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ANOTACE

Bakalarska prace se zabyva hodnocenim vybranych investicnich projektit spolecnosti Tereos
TTD, a. s. V uvodnich kapitolach je zakladni charakteristika investic, investicniho procesu a
hospodarského vysledku. V nasledujicich je prace zameérena na hodnoceni zvolenych investic
pomoci uvedenych metod a posouzeni jejich vlivu na hospodarsky vysledek spolecnosti.
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TITLE
Comparison of the Impact of Investment Actions on Economic Results of Two Plants in a

Selected Enterprise

ANNOTATION

The bachelor thesis is dealing with the evaluation of selected investment projects of company
Tereos TTD, a. s. There is the basic characteristic of investment, investment process and
economic result in opening chapters. In following chapters, the thesis is focused on the
evaluation of the effectiveness of selected investment project using mentioned methods and on
the evalutation of their impact on economic results.
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Uvob

Zajistit uspeéSnost podniku v dne$nim globalizovaném svété neni vibec jednoduché.
Uspokojit poZzadavky odbératel, udrzet krok skonkurenci neni snadné, proto musi byt
strategie podnikii dikladné promyslené. Piedpokladem k pieziti a k rstu podniku je vhodna
investicni politika, kterou provadi vrcholovy management. Néstroji pro jeji fizeni jsou
investicni plany. Dlouhodobd podnikova prosperita si zdda investice do rozvoje nebo

do obnovy stavajiciho majetku a technologii.

Nelehké rozhodovani o investicich, které ma piimy vliv na uspéSnost ¢i neluspéSnost
projektu nebo celého podniku, je uskute¢iiovano za podminek rizika. Diky dlouhodobosti
investic hrozi 1 vys$i riziko odchyleni od piivodniho planu. Manazefi by méli pti rozhodovani
brat v potaz zlaté¢ pravidlo investovani, které fika, ze podnik nemize hodnotit vynosnost,

riziko a likviditu samostatné.

Investicni proces zahrnuje mnoho Cinnosti. ZvySenou pozornost by mél podnik v€novat
predinvesti¢ni fazi, jejimz ukolem je zajistit vS§echny podstatné technické, obchodni a finan¢ni
informace. Diukladnou pfipravou dokumentace pro rozhodovani miize podnik ptedejit
zbyteCnym ztratam, protoze nekvalitni podklady z této fdze mohou piinaSet zbyte¢né naklady

a problémy v nasledujicich fazich.

Cilem prace je zhodnotit dopad investi¢nich akci, realizovanych v letech 2008 az 2012

ve dvou zavodech vybraného podniku, na jejich hospodarsky vysledek.

V této bakalarské praci je nejprve uvedena teoreticka ¢ast a bezprosttedné po ni nasleduje
praktické ¢ast zamétena na vybrany podnik. Prvni kapitola je vénovana definovani zakladnich
pojmi, které se tykaji investini problematiky. V druhé kapitole jsou popsany jednotlivé faze
investicniho procesu. Jaké jsou metody hodnoceni efektivnosti investic? V této kapitole jsou
uvedeny pouzivané metody, které napomdhaji rozhodnuti vrcholovému managementu.
Jedna z podkapitol je zaméfena na postinvesticni audit, ktery neni v ¢eskych podnicich ptili§
pouzivan. Tteti kapitola pojednavéd o hospodarském vysledku a pojmech, které jsou s nim

spojené.

Z tohoto teoretick€ého zakladu vychazi prakticka ¢ast. Charakteristice vybraného podniku
je veénovana ctvrta kapitola. Spolecnost Tereos TTD, a. s., patti mezi 10 nejvétSich
potravinaiskych podnikii v Ceské republice. V sou¢asné dobé provozuji dva nejvétsi
cukrovary v CR, tii lihovary a jedno balici centrum. Autorka si vybrala tento podnik, protoze

zde absolvovala svoji odbornou praxi, béhem niZ méla Sanci se podrobné sezndmit s béZnym
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chodem podniku. Posledni kapitola se zabyvad hodnocenim zvolenych investicnich akci
ve dvou zavodech vybrané¢ho podniku pomoci metod, které byly popsany v teoretické ¢asti,
a posouzenim jejich dopadu na hospodaisky vysledek. Data pro zpracovani prace byla

cerpana z Ucetnich knih a z dalSich internich zaznami podniku.
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1 INVESTICE A INVESTICNI CINNOST

Existuje fada definic, které vymezuji pojem investice. Investice muize byt naptiklad
formulovana jako: ,, ekonomicka cinnost, pri niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzda své

., y , o . -l
soucasné spotreby s cilem zvyseni produkce statkii v budoucnosti.

1.1 Pojeti investic

Na investice lze nahlizet z makroekonomického (nédrodohospodaiského)
a mikroekonomického (podnikového) pohledu. Ob€ pojeti budou popsana v nasledujicich

dvou podkapitolach.

1.1.1 Narodohospodarské pojeti investic

Tento pohled investice povazuje za aktiva, ktera jsou urcena pro pouziti pti vyrob¢ dalSich
statkdl. Investice snizuji soucasnou spotiebu, zvySuji poptavku po investi¢nich, spotiebnich
statcich a pracovni sile, tim zvySuji vyrobu. Investice jsou zdrojem dlouhodobého

hospodatského riistu spolecnosti.

Makroekonomické pojeti rozliSuje investice hrubé a cisté. Hrubé investice predstavuji
hodnotu novych investi¢nich statkii za urcité obdobi. Zahrnuji i ptiristek zasob. K méteni
intenzity investovani se pouziva mira investice. Tento ukazatel je podilem tvorby hrubého
dlouhodobého kapitalu na hrubém domacim produktu. Vyjadfuje vyvoj ekonomiky
a hospodatské politiky statu. Cisté investice jsou hrubé investice, které jsou snizené

o znehodnoceni kapitalu (napt. odpisy).[8]

1.1.2 Podnikové pojeti investic

Mikroekonomicky pohled za investice povazuje majetek, jenz je urcen k tvorbé dalSich
statkii, které podnik nasledné proda na trhu (tj. uzsi pojeti). V SirSim pojeti jsou investice
prostiedky obétované v soucasnosti na pofizeni majetku, ktery bude podniku dlouhodobé
piinaset vyssi uzitky a v neposledni fad¢ 1 vy$si vynosy.

Investice podniku lze rozdélit na 3 zékladni druhy:[11]

e hmotné investice - jsou napiiklad pofizeni nového DHM, vydaje na modernizaci,

piestavbu ¢i vyménu stavajiciho majetku,

' VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. preprac. vyd. Praha: Ekopress, 2005,
s. 16. ISBN 80-86929-01-9.
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e nehmotné investice - piikladem mohou byt vydaje na vyzkum a vyvoj, vzdélani

¢1 nakup know-how, licenci a software,
e financni investice - napiiklad nakup cennych papiri (majetkovych i1 dluhovych)
a ptjcovani penéz s cilem ziskani zisku, trokti nebo dividend.
1.2 Klasifikace investic

Jednotlivé investice podniku lze rozdé€lit podle mnoha hledisek. Nejcastéji jsou investicni
projekty tiidény podle vécné naplné investice, dale podle velikosti investicnich naklad nebo
podle vzajemné (ne)zavislosti.[1][8]

1.2.1 Podle podnétu k investicim

e interni - vznikaji z potteb podniku (napiiklad sniZeni ndkladid, zvySeni vyrobni

kapacity, efektivni vyuziti vlastniho kapitalu, ktery vznikl v minulych obdobich),
e cxterni - jsou dany okolim podniku (naptiklad nové technologie, legislativni zmény
v ochrané zivotniho prostiedi, bezpecnosti prace pii praci, pozadavky odbort).
1.2.2 Podle vztahu k rozvoji podniku

e rozvojové - projekty, které zvySuji vyrobni kapacitu podniku, zavad€ji novou
technologii nebo vyvijeji novy vyrobek, s cilem riistu trzeb,
e obnovovaci - ndhrada, modernizace dosavadniho vyrobniho zatizeni podniku, které

je na konci své fyzické Zivotnosti, je zastaralé a jeho provoz je spojen s vysokymi

naklady,

e mandatorni - neboli regulatorni, jsou to vynucené investice novou legislativou nebo
z organizacnich diivoda. Nejcastéji jsou zamefeny na ochranu zivotniho prostiedi,

zvyseni bezpecnosti zaméstnancu a zlepSeni pracovniho prostredi.
V praxi se Casto jednotlivé formy investic prolinaji, napiiklad pii1 obnove zastaralého
zatizeni dochazi 1 ke zvySeni vyrobni kapacity a snizeni nakladl na vyrobu.
1.2.3 Podle vécné naplné projektu

e nové¢ vyrobni zafizeni - pofizeni nebo vlastni vyroba hmotného statku, ktery je

urcen k produkci znamého vyrobku na jiz obsazeném trhu,
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e zavedeni nového produktu - projekty zamétfené na realizaci vyrobku ¢i sluzeb, jez

jsou pro podnik nové, ale na trhu se jiz pouzivaji,
e vyzkum a vyvoj novych vyrobki a technologii,

e nova organizace - projekty, jejichz cilem neni zvySeni kapacity, snizeni nakladt
atd., ale zlepSeni prostfedni v podniku (mize jit napf. o inovace informacnich
systémtl),

e novy trh - souhrn ¢innosti, pomoci kterych se podnik dostane na novy trh,

e nove okoli - projekty, které vedou ke zvySeni bezpe€nosti provozu a préace, snizeni

negativniho vlivu na zivotni prostiedi. Hlavnim ucelem téchto investic je

piizpisobit podnik ménicim se pozadavkim okoli,

e nova firma - projekty zaméfené na koupi podniku a rozSifeni stavajicich ¢innosti.

1.24 Podle vzajemného vlivu

e pln¢ substitucni - projekty, u kterych realizace jednoho vylouci projekt druhy,
pri¢inou neni nedostatek finan¢nich prostfedkli, nybrz podstata investice, mize jit

naptiklad o 2 rizné zptsoby vyuziti volného pozemku,

e 7 Casti substituéni - projekty, jez jsou na sobé ekonomicky zavislé. Pfikladem mulize
byt zavedeni noveho vyrobku, ktery povede k poklesu trzeb ze stavajiciho vyrobku,

protoze zédkaznik bude vybirat mezi nimi,

e komplementarni - projekty, které se vzajemné dopliuji, tzn., Ze piijeti jednoho
projektu podporuje nékteré dalsi projekty, a proto se projekty nemohou posuzovat

izolovang, ale jejich realizace nemusi byt soub€zna,

e pln¢ zavislé - vice projektd (dil¢i projekty), které spolu tvoii urcity celek,

pokud nebudou realizované vSechny, nepfinesou investorovi pozadovany efekt,

e nezavislé - projekty, které mohou byt pfijaty soucasné, jsou-li na né v podniku

7o~

finan¢ni prostfedky, ale nepiinaseji zadny efekt spole¢ného plisobeni.

1.2.5 Podle formy realizace projektu

e investitni vystavba - rozSifovani vyrobni kapacity, zavadéni novych vyrobkl

a technologii v existujicim podniku,

e akvizice - koupé¢ jiného existujiciho podniku nebo jeho ¢asti.
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1.2.6 Podle charakteru penéZnich toki

s konvencnimi penéznimi toky - projekty, u kterych v pribéhu Zivota dochazi
pouze kjedné zmén€ znaménka pencézniho toku, v obdobi vystavby (investi¢ni
naklady) je zaporny penézni tok, ale poté po celou dobu provozu je penéZni tok

kladny (pfijmy jsou vyssi nez vydaje). Mizeme naptiklad znazornit takto: - - + + +,

s nestandardnimi penéznimi toky - projekty, u kterych béhem Zzivota dochazi
minimalné¢ ke dvéma zménam znamének penéznich tokl (napiiklad projekty
s pfedpokladanou obnovou béhem jejich Zivota). Penézni toky lze zndzornit jako:

- ++ -+ + nebo takto - + + + -,

1.2.7 Podle velikosti projektu

Toto rozdéleni, které je zavislé na velikosti daného podniku, mize byt urcujici pro troven

fizeni, ktera o ném bude rozhodovat (o malych projektech nebude rozhodovat top

management podniku, tato pravomoc je pienesena na niz$i stupen fizeni). Investice se déli

na velké, stiedni a malé.

1.2.8 Podle zptisobu zachyceni v ucetnictvi

Toto rozdéleni, které bylo popsdno v kapitole 1.1.2, rozd€luje investice na hmotné,

nehmotné a finanéni.

1.3 Subjekty v investi¢cnim procesu

Ucastnici investicniho procesu jsou nasledujici (néktefi nemusi byt zastoupeni ve vSech

investicnich projektech, jako naptiklad stavebni dozor):

investor - subjekt investicniho procesu, jenz vkladd své finanéni prostredky

do investi¢niho projektu, obvykle to byva podnik, ktery se rozhodl investovat,
projektant - osoba, ktera zpracovava dokumentaci pro investicni projekt,

dodavatel - jakoukoliv pravnickd nebo fyzicka osoba, ktera dodavd zbozi,

poskytuje sluzby nebo provadi stavebni prace na zédklad¢ smlouvy,

o dovozce je dodavatel, ktery nakupuje zboZi €i sluzby v zahrani¢i a dovazi je

na uzemi Ceské republiky,

o generalni dodavatel je téZ nazyvan hlavnim dodavatelem,
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o subdodavatel je takovy dodavatel, ktery pomaha splnit jinému dodavateli

zakazku (specifické ukony) ¢i poskytuje dodavateli urc¢ita prava nebo véci,

e stavebni dozor - podle stavebniho zdkona je to osoba, ktera vykonava odborny

dozor nad provadénim stavby.
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2 FAZE INVESTICNIHO PROCESU

Proces, od identifikace pocatecni myslenky investicniho projektu pies vlastni piipravu
k realizaci projektu aZ po ukonceni provozu vcetné likvidace, zahrnuje nékolik fazi. Kazdy

investicni proces by se mél skladat z nasledujicich etap:[8]

e predinvesticni - identifikace investiCnich pftilezitosti, hodnoceni investi¢nich

variant a vybér nejvhodné&;si varianty, vypracovani predbézné studie projektu,

e investicni - obsahuje zpracovani projektové dokumentace, realizace stavby

a zkuSebni provoz,
e provozni - zahrnuje vlastni provoz a analyzu odchylek,

e dezinvestice - tj. ukonCeni provozu, likvidace zafizeni a dal§i cinnosti

(napt.: sanace pozemku), které vyvolavaji likvidacni néklady,
e postinvesti¢ni audit - analyza skon¢eného projektu a zhodnoceni jeho tspéSnosti.

Vsechny faze budou podrobné;ji popsany v nasledujicich podkapitolach.

2.1 Predinvesti¢ni faze

Zvysenou pozornost by investor vénovat pravé této fazi. NejvyznamnéjSim ukolem je
zajistit vSechny podstatné technické, obchodni a finan¢ni informace, které jsou rozhodujici
pro vyhodnoceni projektu z hlediska jeho pfijeti nebo nepiijeti. Zakladnim dokumentem této
faze je studie proveditelnosti (podrobnéji viz dale). Prosttedky, které podnik vynalozi
na kvalitni pfipravu projektlh a posouzeni jejich variant z hlediska vSech podstatnych uhla

vedoucich k nalezeni nejvhodnégjsiho feSeni, se obvykle vyplati.
Ptedinvesticni fazi 1ze rozd¢€lit do nasledujicich etap:[1]
¢ identifikace podnikatelskych ptilezitosti,
e predbézny vybér a ptiprava projektu vCetné analyz jeho variant,
e hodnoceni projektu a rozhodnuti o realizaci (pfipadné zamitnuti).

Podnéty pro investicni ptilezitosti vznikaji diky sledovani a ndsledném hodnoceni okoli
podniku ve vztahu k jeho moznostem dalSiho rozvoje. Identifikace téchto moZznosti je
zékladem predinvesti¢ni faze. Pokud je definovan cil a zvolena strategie jeho dosazeni, mtize
podnik ptipravovat jednotlivé verze investicniho projektu. Tyto ptilezitosti je potieba v hrubé

mife zhodnotit pfed jejich pfipadnym detailnim rozpracovanim. K tomu slouZi studie
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prilezitosti (Opportunity Study), ktera musi byt stru¢nd, piehlednd a neméla by vyvolat
mnoho nakladi. Jejim ucelem je zpracovani dostupnych informaci o jednotlivych
prilezitostech. Podobny obsah ma prizkumné studie (Scounting Study), ktera se zamétuje
pfedevsim na posouzeni vyznamu mozného investi€niho feSeni. Vysledkem téchto studii je
prvni vybér ptileZitosti, kterym bude vénovana dals$i pozornost pfi zpracovani nasledujicich
studii, také je zde provedeno prvni vylouceni ptilezitosti, které nejsou vhodné k investovani
(z divodu rizikovosti, financovani apod.). Hodnoceni pfileZitosti je vzdy zaloZeno

na srovnani s moznosti ,,nicnedélani®.

Technicko-ekonomicka studie (Feasibility Study) projektu je zakladnim podkladem
pro hodnoceni daného projektu, jeji zpracovani byva casové i finanéné naro¢né, protoze
obvykle existuje vice variant projektu. Proto se u rozsahlejSich projekti nejdiive zpracovava
piredbézna technicko-ekonomicka studie (Pre-Feasibility Study), kterd je jakysi mezistupen
mezi studii proveditelnosti a techniko-ekonomickou studii. Prozatimni vybér variant by mél
kviili tomu prob&hnout uz po predbézné technicko-ekonomické studii. Obsahem této studie je
strategie podniku, technické a technologické feSeni projektu, persondlni a organizaéni
uspofadani i1 nastin harmonogramu realizace. Dopady variant projektu jsou zde na hrubé
urovni detailnosti kvantifikovany do podoby finan¢nich tokii. Na zaklad¢ vysledkt této studie
by se mél podnik rozhodnout, zda vynalozi dal$i zdroje na vypracovani studie proveditelnosti,
anebo piipravné prace na projektu zastavi. MéEly by byt posouzeny vSechny moznosti.
Tato studie je n€kdy nazyvana jako investi¢ni zdmér. Studie by méla obsahovat informace
o situaci na trhu, finan¢né-ekonomickou analyzu, hodnoceni vSech variant, analyzu rizika
iplan realizace. Obsah technicko-ekonomické studie je shodny sobsahem piredbézné
technicko-ekonomické studie. Rozdilem mezi témito studiemi je detailnost a presnost.
Technicko-ekonomickou studii nemd smysl zpracovavat, ukézaly-li ptfedchozi studie

nemoznost ziskani finan¢nich zdroja.

2.1.1 Rozhodovani o investicich

Rozhodovani je proces, pfi kterém je vybrana jedna z vice moznosti feSeni. O investicich
obvykle rozhoduje vrcholovy management. V investicnim procesu je rozhodovani velice
dualezité, je potfeba mu vénovat zvySenou pozornost, protoze to ma piimy vliv na uspésnost ¢i
neuspéSnost projektu. Dikladnou ptipravou dokumentace pro rozhodovani mize podnik

predejit zbyteCnym ztratam. Typické znaky investicniho rozhodovani jsou:[12]

e dlouhodobost - rozhodnuti bude mit vliv na nékolik nasledujici let,
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vys$8i moznost rizik - kvili dlouhodobosti zde existuje vySsi riziko odchyleni

od pitvodniho planu,
faktor Casu - jednim z hledisek vybéru investice je doba vystavby a doba Zivotnosti,

kapitalovd narocnost - nepofizuje-li se investicni majetek na finan¢ni leasing,

byvaji obvykle vysoké pocatecni vydaje na investici,

Casova a veécna koordinace ucastnikii - je naro¢na koordinace vSech ucastnikd,

protoze kazdy z nich sleduje své zajmy a cile,

vztah k inovacim - investovani Casto souvisi se zavadénim novych technologii

a vyrobkd,

vliv na okoli podniku - n€ktera rozhodnuti budou mit vliv ekologii a infrastrukturu.

Pti rozhodovani jsou posuzovéna tii zakladni kritéria, ktera pfedstavuji tzv. investorsky

trojuhelnik, ktery je zobrazen na obrdzku 1. Pokud je jedno kritérium vylepSeno, tak se zhorsi

zbyvajici dvé. Na zéklad¢ téchto kritérii jsou vytvaiena pravidla pro piijeti nebo zamitnuti

projektu. Investorsky trojuhelnik je grafickym zndzornénim zlatého pravidla investovani,

které tika, ze podnik musi hodnotit vSechny tii parametry souhrnné. Neexistuje investice, jez

by dosahovala maxima ve vSech hlediscich soucasné. Podnik ma pouze moznost hledat

optimélniho pomér parametri.[9]

vinosnost

riziko likcvidita

Obrazek 1: Investorsky trojuhelnik

Zdroj: [4]

Pokud podnik rozhoduje o jedné varianté investicniho projektu, vysledkem bude pftijeti ¢i

neptijeti. V této situaci se nejCastéji vyuzivaji metody doby splaceni a Cisté soucasné hodnoty.

A vSak vybiré-li podnik z vice variant, které se vzajemné vylucuji, mize pouzit statickou

nakladovou metodu, ktera srovnava provozni a jednordzové ndklady. Rozhoduje-li podnik

o potadi investic, které se nevyluc€uji, jsou zaménitelné, ale podnik nema dostatek zdroji,
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vypocitavaji se ukazatel¢, jako je naptiklad vnitini vynosové procento. Diky tomu podnik

stanovi pofadi investi¢nich moznosti.

V této fazi dale podnik rozhoduje o zplsobu realizace vybraného projektu. Vybira
mezi nasledujicimi moznostmi: vlastni vystavba, koupé od dodavatele anebo vyuzije financni

leasing.

2.1.2 Metody hodnoceni investic

Metody, které Ize pouzit k hodnoceni investi¢nich projektti, miizeme rozdélit do 2 skupiny,
podle zptisobu jejich vypoctu, a to na metody statistické a dynamické metody. Statistické
metody jsou vhodné jako orientacni a pro vyfazeni investic, které by byly zcela jisté ztratové.
Pro kone¢né rozhodovani jsou vhodné dynamické metody, protoze se nemuze stat, aby podle

jedné dynamické metody byla investice ptijatelna a podle druhé byla zamitnuta.

2.1.2.1. Metody statické

Zamétuji se predev§im na sledovani penéznich piinost pro podnik nebo pométrovani
s investi¢nimi ndklady. Zahrnuji jak hledisko ptijmové, tak vydajové na rozdil od metod
nevynosového charakteru. Statistické metody slouzi jako prvni ,sito* vyfazujici
nevyhovujicich investi¢nich projekty, pouzivaji se u projektii, které nejsou pfiili§ financné
narocné, u bezrizikovych projekti a projekti s kratkou dobou Zivotnosti. Prednosti
statistickych metod je jejich relativné snadny vypocet, jejich vysledky jsou dobie
srozumitelné. Nevyhodou je, ze nerespektuji faktor Casu, sleduji jen statistickou vynosnost.
Tyto metody ani nezahrnuji faktor rizika. V samotném rozhodovacim procesu by nemély

slouzit jako hlavni kritérium pro vybér investi¢ni varianty projektu.[8]
Celkovy prijem z investice
Celkovy piijem z investice je souctem vSech ptredpokladanych penéznich toki, v ptipade

vybéru podle tohoto kritéria je uptfednostnéna varianta investice s vys$im celkovym pfijmem.

CP =CF, +CF, +..+CF, =) CF,
= (1)

kde: CP je celkovy ptfijem z investice;
CF; cash flow v roce 1;

n doba Zivotnosti.
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Cisty celkovy pFijem z investice

Cisty celkovy piijem zinvestice je definovan jako soudet viech piedpokladanych
penéznich tokii snizeny o investicni vydaj, v pfipadé vybéru podle tohoto kritéria je

upfednostnéna varianta investice s vySsi hodnotou.

NCP = CF, +CF, +..+CF,—IN =—IN + Y _CF, (2)

i=1
kde: NCP je Cisty celkovy ptijem z investice;
IN pocétecni investi¢ni naklad.
Primérny ro¢ni prijem
Kdyz je celkovy pfijem zinvestice vydéleny poctem piedpokladanych let uzivani

investice, ziskdme primérny ro¢ni piijem. Podle tohoto ukazatele nelze hodnotit investici,

poda pouze informaci, s jakym primérnym efektem muize podnik pocitat.
CP
aCF =—
" 3)
kde: aCF je primérny ro¢ni ptijem z investice.
Doba navratnosti

Velmi Casto vyuZivanou metodou hodnoceni investic je doba ndvratnosti (The Payback
Period). Vyjadiuje dobu, za kterou zisk a odpisy projektu dosahnou investi¢nich naklada. Je
tfeba, aby doba ndvratnosti byla niz§i nebo alespon rovna ptfedpokladané dobé& Zzivotnosti.
Podstatnou nevyhodou je, Ze nezohledniuje penézni toky plynouci z investice, které nasleduji

po dosazeni doby ndvratnosti.

IN=>(Z,+0,)
(4)
kde: Z; je zisk projektu v roce i;
O; odpisy v roce 1.

Primérna ro¢ni navratnost

Tento ukazatel prozrazuje, kolik procent investicnich ndkladi se primérné vrati za rok.
Cim vy33i procento tim vyhodnéjsi varianta je.
_aCF

v (5)

ey
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kde: @r je primérna ro¢ni navratnost investice.
Primérna doba navratnosti

Za predpokladu rovnomérnych penéznich toku timto vypoctem podnik zjisti, kdy by mélo
dojit ke splaceni investice. Pro pfijeti varianty je tfeba, aby priumérnad doba navratnosti byla

kratSi nez predpokladand doba Zivotnosti.

pdoba=—= il
gr oCF (6)

kde: @doba je primérnd doba navratnost investice.
Doba navratnosti s ohledem na rozloZeni prichazejicich CF

Nejsou-li rovhomérné penéZeni toky, musi se s penéznimi toky pracovat, jak ptichazeji
po sob&. Pro kazdy rok se pocita Cisty piijem z investice (NCP, viz diive). V okamziku, kdy

bude hodnota Cistého ptijmu kladna, se investice zcela vratila.
Primérny vynos z ucetni hodnoty

Pomér mezi primérnymi ptfedpokladanymi zisky a primérnou cistou ucetni hodnotou
investice udava primérny vynos z ucetni hodnoty ABPM (Accounting-Based Profitability

Measures). Opét zde plati, ze ¢im vyS$si procento varianta investice ma, je vyhodnéjsi.

ABPM =—1 = = (7)
>zc, >z,
i=1 i=1
n

kde: zisk; je Cisty provozni zisk z investice v roce i;

ZC; zustatkova cena investice v roce i (tj. pofizovaci cena snizena o opravky).

2.1.2.2. Dynamické metody

Maji vyssi vypovidajici hodnotu nez statické metody, protoze na rozdil od nich dynamické
metody respektuji faktor Casu. I faktor rizika je do jejich vypoctu zahrnut diky trokové mite,
ktera se pti propoctech pouziva. Uzivaji se u projekti, kde se predpoklada dlouha ekonomicka
zivotnost. VyS$§i naroc¢nost na data a vypocet jsou divody, pro¢ v praxi nejsou dynamické

metody tak oblibené jako staticke.
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Cista souéasna hodnota

Cistou soudasnou hodnotu NPV (Net present value) srovnava dne$ni hodnotu penéz
s hodnotou penéz v budoucnu a lze definovat jako: ,, rozdil mezi diskontovanymi penézenimi
pijmy z investicniho projektu a kapitdlovym vydajem.“? Tato metoda je citlivd na vysi
predpokladanych pfijmi z investice. Pfi vypoctu bere v potaz inflaci. Projekt by mél byt
zamitnut, pokud je NPV zdporna.[5]
CF, CF, CF » CF,

V= ) +(1+k)2 +"'+(1+kn)" —IN:—IN+;(1+l;)i (8)

kde: k je diskontni mira;
NPV Cista soucasna hodnota;
i rok provozu investice.
Vnitini vynosové procento

Tento ukazatel hodnoceni investic je ¢asto oznacovan jako IRR, coz je zkratka anglického
terminu Internal Rate Of Return. Udava relativni vynosnost projektu. Vnitini vynosové
procento je rovno takové diskontni sazbé, pti které Cista souCasnd hodnota projektu rovna
nule. K vypoctu jsou obvykle pouZzivany tabulkové kalkulatory, protoze se velice Casto
zjistuje pomoci metody pokusi a omyli. U investicnich projektt, u kterych neni
pfedpokladand konvencénost penéZenich tokil nelze pouzit, protoze bud’ nemusi existovat
(jsou-li samé kladné penézni toky), nebo miize nabyvat vice hodnot (dochazi-li ke zménam
znamének vice jak 1x). Cim vys$i je tento ukazatel, tim vy$si je navratnost investice.
Problematikou vnitfniho vynosového procenta a modifikovaného vynosového procenta se

podrobn¢ zabyva Hana Scholleova v knize Investi¢ni controlling.

< CF

i

—IN+) ———=0
~ (1+ IRR) ©)

kde: IRR je vnitini vynosové procento.
Index ziskovosti

Index ziskovosti (Profitability Index) vyjadiuje pomér mezi diskontovanymi penéznimi
toky a pocate€nimi investicnimi naklady. Je-li vyslednd hodnota vyssi nez 1, je projekt

piijatelny. Index ziskovosti je vhodné jako dopln€k pti hodnoceni investice pomoci NPV.

2 VALACH, Josef. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha: Ekopress, 2005,
s. 94. ISBN 80-86929-01-9.
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>
pp_ (1+k)

IN (10)
kde: PI je index ziskovosti.

Diskontovana doba navratnosti

Vyjadtuje dobu, za kterou investi¢ni projekt dosahne investicnich nakladi pomoci svych
odpisti a ziskli po zdanéni, tedy kdy diskontované kumulované cash flow bude rovno O.
Pro piijeti projektu je potieba, aby doba navratnosti byla niz§i nebo alespoil rovna
piedpokladané dob¢ zivotnosti. Metoda je pouzivana predevsim u projekt, u kterych je jeho

likvidita podstatna pro podnik.
Diskontovana ekonomicka pfidana hodnota

Ekonomické ptidana hodnota (Economic Value Added) méii financni vykonnost podniku
a pomoci ni podnik zjisti, kolik zisku zbude v podniku po uspokojeni vSech poskytovatelli
kapitalu (jak véfitela, tak vlastnikil). Ekonomickou pfidanou hodnotu lze wvyuzit jako
dynamickou metodu hodnoceni investic, kdyz se jeji ocekavané hodnoty v jednotlivych letech
diskontuji. Vyhodou je, Ze sleduje tvorbu hodnoty v podniku pribézné. Zadouci je co nejvyssi
hodnota, minimalnim pozadavkem pro pfijeti investicniho projektu je, aby diskontovana
ekonomicka hodnota byla vyssi nebo alespoii rovna 0. K vypoctu diskontované ekonomickeé

piidané hodnoty jsou potieba nasledujici vzorce:

DEVA = EVAf. (1T)
o (1+k)
EVA= NOPAT — C -WACC (12)
WACCZQ-rd -(1—t)+£-re
C C (13)

kde: DEVA je diskontovana ekonomicka ptidana hodnota;
EVA ekonomické ptidana hodnota;.
NOPAT provozni zisk po zdanéni;
C vyuzivany kapitél, ktery je zpoplatnény;
WACC vazené naklady na kapital,

D cizi placeny kapital,
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E vlastni kapital;

r4 Urokova mira placend za pouZivani D;

r. o¢ekdvana vynosnost vlastniho kapitalu.
Anuitni metoda

Tuto metodu lze pouzit u investiniho projektu, u kterych se ptedpoklada stabilni nebo
piiblizné stejnd vySe cash flow. Vychazi z vypoctu anuity dluhu, ktery ma byt splacen
na konci kazdého obdobi ve stejnych splatkach. Anuita by méla byt men$i nebo rovna

v v

odekavanym roénim cash flow, aby byla pfijatelna. Zadouci je niz$i hodnota.

ANZIN-W
/T+k)" =1 (14)

kde: AN je anuita.

2.2 Investi¢ni faze

Po rozhodnuti podniku o tom, zda a ktery projekt md byt realizovan, nastdva investi¢ni
faze. Nedostatecné nebo kvalitné neptipravené podklady z pfedinvesticni faze mohou pfinaset

neocekavané ndklady v této fazi.
Cinnosti, které uvedou projekt do Zivota, jsou:[8]
e vytvofeni potfebného finan¢niho, pravniho a organiza¢niho prosttedi,
e ziskani technologie, jeji dokumentace a dal§iho majetku,
e vybér dodavateld,
e 7ajiSténi a zaSkoleni zaméstnanci,
e zab&hovy provoz.

.,V ramci casového harmonogramu je treba pri odhadu casu zohlednit kromé nutného
Casu pro jednotlivé cinnosti i zavislosti mezi cinnostmi. Jejich spravné zabudovani muzZe mit
zasadni vliv na délku investicni faze. Zatimco nékteré cinnosti jsou prakticky nezavislé (vyber
dodavatele soucdstek a zajistovani smlouvy o leasingu), jiné jsou striktné ndvazné

r v 14 v r v {(3
(bez kompletni dokumentace pozadované bankou nelze uzavrit uvérovou smlouvu).

* SCHOLLEOVA, Hana. Investicni controlling: jak hodnotit investicni zaméry a Fidit podnikové investice. 1.
vyd. Praha: Grada, 2009, s. 181. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-2952-7.
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2.2.1 Financovani investi¢nich projekti

Aby mohl byt GspéSné realizovan projekt, je potfeba nashromazdit dostatecné mnoZzstvi
finan¢nich prostfedka, které pokryji potieby daného projektu. Z predinvestic¢ni faze podnik vi,
kolik bude pottebovat kapitdlu a zplsob ziskani zdroji financovani. Dusledky zptsobu
financovani se ukazou v podnikové diskontni mife a v cash flow. Pozastaveni nebo uplné

v

zle rozdé¢lit podle nésledujicich hledisek: doba, ptivod a vlastnictvi.

Kapital clenény podle doby, na kterou je ziskan, je kratkodoby (splatny do jednoho roku)
a dlouhodoby (splatny po vice nez roce). Zlaté pravidlo financovani doporucuje, aby
dlouhodobé aktiva byla kryta dlouhodobymi pasivy a kratkodoba aktiva a kratkodobymi

pasivy. Pro finan¢ni zajisténi investi¢nich projekti je proto vhodné pouzit dlouhodobé zdroje.

Misto, odkud zdroje pochdzeji, mize byt z pohledu podniku vnitini nebo vnéj$i. Interni
zdroje podniku vznikaji pii realizaci podnikatelské €innosti. Predpokladem pro existenci
téchto zdroji jsou odpisy a zisk. Financovani z internich zdroji je v odborné literature téz
oznacovano jako samofinancovani. Vyhodou je, Ze podnik se vice nezadluzuje. Nevyhodou
naopak je nestabilita vyse téchto zdroji a jejich cena, byvaji totiz drazsi, nez je tfeba tirokova

mira dluhu. V ptipadech, zZe zdroje pochéazeji z vnéjsiho okoli podniku, jsou to zdroje externi.

Posledni hledisko, podle kterého lze d¢lit zdroje financovani na vlastni a cizi, je
vlastnictvi. Vlastni zdroje jsou obvykle draz§i nez cizi, protoze vlastnik svym vkladem
do podnikani podstupuje vétsi riziko, proto za néj pozaduje vyssi vynosnost. Cenou vlastniho
kapitalu jsou podily na zisku a dividendy, které nelze uplatnit jako nakladové polozky
na rozdil od urokt z uvérti. Cenou ciziho kapitalu jsou uroky, které jsou danoveé uznatelnym
nakladem, tzn., Ze snizuji danovy zéklad a tim i vysi placenych dani. Tomuto efektu se fika
danovy S§tit 1 diky nému byva cizi kapital levnéj$i nez vlastni. ZvySovani podilu ciziho
kapitalu vede ke zlepSeni ekonomickych ukazateli (naptf. ukazatel ndvratnosti vlastniho
kapitalu), ale miaze byt pfi¢inou sniZzovani financni stability podniku. V nasledujici tabulce
jsou piiklady zdroji financovani rozdélené podle dvou kritérii, a to podle vlastnictvi

a podle ptivodu.
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Tabulka 1: Zdroje financovani podle vlastnictvi a ptivodu kapitalu

Vlastni Cizi
. o'dplsy podnikova banka
Interni zisk rezer
fondy ze zisku vy
Vklgdy Vlz,lsmﬂfu uvéry od finan¢nich instituci
emitované akcie .
. dluhopisy
Externi dotace a dary A
P obchodni véry
kapitalové fondy F .
. ostatni zdvazky
venture capital

Zdroj: zpracovano podle

[1]al[3]

Zvlastni formou financovani investi¢nich projekti je financni leasing, coz je v podstaté
dlouhodoby ndjem. Vyhodou je, Ze podnik nepotiebuje dostatek penézenich prostiedki
pii pofizovani investiéniho projektu. Po uzavieni smlouvy podnik obvykle zaplati akontaci,
coz je prvni mimoiadnéd splatka, dale plati pravidelné najemné splatky. Skoncenim doby
najmu, jejiz minimalni doba je ddna zdkonem o dani z pfidané hodnoty, dojde k odkupu
za cenu, ktera muize byt pouze symbolickd. Po celou dobu trvani finan¢niho leasingu je

vlastnikem pfedmétu leasingu leasingova spole¢nost, ktera ho i1 odepisuje.

2.2.2 Fakturace a splaceni

Rozsahlejsi investi¢ni projekty si zadaji specifické zplisoby fakturace a splaceni oproti
dodavkam zboZi ¢1 sluZeb neinvesti¢niho charakteru. Obvykle je nutné, aby podnik postupné
uhrazoval dodavatelim zalohy. To je spjato srizikem, ze dodavatel nesplni kvalitativni
a kvantitativni kritéria uzaviené¢ smlouvy, protoze nebude ekonomicky nucen k dodrzovani
termini a kvalitativnich kritérii. Proto by mély smluvni strany do smlouvy zahrnout
1 podminky fakturace, placeni, pokutach, bonusech a ujedndni o zarukéach. Pro stanoveni
fakturaci 1 placeni je zdkladnim pokladem dohodnuta cena dila, coz je maximalni cena, kterd
zahrnuje vSechny naklady spojené srealizaci dila a jeji vySe miize byt zménéna pouze

dodatkem ke smlouvé.[12]

Fakturace mize probihat 3 riznymi zpiisoby. Prvni z nich je ¢asova fakturace, pti které
v pravidelnych intervalech (obvykle mési¢n€) zhotovitel vyfakturuje provedené prace,
investor je piebird a posléze zaplati. Timto investor na sebe bere odpovédnost za pievzaty
majetek. Nevyhodou pro investora je, ze v nedokonceném projektu mu véazne kapitdl a ma
snizenou moZnost vyvijet tlak na zhotovitele, aby dodrzoval harmonogram. OvSem
pro dodavatele je tento zpusob fakturace vyhodny, ma zajiStény piisun financnich prostiedkl

a nevznikaji mu finan¢ni potiZe, protoZe je snizena vySe kapitdlu vazaného v rozestavéném
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projektu. Vécnd fakturace je opakem Casové. Takto fakturace se ve své Cisté podobé pouziva
jen ziidka. Fakturuji se pouze provozu schopné casti projektu. Kapitdlova potieba
na rozestavény projekt je plné na zhotoviteli, coz negativné ovliviiuje jeho financni situaci.
Diky tomu je na zhotovitele vytvaien tlak, aby realizace vystavby probéhla v€as. Dodavatelé
se tento tlak snaZzi sniZit, takZe obvykle usiluji o rozdéleni projektu na vice etap. Pro investora
je vyhodné, ze ptejimd provozuschopné celky. Posledni moznosti, jak fakturovat,
je kombinace ptedchozich zplsobii. Tento postup je nejpouzivanéjsi v praxi. Obvykle je
investorem slozena zaloha na =zahajovaci prace. Poté jsou pravideln¢ vystavovany
a proplaceny zalohové faktury, knimz je pfiloZen soupis skute¢né¢ provedenych praci

za fakturované obdobi. Po ukonceni stavby je investorovi pfedlozena konecna faktura.

2.2.3 Zabéhovy provoz

V této fazi se dokoncené vyrobni zatizeni uvadi do zkuSebniho provozu a po tomto
uspeésném testu jej podnik mize pouzit pro bézny provoz. Cilem této etapy je zajiSténi splnéni
bezpec€nostnich a provoznich standard. Mezi €innosti, které podnik realizuje pti zab&hovém
provozu, muzeme zafadit napiiklad ptipravu k provozu, zkouSky tésnosti, pozarni cviceni,
findlni testy zafizeni, naplnéni materidlem a dalSi ¢innosti z4vislé na charakteru investi¢niho
projektu. Poté je nutné aktualizovat technickou dokumentaci (manudly, instrukce, vykresy,
vykazy aj.) a piislusné normy podniku zohlednujici skutecny stav zmén po realizaci
investicniho projektu. Dale je potfeba vyhodnotit dopady téchto zmén na ekonomickou

efektivnost projektu.

2.3 Provozni faze a dezinvestice

Pokud byly kvalitné zpracované¢ podklady v pfedinvestiéni fazi a tadné probéhla
1investicni faze, pravdépodobnost vzniku problémi v provozni fazi je velice sniZena.
Problémy, které mohou nastat, jsou bud’ kratkodobého, nebo dlouhodobého charakteru.
Kratkodobé potize mohou byt zplsobeny napiiklad nevySkolenym personalem, Spatnym
fizenim pracovniho kapitdlu nebo nedostateCnym organiza¢nim zabezpecenim. Problémy
dlouhodobého charakteru jsou naptiklad podcenéni piipravy vyroby nebo Spatna strategie.
Dopady kratkodobych problému se predevsim tykaji nakladti a dlouhodobych vynosi. Potize,

které mohou nastat v provozni fazi, jsou v nasledujici tabulce.

Provozni faze zahrnuje 1 Cinnosti podniku, kterd zajiStuji spolehlivy provoz, tj. udrzba
zafizeni. Cilem je udrZet zafizeni ve funk¢nim stavu, zajistit jeho bezpe€né provozovani,

minimalizovat vliv na Zivotni prostfedi atd. Cinnost udrzby zafizeni je =zajiStovana
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v podnicich riznymi zplsoby. Udrzbatské cinnosti mohou vykondvat svépomoci,

spolupracovat s dodavateli, anebo veskeré udrzbaiské ¢innosti mohou outsourcovat.

2.3.1 Odchylky

Controller musi sledovat a nésledné¢ vyhodnocovat procesy, které probihaji v provozni
fazi. Zpétna vazba se opird o nepfetrzité nebo pravidelné vyhodnocovani veli¢in. Tyto
veli¢iny nejsou vybirany nahodné, ale controller je jiz pred zacatkem investi¢ni faze oznacil
jako klicové a také stanovil meze, ve kterych by se mély pohybovat. Vznikne rozdil mezi
planovanou a skute¢nou hodnotou, nebo mezi planovanou a ocekdvanou hodnotou, anebo
skute¢nou a skute¢nou hodnotou (porovnani veli¢iny v Case), tuto diferenci nazyvame

odchylkou.

., Cilem zpétné vazby je vcas zachytit odchylky a ukolem dopredné vazby je zpracovat je
tak, aby se v dalsim obdobi nevyskytovaly (coz v redlném sveté nelze), nebo alespon

pohybovaly pod vinosnou hranici.

Jednotlivé odchylky lze rozdélit podle mnoha hledisek. Nej€astéji jsou ttidény podle
disledku dopadu, jejich velikosti nebo pfi¢iny vzniku. Podle dusledkii dopadu Ize
klasifikovat odchylky negativni (pf. pokles prodaného mnozstvi produktu) a pozitivni
(ptf. sniZzeni vySe nakladl). Odchylky pozitivniho dopadu nejsou také piili§ vitané, protoze je
potieba na né¢ nahlizet jako na dopady, kter¢ mély byt pfedem odhadnutelné a zahrnuté
v planech. U téchto odchylek je potieba zajistit stabilitu opakovani a upravit plan, ktery bude
zahrnovat tyto pozitivni odchylky. Podle p¥i¢iny vzniku mohou byt odchylky rozdéleny
na nakladové (pf. rGst cen energie) a vynosové (pi. vice prodaného mnozstvi).
Podle ¢asového rozloZeni dusledkii na odchylky s kratkodobymi a dlouhodobymi dopady.
Podle pravdépodobnosti opakovani na nahodné (pf. vypadek zafizeni) a opakované (pfr. rust
poptavky po produktu) odchylky. Podle mista vniku jsou odchylky wvnitfni (vyrobni,
obchodni, finan¢ni) a vnéjsi (legislativni, konkurenéni, trzni, technologické). Podle velikosti
dopadu Ize rozliSovat odchylky malé (nemaji pfili§ vliv na GspéSnost projektu) a velké (maji
vliv na uspéSnost projektu, zpusobuji dodatecné néaklady). Podle meéfreni na absolutni
(odchylky jsou sledovany v penéznich nebo naturdlnich jednotkach), relativni (sleduje se
procentudlni odchylka). Métené veli€iny miizeme sledovat v Case a porovnavat jejich vyse.

Nasledujici tabulka znazoriiuje riizné zpiisoby rozborti odchylek, jejich definici i vypocet.[§]

* KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 375. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.
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Tabulka 2: Zptsoby rozbord odchylek

Druh odchylky Definice Vzorec
rozdil mezi o¢ekavanou a skute¢nou hodnou,
absolutni (AX) vyjadfeno v mérnych nebo penéznich AX=X,-X, (15
jednotkach

podil absolutni odchylky a o¢ekavané hodnoty, | ,. _ X, - X, (16)

procentni (Ax) vyjadieno v procentech

index zmény (I,) | pomér mezi skuteCnou a oéekavanou hodnotou | I, =— (17)

Zdroj: zpracovano podle [8]

K analyze odchylek musi byt vzdy ptipojeny pfi¢iny odchylek, aby mohla byt piijata
opatteni, kterd snizi pravdépodobnost dal§iho vzniku vykyvi v budoucnosti. Zjisténi pticin
odchylek tvofi podklad pro dal$i rozhodovéani v podniku. Realizaci napravnych opatieni

nekonci ¢innost controllert, protoze je potieba provetit, zda opatieni méla zddany ucinek.

Nejcastéjsi priciny odchylek jsou: chybné planovani, Spatnd organizace vyrobniho
procesu, nespravna realizace plant, nepfedvidatelné externi vlivy, organizacni zmény, zvyseni
cen surovin, noveé technologické postupy, zména spotieby, zvySeni mzdovych tarifa, vypadky

stroji, pouziti jinych materialfi, chybé¢jici materidl, nerealné€ stanovené cile. [6]

2.3.2 Dezinvestice

Po ukonceni provozu nasleduje dezinvestice. Tato fize je spjata jak s vynosy
z likvidovaného majetku (napf. prodej zafizeni, jeho Ccasti, materidlu), tak s naklady
spojenymi s jeho likvidaci (napt. uklid, sanace). Tyto ndklady je potifeba brat na zietel
pi1 hodnoceni vyhodnosti investice. Nékdy je nutné vytvaret rezervy na ndklady spojené
s likvidaci. Rozdil pfijma a vydaji z likvidace projektu pfedstavuje tzv. likvidacni hodnotu
projektu, kterd je zahrnuta v penéZnim toku projektu v poslednim roce jeho Zivota. Kladna
likvida¢ni hodnota (pfijmy > vydaje) zvySuje ukazatele efektivnosti projektu, naopak zaporna

likvida¢ni hodnota (vydaje > piijmy) naopak ukazatele zhorsSuje.

2.4 Postinvesti¢ni audit

Postinvesticni audit 1ze charakterizovat jako proces, ktery probihd s odstupem casu
po dezinvestici, je celkovym rozborem vSech ptfedchozich fazi investi¢niho procesu. Jeho
smyslem je nalezeni vSech pfiCin, které¢ zptlisobily odchyleni od stanovenych plant.
Postinvesticni audit je dileZitym prvkem controllingové zpétné vazby a cennym zdrojem

informaci pro ptipravu dalSich investi¢nich projekti.
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Postup pfi postinvestiénim auditu: nejdiive je zhodnocena uspésSnost celého projektu
v navaznosti na strategické a financni plany podniku pomoci finan¢ni analyzy, ukazatela
rentability a strategické analyzy. Poté se hodnoti vybér faktort rizika (pfedinvesticni faze),
piicemz se sleduje 1 mira pfesnosti odhadi a pti¢iny odchylek. To je realizovano u veliCin,
které lze kvantifikovat, pomoci odchylkové analyzy. Nasleduje hodnoceni funkcnosti
krizovych plana (pro investi¢ni a provozni ¢ast). Nastroje, které se pouZzivaji, jsou odchylkova
analyza ex post, hodnoceni metodiky tvorby krizovych planti, nastaveni systémi vcasné
kontroly apod. Potom jsou pomoci kauzalni analyzy identifikovany pfiCiny netspéchu
(neuspéch je chapan jako rozdil mezi pldnovanym a skuteCnym stavem). Vysledkem je

zprava, ve které jsou doporuceni, jak odstranit odchylky v piistich projektech.[3]

241 Predpoklady a bariéry pro provedeni

Pfestoze by bylo vhodné, kdyby postinvesti¢ni audit byl soucasti vSech investicnich
procest, obvykle je realizovan jen u vybranych projektt. VétSinou jde o ty, které jsou
pro podnik kli¢ové nebo jsou sporné (rizikove projekty).

Pti¢iny neprovadéni postinvesti¢niho auditu mohou byt nasledujici:

e finan¢ni naro¢nost - tato bariéra miize byt snizena, vede-li se po celou dobu Zivota

investice fadn¢ dokumentace (nebudou potieba zadné dalsi finan¢ni prostredky

na ziskani pottebnych dat),

e neménnost rozhodovani - stereotypy v rozhodovacich procesech by mél v dne$ni

rychle se ménici dobé management podniku opustit,

e negativni vnimani auditu - tento faktor mize byt omezen, kdyZz se pracovnikiim
vysvétli, ze vysledky postinvesticniho auditu budou pouzity pro zlepSeni

rozhodovéani pii budoucich projektech,

e nekvalitni informa¢ni zékladna - méla by byt vedena pifiméfena a tUplna

dokumentace po celou dobu investi¢niho procesu.

2.4.2 Vyuziti

,, Postinvesticni audit je treba v souladu s controllingovymi principy Fizeni orientovat

na budoucnost, cilem je uspésnost budoucich projektii, ne postih minulych chyb a je treba,
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aby takto byl vnimdn v rdmci podnikové kultury.“’ Jeho ugelem tedy neni jen pohled

do minulosti, ale prevence a eliminace odchylek v budoucnu.
Vysledkem byva série doporuceni, kterd podnik miize vyuzit ve vSech fazich dalSich

investi¢nich projektid. Doporuceni mohou byt pro projektovy management. Dale se mohou

vztahovat k ptipravé a realizaci investi¢nich projekta.

> SCHOLLEOVA, Hana. Investicni controlling: jak hodnotit investicni zaméry a Fidit podnikové investice.
1. vyd. Praha: Grada, 2009, s. 245. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-2952-7.
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3 HOSPODARSKY VYSLEDEK

Hospodatsky vysledek podniku lze jednoduse charakterizovat jako rozdil mezi celkovymi
vynosy a celkovymi ndklady. Jsou-li vynosy vyS§i nez ndklady, podnik dosédhl zisku.
V obraceném ptipad¢ vznikla podniku v Gcetnim obdobi ztrata. Zisk pak zvySuje hodnotu
vlastniho kapitalu, ztrata ho snizuje. Kritériem pro rozhodovani v podniku byva maximalizace
zisku, ktery miZze byt zvySovan bud sniZovanim ndaklad, nebo zvySovanim vynos.
Jak vyplyvé 1 z definice podnikéni podle ob¢anského zékoniku (zdkon ¢. 89/2012 Sb.), cilem
je dosazeni zisku. V nasledujicich podkapitolach budou rozebrany pojmy, které souvisi

s hospodarskym vysledkem.

3.1 Vynosy a naklady

Vynos je penézni vyjadieni vykonu podniku. Pfedstavuji pro podnik ekonomicky piinos.

Ve vykazu zisku a ztraty je lze nalézt v nasledujicim Clenéni:

e provozni - vynosy, kterych podnik dosahl svou provozné-hospodaiskou ¢innosti
(trzby z prodeje vyrobkll, zmeéna stavu nedokoncené vyroby, aktivace

vnitropodnikovych sluzeb apod.),

e financni - vynosy ziskané z finan¢nich investic, cennych papirt, vkladi a ucasti

(troky, dividendy),

e mimofadné - vynosy nabyté mimotadnou cCinnosti (prodej odepsanych stroji,

nahrady $kod a;.).

Pro danoveé ucely je tieba védét, Ze nékteré vynosy nejsou zahrnovany do zakladu dané.

Obvykle se jedna o uroky a dividendy, které jiz byly zdanény srazkovou dani.

Soucasti vynostu jsou trzby, které vyjadiuji penézni hodnotu, jez podnik dosahl prodejem
svych vyrobkli a zbozi a poskytovanim sluzeb v daném obdobi. VySe trzeb zavisi

na prodaném mnozstvi a cenach.

Naklady vyjadiuji snizeni ekonomického prospéchu, jinak feCeno jsou pencéznim
vyjadienim spotieby (ptipadné opotiebeni).

Néklady lze clenit dle n&kolika hledisek. Kalkulacni €lenéni nékladi rozliSuje pfimé
a nepiimé ndklady. Pftimé ndklady (napt. spotieba materialu na kalkula¢ni jednici) lze ptimo
piifadit k jednotlivym vykonim na rozdil od nepfimych nakladi (napf. ndjemné).

Podle zavislosti na objemu vykonil 1ze nadklady délit na variabilni a fixni. Variabilni naklady
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se méni s ménicim se objemem vyroby, vyse fixnich ndkladl neni zavisla na zméné objemu
produkce. V neposledni lze naklady dé€lit podle jejich druhu obdobné jako vynosy
na provozni, finanéni a mimotfadné. Provoznimi naklady souvisi s provozné-hospodaiskou
¢innosti podniku (spotfeba materialu, mzdové néklady, odpisy apod.). Finan¢ni naklady jsou
spojeny s finanénimi operacemi (placeny urok, kurzové ztraty aj.). Mimotadné ndklady

souvisi s mimofadnymi situacemi obdobné jako mimotfadné vynosy (Skody).
V literatute se lze setkat se specifickymi typy naklada:[11]
e mezni naklady - ndklady, které jsou potieba k vyrobé dodatecné jednotky vystupu,

e alternativni nédklady - ndklady, vyjadiujici nejlepS§i mozny uzitek ziskatelny

z pouZitych vyrobnich faktort,

e transak¢ni naklady - nezbytné nutné naklady, které jsou vynalozeny k tomu, aby se

mohla uskutecnit ekonomicka transakce,

e utopené¢ naklady - naklady, které byly vynalozeny a nedaji se jiz nijak ovlivnit,

pii rozhodovani by nemély byt brany v potaz.

Z danoveho hlediska existuji ndklady, které nejsou uznatelné pro snizeni zékladu dané.
Mize jit napiiklad o naklady na reprezentaci, ostatni pokuty a penale, tvorba a zactovani

ostatnich rezerv, manka a Skody z provozni ¢innosti.

3.2 Prijmy a vydaje

Pfijem je definovan jako ptirastek penéznich prosttedku ¢i jejich ekvivalenti. Pfijmy jsou
Casto zaménovany s vynosy, u kterych se nemusi ihned jednat o pfiristek penéznich
prosttedkit a penéznich ekvivalentl. Pro lep$i piedstavu lze uvést piiklad. Podnik vystavi
fakturu za prodej zbozi se splatnosti 2 tydny. V tuto chvili, kdy fakturu uctuji do vynost,
podniku na jeho bankovni ucet ani do pokladny neptibyly Zadné penézni prostredky. Nicméné

po jejim zaplaceni uz ano a to je ptijem penczenich prostredki.

Vydaj vyjadiuje ubytek penéznich prostiedkti a penéznich ekvivalentli podniku. I vydaje
byvaji zaménovany, ale tentokrat s nadklady. Naklady nemusi doprovazet ubytek penézenich
prostredkil a penéznich ekvivalentii. Pro ptiklad: podnik nakoupil za hotové poStovni zndmky
(tzn., ze probéh vydaj), ale zatim je nepouzil. Jakmile podnik zndmky pouzije, budou

pro ného nakladem.
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3.2.1 PenéZni toky

Penézni tok piedstavuje rozdil mezi ptijmy a vydaji, mize byt kladny, nebo zaporny. Tok
penéz lze chapat jako volné penézni prostiedky a jejich ekvivalenty, které méa podnik
k dispozici. Nebo jako budouci odnimatelny vynos, ktery investor ziska investici. Je sledovan
v piehledu o penéZznich tocich. Penézni toky mohou hmotné toky pfedchazet (zaplaceni
zalohové faktury), nebo provéazet (ndkup placen v hotovosti), ¢i nasledovat (vyplaceni
hospodaiskymi operacemi a jejich financniho zachyceni. Penézni tok miize podnik stanovit
bud’ pfimou metodou, nebo nepiimou. V piehledu o penéznich tocich, ktery byva ptilohou

ucetni zavérky, je rozliSovan na provozni, investicni a finan¢ni ¢innosti.[7]

3.3 Hospodarsky vysledek

Informace o tom, s jakym hospodaiskym vysledkem podnik hospodaiil v minulych
obdobich, lIze nalézt ve vykazu zisk a ztraty. V tomto vykazu se lze setkat s nasledujicimi

formami vysledku hospodateni:

e provozni vysledek hospodateni, ktery vyjadiuje rozdil mezi provoznimi vynosy

a naklady podniku,

e finanéni vysledek hospodafeni, jeZ je dan rozdilem mezi finan¢nimi vynosy

a finan¢nimi néklady,

e mimoiadny vysledek hospodateni, ktery je tvofen rozdilem mezi mimotadnymi

vynosy a naklady podniku sniZzen o dan z ptijmu,

e vysledek hospodatfeni za béznou cinnost, ktery je ziskam souctem provozniho

a finan¢niho HV sniZeného o dan z piijmu,

e vysledek hospodafeni za Gicetni obdobi, ktery je sou¢tem mimotfddného HV a HV

za béZnou ¢innost,

e vysledek hospodateni pfed zdanénim, coz HV za ucetni obdobi zvySeny o dané
neboli HV za béZenou c¢innost secteny s dani z této ¢innosti, mimofadnym HV

a dani z mimofadné ¢innosti podniku.

HV je podkladem pro rozhodovani o dilezitych otdzkach podniku (napf. pii planovani
objemu vyroby, investicni ¢innosti). Tvofi financni zdroje, které jsou dilezité pro dalsi rozvoj
podniku. Zisk je motivaci pro hmotné zainteresované osoby (vlastniky spolecnosti,

zameéstnance aj.).
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Pro vypocty pomérovych ukazatelii se vyuziva riznych forem zisku, ktery byva oznacovan

zkratkou z anglického nazvu:[10]

EBIT, vyjadiujici zisk pfed uroky a zdanénim (Earnings Before Interest and

Taxes),

EBDIT, coz je zisk pfed odpisy, troky a danémi (Earnings Before Depreciation,

Interest and Taxes),

EBITDA, ktery je ziskem pted uroky, danémi, odpisy a amortizaci (Earnings

Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization),
EBT, coz je zisk pted zdanénim (Earnings Before Taxes),
EAT, coz je zisk po zdanéni (Earnings After Taxes),

NOPAT, v piekladu cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit After

Taxes).

EBIT, EBDIT, EBITDA a NOPAT nenalezneme piimo vycisleny ve vykazu zisku a ztraty.

Hodnoceni dopadu investicnich akci, realizovanych v roce 2008, na hospodarsky

vysledek dvou zavoda vybraného podniku bylo realizovano podle nasledujicich kritérii:

1. Doba navratnosti investi¢nich akci srovnana s jejich dobou Zivotnosti.

2. Rizikovost investi¢nich akci, hodnocena managementem podniku.

3. Vynosnost investicnich akci, méFena vySi Cisté soucasné hodnoty a indexu

ziskovosti.
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4 CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Tereos TTD, a.s., sidlici v Dobrovici, patfi mezi deset nejvétSich potravinaiskych firem
v Ceské republice. Tato akciova spole¢nost byla zapsana do obchodniho rejstiiku, vedeného
Me¢éstskym soudem v Praze, 28. bfezna 1991. Pfedmétem podnikani spoleCnosti jsou

podle obchodniho rejstiiku nasledujici ¢innosti:
e hostinska ¢innost,
e vyroba elektfiny,
e provozovani drah,
e provozovani drazni dopravy,
e vyroba a Uprava kvasného lihu,
e (innost ucetnich poradct, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence,
e zamecnictvi, nastrojarstvi,
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zékona,

e vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojd, elektronickych

a telekomunikac¢nich zafizeni.

Zakladni kapital, v celkové hodnoté 1321 011 386,- K¢, se sklada z kmenovych akcii,
znéjicich na jméno ve tfech rtiznych jmenovitych hodnotach (6 K&, 70 K& a 600 K<).
Jednotlivi vlastnici akcii spole¢nosti Tereos TTD, a.s., s jejich podily jsou zobrazeni

na nasledujicim grafu:

Minoritni
akcionari
2,55%

Nodrzucker
35,38%

Obrazek 2: Graf znazoriujici podily jednotlivych akcionait

Zdroj zpracovano podle [2]
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Skupina Tereos je jednou z nejvétSich svétovych spolecnosti na trhu s cukrem, lihem
a Skrobovymi produkty. Je to spole€nost vlastnéna francouzskymi péstiteli fepy (organizace
spojuje na 12 000 francouzskych zeméd¢lct). Tereos plisobi na tfech kontinentech — v Evropé
(Ceské republika, Francie, Italie, Nizozemi, Velké Britanie, Spanélsko), v Africe (Mosambik,

ostrov La Réunion) a v Jizni Americe (Brazilie).

Tereos TTD, a.s., je aktivnim ¢lenem nékolika profesnich organizaci, jejichz jednani
se pravidelné ucastni zéastupci ze spolecnosti (napft.: Ceskomoravsky cukrovarnicky spolek,

Svaz lihovartt CR, CZ BIOM, Potravinai'ska komora CR apod.).
Tereos TTD, a.s., provozuje nasledujici zdvody:

e cukrovar v Dobrovici, coZ je nejvétsi cukrovar v CR,
e cukrovar v Ceském Meziti¢i, jeZ je druhy nejvétsi cukrovar v CR,
e balicim centru v Mé&lniku, kde je balen cukr pro kone¢né spotiebitele,
e lihovar v Dobrovici, kde se vyrabi bioethanol,
e lihovar v Chrudimi vyrabéjici jemny a technicky lih,
e lihovar v Kojeting, ktery vyrabi velejemny a technicky lih.

Hlavnim vyrobky spolec¢nosti jsou cukr a lih (pitny i pro energetické ucely). VedlejSimi
produkty vyroby cukru a lihu jsou fepné pelety, které 1ze vyuzit jako krmivo pro hospodarska
zvitata, lihovarnické vypalky a vapenna Sama jako hnojiva, ktera se vraci zpét na pole.
Spole¢nost je prikopnikem na éeském trhu s biopalivy, protoze jako prvni v Ceské republice

zaCala vyrabét ekologicky Setrnou pohonnou smés pro automobily - E8S.

Ve spole¢nosti je dlouhodobé zaveden a aktivné rozvijen systém managementu kvality

potravin. Spolecnost je drzitelem napiiklad certifikati:
e ISO 9001,
o C(Certifikat ISO 22000 bezpecnost potravin, jehoz soucasti je certifikat HACCP,
e PAS 220:2008,
e BRC Global Standards,

e ISCC Certifikat udrzitelnosti zdroji (bezvody lih) podle némecké a ceské
legislativy,
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e Certifikat Klasa pro vyrobky cukr krystal, kupice, moucka, kostky 1 kg, kostky

bridze, extra jemnd moucka 0,5 kg.

Spole€nost si uvédomuje svou odpovédnost k obcim, ve kterych ptlisobi, a podili se
na opravach vozovek, které patii do svozové oblasti cukrovart (pfedev§im k dopravé tfepy).
Svym zaméstnanctim poskytuje bezuroc¢né pljcky na bytové ucely do c¢astky 100 000 K¢
a prispiva na penzijni ptipojisténi.

Tereos TTD, a.s., je nejvétsi zaméestnavatel na Dobrovicku (nachdzeji se zde 2 zavody),
mezi aktivity, které zde sponzoruje, patii: Dobrovickd muzea, o.p.s., Sdruzeni klubicko
Dobrovice, Pévecky soubor Dobrovan, Ob¢anské sdruzeni Dobrovit, Tenisovy klub, hokejovy
klub, fotbalovy klub Dobrovice, Obcfanské sdruzeni Dobriivka. Spolecnost se podilela
1 na rekonstrukci historického aredlu v Dobrovici, kde vzniklo Muzeum cukrovarnictvi,

lihovarnictvi, fepatstvi a mésta Dobrovice.

4.1 Hospodareni spole¢nosti

Rozvoj spole€nosti Tereos TTD bcéhem poslednich dvaceti let vyvrcholil uspéSnym
hospodaiskym rokem 2011/12, jehoz vysledky jsou nejlepsi v historii. Obrat cukrovarnicko-
lihovarnické skupiny ve sledovaném obdobi (od 1. 10. 2011 do 30. 9. 2012) vzrostl
na 7,5 miliardy K& (coZ je meziroéné o 47 %). Hlavnim odbytiitém pro vyrobky je Ceska
republika (zhruba 80 % cukru a 75 % bioetanolu). Ze zahrani¢nich trhli jsou to pfevazné nasi

sousedé a Francie.

V roce 2012 doslo k fuzi s Moravskym lihovarem Kojetin. Lihovar v Kojeting je
vyrobcem kvalitniho kvasného lithu z cukrové fepy, ktery se vyuzivd zejména
v potravinaiském pramyslu. Jednim z davodi akvizice bylo efektivni vyuziti zakladni

suroviny spolecnosti — cukrové fepy.

Na valné hromadé, kterd se uskutec¢nila v bfeznu roku 2013, bylo rozhodnuto o zméné
ucetniho obdobi kvili prodluzovani cukrovarnické kampang. Diive Ucetni obdobi zacinalo

1. fijna, nyni zacina 1. dubna.[2]

4.2 Rozhodovani o hospodarském vysledku a investicich

Majoritni akcionaf spole¢nost Tereos, ktera vlastni 62 % akcii spole€nosti, 1 spole¢nost
Nodrzucker, jez vlastni 35 % akcii, preferuji stabilni dividendovou politiku, tzn., Ze podnik se
snazi udrzovat stdlou vysi dividendy na akcii. Zbytek hospodaiského vysledku ztstava

ve spolec¢nosti Tereos TTD, a.s.
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Spole€nost si vytvari dlouhodoby plan investic, ktery schvaluje valnd hromada. Obvykle
se spolecnost v jednom hospodaiském roce zaméfuje na investice piedev§im do jednoho

ze svych zavodu.
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