody odpist oproti zisku miiZzeme povaZovat:

e Odpisy nepodléhaji zdanéni

e Ma je podnik k dispozici i v pripadé€, Ze nevytvoril zadny zisk

e Predstavuji relativné stabilni zdroj financovani, protoze nejsou ovliviiova-
ny tolika proménlivymi faktory jako zisk

O nerozdéleném zisku autorka Tetfevova (2006) hovoii jako o ¢asti zisku po od-
vodu dani, pridélech fondiim, podilu na zisku a jinych. Je povazovan za nejlevnéj-
$i finan¢ni zdroj, avSak vezmeme-li v ivahu teorii nakladi prilezitosti, naklady na
tento financni zdroj se rovnaji nakladiim na ziskadni kmenovych akcii snizené o
emisni naklady.



Literarni reSerse 19

Vyhody a nevyhody zptisobu tohoto financovani autorka Tetfevova (2006) popi-
suje nasledovné. Za vyhody miizeme povazovat:

Snizovani financniho rizika, které plyne z vyssiho zadluzeni.

Snizovani rizika vzniku nékladi finanéni tisné popripadé tpadku

Zdroj neni spjat s pravidelnou vyplatou aroki ¢i splatek jistiny

NezvysSuje se pocet vériteld ani akcionait a tim i dohled nad ¢innosti pod-
niku

e Nevyzaduje emisni naklady

Naopak nevyhodami jsou:

e Mal4 stabilita zisku, miize se neoc¢ekavané snizit

e Nepiisobi zde Grokovy danovy §tit, stava se tak drazsim zdrojem

e Vznik nebezpeéi méné intenzivniho tlaku na efektivnost

e Dochazi k omezené vyplaté podilu na zisku

Cizi zdroje jsou vSechny zdroje, které nejsou zdroji vlastnimi. Cizi zdroje lze kla-
sifikovat jako prostredky, které byly podniku zapiijéeny a které bude muset dri-
ve, Ci pozdeji vratit. Financovani cizim kapitalem nebo dluhem lze také charak-
terizovat jako substituci vlastniho kapitalu kapitalem cizim s dodatecnymi na-
klady (iiroky) (Fotr a Soucek 2011,str.49).

Se ziskanim zdroji na financovani jsou tzce spojeny i naklady kapitalu. Naklady
kapitalu se zabyva Valach (2006) a miizeme je charakterizovat jako vydaje podni-
ku, které musi podnik zaplatit za ziskani rozmanitych forem kapitalu kuprikladu
ziskani riznych forem dluhi, akciového kapitalu i nerozdéleného zisku a jinych.
Tento kapital je pouzivan na financovani novych investic.

Naklady na porizent jednotlivijch druhii kapitalu zavisi na tirech hlavnich fakto-
rech: na dobé splatnosti kapitalu, na stupni rizika, které investor podstupuje a
na zpisobu tthrady nakladii kapitalu podnikem (Valach 2006,str.267)

Valach (2006) dale uvadi, ze pozadovana vynosnost investice je odvisla od pred-
pokladané doby splatnosti a od vySe nakladu na kapital. Druhy kapitalu mtiZzeme
seradit z hlediska jejich ceny:

e Kratkodoby dluh — povazujeme za nejlevnéjsi, z dtivodi kratkodobé splat-
nosti, véritel podstupuje relativné nejmensi riziko, trok z ciziho kapitalu
miizeme zahrnout do nakladi a snizit zisk, tedy danovy zaklad

e Strednédoby a dlouhodoby dluh — je drazsi nez kratkodoby dluh, protoze
ma delsi dobu splatnosti, tim se zvySuje i riziko pro véftitele, stale si vSak
muzeme uroky odecist u danového zakladu

e Akciovy kapital eventualné nerozd€leny zisk — je nejdrazsi alternativou ka-
pitalu, protoze jeho splatnost je prakticky nulova, riziko akcionéare je pod-
statné vétsi nez riziko vériteli zejména u kmenovych akcii, dividendy ne-
muzZeme zahrnout do nakladii, které by nam snizovali danovy zaklad
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Bankovni avéry jsou jako cizi zdroj financovani investic nejc¢astéj$im, autori Fotr
a Soucek (2011) se jim zabyvaji konkrétnéji. V rozvaze bankovni Gvéry mizeme
¢lenit na:

e Rezervy
e Dlouhodobé zavazky, které zahrnuji emitované dluhopisy a dlouhodobé
smeénky k thradé

¢ Dlouhodobé zavazky neboli bankovni tvéry a vypomoci
e Kratkodobé zavazky
e Ostatni pasiva

Dle autort Fotr a Soucek (2011) podniky nejcastéji projekty realizuji pomoci ban-
kovnich instituci. At uz jsou to dlouhodobé ¢i kratkodobé tvéry nebo emise obli-
gaci ovS§em ne vSechny vyse uvedena pasiva rozvahy mohou byt pouZité jako zdro-
je financovani investi¢nich projekta.

Bankovni neboli financéni tuvéry jsou uvery, které poskytuji ve forme penéz ko-
mercni banky, ale také napriklad pojistovny nebo penzijni spole¢nosti. Za dlou-
hodobé bankovni tivéry povazujeme ty bankovni tivery, které maji dobu splat-
nosti delsi nez 1 rok. (Tetrevova (2006), str.98)

Financovani projektti pokladame za samostatnou formu dlouhodobého financo-
vani. Prostfedky na financovani jsou zde ziskany investorem cilené pouze ve spo-
jitosti s danym projektem. Kazdou zZadost o bankovni avér provazi analyza bonity
zadatele a analyza investicniho projektu. Na zakladé téchto analyz banka pristou-
pi k poskytnuti ivéru ¢i nikoliv. Banka také stanovuje podminky poskytnuti avé-
ru. Cenu bankovnich Gveéra stanovuje banka na zakladeé:

e Profesni historie investora, jeho finan¢ni zdravi podniku a jiné

e Kvalita samotného podnikatelského zadmeéru neboli projektu, jeho riziko-
vost, ekonomické efektivnost, rozpoc¢tové naklady projektu, pripadné typ
kontraktu, zemeé ptivodu hlavnich dodavek s ohledem na ptivod banky

e Navrh zptsobu financovani podnikatelského zaméru neboli predpokladany
podil vlastnich zdrojt, druh a vysSe bankovniho Gvéru, doba a zpiisob spla-
ceni uvéru, fixace irokové sazby Fotr a Soucek (2011)

Tettevova (2006) vidi vyhody a nevyhody bankovnich avért nasledovné:

e Bankovni Gvér umozni vétsi pruznost v kapitalové strukture podniku, ktery
je poté schopen rychleji reagovat na ménici se podminky na trhu, coz vede
k vys$i tvorbé financ¢nich zdrojt

e Mohou ho ziskat i podniky, které nemohou emitovat a umistit akcie a dlu-
hopisy na kapitalovém trhu vzhledem ke své velikosti

e Podminky pro poskytnuti Gvéru jsou poskytovany individualné, podle
konkrétnich podminek daného podniku

e Uroky ztvéri predstavuji daiiové uznatelny néklad, v pfipadé ziskovosti
podniku 1ze vyuzit arokového danového stitu

e Prijetim bankovniho Gvéru akcionari neztraci akcionari vliv nad ¢innosti
podniku
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e Prijetim bankovniho Gvéru nevytvarime vysoké emisni naklady
e Vdisledku zavaznosti splatek aroku a tmoru dochazi k jasn€jsimu pohle-
du manazert na vynosnost jednotlivych investic
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Nevyhody naopak miizou byt:

Diky bankovnim avérim lze ziskat pouze omezeny zdroj financ¢nich pro-
stredki, po prekroceni urcité miry zadluzZenosti uz Gvér prestava byt vy-
hodny a alternativou se stava emise dluhopisi

Pro prijeti bankovniho Gvéru je nutné, aby mél podnik k dispozici urcité
mnozstvi vlastnich finanénich prostredkt

Bankovni uvér je jistén ve formé zastav majetku

Vymosy a jistina musi byt hrazeny vcas, bez ohledu na to, zda podnik dosa-
huje zisku ¢i nikoliv.

Véritelé mohou poskytnuti tvéru podminovat uréitymi omezenimi

Dal$im cizim zdrojem je finanéni leasing.

Leasing neboli prondjem predstavuje financ¢né-obchodni sluzbu, jeji podstatou
je dohoda, na zaklade které pronajimatel postupuje najemci pravo uzivat pied-
met dohody za sjednané ndjemné po urcitou dobu. Financni leasing (na rozdil
od provozniho ¢i operativniho leasingu, jez predstavuje bézny prondjem) zna-
mena pronajem s naslednym odprodejem. (Tetirevova (2006), str. 102)

Tetfevova (2006) stejné jako v predeslych pripadech opét udava vyhody a nevy-
hody tohoto zpiisobu financovani.

Za vyhody miizeme povazovat nasledujici:

Diky finanénimu leasingu se podnik mtiZze vyhnout problému nedostatku
financ¢nich prostiedkii nebo $patné tvérové schopnosti, které mohou
vzniknout pri porizovani majetku, podnik nemusi platit hotové jako
v pripadé nakupu, leasing tedy predstavuje nepiimou pijcku

Podnik miize vyuzit znalosti pronajimatele z dané oblasti, je schopny za-
bezpecit specialisty na vybér zbozi ¢i tdrzbu

Podminky finan¢niho leasingu jsou sjednavany individualné podle kon-
krétni situace v daném podniku, leasingové splatky mohou byt nastaveny
napriklad od ndbéhové krivky vynosi z vyroby

Leasingové splatky jsou danoveé uznatelnym nakladem, je-li podnik v zisku,
Ize vyuzit trokového danového stitu

Néjemce nemusi podstupovat rizika spojena s porizenim majetku, napri-
klad riziko zvySovani ceny investice

Nevyhody finan¢niho leasingu jsou:

Leasingové financovani je tzce ucelové omezeno, kuprikladu nelze finan-
covat trvaly prirtistek obéZzného majetku

Je nutné, aby podnik disponoval urc¢itym mnozstvim vlastnich zdroji a to
na thradu prvni navysené splatky

Leasingova smlouva omezuje uzivaci prava nijemce, pro rekonstrukei ¢i
modernizaci je nutny souhlas pronajimatele
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e Pri tomto typu financovani vznika riziko rychlého zastaravani véci nebo
pripadné ztratovosti investi¢niho projektu, protoZe pronajaty majetek nel-
ze prodat jako nakoupeny

e Vpripadé, ze dojde k neplaceni splatek, pronajimatel miize véc odejmout,
je zde tedy riziko nesplnéni cilovych parametri projektu

Jako dal$i mozZnost financovani autofi Fotr a Soucek (2011) zminuji obligace. Ob-
ligace pokladame za cenné papiry, které emituje podnik za iéelem ziskani financ-
nich zdroji od véritele. Véritel ma pravo na vyplaceni drokt v prfedem stanove-
nych terminech a na splatku jejich nominélni hodnoty. Véritel v§ak nemé pravo
podilet se na rozhodovani firmy. Takto ziskané financni zdroje mohou byt pouZity
pro financovani investi¢niho projektu. Po dosaZeni Zivotnosti obligace jsou plné
splaceny vériteli. Obligace jsou jako cenné papiry obchodovatelné na kapitalovém
trhu.

Autorka Tetrevova (2006) definuje vyhody a nevyhody emise podnikovych dlu-
hopisii nasledovné:

Vyhody jsou:

e Emise podnikovych dluhopisi umoznuje dosdhnout vétsi pruznosti
v kapitalové struktufe podniku, podnik tedy miiZe rychleji reagovat na
meénici se podminky na trhu a tvorit financ¢ni rezervy dle potreby

e Emisi podnikovych dluhopisti Ize ziskat velky objem penéznich prostredkd,
tyto prostiedky poskytne velky pocet vériteli

e Vpriipadeé, Ze z divodu vysoké miry zadluZenosti prestava byt bankovni
uveér vyhodny, se alternativou s nizsimi naklady a mensim rizikem stava
praveé emise podnikovych dluhopisi

e Vynosy z podnikovych dluhopisti jsou danové uznatelnym nakladem, je-li
podnik v zisku, lze vyuzit irokového danového stitu

e Vydani podnikovych dluhopisii neni podminéno zastavou majetku

e Vdisledku zavaznosti splatek jistiny a vynost z dluhopist je pohled ma-
nazert na vynosnost jednotlivych investic jasnéjsi

o Uspésna emitace podnikovych dluhopisti je povaZovana za zalezitost, ktera
zlepsi postaveni podniku v o€ich verejnosti a budoucich obchodnich part-
nert

Nevyhody jsou nasledujici:

e Jsou kladeny vysoké naroky na avérovou zptlisobilost emitenta

e Jsou zde vysoké emisni néklady, které tvori naklady na vydani a naklady
Zivotnosti

e Bez ohledu na to, zda je podnik v zisku ¢i neni, vynosy a jistina musi byt
hrazeny véas

e Vlastnici dluhopisti si mohou klast emitujicimu podniku rtizné podminky,
maji pravo vyjadrovat sva stanoviska naptiklad k ngjmu podniku nebo je-
ho prodeji



Literarni reSerse 24

Autor Valach (2006) upozornuje na riziko zameénovani pojmi vlastni zdroje
s pojmem interni zdroje. Tyto dva pojmy nelze zaménovat. Obdobné tomu je se
zaménovanim pojmi cizi zdroje a externi zdroje. Za interni zdroje dlouhodobého
financovani miizeme povazovat finané¢ni zdroje vznikajici na zakladé vnitini ¢in-
nosti podniku. Oproti tomu vlastni zdroje je pojem S§irsi zahrnujici interni zdroje
a tu cast externich zdroji, které maji charakter vkladi vlastnikti. Kuptikladu jsou
to kmenové akcie, ¢lenské vklady u druzstev a podobné. Pojem cizi zdroje je uzsi
nez zdroje externi. Cizi zdroje jsou veskeré externi zdroje snizené o vklady vlast-
nikd. Kupiikladu jsou to zdroje ziskané pomoci obligaci, dlouhodobych uvért,
finan¢niho leasingu, podporou statu a jiné.

3.5. Management a identifikace rizik

Korecky (2011) hovoii o riziku jako o kombinaci néjaké udalosti a jejich disledka.
Dale dodava, ze samotny termin riziko je obecné pouzivan pouze v ptipadé, kdyz
je tu moznost negativnich disledkii. Mohou nastat i situace, kdy riziko vznika
z moznosti odchylky od ocekavaného vysledku udalosti. Dtisledky mohou byt jak
negativni, tak i pozitivni. OvSem pro bezpec¢nostni aspekty jsou diisledky jen ne-
gativni. Negativni dtsledky oznacujeme jako hrozby. Pro management je stejné
dtilezité byt pripraven i na pozitivni rizika. Jako pozitivni riziko miizeme chéapat
prilezitosti. Pri vcéasném zjisténi prilezitosti je Sance ziskat pozitivni dopady mno-
hem vyssi, nez kdyz se prilezitosti dostavi necekané.

Autor Valach (2006) rozdéluje rizika v podnikani dle rtiznych kritérii.

e Dle zavislosti ¢i nezavislosti na podnikové ¢innosti - délime jej na objektiv-
ni a subjektivni. Objektivnim rizikem rozumime takové riziko, které je ne-
zavislé na ¢innosti tcastnikd podnikani. Pod pojmem subjektivni riziko ro-
zumime riziko, které je zavislé na ¢innosti acastniki podnikani. Za kombi-
nované riziko povazujeme kombinaci objektivniho a subjektivniho rizika.

e Rizika dle jednotlivych ¢innosti podniku — patii zde: provozni riziko, trzni
riziko, inovacni riziko, investi¢ni riziko a riziko financni

e Rizika dle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji ¢i na vyvoji
v jednotlivé firmé — délime je na rizika systematickd a nesystematicka.
Systematické riziko se vytvari v disledku zmén v celkovém ekonomickém
vyvoji a postihuje plosné vSechny firmy. Pod spojenim nesystematické ri-
ziko rozumime riziko, které nepostihuje plosné vsechny firmy, ale je speci-
fické pro jednotlivé firmy, oblasti a projekty. Kuptikladu riziko technolo-
gického pokroku v elektronice.

e Rizika dle moznosti ovliviiovani — tato rizika délime na ovlivnitelna a neo-
vlivnitelna. Ovlivniteln rizika jsou kuptikladu riziko loupeze, cenové rizi-
ko, vyzkumné riziko. Tyto rizika mtiZze podnikatel ovlivnit a lze je snizovat
plisobenim na jejich pri¢iny. Neovlivnitelna rizika jsou rizika, které podni-
katel vé€tSinou nemiize ovlivnit. Kuptikladu jsou to darnovy systém v zemi,
politicka situace a jiné. U téchto rizik je tfeba se orientovat na snizeni ne-
priznivych disledki téchto rizik.
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U podnikateli nebo manazert se postoje k riziku riizni. Valach (2006) nam uda-
va faktory, které nejvice ovliviiuji postoje k riziku a témi jsou:

e Osobni zalozeni prislusného subjektu — rozhodujici je sklon daného mana-
zZera ¢i podnikatele k riziku, podnikéani se jako takové potyka s fadou zmeén,
na které je tfeba pruzné reagovat, predvidat je a uvazovat o alternativach

e Financni sila podniku — tento vliv neptisobi zcela jednoznacéné. Je sice
pravdou, ze ekonomicky silné podniky si mohou dovolit podstupovat vyssi
riziko, protoZe jeden neuspésny projekt miize kompenzovat jiny tspésny a
finan¢né slabsi podniky si toto dovolit nemohou. Avsak na druhé strané
Casto zacinajici firmy jsou nuceny jit do znac¢ného rizika, aby se prosadily
na trhu.

e Systém motivace subjektu — pracovniky miize management podporovat ke
zdravému riziku, je neutralni nebo naopak vede k opatrnosti. Dle nékte-
rych studii je neochota k podstupovani rizika v podnicich vedena kratko-
dobou stimulaci zaméstnanci a nerovnovahou mezi stimulaci k lepsim vy-
sledkim a finan¢nimi postihy za netispéchy.

Synek (2012) udava, ze uskutec¢néni investice je riskantni, protoze budoucnost je
vzdy nejista. Prirozena vlastnost podnikateld je vyhybani se riziku. Pokud tedy
investuji s vy$sim rizikem, odménou by méla byt vyssi vinosnost investice.

Postoje podnikateli k riziku se lisi. Valach (2006) déli postoje k riziku na tfi
zakladni typy a témi jsou:

e Averze k riziku — podnikatel se vyhyba riskantnéjsim akcim, preferuje bez-
rizikové akce a projekty nebo pouze s malym rizikem

e Sklon kriziku — podnikatel preferuje riskantné€jsi akce a projekty, které
maji vétsi nad€ji na vyssi efekty avSak i vyssi nebezpeci Spatnych vysledki

e Neutralni postoj — sklon a averze podnikatele k riziku jsou v rovnovaze

Synek (2012) také uvadi, ze k odhadovani rizika miiZzeme pouzit mnoho metod a
postupti. Pokud néjaky investi¢ni projekt byl jiz nékdy v historii uskutecnén, cer-
pa se z historickych zkuSenosti. V dalSich pripadech se pouziva metoda analyzy
citlivosti, ktera zkouma vliv dil¢ich faktort. Za dil¢i faktory méiZeme povaZovat
zmeény zisku, trzeb, rokovych mér a jiné. Stupen rizika miiZeme do naseho hod-
noceni investice vnést dvéma zpiisoby a témi jsou:

o Upravou vynosti neboli cash flow
e Upravou podnikové diskontni miry

Jednou ze zasadnich ¢innosti managementu podniku je tizeni rizik neboli také
management rizik.

Fotr a soucek (2011) udava, ze cilem managementu rizika investi¢nich pro-
jektl je snaha o zvySeni pravdépodobnosti Gspésnosti jejich projektii a snizeni
nebezpeéi neaspéchu kuprikladu odmitnuti pfilis rizikového projektu, které by
mohl ohrozit finané¢ni stabilitu firmy. Vyzkumy investicniho rozhodovani nam
uvadéji, ze kvalitni management rizika je nejvyznamnéjSim faktorem tspésnosti
projektu.
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Management rizik jsou koordinované cinnosti vedeni a Fizeni organizace
s ohledem na rizika. (Korecky, 2011. str.33)

Velmi dilezitym ne-li nejdilezitéjsim faktorem kazdého investi¢niho projektu je
jeho vynosnost.

Pozadovana viynosnost je vynosnost, kterou investor pozaduje jako minimalni
kompenzaci za odloZeni spotieby a kompenzaci za podstoupenti rizika investo-
vani (Valach (2006),str.142)

Od povazované vynosnosti se lisi vynosnost ocekavana, kterou Valach (2006)
charakterizuje jako predpokladanou vynosnost u projektu, na zadkladé pribéhu
planovanych penéznich piijmi a planovaného kapitidlového vydaje. Pro firmu
prijatelny investi¢ni projekt musi mit o¢ekavanou vynosnost vys$si nebo alespon
stejnou jako vynosnost pozadovanou.

Dale autor Valach (2006) udava, ze pozadovana vynosnost Gzce souvisi
s primeérnou cenou kapitalu firmy. Tuto cenu podnik zaplati za zdroje financova-
ni svého rozvoje. Cim vyssi tato primérna cena je, tim vyssi musi byt i pozadova-
na vynosnost. Primeérna cena kapitalu zahrnuje pozadovanou trokovou miru veé-
fitel podniku a pozadovanou vynosnost akcionari a dalsich vkladatelti dlouho-
dobého kapitalu.

Rentabilitu neboli primérnou vynosnost investi¢niho projektu autor Va-
lach (2006) popisuje jako zisk, ktery projekt vygeneruje. Piinos pro podnik miize
zobrazovat jediné zisk po zdanéni. V investiénim rozhodovani existuji situace, kdy
investor uprednostnuje pred faktorem vynosnosti faktor okamzité likvidity.
Valach (2006) popisuje tri skutecnosti, které investor musi brat v avahu. Jsou
jimi vynosové disledky projektu, rizika spojena s penéznim tokem projektu a dii-
sledky projektu z hlediska likvidity.

Investor, ktery uvazuje racionalné, se pri uskutecnovani investice snazi do-
sahnout co nejvyssiho vynosu a co nejvyssi likvidity pii nejmensim mozném rizi-
ku. Téchto predpokladii vSak ve skute¢nosti dosahnout nelze. Pro dosazeni ma-
ximalizace vynosu je v obvyklych pripadech nutné prijmout vyssi riziko a mini-
malizovat likviditu Mace (2006).

Ekonomicka teorie hovori o tzv. investicnim trojuhelniku, ten dle Maceho
(2006) vystihuje skutec¢nost, kdy pro splnéni jednoho cile je nutné ustoupit od
naplnéni cilti ostatnich. Je tfeba tedy volit ide4lni kombinaci rizika, likvidity a
vynosnosti. V redlu investor vybira takovou investici, kterA mu pfi inosné mire
rizika a dostateéné likvidité, prinese poZadovanou miru vynosnosti.
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DNESNI HODNOTA VYNOS BUDOUCI HODNOTA

RIZIKO . LIKVIDITA
CAS
NEJISTOTA

Obrazek 2: Investi¢ni trojahelnik
Zdroj: vlastni zpracovani dle (Tetifevova 2006, str.51)

3.6. Investi¢ni pobidky

Kazdé firmé pii splnéni urcitych zakonem vymezenych podminek miize Minister-
stvo Primyslu a obchodu pfislibit investi¢ni pobidku v ramci investi¢niho projek-
tu. V této ¢asti budu blize specifikovat investiéni pobidky a popisu postup jejich
schvalovani.

Budeme-li vychazet ze zakona o investi¢nich pobidkach 72/2000 Sb. ze dne 24.
inora 2000, tak investi¢ni pobidky mtiZeme v prvni fadé definovat jako:

a) slevy na danich z piijmi podle zvlastniho pravniho piedpisu,

b) prevod technicky vybaveného izemi za zvyhodnénou cenu,

¢) hmotna podpora vytvareni novych pracovnich mist podle zvlastniho
pravniho predpisu,

d) hmotna podpora rekvalifikace nebo Skoleni zaméstnanct podle zvlast-
niho pravniho predpisu,

e) prevod pozemki podle zvlastniho pravniho predpisu, aj.

Zakon nam déle uklada podminky, v jakych pripadech je mozné pravnické nebo
fyzické osobé investi¢ni pobidku poskytnout.

a) zavedeni nové vyroby, rozsifeni stavajici vyroby, ¢i jeji modernizace za
ucelem podstatné zmény vyrobku nebo vyrobniho procesu,

b) vynalozeni prosttedkt do oborti zpracovatelského priimyslu za podmin-
ky, ze ¢ast vyrobni linky je souéasti strojniho zarizeni stanoveného natize-
nim vlady a Ze potizovaci cena této ¢asti vyrobni linky ¢ini nejméné 50 %
celkové potizovaci ceny vyrobni linky; za zpracovatelsky prtimysl se nepo-
vazuje dobyvani nerostnych surovin, vyroba a rozvod elektfiny, plynu a
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vody, stavebnictvi, opravy motorovych vozidel, obchod a ostatni sluzby,
doprava a zemédélstvi,

¢) porizeni strojniho zatizeni v hodnoté nejméné 40 % celkové hodnoty po-
fizeného majetku, ktery je podle zvlastniho pravniho piedpisu dlouhodo-
bym hmotnym a nehmotnym majetkem, (dale jen "dlouhodoby hmotny a
nehmotny majetek"),

d) Setrnost vyroby, ¢innosti, procest, stavby nebo zatizeni k zivotnimu
prostiedi,

e) porizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku nejméné v
castce 200 000 000 K¢, pricemz nejméné castka 100 000 000 K¢, musi
byt kryta vlastnim kapitdlem pravnické osoby nebo vlastnimi prostredky
fyzické osoby; za splnéni této podminky se nepovazuje vynaloZeni inves-
ticnich prostiredkd vytvorenych ze zisku dosazeného z investi¢ni akce po-
suzované pro ucely poskytnuti vefejné podpory,

f) splnéni podminek podle pismen a) az c¢) a e) nejdéle do 3 let od vydani
rozhodnuti o piislibu podle §5; v odiivodnénych pripadech miize Minister-
stvo primyslu a obchodu (dale jen "ministerstvo") na zadost tuto lhitu
prodlouzit nejdéle o 2 roky,

g) porizovani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku v ramci in-
vestic¢ni akce je mozné nejdrive ode dne predlozeni zameéru ziskat investic-

ni pobidky.

Na webovych strankach Ministerstva Priimyslu a obchodu (MPO) je popsan pri-
béh schvalovani investicnich podminek. Pti zaddani o investiéni pobidku podava
investor kompletné zpravovany zAmér agentufe CzechInvest. Zadatel mize byt
zaroven piijemcem investi¢ni pobidky, nebo tomu mtze byt jinak, tedy zadatel a
prijemce mohou byt jiné pravnické osoby. Prijemcem vSak muZze byt pouze prav-
nicka osoba se sidlem na tizemi Ceské republiky. Agentura CzechInvest vypracuje
posudek na predlozeny investi¢ni projekt a preda ho k posouzeni na MPO. Odbor
podpory investovani na MPO posoudi zameér ve spolupraci s dalsimi resorty a té-
mi jsou: Ministerstvo financi, Ministerstvo prace a socialnich véci, Ministerstvo
zivotniho prostfedi a Urad pro ochranu hospodaiské soutéze. MPO nasledné vyda
nabidku na poskytnuti investi¢nich pobidek. Zajemce zvazi investi¢ni pobidku a
pozada o prislib prostrednictvi agentury CzechInvest, ktera preda zadost MPO.
MPO vyda rozhodnuti o prislibu investi¢nich pobidek. V dal§im kroku zajemce
podepisuje Dohody o hmotné podpore s Ministerstvem prace a socialnich véci
(MPSV), pouze v pripadé, Ze spole¢nost zada o hmotnou podporu na rekvalifikaci
nebo Skoleni novych zaméstnancii. Poslednim krokem je zasldnim financnich
prostredki MPSV dle podminek v Dohodé na ticet investora.

Investié¢nich pobidek je mozno dosdhnout v oblastech zpracovatelského primys-
lu, v technologickych centrech a v centrech strategickych sluzeb, jako jsou kupii-
kladu centra sdilenych sluzeb.
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3.7. Metody zhodnoceni investicnich projektt

Martinovic¢ova (2006) udava metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti
a jejich variant ¢leni:

Podle zohlednéni faktoru ¢asu

o statické metody, které nerespektuji faktor ¢asu a jsou pouzitelné, kdyz fak-
tor ¢asu nema podstatny vliv na rozhodovani o investicich, coz je vSak
v praxi vyjimecné

e dynamické metody, které respektuji faktor ¢asu a jsou pouzitelné u vétSiny
investic

Podle pojeti efektti z investi¢niho projektu

e Metody zaloZené na srovnavani jednorazovych nakladt a provozovani na-
kladi, které jsou pouzitelné pro investi¢ni akce zabezpecujici stejny objem
produkce

e Metody zaloZené na zisku po zdanéni

e Metody zaloZené na penéznim toku souvisejicim s investi¢nimi akcemi, coz
jsou nejvice pouzivané metod

Synek, Kislingerova a kol. (2010) udavaji, Zze kone¢nym disledkem zhodnoceni
investice je rozhodnuti, zda investi¢cni projekt uskutecnit, ¢i nikoliv. Mame-li
k dispozici vice variant investi¢nich projektt, je kone¢ny disledek zhodnoceni
realizace nejlepsi varianty.

Dale autori Synek, Kislingerova a kol. (2010) popisuji postup hodnoceni in-
vestic. Ten se sklad4 z nékolika kroki, kterymi jsou:

e Urceni jednorazovych nakladd na investici — U investi¢nich nakladd na po-
fizeni vyrobniho zafizeni, stroji a podobné je odhad vétSinou presny. Na-
klady se skladaji z potizovaci ceny, dopravného a nakladi na instalaci. U
ostatnich nékladu jako jsou stavebni naklady, ndklady na vyzkum, piesko-
leni zaméstnancti a podobné jiz nebyva tak piresny. V praxi se skute¢né na-
klady lisi od piredpokladanych, coZ miize mit za nésledek obtiZnou finan¢ni
situaci podniku.

e Odhadnuti budoucich vynost a rizik — Za hlavni polozky vynosti mtizeme
povazovat Cisty zisk a odpisy plynouci z investice. Vypoéteme je diky odha-
du budoucich trzeb a nakladii. V béznych pripadech investice vyvolava dal-
$1 nartist zasob vSeho druhu a predpokladany riist trzeb zvysuje pohledav-
ky. Rostou-li obé polozky, je vyvolana potieba dodateénych zdrojii. Zménu
¢istého pracovniho (net working capital) kapitalu miizeme definovat jako
rozdil priristkem obéznych aktiv a prirtistkem kratkodobych zavazki.
V pripadé, Ze je tato hodnota kladn4, jsou nutné dodate¢né finanéni zdroje.
Toto se nutné projevi v rozpoctu cash flow. Predpokladané riziko spojené
s investici zahrnujeme do odhadt budoucich vynosii nebo nepfimo zahr-
neme miru rizika do podnikové diskontni miry.

e Urceni podnikové diskontni podnikové miry — Pii hodnoceni investice mu-
sime poditat i s ndklady na kapital. V pripadé, Ze firma financuje celou in-
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vestici z vlastnich zdroji, pak za naklady povazujeme vynos z kapitalu ku-
prikladu ve formé dividend nebo pomoci oportunitnich vynost. Pokud
spole¢nost investici financuje plné tivérem, tedy cizimi zdroji, nadklady jsou
uroky zuvéru. Je nutné, aby podnik dosahl zhodnoceni alespon ve vysi
uveérl, v opacném piipadé by dosahl ztraty. Primérné procento kapitalo-
vych nékladt spocitame dle jednotlivych slozek kapitalu, tyto slozky kupfti-
kladu u akciové spole¢nosti jsou vlastni kapital véetné nerozdéleného zis-
ku, preferencni akcie a rizné druhy dluhi.

Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosi — Oc¢ekavané vynosy
z investice plynou fadu let, v ekonomické realité piisobi takzvany faktor
casu. Faktor ¢asu zptisobuje, ze dnesni hodnota penézni jednotky je vyssi
nez hodnota penézni jednotky v budoucnosti. Hodnota penéz je tedy pro-
ménliva v ¢ase. Protoze vynosy z investice vznikaji postupné je nutné je
propocitat na soucasnou ¢asovou bazi, kterou je rok porizeni investice. Na-
Sim cilem tedy je propocitat budouci hodnotu na hodnotu souéasnou.
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4 Metodika

Prvni ¢ast prace je vénovana literarni resersi, kde je za pomoci metody pozorova-
ni rozebrana predevsim problematika investic, investovani a financovani investic.
Dale jsou zde popsany investicni pobidky a na zaveér literarni reserSe jsou zde
popsany metody zhodnoceni investi¢nich projektd. Ve vlastni praci byla nejdiive
pouzita metoda analyzy postupu investovani v celé skupiné Ttinecké Zelezarny —
Moravia Steel. V dalsi ¢asti prace byla pouZzita metoda indukce a na jejim zakladé
doslo k vybéru dvou variant financovani. Prvni variantou je kompletni financova-
ni z vlastnich zdrojti a druhou je kompletni financovani z cizich zdroji. Byla pro-
vedena analyza na zakladé vysledkt vybranych statickych a dynamickych metod
hodnoceni investic. Za pomoci metody dedukce byla identifikovana a nasledné
doporucena vhodnéjsi varianta financovani. V posledni ¢asti byly pomoci SWOT
analyzy identifikovany silné a slabé stranky investice, prilezitosti a hrozby. Na-
sledné byla pomoci matice rizik predstavena ekonomicka a neekonomicka rizika s
pravdépodobnosti a dopadem na investici. Pomoci analyzy rizik byly navrzeny
opatreni vedouci k jejich predchazeni, nebo odstranéni.

V praci budou pouZzity tyto metody a ukazatele:
Metoda Cisté souc¢asné hodnoty — NPV (Net Present Value)

Dle Mécéeho (2006) tato metoda nam vyjadruje v absolutni vysi rozdil mezi
soucasnou hodnotou penéznich piijmé zinvestic a souc¢asnou hodnotou
kapitalovych vydaja vynalozenych na investici. NPV miizeme matematicky
popsat nasledovné:

1
@+i)

N
CSH =P, -K (1)
1
Kde: N - doba Zivotnosti
P - prijem v daném roce a
i - urokovy koeficient p/100

K — kapitalovy vydaj
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Vnitini vynosové procento — IRR

Podle Tetievové (2006) je to mira, pti které je ¢ista sou¢asni hodnota pro-
jektu rovna nule. Projekt miizeme povazovat za prijatelny v pripadé, ze je
IRR vys$i nez pozadovani mira vynosnosti. Srovnavame — li vice projektt,
vybereme ten svys$Sim IRR. Hodnotu IRR spocéteme dle nasledujiciho
vzorcee:

WPziP 1 k-0 2)

Kde: N - doba zivotnosti

P - prijem v daném roce a
i - arokovy koeficient p/100

K — kapitalovy vydaj

Pramérné naklady kapitalu - (WACC - Weighted Average Cost
of Capital)

Martinovic¢ova(2014) udava, ze teoreticky je mozné optimalni kapitalovou
strukturu urcit dle minima vazeného primeéru nakladi na kapital podniku,
ktery je mozné vypocitat dle nasledujiciho vztahu.

WACC:rd-(l—t)-%He%, 3)
Kde: r,-naklady na cizi kapital (tzn. irok),
t - sazba dané z prijmu pravnickych osob,
D - objem ciziho kapitéalu,
C - celkovy dlouhodobé investovany kapital,
1, - naklady na vlastni kapital,

E - objem pouzitého vlastniho kapitalu.

Staticka doba navratnosti

Schoellova (2009) popisuje statickou dobu navratnosti jako dobu, kdy se investi-
ce vrati bez zohlednéni rizika. Postupné se zapocitavaji cash flow jak do firmy
prichazeji v jednotlivych letech po sobé. Za rok navratnosti je povazovan ten rok,
ve kterém je poprvé Cisty prijem z investice kladny.
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Dynamicka doba navratnosti

Doba navratnosti (splacenti) je definovana jako takové obdobi (pocet let), za kte-
ré to vynosti (cash flow) prinese hodnotu rovnajici se poc¢atec¢nim kapitalovym
vydajiim na investici. (Schoellova 2009, str.93).

Analyza bodu zvratu

Dale se budu zaobirat analyzou tzv. bodu zvratu. Martinovicova (2014) popisuje
bod zvratu jako troven produkce, ktera je potfebna k tomu, aby doslo k thradé
fixnich a variabilnich nékladd. V analyze bodu zvratu se zabyvame vztahy mezi
objemem produkce, naklady, trzbami a ziskem ptred zdanénim.

Trzby vypocéteme dle vztahu:

T=c*q (4)

Celkové naklady vypoc¢teme dle vztahu:

N=F+v*q (5)
Kde: T - celkové trzby (s predpokladem, Ze vSe, co se vyrobi, se proda)
q - pocet vyrobenych vyrobkd,
¢ — cena za jednotku vyrobku,
N — celkové naklady,
F — fixni naklady,

v — variabilni naklady na jednotku
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Tyto vztahy jsou vysvétleny v nasledujicim grafu:
naklady, 4
trzby s lrzby
zisk/ztrata (KE) /+ -
M -’
y, = celkové naklady
. e
i __,..-""
/ - -
N - T r
7 - - «  vanabilni naklady
BZ .~ -
o Zisk (ztrata)
e
Py :
- .
+F #E=m=nns D e oL EL L L L L LR LR
o fixni naklady
S T '
/s - i
i V.
0 Qaz objem vyroby (n. j.)
-F
Obrazek 3 Analyza bodu zvratu a linearni nakladové funkce
Zdroj: Martinovicova 2014, str.63
Vypocet nakladovosti viastniho kapitalu
Te = Tf—l_ ﬁ:angRF—i_Tz (6)

Kde:

Kde:

7 - bezrizikovd mira vynosu, urCena jako vynos desetiletého

statniho dluhopisu,

ERP — prémie za trzni riziko,

., — riziko zemé, pocitano jako vazeny prameér rizik zemi, které jsou

nejvétsimi trhy TZ,

B — riziko pro ocelarsky primysl, evropsky trh

CZ
B = B+ [1+ 1=« ]

VZ
t - sazba dané z prijmu pravnickych osob
CZ - cizi zdroje — vySe investi¢niho avéru

VZ — vlastni zdroje

(7)
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SWOT analyza

Dle Posvare a Chladkové (2014) je SWOT analyza zaloZena na analyze silnych
stranek (Strenghts), slabych stranek (Weaknesses), prilezitosti (Opportunities) a
hrozeb (Threats). Vstupni informace pro analyzu SWOT je situa¢ni analyza vnéj-
$tho a vnitiniho prostiedi.
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5. Vlastni zhodnoceni investicniho zaméru

5.1. Charakteristika spole¢nosti

Spoleé¢nost sidli na adrese Jiraskova 987, PSC 697 32, Kyjov. A jeji pravni formou
je Spole¢nost s ruéenim omezenym. Zakladni kapital je 140 000 000,- K¢ a je
100% splacen. Ve vyrocni zpraveé je uvedeno, Ze spolecnost byla zalozena roku
1950 a je vyznamnym vyrobcem spojovaciho materilu, jak v Ceské republice, tak
i v zahranici. V roce 1991 byla spolec¢nost privatizovana. Posledni zména vlastnika
probéhla v roce 2008, kdy se staly 100%tnim vlastnikem TRINECKE ZELEZAR-
NY, a. s.. Touto zménou vlastnika se spole¢nost zaclenila do skupiny Ttinecké
zelezarny — Moravia Steel.

Spolecnost se dlouhodobé zabyva vyrobou spojovaciho materialu techno-
logii tvareni za tepla. Vyrobni program spolecnosti zahrnuje komponenty pro zZe-
leznice, stavebnictvi, strojirenstvi, energetiku, automobilovy a dilni primysl.
Stézejni ¢innost predstavuje vyroba praZzcovych Sroubti, konstrukénich Sroubi,
hakovych Sroubiti, Sroubti pro Zelezni¢ni svrsek, loZiskovych krouzki, vacek, ma-
tic. V predeslych dvou letech byl rozsifen dosavadni vyrobni program o obrabéni
loZiskovych krouzki. Svym prodejem se spole¢nost zaméiuje jak na tuzemsky trh,
tak i na trhy zahranicni.

Dle vyrocni zpravy v minulém roce 2015 dosahla spolecnost zisku pred
zdanénim ve vysi 138 mil. K¢, coz predstavuje zvySeni o 26 mil. K¢ oproti roku
predchozimu. Vyse hrubého zisku byla ve srovnani s rokem 2014 pozitivné ovliv-
néna priznivym vyvojem na tuzemském trhu. Tento priznivy vyvoj souvisel s roz-
sahlou rekonstrukei a vystavbou Zeleznic v Ceské republice. Také se vyrazné zvysil
objem dodavek vykovki vacek do automobilovych motorti a tspésné se rozvijel
projekt finalizace loZiskovych krouzk. Objemy prodeje se zvyS$ily nejen u vy-
znamného odbératele v Némecku, ale severoamerické divize tohoto odbératele.
Nejvétsim zahrani¢nim odbératelem vyrobki je Némecko, s objemem exportu 119
mil. K¢, druhou zemi je Slovensko, s exportem ve vysi 82 mil. K¢. Mezi dalsi vy-
znamné odbératele patii Francie, USA, Svycarsko, Polsko, oviem nase vyrobky
nachéazi své koncové odbératele taky v riznych zemich Asie, Severni a Jizni Ame-
riky i v Africe. Struktura zemi prodeje je znazornén v nasledujicim sloupcovém
grafu.



5. Vlastni zhodnoceni investi¢niho zaAméru 37

500 473,8
450
400
350
290,6
300
250
200
150 129,2
100
45,4
; =
0
Tuzemsky trh Evropska unie Evropa ostatni Ostatni staty

Obrazek 4 : Podil prodeje v roce 2015
Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroéni zpravy SK 2015

Nakup vyrobniho a rezijniho materialu byl uskuteciiovan jak od tuzemskych, tak
od zahranic¢nich dodavatelii. Valcovany, tazeny a loupany material byl nakupovan
za bé&Znych obchodnich podminek z matefské spole¢nosti TRINECKE ZELEZAR-
NY - MORAVIA STEEL. Financ¢ni situace spolec¢nosti byla v priibéhu celého roku
2015 prizniva. Realizované investice byly financovany z vlastnich zdrojt firmy,
spoleénost necéerpala Gvéry. Diky vyse uvedenému je rok 2015 hodnocen jako
uspésny. V nasledujicim grafu je uvedena struktura vyroby a mnozstvi v tunéch.
Data jsou z roku 2015.
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Obrazek 5 : Struktura vyroby v roce 2015 5
Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy SK 2015
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V nésledujicim roce 2016 je oc¢ekavan dalsi vzestup dodavek o priblizné 30% ob-
jemu a s tim souvisejici navysSeni kovacich, Zihacich a tidicich vyrobnich kapacit
ve Sroubarné Kyjov. Hlavni prodejni sortiment spole¢nosti tvofi zelezni¢ni §rou-
by, loziskové krouzky a vykovky.

V néasledujicim grafu a tabulce je vidét, Ze nejvétsi podil na prodeji maji Ze-
lezni¢ni Srouby, v roce 2015 tvorily 72 % prodeje. Do roku 2020 se vSak pocita se
snizenim prodeje na 57 %. Podil loziskovych krouzku a vykovkd v lonském
roce ¢inil 16 % z celkového sortimentu. Cilem spolec¢nosti v nasledujicich péti le-
tech je navyseni podilu prodeje aZz na 36 % a to zejména uplatnénim obrabénych
loZiskovych krouzkii nejen v oblasti automobilového prumyslu, nybrz i v oblas-
tech spotfebniho primyslu - souc¢asti pro rotac¢ni stroje a zatizeni, naradi, bilé
zbozi, hobby technika a sportovni zafizeni.

Tabulka 1: Soucasny a predikovany podil prodeje

Sortiment 2015 2020
Zelezniéni Srouby 72% 57%
LK a vykovky 16% 36%
Ostatni 12% 7%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vnitropodnikové dokumentace SK
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Obrazek 6 : Struktura prodeje v roce 2015 VS. predikovana struktura prodeje v roce
2020
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5.2. Postup investovani ve spolec¢nosti

Ve spole¢nosti Sroubarna Kyjov, spol. s r.o. se jako v kazdé spole¢nosti ze skupiny
Trinecké Zelezarny — Moravia Steel dodrzuje jednotny technicko- organizaéni po-
stup (TOP). Tento postup je popsan ve vnitropodnikovém dokumentu s nazvem
TECHNICKO-ORGANIZACNI POSTUP TOP QE 8G a popisuje proces porizeni
dlouhodobého hmotného a nehmotného investi¢éniho majetku, v ramci kterého
uréuje zavazna pravidla a postupy ve Sroubarné Kyjov (SK) a ve spole¢nosti-TRI-
NECKE ZELEZARNY, a.s. pfi zabezpecovani ¢innosti spojenych s piipravou a
planovanim investic, zpracovanim predprojektové ¢i projektové pripravy, naku-
pem dodavek, sluzeb a vybérem dodavateld souvisejicich s investi¢ni ¢innosti,
samotnou realizaci a validaci akci v ramci porizeni investic v souladu s platnym
schvalovacim procesem.

Pracovnici provozi a odbornych Gtvart podavaji ndmeéty na investi¢ni ak-
ce. Naméty Cerpaji zejména z technického stavu stavajicich zatizeni, z pozadavki
zédkaznikd, z vysledkd marketingovych prizkumi, z odborné literatury, ze zprav
ze sluZebnich cest, z technickych zprav. Podnéty jsou dale primyslové vzory a
patenty, pozadavky na nova technicka resSeni z titulu technologie vyroby, poza-
davky na aspory energie, pozadavky na zlepseni zivotniho prostiedi a dokument
"Cile kvality, ochrany zivotniho prostiedi a hospodareni s energii", pozadavky na
prevenci havérii, pozadavky na sniZeni nakladi a poc¢tu planovanych pracovnich
mist, pozadavky na inspekcni, mérici a zkuSebni zarizeni pro zabezpeceni metro-
logického fadu SK (Sroubarny Kyjov).

Vedouci Tr (technicky a investi¢ni rozvoj) pozadavek prijme nebo vrati k
doplnéni. Kvartalné vyhotovi seznam pozadavki, které piedlozi PVS (porada ve-
deni spolecnosti) k projednani. Porada vedeni spole¢nosti rozhodne o zpracovani
technické informace, pozadavek odlozi nebo zamitne.

Reditel nebo vedouci titvaru nebo provozu, ktery predkladal PI (pozadavek na
investice), zajisti vypracovani TI (technické informace) z dostupnych podkladi.
Soucasné s TI se zpracovava pribéhovy plan dané akce. Forma pribéhového pla-
nu neni stanovena.

Zpracovanou TI (technické informace) uré¢enou pro TER SK (technicko -
ekonomicka rada Sroubarny Kyjov) piedlozi zpracovatel vedoucimu Tr (technicky
a investi¢ni rozvoj), ktery zajisti jeji zarazeni do programu TER. Materialy se ro-
zesilaji ucastnikim jednani TER elektronickou formou cca. 1 tyden pred datem
projednavani.

TER projedné predloZenou TI a doporuci, zda akce investi¢niho rozvoje bude:

a) pokracovat zpracovanim studie pred zadanim projektu,

b) pokracovat pfimo zpracovanim zadani projektu,

¢) zastavena - ulozeni zpracovanych dokumentti na Tr (technicky a investi¢ni roz-
voj) po dobu péti let.

U Jednothvych akei mize TER rozhodnout o jejich realizaci jiz na zakladé predlo-
7ené technické informace (bez dal$ich stupiiti). RS jmenuje na zdkladé doporude-
ni TER realizac¢ni tym investice (RTI). Nasledné je schvalené akci ptirazeno ¢islo
projektu, ktery zalozi vedouci Tr. V pripadé, Ze se jedna o rozsahlou akci, ktera je
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z hlediska strategie SK mimotadné dilezit4, jmenuje realiza¢ni tym RS (feditel
spolecnosti) formou prikazu feditele. Vedoucim tymu byva jmenovan néktery z
vedoucich pracovnikii, ktery pro vykon této funkce miize byt zcela nebo ¢astecné
uvolnén. Akce nad 1 mil. EUR TER postupuje k dal§imu projednéni (pracovni
tym, predstavenstvo matei'ské spole¢nosti Trineckych Zeleziren ( TZ ), DR (do-
zoréi rada TZ)).

V pripadé, Ze nasledujicim stupném projektové pripravy je studie, zajisti
vedouci realizacniho tymu jeji zpracovani. Pokud bude studie zpracovavana ex-
terni organizaci, objedna studii vedouci realiza¢cniho tymu. PoZadovany obsah a
rozsah studie schvaluje podpisem objednaciho navrhu vedouci realiza¢niho tymu.
Pokud akce ma vliv na oblast lidskych zdroj, bude realiza¢ni tym rozsiren o za-
stupce ekonomicko tseku (EPU), v opa¢ném piipadé musi byt toto v TI, zadani,
studii nebo ekonomickém zhodnoceni akce uvedeno.

Béhem zpracovani studie dodavatelskou projekéni organizaci vedouci RTI
pripadné vedouci Tr ve spolupraci s realizacnim tymem tzce spolupracuje s touto
organizaci a FeSi pripadné vzniklé rozpory. V pripadé zavaznéjsich rozport tyto
resi vedouci Tr ve spolupraci s prislusnym vedoucim provozu.

Podle charakteru akce vedouci RTI (pripadné vedouci Tr) zabezpeci ke

zpracované studii stanoviska dotéenych odbornych Gtvart a organt statni spravy.
V pripadé, Ze akce vyzaduje prijeti kompenzacniho opatfeni, je soucasti studie
navrh/navrhy vhodného kompenzac¢niho opatreni.
Zpracovani zadani zajiStuje vedouci RTI ve spolupraci s ostatnimi odbornymi
ttvary Sroubarny Kyjov na zékladé podkladii zpracovanych vybranou projekéni
organizaci. Vedouci RTI ve spolupraci s ostatnimi ¢leny realizacniho tymu stanovi
a v pozadavku na objednani uvede pozadavky tykajici se obsahové naplné a roz-
sahu zadani. Tyto pozadavky musi obsahovat hodnoceni zmén dopadt stavajicich
environmentalnich aspektii na zivotni prosttedi, identifikaci novych environmen-
talnich aspektti akce, pozadavky na energetickou naro¢nost a zabezpeceni preven-
tivnich opatteni pro zamezeni vzniku zavaznych havarii. Pozadavek na objednav-
ku schvaluje reditel spolecnosti.

Zpracované zadani po projednani s piislusnymi odbornymi Gtvary Sroubarny Ky-
jov zaradi vedouci Tr do programu TER.

Vysledkem projednani zadani v TER jsou doporuceni pro reditele spolecnosti
specifikovana v zapise z TER. TER rovnéz navrhne, zda bude po realizaci projed-
nano v TER vyhodnoceni akce. Tuto skute¢nost poznamena povéreny pracovnik
do schvalovaciho protokolu.

Vedouci realiza¢niho tymu zabezpe¢i zpracovani potfebnych projekénich
stupnii. Po zpracovani projektu si vedouci realizacniho tymu vyzada stanoviska
dotéenych organi statni spravy k projektové dokumentaci a po ziskani kladnych
stanovisek pozada stavebni titad o zahéjeni stavebniho fizeni. Vedouci realizaé¢ni-
ho tymu zabezpedi, aby v zddosti o zahajeni stavebniho tizeni byla uvedena vymé-
ra pozemku dotéeného stavbou. Pokud se na akci vztahuje zdkon 76/2002 Sb.,
spolu se zadosti o vydani stavebniho povoleni predlozi integrované povoleni.

Vybérové komise pro vybér dodavatelti projekénich souborti pro realizaci,
v éele s predsedou, sestavuje u akei do 1 mil. K¢ z pracovniké SK feditel spoleé-
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nosti na navrh vedouciho realiza¢niho tymu. K jednani vybérovych komisi mohou
byt prizyvani specialisté externich organizaci.

U akei:
s 1—5mil. K& — IR TZ (feditel pro investice a strategii TZ)
e nad 5 mil. K& — GR TZ (generalni feditel TZ)

Vysledkem prace komise je zapis z vybérového fizeni, ktery se predklada k dalsi-
mu schvalovani.

Akce:
e do 0,5 mil. K¢ - schvaluje feditel spole¢nosti,

e od 0,5 mil. do 5 mil. K¢ - schvaluje IR TZ (feditel pro investice a strategii
TZ)

e od 5 mil. K¢ do 1 mil. EUR - schvaluje GR TZ (generalni feditel TZ)

e nad 1 mil. EUR - schvaluje DR (dozoréi rada) TZ.

V pripadé, Ze vybér zhotoviteli nebo zpracovany projekt prokaze nutnost zmén
terminu realizace nebo navySeni naklada oproti adajim ve schvalovacim proto-
kolu o castku vétsi nez je uvedeno niZe, zpracuje vedouci (na zakladé sdéleni ve-
douciho RTI informaci o téchto skutecnostech, kterou necha projednat v TER,
pfipadné v DR TZ. Akce:

e do 1 mil. K¢, pfekroceni nad 10% - projednani v TER SK

e do 10 mil. K¢, prekroéeni nad 3% - projednani v TER SK

e do 1 mil. EUR, pfekro¢eni nad 2% - projednani v TER TZ

e nad 1 mil. EUR, piekro¢eni do 2 mil. K¢& - projednani v TER TZ

e nad 1 mil. EUR, prekrodeni nad 2 mil. K¢ - projednani v DR TZ

Aktem schvaleni zmén je podpis aktualizovaného Schvalovaciho protokolu.
Vlastni realizaci akce investi¢niho rozvoje zabezpecuje vedouci RTI. Pri zahajeni
realizace preda vedouci RTI stavenisté zhotovitelim formou zapisu do stavebniho
deniku. V priibéhu realizace jsou uzavieny smlouvy se zbyvajicimi zhotoviteli a
provadéna dalsi potfebna cinnost. V priibéhu vlastni realizace se verifikace za-
bezpecuje formou kontrolnich dnii za tcasti ¢lenii realizaéniho tymu nebo za
ti¢asti vedeni SK u nejvyznamnéjsich staveb.

Terminové posuny realizace stavby zapfi¢inéné ze strany SK budou feseny
dodatkem ke smlouvé o dilo s hlavnim dodavatelem. V pripadé vzniku odpadu pri
realizaci stavby je za jeho likvidaci a evidenci odpovédny realizator stavby (dila).
Je-li ptivodcem odpadu investor, tj. SK, pak naklad4ni s timto odpadem #di po-
véreny pracovnik atvaru Te - Energetika, ktery je ucastnikem ptipravy projektu i
jeho realizace.
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5.3. Investicni projekt a poskytnuta investicni pobidka

Pocatkem roku 2011 se vedeni spole¢nosti rozhodlo o realizaci investi¢niho pro-
jektu ,Rozsifeni vyrobnich kapacit a zvy$eni pfidané hodnoty vyrobké Sroubarny
Kyjov, spol. s r.0.“.

Hlavnim cilem tohoto projektu je upevnéni trzni pozice spole¢nosti Srou-
barna Kyjov, spol. s r.o., jakoZto predniho evropského vyrobce spojovaciho mate-
riadlu pro vystavbu Zelezni¢nich trati a rozsiteni vyroby loziskovych krouzki. Diky
planovanym investicim do vyrobnich zatizeni a dalsich modernich technologii, se
kterou je spojeno i zkvalitnéni a rozsireni zaméstnanecké struktury spole¢nosti, je
kladen vysoky diiraz predev§im na kvalitu vyrabéného sortimentu. Sledovanym
cilem projektu je zijem managementu spole¢nosti uspét v silném konkurenc¢nim
prostiedi, a to jak na domacim, tak i na zahrani¢nim trhu, kam sméfuje az 80 %
produkce.

Investi¢ni ¢innost spolec¢nosti je v nejblizsi dobé zaméfrena na rozvoj firmy.

Probéhne investice do moderni obrabéci technologie a vyrobniho zatizeni, jejimz
ucelem je zvyseni kapacit stavajici vyroby a nového vyrobniho programu z oblasti
strojirenstvi — vyroba loZiskovych krouzkti pro automobilovy primysl. Uvedené
prisp€je ke zvySeni pridané hodnoty obrabénim a rozvalcovanim loziskovych
krouzki. Investice v Zelezni¢nim sortimentu je zamérena na zvyseni piidané hod-
noty zinkovanim, které prodlouzi zivotnost nasich dodavanych vyrobki.
Celkova vyse investice je vycislena na 188 mil. K¢. Ministerstvo primyslu a ob-
chodu Ceské republiky vyjadfilo souhlas s poskytnutim investi¢nich pobidek ve
formé slevy na dani z prijmu v izemni oblasti Hodonin. Bylo tak rozhodnuto
z nasledujicich davodu:

e investice m4 byt uskutecnéna v regionu, ve kterém byla mira nezaméstna-
nosti k datu predloZeni zadmeéru ziskat investi¢ni pobidky na CzechInvest
alesponi 0 50% vy$$i nez primérna mira nezaméstnanosti v Ceské republi-
ce,

e vzhledem k predpokladané vysi investice se nejedna o malého nebo stied-
niho podnikatele

e predpokladana vyse investice nepresahuje 50 mil. EUR.

Na zakladé téchto diivodi byla stanovena piipustna mira verejné podpory ve vysi
30% a hodnota ve vysi 56,40 mil. K¢.
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5.4. Charakteristika vybraného dlouhodobého majetku

V soudasné dobé je spole¢nost SK schopna vyrobit pouze vyzihané vykovky loZis-
kovych krouzki, které musi odbératel triskové opracovat a po zuslechténi dokon-
¢it. Schopnost spolecnosti vyroby vyzihanych vykovki loziskovych krouzkd vsak
neni pro odbératele dostatecné atraktivni. Zakaznici by uvitali moznost odebirat
obrobené vykovky loZiskovych krouzkt pred zuslechténim. Aby spole¢nost uspo-
kojila tuto poptavku, je nutné poridit obrabéci kapacity.

MODEL Z2 (mm) Z1 (mm) X (mm) L(mm)

biSUB 160 29 125.6 298.5 160 190

Obrazek 7 Dvouvretenovy vertikalni soustruh biSUB 160 2G
Zdroj: vnitropodnikova dokumentace SK

Z tohoto dtivodu spoleénost vybrala k realizaci obrabéci stroj, dvouviete-
novy vertikalni soustruh biSUB 160 2G, ktery bude slouzit pro tfiskové obrabéni
jednoduchych a slozitych typti loziskovych krouzkii. Tento stroj mizeme vidét na
grafickém schématu a fotografii:
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Obrazek 8 Dvouvretenovy vertikalni soustruh biSUB 160 2G
Zdroj: vnitropodnikova dokumentace SK
Tabulka 2: Vykon stroje
Vykon stroje :
Teoreticka ro¢ni vyroba pfi 100% vyuiiti stroje 530 000 ks
Skutecny vykon 490 000 ks
Skutecny vykon v roce porizeni 285 000 ks
Priimérna doba trvani obrabéni 1 krouzku 52 vtefin
Sménnost nepretrzity provoz
Obsluznost 1 prac. /1 sména
Primérna hruba mzda pracovni obsluhy stroje 21 300 K¢
Mezirocni rlist mezd 2%

Zdroj: vlastni zpracovani dle technické dokumentace obrabéciho stroje
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Tabulka 3: Vyrobni naklady

Vyrobni naklady

Variabilni naklady v K¢ / 1 ks

Nastroje 1,55 K¢ / ks

El. energie 0,35 K¢/ ks

Fixni naklady na 1 rok v tis. K¢ V roce potizeni 2016 v dalSich letech
Opravy 0 50
Rezijni material 1000 150
Spravni a prodejni rezie 70 98

Zdroj: vlastni zpracovani dle vnitropodnikové dokumentace SK

Tabulka 4: Piredpokladané trzby

Trzby

V roce pofrizeni 8,50 K&/ ks
Od r. 2019 pokles ceny z diivodu tlaku odbérateltli na

shiZzovani cen 8,20 K&/ ks

Zdroj: vlastni zpracovani dle vnitropodnikové dokumentace SK

Kalkulace v predeslych tabulkach je zalozena na nasledujicich datech:

Nastroje:

Cena nastroje je stanovena na zaklade informaci od dodavatele stroje na opraco-
vani srovnatelného vyrobku v nepretrzitém provozu.

Energie:

Vipocet byl proveden dle ceny elektrické energie v SK , kter4 je stanovena na za-
kladé smlouvy s dodavatelem el. Energie a na zakladé planovaného vykonu (pri-
kon stroje).

Opravy:

V prvnim roce porizeni se neplanuji zadné opravy. JelikoZ se jedna o vysoce spo-
lehlivy stroj, spolec¢nost planuje opravy v max. vysi 50 000 K¢ / rok.

Rezijni material:

V roce porizeni se jedna zejména o nakup méricich pristroji a kontrolnich pomii-
cek. V dalsich letech bude polozka klesat - pouze spotteba bézného materialu.
Zejména oleje, maziva, ochranné pomtcky, cistici tkaniny.

Spravni a prodejni rezie:

Castka je uréena na zakladé predpokladaného podilu spravni a prodejni rezie

z celkovych nakladi.

Trzby

Cena je stanovena na zakladé jednani se zdkaznikem s odhledem na konkurenéni
prostiedi v uvedeném sortimentu. Postupné snizovani ceny za 1 ks vyplyva

z pozadavkil zadkaznika. Vyvoj cen je urcen trhem v oblasti automobilového prii-
myslu.
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5.5. Navratnost investice

Aby bylo mozné kalkulovat navratnosti investic, je nutné, si blize specifikovat
mozné zpiisoby financovani ve Sroubarné Kyjov, potazmo v celé skupiné T¥inecké
zelezarny — Moravia Steel. Pfi posuzovani navratnosti je klicovou hodnotou pie-
devSim diskontni sazba, kterou vypocéteme jako primeérné naklady kapitalu
(WACC). Vyse diskontni sazby ovliviiuje ukazatele, jako jsou NPV (Cista souc¢asna
hodnota) a IRR (vnitfni vynosové procento), statickd a dynamicka doba navrat-
nosti.

Ulohou diskontni sazby pii posuzovani investic je pfepoéet hodnoty bu-
doucich finané¢nich tokt (pfijmi i vydaji) na hodnotu platnou k urcitému datu,
které jsou nejcastéji stanoveny ke dni zahéjeni investi¢niho projektu, nebo ke dni
zahajeni provozu investice. VySe diskontni sazby ovliviiuje vypocet NPV (Cista
soucasna hodnota) a dynamickou dobu navratnosti.

Ve skupiné Trinecké zelezarny — Moravia Steel byla hodnota diskontni sazby do
roku 2015 stanovena jednotné na 9%. Vyhodou tohoto pristupu byla moznost
vzajemného srovnani investi¢nich projektli mezi sebou, bez ohledu na ¢asové ob-
dobi realizace. Soucasna situace (nizké tirokové sazby, prizniva trzni situace) si
vyzadala revizi diskontni sazby na tiroven 6%. Abychom mohli vypocitat vysi dis-
kontni sazby pomoci WACC, je nutné mit k dispozici tyto udaje:

nakladovost ciziho kapitalu (irokova sazba dlouhodobych avért),
nakladovost vlastniho kapitéalu,

danovou sazbu,

vys$i investi¢niho Gvéru — cizich zdroji,

vys$i vlastnich zdroj,

e celkové investi¢ni naklady projektu.

V nasem pripadé byla arokova sazba dlouhodobého tvéru stanovena na 1,45 % po
dobu 5 let. Tato sazba zahrnuje 1Y PRIBOR (0,45%) + marZe (1,0%). PRIBOR je
sazba, za kterou banka poskytuje uvéry jinym bankam, tuto sazbu pravidelné vy-
hlasuje CNB.

Jak je jiz v metodice uvedeno pro vypocet nakladovosti vlastniho kapitalu je nut-
né znat tyto hodnoty: bezrizikovou miru vynosu, ktera je urcena jako vynos dese-
tiletého statniho dluhopisu, prémii za trzni riziko, riziko zemé, pocéitano jako va-
Zeny primér rizik zemi, které jsou nejvétsimi trhy TZ a riziko ocelaiského prii-
myslu na evropském trhu.

Bezrizikova mira vynosu neboli vynos desetiletého stiatniho dluhopisu v Ceské
republice je uvedena na strankdch ECB (Evropska centralni banka). Odhadnutou
prémii za trzni riziko, rizika vSech nejvétsich trht TZ a riziko ocelaiského prii-
myslu je mozné nalézt na webovych strankach New York University Stern School
of Business.

Pro vypocet rizika zemé€ potrebujeme znat zemé, které jsou nejvétsimi trhy Tri-
neckych Zelezaren. Riziko kazdé jednotlivé zemé vynasobime poétem vyrobenych
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kilotun pro dany trh. Sumu takto prepoctenych kilotun vydélime celkovou sumou
vyvezenych kilotun.

Tabulka 5 : Vypocdet rizika zemé

Zemé kt riziko zemé |prepocet |riziko zemé - vazeny primér
CESKA REPUBLIKA 790 1,05 830
NEMECKO 381 0 0
ITALIE 194 2,85 552
POLSKO 192 1,28 246
SLOVENSKO 177 1,28 226
USA 110 0 0
MADARSKO 92 3,75 345
VELKA BRITANIE 90 0,6 54
2026 10,81 2253 1,112

Zdroj: vlastni zpracovani dle vnitropodnikové dokumentace TZ a dle dat z interne-
tovych stranek New York University Stern School of Business.

Po dosazeni do vzorce vypada vypocet nakladovosti vlastniho kapitalu takto:

r, =0,59+0,900*5,75+1112 = 6,88 (8)

Aktualni danova sazba dané z prijmu pravnickych osob v roce 2016 je 19 %. Vy-
pocet diskontni sazby je zavisly predevsim na poméru vlastnich zdroji ke zdro-
jum cizim. Martinovicova (2014) uvadi, Ze pii pouziti ciziho kapitalu ptisobi tzv.
daniovy efekt. Uroky z ciziho kapitalu povazujeme za datiové uznatelny naklad,
vyuzitim ciziho kapitalu tedy podnik muZe snizit své danové zatizeni. Danovy
efekt plati v§ak pouze v pripadé, Ze podnik dosahuje zisku.

Pfi podilu 100% vlastnich zdroji vypocet vypada nasledovné:

WACC =1,45%- (1—19%) -~ + 6,88% - -0 — 6,88 (9)
100 100

Proménlivost diskontni sazby v zavislosti na podilu vlastnich a cizich zdroji mi-
Zeme pozorovat v nasledujici tabulce.

Tabulka 6: podil vlastnich zdroju vs. diskontni sazba

Podil vlastnich zdrojti

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Diskontni sazba

6,88%

6,73%

6,57%

6,42%

6,27%

6,12%

5,97%

5,82%

5,67%

5,52%

1,17%

Zdroj: vlastni zpracovani

Prvnim nezbytnym ukazatelem v posuzovani investic je NPV neboli ¢ista soucas-
né hodnota. K vypoctu tohoto ukazatele je potfeba znat dobu zZivotnosti nakupo-
vaného majetku, penézni toky plynouci z této investice, diskontni sazba a kapita-
lové vydaje.

Doba Zivotnosti vybraného obrabéciho stroje byla stanovena na 10 let. Pficemz
datum potizeni stroje je stanoveno na rok 2016, z cehoz vyplyva, Ze majetek se
bude odpisovat do roku 2026.
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Celkové penézni toky plynouci z této investice zjistime souctem cash flow
z provozni ¢innosti, cash flow z investi¢ni ¢innosti a cash flow pracovniho kapita-
lu. Jako diskontni sazbu pouzijeme jiz dfive vypocitany vazeny prameér naklada
na kapital WACC. Kapitalovy vydaj je v naSem piipadé cena pofizeni obrabéciho
stroje, ktera ¢ini 8 140 v tis. K¢.

Tabulka 7: Tabulka navratnosti a NPV investice p¥i 100% financovani vlastnimi

CFzprovozni 3843 1378 1276 1252 1189 1164 1164 1164 1164 1074
ClnnOStl

EBIT 217 3167 697 570 541 462 432 432 432 432 907
Odpisy 475 814 814 814 814 814 814 814 814 814 339
Dar 41 -138 -132 -108 -103 -88 -82 -82 -82  -82 -172
CFzinvestitni 110 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
cinnosti

Investice -8 140 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zustatkovad hod- 0
nota

CF-Apracovniho 10 g6 3 20 3 12 3 0 0 0 572
kapitalu

CASH FLOW .8008 3747 1381 1296 1255 1200 1167 1164 1164 1164 1646
;(Igm“'m’a"e cash 008 -4260 -2879 -1583 -328 872 2040 3204 4368 5532 7178
DISKONTOVANE

CASH FLOW .8008 3513 1214 1067 969 869 792 740 694 650 862
Kumulované

ok CAHeLoy 8008 -4495 3281 2214 1245 376 416 1156 1850 2501 3363

Zdroj: vlastni zpracovani dle vnitropodnikové dokumentace SK

S pouzitim tdaji v tabulce NPV vypocteme nasledovné:

CSH(NPV) = (-8008*1) + (3747 *0,94) + (1381*0,88) + (1296 * 0,82) + (1255*0,77) +
(1200*0,72) + (1167 *0,68) + (1164 *0,64) + (1164 *0,60) + (1164 * 0,56) + (1646 * 0,52)
CSH(NPV) = 3363

V této tabulce miizeme pozorovat rovnomérné rozlozeni odpisti do pristich 10 let,
EBIT, coz jsou predpokladané prijmy spjaté s provozem obrabéciho stroje a dané
z téchto prijmu. Odpisy + EBIT - dané nam tvori penézni tok z provozni ¢innosti.

v__ /7 VY

PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti zahrnuje pouze investi¢ni naklady. Cista soucas-
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na hodnota investice je 3 363 tis. K¢. Z tabulky vyplyva, Ze pti 100% financovani
z vlastnich zdroji je statickd navratnost 4 roky a 10 mésicti a dynamicka navrat-
nost 6 let.

Z teorie je znamo, Ze vnitini vynosové procento je takova diskontni sazba,
pfi které se NPV rovna 0. V tomto piipadé je pouZita funkce MIRA VYNOSNOTI
v programu MS Excel s vysledkem 17,1 %. Je-li IRR vy$si nez diskontni sazba,
bude procentni vynos vyssi nez procentni naklad. Pfi 100% financovani vlastnimi
zdroji se tyto hodnoty lisi 0 10,22%.

Dalsi variantou k posouzeni navratnosti investice je 100% financovani cizimi
zdroji.

Tabulka 8: Tabulka navratnosti a NPV 1nvest1ce i 100% financovam cizimi zdroji
2016 2017 | 2018 2019 2024 2025 2026

DISKONTNI SAZ- .

BA (%) 1,17%

koeficient dis-

kontovani

CF z provozni 3863 1394 1287 1259 1191 1164 1164 1164 1164 1074
cinnosti

EBIT 217 3167 697 570 541 462 432 432 432 432 907
Odpisy 475 814 814 814 814 814 814 814 814 814 339
Dar 41 -117 -117 97 -96 -86 -82  -82  -82  -82 -172
CFzinvesticni 140 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
cinnosti

Investice -8 140 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zlstatkovad hod- 0
nota

CF-Apracovniho . 0 g6 3 20 3 12 3 0 0 0 572
kapitalu

CASH FLOW .8008 3768 1397 1307 1262 1202 1167 1164 1164 1164 1646
;(Izm“'m’a"e cash o008 -4240 -2843 -1536 -274 928 2096 3260 4424 5588 7234
DISKONTOVANE

CASH FLOW 8008 3724 1365 1262 1205 1134 1089 1073 1061 1048 1466
Kumulované

dick CRSMPLow 8008 -4284 2919 -1657 452 683 1771 2844 3905 4953 6419

Zdroj: vlastni zpracovani dle vnitropodnikové dokumentace SK

Diky daniovému efektu a pomérné vysoké nakladovosti vlastniho kapitalu se pri-
mérné naklady na kapital snizily na 1,17%. MtZe tedy byt konstatovano, Ze cizi
kapital, je i diky relativné nizké tirokové sazbé levnéjsi nez kapital vlastni. Hodno-
ta NPV se vypocte obdobné jako v predchozim ptipadé dle vzorce pro NPV. NPV
se zvysila na 6 419 tis. K¢. Hodnota vnitiniho vynosového procenta (IRR) se zvy-
Sila o dvé desetiny oproti ptivodni hodnoté na 17,3 %. Staticka navratnost se snizi-
la pouze o jeden mésic, avsak dynamicka navratnost se snizila na 4 roky a jede-
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nact mésict. V nasledujici tabulce miizeme sledovat porovnani rizného financo-
vani projetu.

Tabulka 9: Vlastni VS. Cizi kapital

NAZEV METODY/UKAZATELE 100% VLASTNiMI ZDROJI 100% CIziMI ZDROJI
NPV v tis. K¢ 3363 6419

IRRV % 17,1 17,3

WACC (diskontni sazba) v% 6,88 1,17

Staticka doba navratnosti v letech |4,8 4,7

Dynamicka doba ndvratnosti v le-

tech 6 4,9

Zdroj: vlastni zpracovani dle vnitropodnikové dokumentace SK

Ve spojitosti s vySe uvedenou tabulkou mtizeme konstatovat, Ze pro spole¢nost je
jednoznacéné vyhodnéjsi financovani investice bankovnim tvérem. Tento uver
bude poskytnut Ceskoslovenskou obchodni bankou ve vy$i 8 140 tis. K& s jiz vyse
uvedenou sazbou 1,17 % po dobu péti let. Postupné splatky spolu s tiroky na kazdy
rok jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 10: Popis postupného splaceni tivéru

2016 2017 2018 2019 2020 | 2021
Cerpani uvéra 8140 0 0 0 0 0
Splatky avérd 1628 1628 1628 1628 1628
Stav investic¢nich Gvérd |8 140 6512 4 884 3256 1628 0
Nakladové troky 106 83 59 35 12

Zdroj: vlastni zpracovani dle vnitropodnikové dokumentace SK
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Analyza bodu zvratu

Dle teorie je bod zvratu bod, ve kterém se vyrovnaji celkové naklady na investici
s trzbami plynoucimi z této investice. Aby mohl byt nalezen tento bod, vytvorili
jsme si pro tento Gcel tabulku, ve které je kalkulovano s riznym pocétem kusi vy-
robki. Pro ucel kalkulace byl prvni interval zvolen na 100 000 ks a dalsi intervaly
jsou odstupnovany po 50 000 ks vyrobkii. V tabulce je mozné pozorovat i nartst
variabilnich naklad a tim i celkovych nakladt Taktéz je zde mozné sledovat riist
ocekavanych trzeb. Ke kalkulaci trzeb je nutné znat predpokladané mnozstvi pro-
danych vyrobki a jejich predpokladanou cenu. Fixni naklady byly na kazdy rok
stanoveny na 2 411 000 K¢.

Tabulka 11 Data ke kalkulaci bodu zvratu

Predpokladana

vyroba (ks) 100000 | 150000 | 200000 | 250000 | 300000 | 350000 | 400000 | 450000
Trzby (tis. K¢) 820 1230 1640 2050 2460 2870 3280 3690
VN (tis. Kc) 190 285 380 475 570 665 760 855
FN (tis. Kc) 2654,86 | 2654,86 | 2654,86 | 2654,86 | 2654,86 | 2654,86 | 2654,86 | 2654,86
Celkové naklady

(tis. Kc) 2844,86 |2939,86 | 3034,86 | 3129,86 | 3224,86 | 3319,86 | 3414,86 | 3509,86

Zdroj: vlastni zpracovani dle vnitropodnikové dokumentace SK

Ztabulky vyplyva, Ze vySe trzeb presahne vysi celkovych nakladd pii dosaZeni
vyroby vintervalu 400 000 — 450 000 kusti. Cena za kus je stanovena na
8,20 K¢. Variabilni naklady na jeden kus ¢ini 1,90 K¢.

2654,86

= =421429
0,0082 -0,0019

Po dosazeni do vzorce dosdhneme vysledku 421 429 kusti, tento bod povaZzujeme
za bod zvratu.

Vyse popsanou situaci miizeme detailné pozorovat na nasledujicim grafu:
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ANALYZA BODU ZVRATU
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Obrazek 9: Analyza bodu zvratu 5
Zdroj: vlastni zpracovani dle vnitropodnikové dokumentace SK

Predpokladané fixni a variabilni naklady spojené s provozem obrabéciho stroje na
dalsich 8 let jsou kalkulovany v nasledujici tabulce:

Tabulka 12: Planované naklady v letech 2016 — 2022

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Kapacita vyroby v ks. 309 000 | 530 000 | 530 000 | 530 000 | 530 000 | 530 000 | 530 000
VyuZiti kapacit v % 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92%
Vyroba celkem v ks. 285 000 | 490 000 | 490 000 | 490 000 | 490 000 | 490 000 | 490 000
Variabilni naklady 541,50| 931,00| 931,00| 931,00| 931,00| 931,00| 931,00
Fixni naklady bez odpisti | 1742,01 | 1695,42 | 1723,36 | 1751,87 | 1780,95 | 1810,61 | 1840,86

Zdroj: vlastni zpracovani dle vnitropodnikové dokumentace SK

Prognozuje se vyuzivani kapacit na 92 %, pricemz se kalkuluje se zkuSebnim pro-
vozem stroje a do konce roku porizeni bude stroj v plném provozu 7 mésici.
Z tohoto diivodu jsou v roce porizeni mensi i variabilni naklady.
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6. Diskuze, navrhy a doporucéeni

6.1. Zhodnoceni rizik a navrhy opatreni vedouci k jejich eliminaci

Tabulka 13: Matice ekonomickych a neekonomickych rizik + navrhy na opatieni

- . Dopad na investi-
Riziko Pravdépodobnost i P
Ztrata odbérateld z ddvodu nové
konkurence nebo z dlivodu poklesu | nizka Velky
oboru automobilového primyslu
Nedostatecné zkuSenosti voblasti| , |, v

bkl . Lo nizka Stfedni
obrabéni loziskovych krouzku
Nedostatek kvalifikované pracovni| , |, -

, , nizka Nizky
sily v okrese Hodonin
Zvyseni cen vstupnich materidld| ., |, -
Y Y p” stredni Nizky
(Srot a ruda) a energii
Postupné snizovani cen wvyrobkd,| .. |, , v .

y P N y stfedni Stredni
poZadavek odbératele
Pfevod vyrobnich kapacit z Ciny do| ., ., .

. y . P , y nizka Velky
mimoevropskych oblasti

Zdroj: vlastni zpracovani dle vnitropodnikové dokumentace SK

Komentar k matici ekonomickych a neekonomickych rizik

V predchazejici tabulce jsou popsana ekonomicka a neekonomicka rizika plynouci
z investice. Pravdépodobnost se pohybuje v rozmezi nizka az vysoka, dopad rizik
na investici je bud’ nizky, stfedni nebo vysoky. Opatreni a jejich nakladovost byla
zjisténa na zakladé kvalifikovaného odhadu odborniki ve spolecnosti.

Zirata odbératelti z diivodu nové konkurence nebo z diivodu po-
klesu oboru automobilového pramyslu — Opatieni proti tomuto ri-
ziku spociva predev§im v udrzovani dobrych vztahti s odbérateli - zacho-
vani konkurencni vyhody nizkych cen, kvality a pruznosti dodavek, dlou-
hodob4 spoluprace, dlouhodobé kontrakty. Je stanovena dlouhodob4 stra-
tegie rozvoje obrabéni loziskovych krouzkii s vyssi pridanou hodnotou. Di-
verzifikace vyrobkového portfolia. Nakladovost tohoto opattfeni byla od-
hadnuta na 1-1,5 mil. K¢.

Nedostate¢né zkuSenosti v oblasti obrabéni loziskovych krouzka
— Opatteni proti riziku jsou nasledujici: absolvovani skoleni u dodavatele
CNC, retenénich navstév u srovnatelného vyrobce. Konzultace s odborniky
v oblasti obrabéni. Nakladovost cca. 500 tis. K¢.
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¢ Nedostatek kvalifikované pracovni sily v okrese Hodonin — Opat-
feni tykajici se tohoto rizika jsou spoluprace se stirednimi odbornymi sko-
lami a udilisti v regionu, zvyhodnéné mzdové podminky, poskytovani fi-
remnich benefiti. Nakladovost byla odhadnuta na 500 tis. K¢.

e ZvySeni cen vstupnich materiala (Srot a ruda) a energii — Opatie-
ni jako prevence proti tomuto riziku jsou: Dolozka ve smlouvé o zvySeni
ceny s dodavateli. Zmény cen vstupnich materiald jsou promitany do pro-
dejnich cen a tyto zmény jsou eliminovany. Néaklady spojené s opatienim
nejsou zadné.

e Postupné sniZzovani cen vyrobki, pozadavek odbératele — Jako
prevence proti riziku je povazovano sniZovani vyrobnich nakladd, prova-
déni racionalizac¢nich opatfeni ve vyrobnim procesu. Naklady na toto opat-
feni byly odhadnuty na 80 tis./rok.

e Pievod vyrobnich kapacit z Ciny do mimoevropskych oblasti —
Prevenci proti riziku je posileni marketingové ¢innosti v oblasti obrabéni
loziskovych krouzkii, hledani odbératelti na novych trzich. Naklady byly
odhadnuty na 1-1,5 mil. K¢.
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6.2. SWOT analyza vybrané investice do dlouhodobého majetku

Abychom zjistili silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby vybrané investice pro-
vedeme SWOT analyzu. Jak je jiZ uvedeno v predstaveni dlouhodobého majetku,
obrabéci stroj bude slouzit pro tfiskové obrabéni jednoduchych a slozitych typt
loZiskovych krouzki. Jednotlivé polozky SWOT analyzy budou nésledné blize
popsany.

Tabulka 14: Matice SWOT analyzy

Silné stranky

Slabé stranky

Navyseni vyrobni kapacity stavajicich ko-
vacich linek (AKS, Sakamura)

Znalosti a zkusenosti pracovnikG SK

v oblasti kovani vykovkl

Dodavky vstupnich surovin z matefské

spolecnosti

Dodavky pro rostouci automobilovy pra-
mysl|

Zvyseni konkurenceschopnosti

Uplatnéni slevy na danich zinvesti¢nich
pobidek

Prilezitosti

Nedostatecné zkusSenosti v oblasti obrabéni
loZiskovych krouzkd

Vysoké pozadavky na kvalifikaci pracovnikd

Nutnost flexibility dodavek

Hrozby

Zvysena poptavka po lozZiskovych krouz-
cich

Zvysovani objemu vyroby

v automobilovém pramyslu
Diverzifikace vyrobkového portfolia

Pfevod vyroby z Ciny do Evropy

Pokles vyroby v automobilovém pramyslu
Zmény danovych sazeb

Nedostatek kvalifikované pracovni sily

v okrese Hodonin (obsluha CNC stroj()
Platebni neschopnost zakaznik(
Nepfiznivy vyvoj ménového kurzu

Nestabilni politickd a ekonomicka situace
v celosvétové ekonomice

Zdroj: vlastni zpracovani
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Komentar k matici SWOT analyzy

Silné stranky, prilezZitosti

Spolec¢nost je v soucasné dobé vlastni dvé kovaci linky typu AKS a jednu kovaci
linku typu SAKAMURA. V soucasné dobé zvazuje koupi dalsiho lisu AKS, vSechny
linky nejsou kapacitné naplnény, pouze jeden stroj pracuje v nepietrzitém provo-
zu.

Porizenim dalSiho strojniho zafizeni se zvysi vyrobni kapacity spole¢nosti.
Kovaci stroje vlastni spole¢nost témér od svého zaloZeni, coz je vice neZ 60 let.
Tyto stroje byly pouzivany ke kovani riznych druht vykovki. Z této skutecnosti
vyplyva, Ze zkuSenosti pracovnikii jsou dlouholeté a znalosti v oboru kovani jsou
na vysoké urovni.

Sroubéarna Kyjov, spol. s r.o. jako dcefina spole¢nost Tfineckych Zelezaren
ma zajisténé pozadované mnozstvi materidlu a v poZadované kvalité. Diky této
silné strance je spole¢nost schopna pruzné reagovat na pozadavky zakaznikd a na
meénici se sortiment vyroby.

Z matice SWOT analyzy je zfejmé, Ze uspésnost investice je v mnoha ohle-
dech zavisla na vyvoji v automobilovém primyslu, jehoz ptipadna krize by mohla
negativné ovlivnit investi¢ni zaméry Sroubarny Kyjov. Vyhledy méiZeme povazo-
vat za optimistické, v nasledujicich letech je celosvétové predikovan nartist vyro-
by automobili, predev§im v Ciné. Odhad vyvoje automobilového priimyslu je
zobrazen v nasledujicim sloupcovém grafu:

Vyroba motorovych vozidel v tis. ks

15
10
) I I I
,3 mB

Cina EU NAFTA Indie
2013 m2025
Obrazek 10 : Vyroba automobili ve vybranych oblastech v roce 2013 a odhadovana

vyroba v roce 2025 5
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat OICA a vnitropodnikové dokumentace TZ

Celkovy investi¢ni projekt spoleénosti predpoklada potizeni dal§ich CNC strojt,
ptipadné obrabécich linek, jejichz hodnota by méla dosdhnout témér 150 mil. K¢.
Pozitivni je, Ze odbératelé loziskovych krouzkii SK jsou nejvétsi evropsti dodava-
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telé pro automobilovy primysl, dodavajici své vyrobky témér do celého svéta.
Zajimavy je i predpoklad, Ze v nejblizsich letech se méa vyroba pro automobilovy
primysl postupné piesouvat z Ciny do Evropy, z divodu narfistu vyrobnich na-
kladti v Ciné.

Realizaci investi¢niho zaméru rovnéz firma rozsiii a diverzifikuje své vy-
robkové portfolio, coz upevni jeji pozici na trhu. Navic, pokud bude firma vykazo-
vat v nasledujicich letech zisk, ziska slevu na dani z titulu investi¢ni pobidky a
porizené strojni zafizeni bude v podstaté ,levnéjsi“ o 30 %.

Slabé stranky, hrozby
Spolecnost v soucasné dobé s obrabénim loziskovych krouzki zac¢ina. Nedosta-
te¢né zkusSenosti technickych pracovniku vsak jiz nékolik let spole¢nost vyvazuje
konzultacemi s odborniky v oboru obrabéni.

Po zaméstnancich je poZadovano stfedoSkolské odborné vzdélani
s vyucnim listem v oboru obrabéc¢ kovii. V soucasnosti je v Jihomoravském kraji
takto kvalifikovanych pracovniki nedostatek a predikovany vyvoj je velmi pesi-
misticky. Tento problém se netyka pouze obrabéci kovii ale celkového ucnovské-
ho vzdélani. Postupné klesajici vyvoj je mozné pozorovat v nasledujicim grafu:

Stredni vzdelavani

s vyucnim
listem
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Obrazek 11 : Vyvoj studentii uéiovskych obori v letech 2004 - 2014
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat CSU

Tomuto problému se vSak spolecnost snazi Celit a zavadi rizné opatteni, kterymi
chce oslovit potencionalni zaméstnance. Prikladem opatreni je ,,Den otevienych
dveii v SK* pro zaky devatych tiid zakladnich $kol a jejich rodiée, rozsifeni poctu
partnerskych gkol, nebo zabezpedeni odbornych praxi studentiim SS a SOU tech-
nického zaméreni.

Automobilovy primysl pozaduje dodavky v pozadovanych terminech a je
nutné, aby spolec¢nost pruzné reagovala na pozadavky zakaznik.

Zvyseni danovych sazeb je hrozbou jak pro navratnost investice, tak i pro
celou spolec¢nost, ktera by byla nucena promitnout toto zvyseni do kalkulace cen.
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Jelikoz vétSina vyrobkli sméfuje na zahraniéni trhy, posileni ménového kurzu
koruny by mohlo znamenat vyrazné snizeni trzeb.

Po uvedeni CNC obrabéciho stroje do provozu v leto§nim roce 2016 piredpoklada
spole¢nost nasledujici stav:

e CNC stroj budou obsluhovat jeden zaméstnanec,

e nastroje potirebné k provozovani stroje bude spole¢nost nakupovat od ex-
ternich dodavateld,

e servis bude zajistovan vyrobcem CNC v ramci sjednanych podminek.

Jak je jiz ve SWOT analyze uvedeno projekt ma i své slabé stranky a hrozby.
Ovsem dle mého nazoru ma spoleénost projekt dostateéné pripraveny a jiz
v soucasné dobé zakazkové ¢asteéné naplnény. Spole¢nost SK je zdravou a fi-
nancné stabilni spolecnosti, jiz nékolik let bez investi¢cnich avért, s rostoucim
hospodarskym vysledkem. Proto lze konstatovat, ze investi¢ni zameér je sice ambi-
ciozni, avsak je zalozen na realnych predpokladech a pozadavcich trhu. Pro pod-
poru tohoto projektu hovori i skutecnost, ze v soucasné dobé spolecnost loziskové
krouzky neobrabi, pouze lisuje na kovacich zarizenich s nizkou pridanou hodno-
tou. Provedenim dalsich vyrobnich operaci na téchto krouzcich se podstatné zvysi
jejich pridana hodnota, a tim i rentabilita vyrobkd.

Pro zvyseni efektivity porizené investice doporucuji po konzultaci s technickymi
pracovniky poridit dalsi CNC obrabéci stroje, pricemz by bylo mozné vyuzit

e vice strojové obsluhy, tj. obsluha dvou piipadné tii stroji jednim zameést-
nancem

e unifikace néstroji (mnoZstevni slevy u externich dodavateli), pripadné
v budoucnu vyroba levnéjsich nastrojt firemni nastrojarnou,

e zajiStovani oprav a udrzby firemnimi zaméstnanci,

e ziskani novych odbérateli

e pokles fixnich nakladi

Pro eliminaci rizik je dtlezita diverzifikace zakaznického portfolia, mimo jiné do
oblasti spotiebniho priimyslu, zatim, co bude jedno odvétvi zasazeno krizi, druhé
se mize uspesné rozvijet. Dodrzovani této zasady zajisti vyssi stabilitu trzeb, ¢imz
nezpusobi problémy s financovanim spole¢nosti, umozni efektivnéjsi vyuziti vy-
robniho zafizeni, plynulejsi systém planovani variabilnich nakladi a udrzeni za-
meéstnanosti.
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7. Zaveér

Cilem bakalarské prace bylo zhodnoceni ekonomickych disledkt investice do
CNC obrabéciho stroje biSUB 160 2G, s cenou potizeni 8 140tis. K¢. Piinosy toho-
to dlouhodobého majetku byly identifikovany predevsim v navySeni soucasnych
vyrobnich kapacit loziskovych krouzkti. Podnik tak miize uspokojit zakazniky,
kteri by privitali moznost odebirat obrobené vykovky loziskovych krouzkd pied
zuSlechténim. Soucasné se tento obrabéci stroj porizuje v rdmci investi¢niho pro-
jektu ,Rozsifeni vyrobnich kapacit a zvy$eni pridané hodnoty vyrobkéi Sroubarny
Kyjov, spol. s r.0.“. Na tento projekt je Ministerstvem primyslu a obchodu pro-
stirednictvim agentury CzechInvest z titulu investi¢ni pobidky poskytnuta forma
verejné podpory ve vysi 30%.

Dale je v praci popsan detailni postup schvalovani investic v celé skupiné
Trinecké Zelezarny — Moravia Steel. Tento postup je nazvan TECHNICKO-
ORGANIZACNI POSTUP TOP QE 8G a popisuje proces pofizeni dlouhodobého
hmotného a nehmotného investi¢cniho majetku, v ramci kterého urcuje zavazna
pravidla a postupy

V praci bylo uvazovano se dvéma variantami financovani. Prvni moznosti
bylo financovani z vlastnich zdroji v plné vysi. Druhou variantou bylo 100%ni
financovani z cizich zdroji. Na zakladé vybrané statické metody (statickd doba
navratnosti) a nékolika dynamickych metod (NPV, IRR, dynamicka doba néavrat-
nosti) bylo dokazano, Ze pro spole¢nost Sroubarna Kyjov bude nejvhodnéjsi zvolit
kompletni financovani investice z cizich zdroju tedy z bankovniho Gvéru. Vypocty
pomoci metody vazenych kapitalovych nakladi (WACC) dokladaji, Ze naklady na
vlastni kapital jsou vyssi nez naklady na kapital cizi. Toto je zptisobeno nékolika
faktory. Cizi kapital je levnéjsi mimo jiné i diky relativné nizkym trokovym saz-
bam a vyuziti tzv. danového efektu, kdy si troky muize spole¢nost odecist od da-
nového zakladu. Bankovni avér bude poskytnut Ceskoslovenskou obchodni ban-
kou s trokovou sazbou 1,45%. Podnik bude tento uvér splacet 5 let. Dynamicka
navratnost investice, ktera pocita s ¢asovou hodnotou kapitalu, byla stanovena na
4 roky a 11 meésicti. Predpokladame tak, ze investice se tedy stane rentabilni
v ¢ervnu roku 2021. Aby vyroba spole¢nosti uhradila fixni a variabilni naklady
z této investice, je nutné vyrobit 421 406 kusii ro¢né, coz se nepodafi v roce poti-
zeni, ale az v roce 2017, kdy je planovana vyroba 490 000 kusti.

Cilem prace bylo navrhnout opatieni vedouci k eliminaci zjiSténych pro-
blémovych oblasti a rizik plynouci z hodnocené investice, toho bylo docileno
v kapitole 6 - Diskuze, navrhy a doporuceni, kde byly pomoci SWOT matice iden-
tifikovany silné a slabé stranky, hrozby a prilezitosti. Miize byt konstatovano, ze
vyznamnou silnou strankou ale i potencialni hrozbou je zavislost na vyvoji v au-
tomobilovém priimyslu. Pievod vyroby z Ciny do Evropy z diivodi nartistu vy-
robnich nékladf je velkou piilezitosti, jak pro Sroubarnu Kyjov, tak i pro celou
evropskou ekonomiku. Podari-li se diverzifikovat portfolio odbératelti, bude pro
spolec¢nost jednodussi prekonat potencionalni krizi v automobilovém primyslu.
Jednou z dal$ich kli¢ovych silnych stranek investice je ndkup vstupniho materialu
z matefské spolecnosti. Tato silna stranka je zaroven prednosti celé spoleénosti.
Diky tomu, Ze Ttinecké Zelezdrny jsou vyznamnou éeskou huti a druhym nejvét-
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$im producentem oceli v Ceské republice, miize Sroubarna Kyjov téZit z jeji stabi-
lity a tradice.

Ke zjisténi pravdépodobnosti a dopadii potencionalnich rizik byla vytvore-
na matice ekonomickych a neekonomickych rizik. Velky dopad na investici i beze-
sporu na celou spole¢nost by méla ztrata odbératelt z diivodu nové konkurence.
Pokles v jiz dfive zminéném automobilovém primyslu fadime rovnéz mezi rizika
s velkym dopadem. Pievod vyrobnich kapacit z Ciny do mimoevropskych oblasti
by mél dalekosahlé disledky jak pro spolec¢nost, tak pro cely evropsky trh.

Dil¢im cilem byla identifikace ekonomickych nakladi a pfinosi zvolené
investice. Tento cil byl splnén v kapitole 5 - Vlastni zhodnoceni investi¢niho za-
méru.
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