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Uvod

Vazenictendi,

mate ped sebou studijni material s nazveRognikové finance, ktery je uten pro
studenty kombinovaného, resp. distaino studia na FaME UTB ve Zlinale miZe byt roviz

vhodnou porckou pro viechny ostatni, kiese chiji seznamit gizenim podnikovych financi.

Rozhodovani podniku o fin&nich otdzkach je rozhodovani komplexni, zasahuje do
v3ech oblasti podnikovéinnosti a je integrujici slozkou jeho vrcholovétipeni. S postupnym
uplatiovanim trznich princifp v nasi ekonomice se podstameni pojeti a tloha podnikového
financovani. Podminky pro standardni chovani mamagéu podnit v této pro podnik Zivoth
dulezité oblastitizeni se vSak teprve tkio Jsou to pedevSim otazky vlastnictvi podniku,
podminek na finatnich trzich, ale i postupné odstowani neznalosti teoretickychigtupi k

jednotlivym otazkam finafnihotizeni.

Jak studovat kurz ,Podnikové finance“?

Pro uspgSné zvladnuti podnikovych financi je nutné nejeskai utité mnoZstvi
teoretickych poznatk ale edevSim urét tyto poznatky vyuzit préeSeni konkrétnich situaci,
které v Zivot¢ podniku mohou nastat. Studijni text by Vanil pribliZit oblasti finarénihotizeni,
které jsou dlezité, dat Vam o nich zakladnfghled a upozornit na souvislosti s dalSimi oblastmi

fizeni podniku.

Text je rozdlen do 14 z&kladnich kapitol pojednavajicich o glivwch oblastech

finanénihotizeni. Strukturu studijniho materialu zndage schéma na dalSi stéan



Podnikové finance
(struktura studijniho materidlu)
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Pro Uspésné zvladnuti problematiky ,Podnikové finance" je potireba:

v v (vodu kaZzdé kapitoly pozaspiesist cile L&~ , kterych byste ®li po nastudovani
kapitoly dosahnout. K zakladnimu seznameni sepgdtau by Vam nélo pomociblokové
schéma kapitoly“% Kkteré zobrazuje strukturu kapitoly a sasr¢ také obsahuje

zakladni pojmy
v' pelivé prostudovastudijni text ﬂi a pochopiesSené fiklady ﬁ
v' vyieSit kontrolni tkoly @ , které jsou obsazeny ve studijnim textu

v’ samostattisezamyslet nad problémy((Q;Ij , které jsou v pbéhu studijniho textu nastoleny

a pokusit se je weSit

v owit si na kltovych slovech drovejejich zvladnuti (v fipadt jejich neznalosti je nutné

znovu prostudovatipdchéazejici studijni text)

v' zodpowdét kontrolni otazky @ (v gipact, Ze nebudete schopni zodpdét na tyto

otazky, je mozné si vyhledat odgal/v textu nebo konzultovat $grnasejicim ditelem)

v" pomocisebehodnoticich cveni m OWfit stupei porozungni dané latce (spravné
odpowdi jsou uvedeny na konci skript). Ve studijnim nmilel jsou vyuZity tiznorodé typy
cviceni - dophovani jednotlivych slov; c¥eni pravda/nepravda; spojovani pojnkteré

spolu souvisi; ...

Studijni material byl vytvien tak, aby Vam usnadnil studium. Za timtelém je cely
studijni text provazeiriadou kratkychkomentéra . Zamrn¢ jsou v celych skriptech
pouZity WtSi okraje, které by #hy slouzit k Vasim poznamkam. Na konci kazdé kdpito
nasledujeshrnuti 2 toho nejpodstatj$ino. Roviz tak na konci kapitoly je volny prostor,
ktery je ot urcen pro VaSe poznamky k tématu. Na konci skript jsak uvedenyysledky k
sebehodnoticim cwienim T z kazdé kapitoly. Nechybi aseéznam literatury , uteny
predevSimdm z Vas, kt& se budou chtit detaitji seznamit s &kterou oblasti z podnikovych

financi.



Verime, Ze pedkladany studijni materiakippeje k pochopeni principfinanénihotizeni
podniku v8em studujicim na Fakultnanagementu a ekonomiky Univerzity ToméaSe Bati ve
Zling. VSem studeriim piejeme hoda trpelivosti, vytrvalosti a pedevSim chuti do studia. Za

vSechny pipominky, které pomohou tento studijni materidpsie gedem dkujeme.

Autorky

Pozn. autorek:
Za pomoc fi vypracovani 12. kapitoly ipdklddaného studijniho materialu (Devizovy trh,

devizové operace a finami fizeni devizovych rizik) gkujeme naSemu kolegovi doc. Ing.

MiloSi Kral'ovi, CSc.



1. Charakteristika podnikovych financi

1 Charakteristika podnikovych financi

CiLE:

Na konci této kapitoly budete urét:

v definovat cile finadnihotizeni (zakladni finaini cil, diki cile)

definovat hlavni oblasti finamiho managementu

vyswtlit problematiku finadniho rozhodovani

rozliSit nejvyznamyjSi druhy rozhodovacich situaci v oblasti kratko&iodp i
dlouhodobého financovani podniku

vyswtlit, jaky vliv ma finargéni trh na podnikové finance

A NERNERN

AN

Blokové schéma kapitoly

Dlouhodoba

Zakladni finatni cil maximalizace trzni
hodnoty
Cile finargniho
fizeni Trvala finadni
Dildi cfle rovnovaha
Trvaly dostaténg
vysoky VH

Kratkodobé finaéni

rozhodovani

Finareni - Typy finartniho
rozhodovani L
) rozhodovani
podniku

Dlouhodobé finafmi

rozhodovani

Per§zni trh
Finareni trhy Urokova sazba
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Cilem podniku je
maximalizace jeho
trzni hodnoty

ZajisStovani platebni
schopnosti(likvidity)
je zékladni
podminkou
fungovani podniku

Podnikové finance

V Gvodu 1. kapitoly se seznamite s teoretickymndéazdinamni teorie.g
Dozvite se, co je z finaniho hlediska hlavnim cilem kazdého podniku, aeiﬁe\‘/
hlavniho cile existuji i dkteré diti cile, které jsou zakladni podminkou [:jro
fungovéani podniku v trzni ekonomice. Ziskate talldadni informace o hIavnic:h
oblastech finathiho7izeni podniku. Jejich detaij$i studium bude potom obsaiéno
v dalsich kapitolach. i

1.1 Cile finanéniho Fizeni

Ukolem finarénihotizeni podniku je poskytovatghled o finaani situaci a
finanénich souvislostech hospaeai podniku. Jde o souhémnosti, jejichZ cilem je
fidit finantni hospodgeni podniku. €zis&m je zajifovani finagnich zdroj,

zajiseni jejich optimalni struktury a jejich uziti z hiiella cili firmy.

VSechny podniky maji spalay jeden obecny cil. Tim je uspokojiva
vynosnost kapitalu ip trvale piznivé platebni schopnosti afi pzachovani
dlouhodobé existence a dale snaha o zZajiStlouhodobého rozvoje podniku.

Finargnitizeni zde sehravé nezastupitelnou roli.

V trzni ekonomice se za zakladni figancil podniku povazujdlouhodoba

maximalizace trzni hodnoty Rozhoduijici dili cile podniku potom jsou:

+ trvala finanéni rovnovdha

Dlouhodobd finaéni stabilita podniku je podména jak spravnou strukturou
zdroji (optimalnim pormdrem mezi vlastnim a cizim kapitdlem) a wgm
nejvhodrjSich zdrofi financovani, tak i spravnou alokaci figafch zdrof, tj.
optimalni strukturou aktiv.

» trvaly dostateéné vysoky vysledek hospodieni (VH), tj. schopnost podniku
produkovat efekty pro vlastniky v pozadované v{i519).

Zakladnim cilem podnikovéinnosti je tedy produktivni vyuZiti vlastniho i
ciziho kapitalu k maximalizactrzni hodnoty podniku hem delSiho¢asového

obdobi. Copeland, Koller a Murrin (8kaji: ,V poslednim desetileti se za hlasitého



1. Charakteristika podnikovych financi

tiesku stetly dva samostatné proudy myslenfimnosti — firemni finance a firemni
strategie. Firemni finance v3ak jiz nejsou exkloziwvezervaci finainika a
podnikova strategie jiz neni doménou ovladanou mykmi rediteli spolénosti.
Vazba mezi strategii a financemi se stala veksndu a zjevnou. Nova realita
piedstavuje vyzvu manafen: musitidit hodnotu.”

Rast trzni ceny podniku je zavisly rfact ¢initeli. Mezi zakladniinitele,
jez mize management podniku ovlivnit, fiatejména (21):
» rist podnikového zisku a dosahované vynosnosti stovaného kapitalu
» politika rozélovani zisku (s ohledem na uchovani majetkové pogstodniku)

» ekonomicky efektivni struktura aktiv a pasiv podnik

Mezi hlavni oblasti finafniho managementu proto v trzni ekonomiceéipat
a) zaji¥ovani potebné vyse kapitalu;
b) volba optimalni kapitalové struktury stildédnutim ke struktte majetku,
nakladim na pdizeni kapitalu a k finamimu riziku;
c¢) financovani &izeni ok¥Zného majetku - zasob, pohledavek,gzafich prostedki
a vykeEr optimalni formy kratkodobého financovant;
d) rozhodovani o investovani podnikového kapitatu diouhodobého majetku a
vybeér optimalni formy dlouhodobého financovani;
e) finartni analyzacinnosti podniku zartend na analyzu likvidity a rentability

vloZeného kapitalu;



Podnikové finance

f)y finanéni planovani tvorby a uZiti internich a externichaftnich zdrofi z
hlediska kratkodobého i dlouhodobého (44).

Finanéni ¥zeni Finareni fizeni nelze provad podle univerzalniho navodu. LiSi se jak mezi
kazdého podniku j . , . . L, .
azaeno podniku e jednotlivymi podniky, tak i mezi jednotlivymi pmyslovymi odwtvimi. Ve

jiné
stavebnictvi je vyrobni a obchodni cyklus mnohensideez nafiklad v oboru
sluzeb. Odrazem rozdil délce finatiniho a vyrobniho cyklu je i mira rizika, kterou
kazdé odwtvi podstupuje. Tomu odpovida i struktura adsgb financovani
konkrétnich podnikatelskych aktivit.
((@)) Problém k zamySleni 1-1:
Analyzujte postaveni finaniho fizeni v podniku v souvislosti s ostatnimi
oblastmi podnikovéhéizeni.
HOTIZ [ —— S T T T P T P A P R T YRR PR
‘/_J ; Financni cile vyraze ovliviuji financni rozhodovani podniku, se kterym;se
i blize seznamite v tét@sti kapitoly. Je pdeba mit neustale na patn Ze veékeré
i rozhodnuti musi podnik hodnotit z hlediska maximaak trzni hodnoty firmyfpi
i udrZzovani platebni schopnosti. i
<3 1.2 Finanéni rozhodovani podniku
[ ] [ ]

Zakladem modernihdizeni je rozhodovani, tedy Wt jedné moznosti
z mnoha varianteSeni. Nejjednodussintipadem je rozhodovani s jednoZngm
feSenim. V takové situaci se voli varianta, kterdevek nejlepSimu moznému
vysledku pi daném kritériu rozhodovani. Ve finemim fizeni se setkavame
zpravidla se sloz¥Simi situacemi, kdy vysledek zavisi na faktorekteré nejsou
meétitelné, nebo o nichz mame z jistyctivddi jenéast&nou informaci.

1C



1. Charakteristika podnikovych financi

Rozhodovaci procege slozen ze sekvence kiblod zjis&ni a formulace
problému, pes rozbor podklad a informaci a navrh variant, aZz kb
nejvhodrjsi varianty na zakladstanovenych kritérii a k formulaci rozhodnuti.
Formulace problémupro finaréni rozhodovani musi mit finani dimenzi, i rozhodovaci proces se
kdyZ je Zejma ¥cna fFicina. sklada ze Selfr\(’)inﬁce
Analyza vychozi situacge nezbytna proto, Ze rozhodovani probiha vzuy
v konkrétni situaci, ktera je ddna jednak stavemneknického okoli, jednak viiiti
situaci samotného podniku.
Identifikace variant predstavuje nalezeni vSech moznych varitggeni
problémi a zjiS&ni vS8ech omezeni, se kterymi se u nich setkavarkiera nelze
piekonat ani odstranit.
Kritérii rozhodovanise rozumi hlediska, jimiz se posuzuje vhodnosawmar
pro dosaZeni stanovenych tcil Kritéria finartniho rozhodovani se vztahuji
k finangnim aspekim feSeného problému, tedy Kk hospistt@&mu vysledku,

strukture aktiv a pasiv a k vyvoji disponibilnich gamich prostedki.

Vymezeni problému, rozbor podkiadstanoveni variant a stanoveni kritérii
ve svém souhrnu slouZzi deskripci rozhodovaciholgrob. Hodnoceni variant je jiz

prvnim krokem v procesu viastnibeseni.

Hodnocenim variantzjiStujeme, zda spliji cile, které pro & stanovujeme.
Pti hodnoceni jsodasto pouzivany pouze kvantitativni faktory, tj. které je mozné
méfit pomoci numerickych valin. Jestlize jsou vSak fp vybéru piehlizeny
nenttitelné ¢ kvalitativni faktory, ntize dojit k ohroZzeni Ugpnosti vybrané
varianty. Aby bylo mozné hodnotit a porovnavat keaivni faktory, musi manafie
tyto faktory nejprve poznat adit, zda je mozné jimipradit griméienou kvalitativni
veli¢inu. V pripadk, Ze to neni mozné, & by se pokusit ohodnotit jejich
vyznamnost a posoudit spdieé s kvantitativnimi faktory jejich praggodobny vliv
na dosahovani pozadovanych vysliedk pak teprve provést kaive rozhodnuti.

Pfi hodnoceni variant je mozné pouzit techniku maginanalyzy, ktera
porovnava firastky pijma, dosazené na zakkadlodaténych néklad. Vhodnou
variantu mohou manaievybrat na zaklagl zkuSenosti, experimanhebo vyzkumu

a analyzy. Vyzkumé&analyticky pistup edstavuje ieSeni  problému

11



((@))

S kazdym
rozhodnutim je
spojeno riziko

Podnikové finance

prostednictvim jeho poznani. Zahrnuje vyzkum vidtalmezi vyznamnymi
promennymi a vyzkum omezeni aigdpoklad souvisejicich s danym cilem.
Hlavnim krokem [ vyzkumns-analytickém pistupu je sestaveni modelu,

simulujiciho dany problém.

Problém k zamysSleni 1-2:

Zvolte konkrétni problém finamihotizeni podniku a demonstrujte namm

jednotlivé kroky rozhodovaciho procesu.

Kazdé rozhodnuti v setzahrnuje ufité riziko . Finargni rizika, ktera v sob
zahrnuiji riziko platebni neschopnosti, riziko Uregch znen, dani aj. se spolu s
dalSimi riziky (trznim, provoznim, ino¥aim a investinim) podili na celkovém
podnikatelském riziku a to se projevuje v trzni &gyodniku. Existuje mnoho
modernich technik pro zdokonaleni rozhodovani, mtgzinejvyznamsjsi pati
analyza citlivosti, simulani analyza a technika rozhodovacich stiof@#, 11, 51).
Podstatouanalyzy citlivostive finarknim rozhodovani je vyjd&dni hotovostnich
toki s ohledem na nezndmé promé a néasledny propet disledki Spatného
odhadu &chto proménnych. Obvykle se analyza citlivosti z&imje na zngny
tykajici se omezujicich podminek a kriterialni foekSimulaéni analyza (nag.
Monte Carlo) nebere v avahu jednotlivé faktory @a@rg, ale zvaZuje jejich
pusobeni ve vzajemné souvislodRozhodovaci stromumoiiuje zobrazit logicky
vyvoj c¢aso¥ navaznych moZznosti z hlediska alternativhich rdebti a
potencialnich vysledk Rozhodovaci strommobrazuje okamziky rozhodovani, uzly
vétveni a pravépodobnosti fitazené iiznym moznym postupn. Umoziuje takto
vidét pfinejmensim hlavni varianty a to, jak rozhodovanjejich vybsru mize
zaviset na budoucich udalostech. Pomoci doplrrozhodovaciho stromu o

pravéépodobnosti  (prawgpodobnosti, Ze nastanou jednotlivé udalostiizen

12



1. Charakteristika podnikovych financi

manaZer zjistit, jaka je praypodobnost, Ze jeho rozhodnuti povede

k pozadovanému vysledku.

Grinwald (14)ika, zepri vyberu nejvhod@jsi finarcni variantyna zaklad
piedem stanovenych kritérii je pouZziti exaktnich, inagptimaliz&nich metod
problematické. Kazda budoucnost je nejista a stilbghodovani musi vzit na sebe
odpowdnost za spravné oaemi Sanci a rizik. Znalosti, zkuSenost a intuice ve
spojeni s p#ivou analyzou situace na zaktadiostupnych informaci — to jsou
piedpoklady uUsgsného finatiniho rozhodovani. U kazdé varianty si subjekt
rozhodovani vytvi nazor o kombinaci vyhod, nevyhod, vedlejSigimka a rizik.
Tento subjekt pak zaujme k mnoZiwvariant stanovisko podle vlastnich, ob#izn

algoritmizovatelnych subjektivnich hledisek.

Manazéi musi nejen spra¥nrozhodovat, ale musi uskut@vat rozhodnuti
pokud mozno tehdy, kdy jsoiteba a pokud mozno co nejekonétdi. Vzhledem
k tomu, Ze takova situace nastava vedasto, je vhodné jako kritéria proceni
priority a narénosti rozhodovani pouzit relativni vyznamnost rathdi. Mér
dulezita rozhodnuti nevyzaduji tkladnou analyzu a vyzkum. Vyznamnost
rozhodnuti zavisi také na rozsahu odjmmosti. Jestlize rozhodnuti zavazuje podnik
k velkym kapitdlovym vyddjm a zavazek je pém dlouhou dobu, pak by takové
rozhodnuti il u¢init vrcholovy management. dktera rozhodnuti je mozné snadno
meénit, nékteré jsou sestavovany s ohledem na moZnéngnv budoucnu, a jiné
naopak obsahujfinnosti, jejichz zrina je obtizna. Je jasné, Ze rozhodnuti, které
zahrnuje ko nenitelné postupginnosti, musi byt posuzovano mnohendlipgji a

na vysSi Urovntizeni nez rozhodnuti, které Ize snadn@mzitn

Finareni rozhodovani p#tke slozitymiidicim procesdm. Kazdé rozhodnuti
piedpoklada dobrou znalost ekonomické podsi@gného jevu, jeho souvislosti
s jinymi fizenymi i nezavislymi vetinami, zhodnoceni dostupnych informaci a
prognéz, zvazZeni rizik a nejistot. Existuji vSakkteré obecné postupy, které jsou
pouzitelné bez ohledu nagany obsah podnikdni a to finai analyza jako
formalizovand metoda a fin&mi planovani. Hlavnim dkolem finani analyzy je
pokud mozno komplexn posoudit Urovié sowasné finadni situace podniku
(finarkni zdravi) podniku, posoudit vyhlidky na firam situaci podniku v budoucnu
a pripravit podklady k pipraw a zkvalitréni rozhodovacich proc&ég20). Budouci

13



Podnikové finance

finanéni situace se promitne do budoucich fitrdoh vyka#i (rozvahy, vykazu zisku
a ztrat a vykazu cash flow). Finari rozhodovani se snaZi projektovat budouci
finaneni situaci v podobfinangniho planu.

Finanéni rozhodovani podniku miZzeme tedy charakterizovat jako proces
vybéru optimalni varianty ziskavani podnikového kapital jeho uziti z hlediska
zakladnich finatnich cili podnikdni, sphlédnutim k fiznym omezujicim

podminkam.

1.2.1  Typy finanéniho rozhodovani podniku
NejvyznamrdjSimi typy rozhodovacich situaai oblasti financovani podniku

jsou (44):

1. Rozhodovani o celkové vysi faiiného kapitalypodniku v navaznosti na Gvahu o
predpokladané velikosti majetku, odvozenou sekdévanych trzeb.

2. Rozhodovani o strukfe podnikového kapita)utj. nag. o podilu vlastniho a
ciziho kapitalu, iiznych formach vlastniho a ciziho kapitalu. Zdefgba
prihlizet zejména k majetkové struk& cer riznych druli kapitalu
(nakladhm na jeho ptizeni) a k finadnimu riziku.

3. Rozhodovani o strukte podnikového majetkuo podilu obzného a
dlouhodobého majetku a o podilu jednotlivych slodb¥?ného nebo fixniho
majetku. | zde jefeba zvaZovat naklady naffweni a udrzovaniifslusného
majetku, rizika platebni neschopnosti a dalsi fakto

4. Rozhodovani o investovani (uziti) podnikového &apiZakladni Gvaha sgéva
v rozhodnuti o finatnim nebo ¥cném (redlném) investovani, tj. o
investovani do cennych papinebo do ziskdvani¢enych sloZzek majetku
podniku — dlouhodobého majetku, zasob, pohledayelDalsi avahy se
tykaji rozhodovani o jednotlivych variantachécmého investovani
s pihlédnutim  k dekavanym kapitdlovym vydan a @&ekavanym
finanénim efekfim (perznim @Fijmam) investénich variant. Rzné varianty
rozhodovani se vyskytuji ifpfinancnim investovani: zda investovat do akcii
jinych podnika, koupit fizné druhy obligaci, kratkodobé cenné papiry apod.
| zde je teba pihlizet nejen k dekdvanym vynasm z drZzeni jednotlivych
cennych papir, ale také k zajiovani nezbytné likvidity a tim i

minimalizaci finaniho rizika.
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1. Charakteristika podnikovych financi

5. Rozhodnuti o roztovani zisku podniku po zdem. Zde je teba zvaZovat

zejména pdtbnou vysi rezervnich folgdzisku na vyplatu podilna zisku
¢ na dalSi roz$ovani podnikového majetku. Rozhodovani o etexdi zisku
je ¢asto omezeno, napzakonnymi pozadavky na obligatorni tvorbu
rezervnich fondl. Vyznamr ovliviiuje nejen pegeni prostedky ugované

na rozvoj podniku, ale také trzni cenu akcii.

6. Rozhodovani ouznych forméach fevzeti a spojovani poddik(nag. koups

podniku jinym podnikem, flze podrik koug podniku managementem,
zalozeni spokného podniku)gev. o zaniku podnikéormou jeho likvidace.
Je to jedna znejslogjsich a ¢asto kontroverznich aktivit v oblasti
podnikovych financi. Je zaloZzendedevSim na spravném vyj&ai trzni

hodnoty firmy a na odp@dném posouzeni ekonomického efektu ze spojeni.

Mohou se v ni promitat rozdilné ekonomické zajnastihiki a manazeér.

Strategické finatni rozhodovani se tyka fixniho majetku a dlouhodhabé

kapitalu. Vyrazs ovliviuje finartni situaci podniku na dlouhé obdobi. Jehamn

jsou obtiZgji realizovatelné. Proto zakladni strategicka fitrdozhodnuti podnik

jsou centralizovana ve vrcholovérfizeni podniku a musi byt v akciovych

spole&nostech schvalovana valnou hromadou akd¢ion& téchto rozhodnuti se

vyrazré projevuje nutnost respektovat zvySeny stupeka a faktoréasu.

rozhodovatiadu kratkodobych, operativnich firgmich variant, vztahujicich se k

kratkodobému majetku a kapitalu. Kratkodobé fitrdnrozhodovani je mén

V ramci zasadnich strategickydieSeni musi finami manazi podniku

riskantni, neprojevuje se zde tak vyraarliv ¢asu a jeho z#my jsou snadiji

realizovatelné.

1.

Do oblasti kratkodobého fina@niho rozhodovani p#tzejména:

rozhodovani o velikosti a struki jednotlivych slozek ébného majetku
(optimalizace pe#gnich prostedki, vybér raiznych forem kratkodobych cennych
papifi, rozhodovani o pohledavkach, o optimalni vySi béasoateridlu,

nedokorené vyroby a hotovych vyrofik
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Podnikové finance

2. rozhodovani o optimalni fornkratkodobého kapitdlunag. o mozZnostech
vyuziti obchodnich @, riznych variant kratkodobych finanich rezerv
apod.,

3. rozhodovéani o zjsobu ochrany proti dznym formam rizikavyplyvajiciho
z pohybu cen, Grokovych sazeb, devizovych kuas ovliviiujiciho finargéni
vysledky podniku (finagni terminové kontrakty, @&mi operace, swapoveé

operace aj.).

Je zejmé, ze finaéni rozhodnuti kratkodobého charakteru jsou v z&sad
vyrazre ovlivnéna dlouhodobym finammim rozhodovanim.

! Rizeni podnikovych financi Gzce souvisi se situacffimancnich trzich.!
éVdaIél' casti kapitoly budete seznameni s Ulohou Urokovéy,niitera je déma,i
Efinanénl'mi trhy a vyznamh ovliviuje investini rozhodovani podniku a jeh?o
i financovani. :
l

U 1

1.3 Finanéni trhy a podnikové finance

Finaréni rozhodovani podnikatelskych subjieké vyraz@ ovlivnéno situaci
na finaknim trhu. Finatini trh ukuje cenu, za kterou e podnik ziskatizné
druhy externich finatnich zdroji a tim ovliviiuje rozhodovani o kapitalové strukgu
podniku. Z finagniho trhu vyplyva vynos, ktery podnikitke ziskat investovanim
volnych perznich progiedki. Podniky tedy vystupuji na finanim trhu jednak na
straré poptavky a jednak na stranabidky. Fina#ni trh jako celek je determinovan
arokovou mirou, ktera ipdstavuje cenu p&n Urokova mira dava tedy do
rovnovahy nabidku a poptavku po peitch a sotiasri zarwuje rozdéleni
zapij¢niho kapitalu tak, Ze vSeobecsmeiuje disponibilni progedky pro investini

projekty s nejvySSi@kavanou navratnosti (40).

Urokova mira neni v ekonomice pouze jedna. Komptamarvsech trokovych
mér je tzv. bezrizikova drokova mira. Taegstavuje navratnost, spojenou pro
investora s malym, nebo zadnym rizikem fitiinztraty a reprezentujici naklady
uslé rrilezitosti z drzeni peiz lezicich ladem. Nejvice se této Urokovéremi

priblizuji Urokové miry statnich dluhogis OdliSnost arokovych sazeb u
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1. Charakteristika podnikovych financi

jednotlivych druli cennych papir nebo U¥ri od bezrizikové Grokové sazby je
potom ovliviena dalSimi faktory, ke kterym pFat splatnost cenného papiru nebo
Gvéru, riziko insolventnosti, riziko ze stdhnuti cehaépapiru ped terminem jeho
splatnosti, likvidita cenného papiru, dakonvertibilita cenného papiru (2, 4, 41).

Finaréni rozhodovani podniku je spojeno séwmta hlavnimi sloZkami
finan¢niho trhu:
* s perznim trhem, kde se obchoduje s kratkodobymi fémémi instrumenty

* s kapitalovym trhem.

Velikost rozsahu, do jakého podniky spoléhaji neépei a kapitalové trhy,
je ovliviovana mnoha faktory, jako jsou (41):
* podminky ekonomiky, zejména poptavka po zbozi @bsloh. Rozvijejici se
ekonomika mé& vliv natst prodeje. Rst prodeje podporujetpiovani petiz na
rozSkovani zasob nebo k ndkupu novéhsizzni. V obdobi ekonomické recese je
tomu naopak.
» (wvérova dostupnost a Urokové sazby. Rostouci UrokagbyssniZuji podnikové
vypljéky a vydaje, na druhou stranu klesajici Urokovébgamohou stimulovat
investice financované dlouhodobym kapitalem.

Podnik na finadnich trzich niZze ziskat pesZni prostedky dvojim
zpisobem:
1) pomoci Usra

2) pomoci emise a prodeje cennych papir

Jako sowast finartnich trhi byva obvykle uvééh i trh devizovy a trh
drahych kow (44). Na sw¢tovych finargnich trzich se intenzi¥nprosazuji obchody
s finarénimi derivaty, které se orientuji na ochranu podnpked riziky zn&n cen,

kursi, arokii a na spekulativni obchody.
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SHRNUTI:
1.

VAN

S
Ukolem finaréniho fizeni podniku je poskytovatighled o finatni situaci a

financnich souvislostech hospaeai podniku, analyzovat vyvoj a planovat
financovani hospodskych aktivit podniku.
V trzni ekonomice se za zéakladni figah cil podniku povaZzuje dIouhodotié

maximalizace trzni hodnoty.

. Rozhodujicimi didimi cili podniku jsou trvala finami rovnovaha a trvaly

dostateéné vysoky vysledek hospotieni.

Finaréni rozhodovani podniku charakterizujeme jako proc@sru optimélnl’?
varianty ziskavani podnikového kapitalu a jeho iuzithlediska zakladnicl
finarénich cili podnikani, s hlédnutim k tiznym omezujicim podminkam.

Finareni trh jako celek je determinovan Grokovou miroier& gedstavuje cent

>
<
>

perez.

KLI COVA SLOVA: finan ¢ni ¥izeni, zakladni finaréni cil podniku, dlouhodobéa

maximalizace trzni hodnoty, trvala finanéni rovnovaha, finanéni rozhodovani,

kratkodobé a dlouhodobé finaréni rozhodovani, finantni trh, Urokova mira,

bezrizikova Urokova mira.

OTAZKY:
1) Jaky je ukol finatnihotizeni?

2) Uvedte, co se v trzni ekonomice povaZzuje za zakladahfni cil podniku.

3) Nacem zavisitist trzni ceny podniku?

4) Cofadime mezi hlavni oblasti fin&miho managementu?
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1. Charakteristika podnikovych financi

5) Jaké jsou jednotlivé kroky rozhodovaciho procesu?

6) Charakterizujte finatni rozhodovani podniku a jeho nejvyznassn typy
v oblasti financovani podniku.

7) Co zahrnujeme do dlouhodobého a kratkodobého dirian rozhodovani a kdo
je v podniku zodposdny za gijimani tchto rozhodnuti?

SEBEHODNOTICI CVI CENI:

Dopliite nasledujici vyroky:
1. V trzni ekonomice se za zakladni figan cil podniku povazuje

ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢i nepravdivy (N). Uved’te, pro¢
se tak domnivate.
1. V trzni ekonomice se za z&kladni figah cil podniku povaZuje maximalizace

zisku. | P /N

2. Urokova mira, pedstavujici navratnost, spojenou pro investora l§rmanebo
Zadnym rizikem fina&ni ztraty a reprezentujici naklady usSkiéle¥itosti z drzeni
per¥z lezicich ladem, se nazyva nizka urokova mira.

3. Cenu petz predstavuje Grokova mira. [ P/ N

4. Kratkodobé finatini rozhodovani je riskandj$i v porovnani s dlouhodobym,
projevuje se zde vyraZnvliv ¢asu a jeho zemy jsou life realizovatelné.
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Prifad’te spravré pojmy, které spolu souviseji:

pergzni trh arokova mira

zakladni finagni cil dlouhodoba maximalizace zisku

cena peéz dlouhodoba maximalizace trzni hodnoty podniku
dilei finareni cil kratkodobé finaimi instrumenty

Poznamky k 1. kapitole:
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2. Casova hodnota p&n a riziko ve finatinim rozhodovani

2 Casovad hodnota pe#z a riziko ve finanénim

rozhodovani

CiLE:
Na konci této kapitoly budete unét:

v respektovat fakto¥asu pi finanénim rozhodovani
v' definovat sotiasnou hodnotu a budouci hodnotu

v pouzit g vypoctu ¢asové hodnoty peérm Urctitel, oduraitel, stadatel, zasobitel,

fondovatel a umimvatel

v definovat pojmy anuita, odloZzena anuita, perpetuita
v'definovat riziko
v rozliSovat rizika systematicka a nesystematicka
v popsat zfisoby, jak se chranit proti rizikn a jak je nfit
v’ urit vztah mezi vynosnosti investice a rizikem
Anuita Blokové schéma kapitoly
N
Souwasna Budouci
hodnota hodnota
Sowasna .| Budouci
hodnota anuity "l hodnota anuity
_ Urocitel Zasobitel Fondovatel
1. Kapitola
Finareni ) ) )
. > Faktoréasu
rozhodovani ) | |
Oduraitel Stadatel Umaorovatel
Systematické
riziko
N Riziko Podr_ul_<atelske
i) riziko
Nesystema-tickg
L riziko
Mereni rizika |« .
Finareni riziko

Ochrana proti
rizikiim
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Podnikové finance

Tato kapitola se bude zabyvéasovou hodnotou peémn a vztahu rizika E;l
vynosu. Asi kazdému z Vas je intuidiyasné, Ze penize, které dostanete dnes gmajl'
vy3Si hodnotu neZ penize obdrZzené v budoucnostieRetak asi tusite, Ze mefzi
vynosem a rizikem je negativni vzajemny vztahiasgt této kapitoly se Vam pokqsi
objasnit zazemfasové hodnoty pén a zaroveé budete mit fileZitost aplikovat sve;é
teoretické poznatky nadeé praktickych piklacdi. |

2.1 Casovéa hodnota pedz ve finantnim rozhodovani podniku
dloobétio

charakteruje ovlivnéno ¢asem Perzni prostedky, které ma podnik k dispozici

Finartni rozhodovani podniku, zejména rozhodovani
okamzig, nejsou ekvivalentni se stejnymi penimi prostedky, které ziska
v budoucnosti. Penize, se kterymi podnik disponugawasnosti, maji pro &no

vétSi hodnotu, nez tytéZz penize, ziskané v budoucndsttomu tak proto, Ze
sowasné pe#eni prostedky miZze podnik finagné investovat a ziskavat tak

urokové vynosy. Protoipfinanénim rozhodovani je¢ba respektovat faktdasu.

Prehled dileZitych vypa@ta casové hodnoty peém je uveden v tab. 2-1.

Potitame Zname Pouzijeme faktor Vzorec
Budouci hodnotu|Sowasnou Orogitel BH = SH (1+ i
castky hodnotucastky B (1+i
Souwasnou Budouci hodnotd . . . SH = _BH _
hodnotucastky  [castky Odtrasitel @+i"

] 1+i)" -1
Budouct hodnotu) » i, Stadatel BH = Ax D )
anuity i

; 1+i)" -1
Sourasnou . Anuitu Zasobitel SH=A x%
hodnotu anuity ix(1+i)

i i
Anuitu Budouci hodnotil 1o atel A = BH x—-—
anuity (@+i)" -1
\N
: Souwasnou _ o, ix@si)
. A =
Anuitu hodnotu anuity Umorovatel @+i) -1

BH = budouci hodnota pé&n
= poskytnuty &wv

Vyswétlivky:  SH = sowasna hodnota pén

i = Urokova mira U
n = pdet obdobi Gréeni

Tab. 2-1 Pehled vypdtii casové hodnoty pén
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2. Casova hodnota p&n a riziko ve finatinim rozhodovani

Faktor¢asu se uplétije zejména:

. pii rozhodovani o investicich
. pii kalkulaci vyhodnosti jednotlivych zdnoffinancovani majetku
. pfi stanoveni trzni hodnoty majetku firmy.

Uvedme si piklady. Fresnost vysledkje zavisla na zaokrouhlovani, proto

miZe dojit k malym rozdiin ve vysledcich.

PRIKLAD 2-1: Vypoget budouci hodnoty pouZitim URQCITELE

Zadani:

Podnik viozi do banky 500 000¢knha dobu 2 let ifp Urokové sazb 5 % p.a. (pg
zdareni). Jakou vysi pefz obdrzi podnik v den splatnosti vkladu po 2 letqubkud
je urok gipisovan vzdy na konci roku? Jakou vySi gety obdrzel, pokud by by
vklad ar@en nap. étvrtletns?

Metodicky postup:
Budouci hodnota jednorazového vkladugboZzeném drokovani znamena, ze Grok
poéitd nejen z vkladu, ale i ze vSech udrokfipsanych k vkladu za jednotliv
ukontena obdobi. Jeji velikost sesipomoci Uroitele: BH = SH . (1 + i}, kde
BH = budouci hodnota vkladu,

SH = velikost soéasného vkladu,

i = trokové mira,

n = paet obdobi (let, sia, ...), ve kterych se vklad kb

Redeni:
ro¢ni drasent: BH = 500.000 . (1 + 0,05)= 551 250 K
étvrtletni ura@enti: BH = 500.000 . (1 + 0,05/4) 552 243 K

se

Dr

PRIKLAD 2-2: Vypoket sowasné hodnoty pouzitim ODUR@ITELE

Piiklad:

Stavebni firma se dohodla s @diitelem, Zze mu doda stavebni prace za 20 il
na dvoulety G¥r. OdkEratel zaplati sgnkou. Dodavatel péebuje okamzit penize &
proto smnku ihned eskontuje u banky. Banka pozadiij@gkontu Grokovou sazh
7 % p.a. Kolik zaplati banka stavebni ferma sménku pi okamzitém eskontu?

Metodicky postup:
Souwasna hodnota pén vyjaduje dnesSni hodnotuifpmu, ktery podnik dostan
v budoucnu. Vypéte se pomoci odusiele: SH = BH . 1/(1 + i}

Reseni:
SH = 20 000 000 . 1/(1 + 0,67 17 468 775 K

c
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PRIKLAD 2-3: Vypoéet budouci hodnoty anuity pouzitim SRADATELE

Zadani:

Podnik pravidels na konci nisice pevadi na terminovanycét 300 tis. K. Ucet je
urocen sazbou 6,5 % p.a. (po zdai). Kolik pergz bude mit podnik na tomtc:til
za dva roky?

Metodicky postup:

Budouci hodnota anuity je dovana pomoci ghdatele - kvantifikuje se tak kotre
hodnota pravidelnych vkldidvéetns aroki za utité obdobi. Fedpoklada seifiom,
Ze se pravidelné vklady ukladaji na konci obdobi.

alaply" =2
[
kde A =¢astka pravidelnych plateb (anuita).
V pripads, Ze jsou penize ukladany natatku obdobi, je nutné vyslednou hodn
vynasobit (1+i).

BH=AXx

Reseni:
(1+0,065/13%% -1
0,065/12

BH =300000x =7 666833K¢

Dtu

PRIKLAD 2-4: VVypoket sowasné hodnoty pomoci ZASOBITELE

Zadani:
Podnik planuje prondjem kancilakteré ma ve svém vlastnictvi, na 4 ro
Najemné ve vySi 80 000&Kbude najemcem placeno vzdy na&athu ctvrtleti. Jaka

je sokasna hodnotathto @ijmt pro podnik? Pokud by podnik penize, které vé

v kanceldich investoval, obdrzel by vynosi{podobném riziku) 9 % p.a.

Metodicky postup:
Souwasna hodnota anuity (také gasna hodnota pravidelnych budoucich vyngs
uréovana pomoci zasobitele:

Aleg =2
i(L+i)"
kde A = pravidelny vynos.
V ptipad, Ze jsou penizeifimany na zaatku obdobi, je nutné vyslednou hodn
vynasobit (1+i).

SH=A x

Reseni:
(1+0,00/4*® -1
0,00/4x (L+ 0,00/4°

BH = 80000x x (1+0,09/4 = 1088973K¢

Dtu
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2. Casova hodnota p&n a riziko ve finatinim rozhodovani

PRIKLAD 2-5: Uréeni anuity pomoci FONDOVATELE

Zadani:

V ramci kapitadlového rozptu podnik gedpoklada, Ze do koncei tlet musi
nashromézdit na &u v bance ¢astku 30 mil. K. Banka poskytuje Uro
z dlouhodobych vklatl 4,5 % p.a. (po zd&ni). Kolik pertz musi podnik koncem
kaZzdého nssice ulozit, aby vySe uvedendsaistku Ehem ti let nashromazdil? Poku
by podnik ukladal penize na &ku kazdého #sice, kolik by musel pravidein
ulozit?

)

o

Metodicky postup:

Pomoci fondovatele se stanovi hodnota pravidelnykladi koncem kazdého

obdobi, zajiBujici poZzadovanou kogeou hodnotu. V fipad, Ze jsou penize

ukladany na zsitku obdobi, je nutné vyslednou hodnotu giodl+i).
i

1+i) -1

A =BH x

Reseni:

. , 0,045/12
na konci ngsice: A =30000000x =779908K¢

(1+0,045/127% -1
na zaAtku mésice: A = 779 896 / (1+0,045/12)776 994 K

PRIKLAD 2-6: VVypo&et anuity pomoci UMOROVATELE

Zadani:

Podnik si vyfij¢il na realizaci investnino zamru od banky 55 mil. K Banka
poZaduje splaceni @ 4 roky ¢tvrtletni anuitni splaceni)ipurokové sazé 12 %
p.a. Kolik musi podnik pravidetnplatit koncem kazdéhgtvrtleti, aby uhradil
splatku U¥ru (jistinu) a urokovou platbu?

Metodicky postup:
Anuitni splaceni &u a placeni Urokovych plateb se da kvantifikovampci
umarovatele:
i(L+i)"
(1+i) -1
kde A = pravidelna splatka & a Uroki,
U = poskytnuty (&r.

A=

Resen:
6
0,12/4x (1+ 0,12/4)"
(1+0,12/4)6 -1

A =55000000x =4 378597 K¢

25



((@))

Podnikové finance

DalSimi typy pegznich proud mohou byt:
a) perpetuita (¥¢né anuita)
b) nestejné pefEni proudy
c) odloZena anuita.

Perpetuitaje neomezend anuita. Jde o stejn&penpgijmy po nekonénou

dobu. Sogasna hodnota perpetuity s€iypodle vzorce:

P= i“ , kde (2.1)

sotiasna hodnota perpetuity

vySe ¥¢né anuity

1

Urokova mira

PRikLAD 2-7: Vypolet PERPETUITY

Zadani: Podnik Vam nabizi 2 varianty odstupného:

a) jednorazové odstupné ve vysi 100 000 K

b) nesplatnou obligaci, kter&ipasi pravidelny réni drok ve vysi 3 000 K

Pro kterou variantu se rozhodnete, uvazujete-liakavou mirou z dlouhodobyc
vkladi 5 %?

>

ReSeni:
Abychom mohli ob varianty porovnavat, je p@ba utit jejich soitasnou hodnotul,
U 1. alternativy nenit¢ba prova& Zadny propdet, jelikoz SH = 100.000 K
U 2. alternativy, ve které se opakuji stejné e @ijmy po nekonénou dobu —|
jedna se tedy o perpetuitu — jéelta je pevést na SH pomoci vztahu 2|1:

L A 000

~ i 005
VyhodrgjSi je 1.alternativa — tzniieti jednordzového odstupného 100.0090 K

=60000K¢

Problém k zamySleni 2-1:
Zkuste si sami spidtat:
a) pri jaké urokové nie by byly ol varianty stej vyhodné?
b) jak vysoky by musel byt Grok v&(pti stejné Urokové ni¢ jako v zadani), aby
pro Vas byla vyhodjSi 2. alternativa — tzv.&¢né renty?
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2. Casova hodnota p&n a riziko ve finasinim rozhodovani

Sowasnd hodnotanestejnych pe#nich toki v jednotlivych letech se

vypcogita podle nasledujiciho vztahu:

0 p
S= t| kde 2.2)
= (1+i)!

P, = peréZni @ijmy v jednotlivych letech
t =jednotliva léta
n = paket let celkem

i = Orokova mira

PRIKLAD 2-8: Vypotet sowasné hodnoty NESTEJNYCH FINANCNICH
TOK U

Zadani:

Podnik stoji ped rozhodnutim, jestli investovat penize do nakugmovitosti, kters

na trhu stoji 2 mil. K nebo zvolit jiny zfsob investovani s vynosnosti 10 % p.a.

Ocekava, Ze pokud nemovitost pronajmézm na konci prvniho rokucéekavat

vynos z pronajmu 100 000¢ka kazdy dalSi rok o 5 % vysSSi. Redh letech zamysli

nemovitost prodat a protoZe sé&kava fist cen nemovitosti, planuje prodejni cenu

ve wysi 2,3 mil. K. Je vyhodné penize investovat do ndkupu nemoidtost

Reseni:

100000 105000 110250+ 2300000
+ +

@a+o,t  (1+0,27 1+0,1)3

Sowasna hodnota budoucichij;mi nedosahuje vySe ceny nemovitosti na triuf p

poZadované vynosnosti 10 %. Je proto pro podnilghmeiné do ni investovat.

SH= = 1988230Ke

OdloZena anuitge situace, kdy se anuitni platby uskuitgi az po uplynuti

nékolika let od sotiasnosti.

Doposud jsme ip zohlediovani faktoru¢asu vychazeli z toho, ze se &ro
jednou r@né. Pokud vSak bankafipisuje Groky rkolikrat za rok a nomindlni
urokova sazba je P6, potom skutina rani sazba logicky musi byt vySSi. Oznee
si tuto sazbu jakefektivni ra'ni sazbui,s a pokusme se ji odvadit. Snazime se najit
takovou r@ni sazbu &, kterd nas dovede ke stejnému vysledku jako ndniina
sazba, se kterou jsme Gilonékolikrat raing (i,). Mtizeme tedy zapsat, ze:
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Podnikové finance

(1+';”)m =(1+igf)

Ted’ uz nam zbyva jen vyjdi si z této rovnice . a efektivni Grokovou
sazbu vypgitame nasledown

i
i =@+-1)M_1| kde (2.3)
ef m

it — efektivni Urokova mira
in — nominalni Urokova mira

m — paet interval zaraseni Ehem roku

PRIKLAD 2-9: Vypotet EFEKTIVNI UROKOVE MIRY

Zadani:

Vezmeme zadani zikladu 2-2 (strana 23), kdy podnik vioZi do bankp®00 K
na dobu 2 let ) arokové sazb 5 % p.a.. Pdtali jsme, jakou vySi pefz obdrzi
podnik v den splatnosti vkladu po 2 letech, poladijok gipisovan 1x réné a pro
piipad, kdy je Gréen ctvrtletré (4x raing). Jaka je efektivni Grokova mira, dhme-
li étvrtletne?

Metodicky postup:

V tomto gikladu jsme zjistili, Ze v fipack, kdy je vklad Uréen ctvrtletre, bude
vyplacenaéstka vysSi nez vifpad, kdy je vklad aréen jen 1x réné. Z uvedenéhg
vyplyva, Ze pi ¢astjSim Urokovani bude efektivni Grokova sazba vyginzadan
uvedena urokovéa sazba 5 %.

Reseni:

Dosadime do vztahu 2.3
. 0,05,

Ief =(1+ 45) 1

i . =0,050945
ef

Efektivni razni arokova sazba je 5,09 %.

P¥i teSeni rozhodovacichripadi je dilezité zohlednit inflaci. Pokud je
potteba gepcaiitat nominalni Urokovou miru n@élnou Urokovou miry postupuje

se podle nasledujiciho vztahu:

_1+i

i =
" 1+K

1}, kde K je mira inflace (2.4)
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2. Casova hodnota p&n a riziko ve finatinim rozhodovani

PRIKLAD 2-10: Vypotet REALNE UROKOVE MIRY

Zadani:

terminovany et s nominalni Urokovou sazbou 5 % &ifme s inflaci 3 %
Vysledek se pokuste interpretovat.

Reseni:
_1+ip 1= 1+0,05
1+ K 1+0,03

i ~1=0,01942=1,942%

Ké.

Problém k zamysleni 2-2:

Zkuste si sami vypfitat, jaka by byla redlna hodnota vkladu, kdybycherali v
Gvahu da z uroka ve vysSi 15 %? Vysledek &pinterpretuijte.

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

V dalSicasti kapitoly se seznamiteiznym pojetim a druhy rizik. Riziko je

i sowfasti zivota podniku a je nutné dnpriciny rizika identifikovat, r¥it jeho invg
§ na podnikatelskeé vysledky a znatsgby ochrany proti rizikm. :

2.2 Riziko ve finanénim rozhodovani
2.2.1 Pojeti a izné druhy rizik
Hospod#eni podniku je spojeno s celotadou rizik. Riziko maZzeme

definovat obectjako moznost, Ze dosazené vysledky se odchylujiedpoklad.

2.2.1.1 Rizika systematicka a nesystematicka
DulezZité je rozliSovani rizik systematickych (trznich), kter4 wvznikaji
v disledku zmdn v celkovém ekonomickém prostli a rizik nesystematickych

(jedinegnych), kter4 jsou specificka pro jednotlivé oborfirmy, projekty.

29

Urcete realnou hodnotu vkladu 100 008, iktery hodlame uloZit po dobu 1 roku ha

Za rok fyzicky obdrZzime 105 000K jejich realna hodnota vSak bude jen 101 942

((@))

Bezpe&na koruna ma
vétSi hodnotu nez
rizikova koruna

Rizika maji razny
charakter



Ne kazdé riziko Ize
snizovat diverzifikaci

Diverzifikace
znamena roZlenéni,
riznorodost, pestrost.

Podnikatelské riziko
vznika z riiznych
davodii

Finanéni riziko je
spojeno se zfisobem
financovéani podniku

Podnikové finance

Diverzifikaci investic pomoci vyt¥@gni portfolia lze snizovat pouze tzv.

nesystematickéiziko. Toto riziko neni stejné pro kazdou inveist Vedle
jedineiného rizika vSak existuje riziktrzni (systematické)Spaiiva v nebezp#,

které se prolina celou ekonomikou, ohroZuje vSedhwigstory steja (viz obr. 2-1).

Riziko portfolia 4

Nesystematické riziko

Celkoyé

riziko Systemégaiziko

»
»

Paet investic v ramci portfolia
Obr. 2-1 Riziko portfolia

2.2.1.2 Podnikatelskeé riziko

Podnikatelské riziko fizeme definovat jako mozZnost, Ze dosaZené vysledky
podnikani se budou ffznivé nebo nefiznivé odchylovat od fedpoklddanych
vysledii. Podnikatelské riziko firmy vznikd widledku  pronanlivosti
hospodéskych vysledid za ugité obdobi. Je ovliwtno mnoha faktory, zejména

promenlivosti trzeb a naklad postavenim firmy na trhu, atd.

Priciny vzniku podnikatelskych rizik mohou byt velniiznorodé:objektivni
(nezavislé naginnosti podniku), subjektivni (zavingné ¢innosti managementdii

zangstnand), priciny provozni (havérie), inovachi (nové vyrobky), investini

(koupz neznamé techniky).

2.2.1.3 Finanéni riziko

Finartni riziko se chape jako dodat&é prongnlivost podnikovych vynas
na akcii, vyplyvajici z uzivanéth forem financovani, které si vynucuiji fixni phatb
bez ohledu na vyvoj fingni situace podniku (n&psplatky G¢ru, obligaci, stala
dividenda z prioritnich akcii, leasingové splatky)estlize podil &hto forem

financovani stoupa, stoupa také riziko platebniutfzd
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2. Casova hodnota p&n a riziko ve finatinim rozhodovani

Problém k zamysSleni 2-3: ((@jj
Je pro podnik, ktery podléhd vysokému podnikaéetak riziku vhodné vysok

19°)

zadluZeni? Vysstlete svou odpoxd’.

2.2.2 Ochrana proti rizikim a rizikova politika

Dusledky rizika mohou byt pro podnikatelsky subje&tmi vyznamné. Proti
negativnim dsledlkim rizika by nél podnik uskuténovat ugitou rizikovou politiku.
Ta sp@iva pedevsim v identifikaci #i¢in rizika, méfeni jeho stup®y kvantifikaci

vlivu rizika na podnikatelské vysledky a v och¥groti rizikam.

Ochrana proti rizikm se nfize realizovat velmi tznorodymi zfisoby, L
Existuje vice zpisobi,
napiklad vymezenimrizikovych hranic (nap hranice mozného poklesu prodej  jak riziko omezovat
ceny),diversifikacirizika (nagf. roz8fenim sortimentu vyroby, prodejgjansferem
rizika na jiné subjekty (n&p dodavatele, leasingovou spitest, pojiovnu),

tvorbou rezerwSeho druhu, aj. (40).

Ochrana proti riziku mé vSak nejen pozitivriisttdky, ale znamena ust
nekterych naklad (nag. pojistné), ev. vznik sekundarnich rizik (fiapgvorba
pojistnych zasob fife vést kjejich znehodnoceni tsiedku dlouhodo¥Siho
skladovani).

2.2.3 Mereni rizika
Riziko, definované jako moznost odchylek dosazenygtsledki od Pro G¢inné Fizeni
; ; . 3 . o rizika je nutné znat
ocekavanych, lze stanovit pomoci prapddobnosti. Pravgbodobnost vyjaflije  zpiasoby jeho nereni

moznost vzniku ufité udalosti.

Jestlize je pravtpodobnost finagnich udalosti odvozena z minulych UGdaj
mluvime o objektivnim rdeni pravépodobnosti Je zalozeno na dlouhodobém
pozorovani finadnich udélosti a fiedpoklada, Ze pragdodobnost jejich vyskytu
bude v budoucnosti stejna.
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Subjektivni reni prav@podobnostifinaninich udélosti je zaloZzeno na
odborném odhadu a ndimi specialisi v dané oblasti. | takto subjekti&ruréend

pravcEpodobnost je pro finami rozhodovani velmi uZitea.

Na zaklad stanovené pravgodobnosti jednotlivych finamich udélosti je

moZzno ukit primérnou atekavanou hodnotu vSech mozZnych variant udalosti.

2.2.4 Vztah mezi vynosnosti investice a rizikem

Cim je stupé nejistoty (rizika) dosaZeni dekavanych pednich toki

vySsi, tim je bez@aost investice niZsi a investor poZzaduje vySSi gfnost.

Pozadovana vynosnose vynosnost (Urokova mira), kterou investor
pozaduje jako kompenzaci za odloZzeni Bgmf a podstoupeni rizika. Spolu
s predpokladanym peinim tokem z investice je faktorem, kterguwie efektivnost
investénich projekii. Determinuje néklady kapitalu podniku a trzni cemmnnych

papil.
Pozadovana vynosnost = bezrizikova vynosnost kav& prémie (obr.2-1)

Bezrizikova vynosnosie vynosem takovych investic, které Hepseji
Zadna, event. jen minimalni rizika (investice datrstch dluhopis). Bezrizikova
vynosnost v sobzahrnuje dva prvky:

. realnou vynosnost

. miru inflace

Rizikova prémige tvarena:
. prémii za splatnost
. prémii za likviditu
. prémii za moznost nesplaceni dluhu
. prémii za podnikatelské a fin&mi riziko a s tim spojenou moznosti nesplaceni
dluhu
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2. Casova hodnota p&n a riziko ve finatinim rozhodovani

Bezrizikova
nominalni
Urokova mira

Realny drok

Rizikova

Systematickd
(trzni) riziko

prémie
[
I I I
Inflagni Nesystematick
prémie (jedinené)
I
I
Podnikatelskg Finartni
riziko riziko

Obr.2-2 SloZeni trokové miry (25)
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' SHRNUTI:

1)

.2)

3)

”

5)

6)

7

8)

VAN

S
Finargéni rozhodovani podniku, zejména rozhodovani dloobétio charakteru,

je ovlivnéno casem. Penize, se kterymi podnik disponuje ¢asmosti, maji prc
neho wtSi hodnotu, nez tytéz penize, ziskané v budouicnost \
Efektivni Grokova sazba je mira vynosu, kterou &gpbktivum na réni bazi.
Riziko miZzeme definovat obe&njako moZnost, Ze dosazené vysledky\se
odchyluji od pedpoklad. :
Rizika systematicka (trzni) vznikaji visledku zngn v celkovém ekonomickér
prostedi a rizika nesystematicka jsou specifickd prangdiivé obory, firmy, X
projekty. Systematicka rizika nelze sniZovat divfétaci, nesystematicka ano. -
Cim je stupé nejistoty (rizika) dosazeniekavanych pefgnich tok vy3si, tim
je bezpénost investice niZsi a investor poZzaduje vysSi sfost. 3
PoZadovana vynosnost je vynosnost (Urokova mitayol investor poiaduj*ia
jako kompenzaci za odloZzeni sfEily a podstoupeni rizika. Pozadovena
vynosnost = bezrizikova vynosnost + rizikova prémie

Bezrizikova vynosnost je vynosem takovych inveskieré nepinaSeji Zadna:
event. jen minimalni rizika (investice do statnéttbhhopisi). :
Rizikova prémie je tviena prémii za splatnost, prémii za likviditu, priémi;

., ) ., e . L, >
moznost nesplaceni dluhu a prémii za podnikatedski@dartni riziko a s tim-

<
>

spojenou moznosti nesplaceni dluhu.

KLI COVA SLOVA: faktor &asu, so@asna hodnota, budouci hodnota, Urétel,

oduroditel, stfadatel, zasobitel, fondovatel, umipvatel, anuita, perpetuita

(véénd anuita), nestejné peZni proudy, odloZzena anuita, systematické a

nesystematické riziko, podnikatelské riziko, fina®ni riziko, diverzifikace rizika,

pozadovana vynosnost, bezrizikova Urokova mira, rikové prirazky.

OTAZKY:

1

2)

Pras je nezbytné ve finamim rozhodovani podniku respektovat faktasu?

Vyswétlete pojmy systematické a nesystematické riziko.

34



2. Casova hodnota p&n a riziko ve finatinim rozhodovani

3) Pra nelze systematicke riziko sniZzovat diverzifikaaéwmci jedné ekonomiky?

4) Charakterizujte podnikatelské rizikofiginy jeho vzniku a zfisoby ochrany
proti nému.

5) Jaky vliv ma na vySi finamiho rizika zadluzenost podniku?

6) Jaky je vztah mezirizikem a poZadovanou vynosriogtistice?

7) Definujte pojem poZadovana vynosnost.

SEBEHODNOTICI CVI CENi:

Dopliite nasledujici vyroky:
1. VEENY VYNOS NAZYVAIME ..ottt e e e e e e e e e
2. Stejné pe#&ni pijmy po ukitou, pres® definovanou dobu vyjddje

ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢ nepravdivy (N). Uvad’te, pro¢
se tak domnivate.
1. S niz&i Grokovou mirou hodnota perpetuity klesa. N

2. U perpetuity jde o stejné p&mi @ijmy po ukitou, presre definovanou dobu.

3. Penize, se kterymi podnik disponuje v &mnosti, maji prodho vy3si hodnotu,
nez tyté? penize, ziskané v budoucnosti. N
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4. Pii finanénim rozhodovani nenfeba brat v Gvahu faktafasu. [P/ N

5. Systematické riziko je Zgobeno oborem podnikani.[ P | N

Poznamky ke 2. kapitole
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3. Majetkové a finagni struktura. Vynosy, naklady a VH. Cash flow

3 Majetkova a finanéni struktura podniku. Vynosy,

naklady a vysledek hospodegeni. Cash flow

CiLE:
Na konci této kapitoly budete unét:
v charakterizovat majetkovou strukturu a znat jefalb
v’ urit faktory ovliviiujici majetkovou strukturu
v’ charakterizovat finafni strukturu a znat jeji obsah
v urit faktory ovliviujici finaréni strukturu
v vyswitlit pojem mira zadluzenosti
v charakterizovat pojmy vynosy, naklady, vysledekpuoakieni, obchodni marze,
ptidana hodnota, ...
v definovat pojem cash flow a znat metody jeho sestav
Blokové schéma kapitol Dlouhodoby ma|.
Ohizna aktiva |
Majetkova
struktura f—— Cas. rozlideni |
Ugetni vykazy Rozvaha
Finareni [« Viastni kapital je——
struktura
Cizi zdroje |
Cas. rozligeni |
Wnosy
|| Wkaz zis \Wsledek
a ztran hospodien
Naklady
Fijmy
—{ Cash flow
VWdaje
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V prvnicasti kapitoly se seznamite s pojmy majetkova adimastruktura ag
jejich obsahem. Zvlastni pozornoghujte jednotlivym polozkangdahto struktur aé
jejich umiséni v rozvaze podniku, protoZe tyto znalosti jsorbyou podml'nko{J
pro us@sné zvladnuti dalSich kapitol/fgdevsim 4. a 11. kapitoly - finam analyzai
a finaneni planovani). :

U 1

Pohled na majetkovou a finém strukturu podniku poskytujdilance

(rozvaha) podniku. Rozvaha na straaktiv dava pehled o vysi a strukte majetku,
na strag pasiv o zfisobu financovani tohoto majetku. Na strgrasiv je dlezita
informace o vysledcich hospddai podniku; tvorba vysledku hospddai je
zachycena veykazu zisku a ztraty. Vysledek hospodani gedstavuje rozdil mezi
vynosy a naklady bez ohledu na to, zda vznikajieskd realné pe&ni @ijmy nebo
vydaje. Z tohoto tivodu je pro finatini fizeni podniku, a to zejména évibdu
udrZeni jeho platebni schopnosti, nutné sledovatpréZnich prostedki — cash

flow.

3.1 Majetkova struktura podniku

Majetek (aktiva) rozélujeme na:

» dlouhodoby, ktery slouzi podniku dlouhou dobu, postémse opatbovava a

tvori podstatu majetkové struktury.

= kratkodoby (obizny) majetek, ktery je v podnikuiomen v tiznych formach a
je neustale v pohybu. @bny majetek se obraci velmi rycht&m rychleji se obraci,

tim prinasi &tsi zisk.

3.1.1 Obsah majetkové struktury

Zakladnim hlediskentlenéni aktiv je fedevsim doba jejich upabitelnosti,
event. rychlost a obtiZznost jejich konverze vgiem prostedky (likvidnost), aby
bylo mozné uhradit splatné zavazky (hledisko likyid
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3. Majetkové a finagni struktura. Vynosy, naklady a VH. Cash flow

Majetkovou strukturu Ize charakterizovat takto:

1. Pohledavky za upsany vlastni kapital
2. Dlouhodoby majetek

- Dlouhodoby nehmotny majetek
- Dlouhodoby hmotny majetek

- Dlouhodoby finatini majetek

3. Obézné aktiva

- Zasoby

- Dlouhodobé pohledavky

- Kratkodobé pohledavky

- Kratkodoby finadni majetek

4. Casové rozlieni

- Naklady istich obdobi

- Prijmy pristich obdobi

Pohledavky za upsany vlastni kapitzlachycuji stav nesplacenych akcii
nebo podil jako jednu z protipoloZek zakladniho kapitalu.ws$o pohledavky za
akciondi.

Dlouhodoby nehmotny majetekzahrnuje zejména fizovaci vydaje,
nehmotné vysledky vyzkumnéinnosti, software, itzna ocenitelnd prava (nap
know-how, licence, autorska prava) a goodwill saopouzitelnosti delSi nez 1 rok
a od vySe ocemi urené @etni jednotkou, a ip splréni povinnosti stanovenych
zédkonem, zejména respektovanim principu vyznamres#rného a poctivého
zobrazeni majetku.

Dlouhodoby hmotny majetekvaori pozemky, budovy, stavby, samostatné
movité \&ci (stroje, dopravni pro&dky) s dobou pouZitelnosti nad 1 rok a od vy3e
oceréni uené éetni jednotkou; déle trvalé porosty, zakladni stajdo

Dlouhodoby finaréni majetekje dlouhodobé povahy a zahrnuje nakoupené
obligace, vkladové listy, terminové vkladyjgky poskytnuté jinym podnikn aj. U
avérovych cennych papirmusi byt splatnost delSi nez 1 rokiiPsem i nemovitosti,
které podnik nakoupi procély obchodovéani s nimi, pronajima&hiuloZeni volnych
peréznich prostedki na dobu delSi nez 1 rok.

Z&sobypredstavuji skladovany material, nedokené vyrobky, polotovary
vlastni vyroby, hotové vyrobky vliastni vyroby a Zbaakoupené k prodeiji.

Pohledavky jsou tidény z hlediskacasu (kratkodobé a dlouhodobé) a

z hlediska gelu (pohledavky z obchodniho styku, pohledavky paleinikam ap.).
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Kratkodoby finar®ni majetek zahrnuje CP obchodovatelné na ¢&im
trhu (nap. statni pokladrini poukazky, kratkodobé obligace, &my paizené za
U¢elem obchodovani apod.). Unimge kratkodobé investovani fgbyté&nych
pergznich prostdki a ziskani vysSich vynbs Na druhé strah umoziuje
zabezpe&eni rychlé likvidity podniku. Zahrnuji se sem i tadastni akcie a vlastni
dluhopisy, které mze podnik dle obchodniho z&koniku drzet. Za ¢éeu
kratkodobého finatniho majetku jsou dale povazovabgnkovni dty a perezni
prostedky v hotovosti

Casové rozlidentzachycuje statky &ta ¢asového rozlieni naklagiistich
obdobi (nap predem placené najemné) Hjmt priStich obdobi (nap provedené a

dosud nevyétované prace).

PRIKLAD 3-1:Uré&eni VYSE OBEZNEHO MAJETKU PODNIKU

Zadani:

Stanovte vySi ok¥ného majetku podniku, jestlize mate k dispozitd tydaje:
a) dlouhodobé pohledavky za asthteli 8 mil. K&
b) pergZni prostedky 1,5 mil. K
c) akcie jinych podnik 15 mil. K&
d) kratkodobé vklady v bance 3 mil¢K
e) pohledavky za upsany vlastni kapital 7 mik K
f) zasoby materialu a hotovych vyrabk 55 mil. K&
g) kratkodobé dluhopisy, které podnik nakoupil 5 it
h) zistatek naklafi piiStich obdobi 2 mil. K

i) kratkodobé pohledavky za ogthteli 44,5 mil. K

j) terminované vklady delSi nez 1 rok 4 mik K

Metodicky postup:
Pro o&Zny majetek plati pravidla, Ze ma kratkodoby chimmaks drzeni podniku j¢
po dobu kratSi nez 1 rok aém svou podobu, tzn. neustale je v pohybu| Z

piedchazejiciho textu jefgmé, Ze obsahuje zasoby, pohledavky a kratkodoby
finanéni majetek.

D

Reseni:

vySe ol€Zného majetku = dlouhodobé pohledavky za adateli + perZni
prostedky + kratkodobé vklady v bance + zasoby mate@ahotovych vyrobi +
kratkodobé dluhopisy, které podnik nakoupil + koftébé pohledavky za oéitateli
=8 mil. + 1,5 mil. + 3 mil. + 55 mil. + 5 mil. +445 mil. =117 mil.

Pozn. Dlouhodobé pohledavky fialo OM, i kdyZ je u nich doba splatnosti delSi hez
1 rok.
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3. Majetkové a finaini struktura. Vynosy, naklady a VH. Cash flow

3.1.2 Faktory ovliviiujici majetkovou strukturu

Pti rozhodovani o vysi majetku musime brat v Gvahjméea podnikovy
vykon (trzby), cenu majetku a stupeyuziti majetku (44).

Rist podnikovych vykada zvySuje poZzadavky na velikost majetku podniku
pii stejném stupni jeho vyuziti a stejnych cenach.

LepSi (horsi) vyuziti majetkifkteré se vyjaillje jako pondr podnikovych
vykoni za utité obdobi k pimérnému stavu majetku) sniZuje (zvySuje) ipbu
tohoto majetku. Z tohotyodu ne kazdyirst vykoni musi nuté znamenat zvySenou
potiebu majetku podniku. Analyza stupwyuziti dosavadniho majetku je proto
vyznamnym pedpokladem planovani celkové fally a dynamiky vyvoje
podnikového majetku v budoucnosti.

Zména cen pisobi na vySi celkového majetku podnikkinpo. Ocdovani
jednotlivych majetkovych sloZzek podniku je teorkyica hlavié prakticky sloZita Pr??éirgﬁir\?yjfhodcrif\ni{
zalezitost, ktera vyznamrovliviiuje kvalitu &etnich informaci o finafmi situaci a majeti
zisku podniku, z&ry finanéni analyzy i podnikové finami planovani. Zagrné
nadcerni majetku zvySuje podnikovy zisk. Naopak podecem majetku Ize zisk
sniZzovat, a tim ovliovat zaklad zdami, vytv&et skryté rezervy, které se neprojevi
v bilanci. Podcgovani majetku je tak mozné vyuZivat k utajovankuzigred statem,
ale i pred konkurencti pied vlastnimi akciori (jestlize management chce omezit
tlak na vyplatu vySSich podiha zisku). VySe uvedené skénesti vedou k tomu, Ze
v systému finaéniho (&etnictvi a zda#éni podniku je problematice ogevani

podniku ¥novana velika pozornost.

Kromé stanoveni fimérené vySe podnikového majetku a jeho @éoérje
tieba ve finatnimtizeni podniku ¥novat pozornost i jeho struki

Majetkova struktura podniku je velmi diferencovaddvisi gedevsim na
technické narénosti vyroby ktera ovliviuje podil dlouhodobého hmotného majetku.
Technicka narénost vyroby ma za nasledek obvykle i vysSi podiiutibdobého
nehmotného majetku ve foénpatent, licenci, know-how, softwaru.

Slozeni podnikového majetku je ovldmo i stuprgm rozvinutosti pedzniho
a kapitalového trhu.

Majetkova struktura podniku je také silmdvisldna konkrétni ekonomické

situaci podniku a orientaci jeho hospagké politiky. Nékteré podniky preferuji
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zvySovani rentability podnikani préstnictvim fistu zisku na jednotku trzeb. To
vede k tlaku na snizovani nakiadavaégnim nové techniky a projevuje sedstu
podilu dlouhodobého majetku. Jiné prosazuji palizkySovani rentability zejména
prostednictvim zrychlovani obratu viozeného majetku iGkar snizeni rentability
trzeb.

Snaha zajistit podil @iného majetku se projevuje i vtom, Ze dlouhodoby
majetek podnik pronajima pomoci leasingu, a timabog poklesu podilu
dlouhodobého majetku.

Také politika zrychleného odepisovani, kterou delda podnilk provadi,
znamena ve svémisledku zménu struktury podnikového majetku ve présp

majetku olzného.

Musime brat v Gvahu takikvidnost jednotlivych slozek majetkktera je
predpokladem finaini rovnhovahy podniku. Likvidnost majetku znamer, fiychle
je podnik schopenipnenit tento majetek na p&mi prostedky. Logicky z toho
vyplyva, Ze nejméhn likvidni majetek je dlouhodoby majetek a nejliknéfEim

majetkem jsou penize.

3.2 Finanéni struktura podniku

Finareéni struktura podniku figdstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze
které je financovan majetek tohoto podniku. Zeigtého hlediska je zachycena na
strar€ pasiv rozvahy podniku, z dynamického hlediska riéma struktura ukazuje
strukturu pirastku podnikového kapitalu, ze kterého je financovdiristek

majetku.
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3. Majetkové a finaini struktura. Vynosy, naklady a VH. Cash flow

3.2.1 Obsah finatni struktury
Finareni struktura zachycuje tyto polozky:

1. Vlastni kapitél

- Z&kladni kapital

- Kapitalové fondy

- Rezervni fondy, netitelny fond a ostatni fondy ze zisku
- Vysledek hospodeani minulych let

- Vysledek hospodani EZného detniho obdobi

2. Cizi zdroje

- Rezervy

- Dlouhodobé zavazky

- Kratkodobé zavazky

- Bankovni U¥ry a vypomoci
3. Casové rozliseni

- Vydaje fFistich obdobi

- Vynosy gistich obdobi

Z&kladni kapital predstavujetast vlastniho kapitalu, kterd vznika zejména
pii zaloZeni spoknosti — jde o upsany kapitél. \fipadt vykazovani ztraty, ktera se
neuhradi jinou formou (n&pz rezervniho fondu), dochazi k vynucenému snizeni
zakladniho kapitalu.

Kapitalové fondypredstavuji externi kapital, ktery podnik ziskal &gku
(nejde o cizi kapital). Pitsem pedevSim emisni azio; dale se mohou kapitalové
fondy tvdit z dafi ¢i z vkladh spole&nikt nezvy3ujici zdkladni kapitél ap.

Rezervni fondy, nadlitelny fond a ostatni fondy ze ziskgou fondy tvéené Rezervni fondy jsou
tvoreny ze zisku,

rezervy na vrub
podle obchodniho zéakoniku, statutarni fondy nebodyona zakla# viastniho nakladi

interng ze zisku. Pdit sem rezervni fond, tveny v akciové spolmosti poving

rozhodnuti spoknosti (nap. socialni fond).
Vysledek hospod&ni minulych let predstavujecast zisku, ktera nebyla
pouzita do fond ¢i na vyplatu podilu na zisku &gvadi se do dalSiho obdobi.
Vysledek hospod@&ni k¥Zzného @etniho obdobije tvaren ziskem, ktery byl
dosazZen jako rozdil vyndsa naklad a do rozvahy byl jfgvzat z vykazu zisku a

ztraty.
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Rezervyjsou tvdeny na vrub naklad podniku (snizuji vykazovany zisk);
predstavujicastku petiz, kterou bude muset podnik v budoucnosti vydate-t¢dy o
budouci zavazky (ndiprezervy na opravy hmotného majetku). Povinné rigze
(upravené zdkonem o rezervach) jsoucadeelné pro dely zdarni zisku; ostatni
nikoliv.

Jako dlouhodobé zavazkyvystupuji ve finadni struktde zavazky
z obchodniho styku delSi neZz 1 rok; ipatem i emitované obligace, dlouhodobé
zalohy od odbrateli, dlouhodobé semky k Uhrad a;.

Kratkodobé zavazkpredstavuji zavazkyiti dodavateim kratSi nez 1 rok,
kratkodobé srnky k Uhrad, kratkodobé zalohy od odtateli. Pati sem i zavazky
viigi zamgstnandm, vadi institucim (nap. socialniho zabezpeni), ke spolnikam.

Bankovni Onery zahrnuji G¢ry dlouhodobé (se splatnosti delSi neZ 1 rok) a
bézné Gwry kratkodobé, ry na eskontované smky. Jako kratkodobé fingni
vypomoci jsou chapany emitované kratkodobé obligkometni cenné papiry aj.

Casové rozlisenzachycuje #statky vydaj piidtich obdobi (nap najemné
placené pozadu) aigtatky vynof piiStich obdobi (nap predem pijaté najemné,

piedplatné ap.).

K ONTROLNI TEST 3-1:

1) Jaky je rozdil mezi kapitalovymi fondy a fondy feaymi ze zisku?

2) Rezervni fondy = rezervy. Je tento vyrok pravdiViy@vétlete.

PRIKLAD 3-2:Ur&eni VYSE ZAKLADNIHO KAPITALU PODNIKU

Zadani:
Urcete vysi zakladniho kapitalu akciové sgolesti, mate-li k dispozici nasledujic
Gdaje:

a) rezervni fond 18 mil. K&
b) emisni azio 24 mil. K¢

PN
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3. Majetkové a finaini struktura. Vynosy, naklady a VH. Cash flow

c) vlastni kapital 175 mil. K&
d) vynosy gistich obdobi 3 mil. K¢
e) vysledek hospodani EZného obdobi 48 mil. K
f) stav rezerv na opravy hmotného majetku 5 mil. K
g) socialni fond 7 mil. K¢
h) nerozdéleny vysledek hospodieni minulych obdobi 28 mil. K

Metodicky postup:
Zakladni kapital firmy je saiésti vlastniho kapitalu firmy. Jelikoz zname vysi
vlastniho kapitalu firmy, vysi zakladniho kapitajistime odétenim vSech ostatnich
polozek tvdicich VK od vlastniho kapitalu.

Reseni:

vySe zakladniho kapitalu= vlastni kapital - rezervni fond - emisni azi@isk
béZného obdobi - socialni fond - nerélahy zisk minulych obdobi = 175 - 18 - 24 -
48 - 7 - 28 =50 mil. K¢

3.2.2 Mira zadluZenosti a optimalni finakini struktura
V ramci finargni struktury podniku jeféba posuzovat a analyzovat zejmé--

Podnik je financovan

relaci mezi vlastnim a cizim kapitalerk tomu slouZzi ukazatel zadluzenosti, kte vlastnim i cizim
kapitalem

vyjadiuje podil celkovych dluln (kratkodobych i dlouhodobych) k celkovérr...
kapitalu. Pati k ukazatelm charakterizujicim zisob financovani.

Posuzovani relace vlastniho a ciziho kapitalu jenggnnym problémem
formovani finakni struktury podniku. Tato relace je zavist&gevsim na nakladech
spojenych se ziskanimtigluSného druhu kapitalu (také se pouziva termimace
kapitalu). K dalSim faktdm ovliviujicim miru zadluZeni pétzejména:

e majetkova struktura podniku
» velikost a stabilita podnikového zisku

» udrzeni kontroly nadinnosti podniku.

Naklady spojené se ziskaniiglusného druhu kapitalu jsou zavislé nadc Cenu kapitalu
. . . —ers L. o . . ovliviiuje jejich doba
jeho splatnosti a riziku jeho pouZiti z hlediskévakele i &fitele (investora)Cim je splatnosti
doba splatnosti fislusného druhu kapitaldelsi, tim vySSi cenu z&jmusi uzivatel
zaplatit. Z tohoto hlediska vychazi nejlgjirkratkodoby cizi kapital (obchodni &

béZny bankovni G&) a nejdrazsi je pak zakladni akciovy kapital,tpte jeho
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splatnost je neomezend, hodnota akciového kagigahevraci. Cenu ciziho kapitélu
ovliviwuje i systém zdami podniku. Uroky z G#rti, z obligaci jsou saiésti naklad,
snizuji daiovy zaklad a tedy i vyptenou da, dividendy nikoliv. Tato skutamost
snizuje cenu ciziho kapitalu pro podnik a podpojefe SirSi vyuziti, pokud se tim
ovSem nenarusi fingni rovnovaha podniku.

Cenu kapitalu ovliiiuje i stupei rizika, které podstupuje investarim v&tsi
riziko dodavatel kapitalu podstupuje, tim vySSiwcena gisluSny kapital pozaduje.
Z tohoto hlediska vychazi nejlesjn opét kratkodoby cizi kapital, drazsi je
dlouhodoby cizi kapitdl a nejdrazsi zakladni akgiokapitdl, u ®hoz je
podstupované riziko nejtsi a akcionA proto opraveéné pozaduji vynos
(dividendu) vy3Si, nezZ je vynos, ktery by ziskdlppdnym bezpaéjSim uloZzenim

peréznich progdiedki do finargnich investic.

Posuzujeme-li jednotlivé druhy kapitaluhlediska jejich riskantnosti pro
uzivatele pak ovSem plati, Zze akciovy kapitdl je nejéiskantnim kapitalem,
nejbezpéngjSim zdrojem financovani, protoZze nevyZaduje spigceevyZaduje
vétSinou stalé Grokoveé platby bez ohledu na dosazesky Za to vSe v3ak uZivatel

plati nejvysSi cenu.
Podrobuji bude problematika popséana v kapitole 8.

3.3 Vynosy, naklady a vysledek hospodani

Vynosy mizeme definovat jako peénni castky, které podnik ziskal
z veSkerych svyckinnosti za dané &tni obdobi bez ohledu na to, zda v tomto
obdobi doslo k jejich inkasiNaklady pak gredstavuji pegeni ¢astky, které podnik
v daném obdobi delné vynalozil na ziskani vynés i kdyz k jejich skut&nému
zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit.

Vysledek hospod@&ni podniku je rozdil mezi celkovymi vynosy a
celkovymi naklady podniku.

Vynosy — naklady = vysledek hospdéai (+ zisk, - ztrata)
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3. Majetkové a finaini struktura. Vynosy, naklady a VH. Cash flow

Vynosy, naklady a vysledek hospéeéai tvai obsah detnihovykazu zisku

a ztraty, ktery je ve zkracené podbhnazorgn nize. Smyslem vykazu
zisku a ztraty je

101 I Trzby za prodej zbozi informovat o
02 A. Naklady wnaloZené na prodej zboZi Gsp&Snosti prace
03 + Obchodni marze (01 - 02) podniku
04 II. Vykony

"05 B. Vykonova spotfeba

"06 + Pfidana hodnota (03 + 04 - 05)

07 C. Osobni néklady

08 D. Dané a poplatky

09 E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku

710 . Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materialu

11 F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu

12 G. Zména staw rezerv a oprawnych poloZek v provozni oblasti (+/-)

713 IV. Ostatni provozni wnosy

"14 H. Ostatni provozni naklady

"15 V. Ptewvod prowznich wnost

716 I. Ptevod provoznich nakladu

Provozni vysledek hospoda Feni
17 * (06-07-08-09 + 10 -11 - (-/+12) + 13 - 14 + (-15) - (-16))
"18 VI. Trzby z prodeje cennych papirti a podild
19 J. Prodané cenné papiry a podily
720 VII. Vynosy z dlouhodobého finan&niho majetku
"21 VIIIl. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku

M22 K. Naklady finandniho majetku

23 IX. Vynosy z pfecené&ni cennych papirti a derivat

"24 L. Naklady z pfecenéni cennych papiri a derivatc

"25 M. Zména staw rezerv a oprawnych polozek ve finan&ni oblasti (+/-)
26 X Vynosové troky

"27 N. Nakladové troky

728 X. Ostatni finan&ni wnosy

29 0. Ostatni finanéni naklady

"30 XlI. Ptevod finanénich wnos(

"31 P. Pfewod finangnich nakladd

i Finan éni vysledek hospoda feni (18 - 19 + 20 + 21 - 22 + 23 -
24 - (+/-25) + 26 - 27 + 28 - 29 + (-30) - (-31))

"33 Q. Dan z pfijmi za b&Znou &innost

i ** Vysledek hospoda feni za béznou €innost (17 + 32 - 33)
735 Xlll. Mimoradné wnosy

"36 R. Mimoradné naklady

737 S. Dan z pfijm0 z mimoradné &innosti

38 * Mimofadny vysledek hospoda feni (35 - 36 - 37)

39 T. Ptewod podilu na wsledku hospodareni spoledniktim

F40 =+ Vysledek hospoda feni za G€etni obdobi (34 + 38 - 39)
41 * Vysledek hospoda feni pfed zdanénim (17 + 32 + 35 - 36)

w
N
*

Vysledek hospodeni se zjiBuje ve tech slozkachprovozni, finanéni a

mimoradny. Proto se véchto sloZzkach zjidji jak vynosy, tak i naklady. Provozni
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vysledek hospodani a vysledek z fin@mich operaci, sniZzeny o idaz grijmt
z bdZné ¢innosti, tvai vysledek hospodani za BZnou cinnost. Vysledek
hospod#eni za BZnou ¢innost a miméadny vysledek hospotkni tvdi vysledek

hospod#eni za detni obdobi (&etni zisk).

Je teba zdraznit, Ze do vykazovani vyslelkhospodéeni se promita
zvolena detni politika spolénosti, nap. zpisoby odepisovani, tvorba @rpani

rezerv atd.

KONTROLNIi TEST 3-2:
Vyjmenuj a charakterizuj polozky provoznich nakiad

Vyjmenuj a charakterizuj polozky finanich vynos.

Seznamili jste se se zékladnimi pojmy vykazu aigktaty. Kleovymi pojmyg
z hlediska finagniho rizeni jsou pojmy vykony, trzby, obchodni mariﬁjapéé
hodnota, .... — uvedenym poloZzkédm se budenvat v nasledujicfasti. !
Polozka Vykony“ obsahuje:
a) trzby za prodej vlastnich vyrobk sluzeb,
b) zménu stavu z&sob vlastni vyroby, to je nedal@ré vyroby, polotovér
vyrobki a zviat; tato polozka rize mit zapornou hodnotu
c) aktivaci, v této polozce je hodnota aktivovanydkladi zejména na zasoby a
dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek vyamy vliastniinnosti

,Obchodni marze' predstavuje rozdil z vyiiovanych trzeb za prodej zbozi
a ndklad vynaloZenych na prodané zboZi.

»PFidana hodnotd' obsahuje sotet polozky ,Obchodni marze“ a rozdilu
polozek ,Vykony* a ,Vykonova spaeba“.
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3. Majetkové a finaini struktura. Vynosy, naklady a VH. Cash flow

KONTROLNIi TEST 3-2:
Vysvétlete pojmy trzby, vykony, vynosy.

Trzby =
Vykony =

Vynosy =

PRIKLAD 3-3:PRIDANA HODNOTA PODNIKU
Zadani:

Jakou pidanou hodnotu vytvdl podnik XY, jestlize trzby za prodej zbozi byly
28 000 K, naklady na prodané zbozi 30 006, kzby za prodej vlastnich vyrobla
sluzeb ¢inily 350 000 K&, aktivace dlouhodobého hmotného majetku 50 0@Q K
zmeéna stavu nedoka@ené vyroby - 80 000 K Spoteba materialdinila 250 000 K
a spoteba energie 18 000¢K

Reseni:

PRIDANA HODNOTA = OBCHODNIi MARZE + VYKONY —VYKONOVA SPOTREBA
PRIDANA HODNOTA = 28 000— 30 000+ 350 000+ 50 000— 80 000— 250 000-
18 000=50 000K ¢

PRIKLAD 3-4:Doplnéni VYKAZU ZISKU A ZTRATY
Zadani:
Dopliite ve vykazu zisku a ztraty chyfci polozky:

Vykaz zisku a ztraty ke dni 31. 8. 2007

\Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 1 470 549
Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastnich vyifobk - 70 825
Aktivace 34 73
\Vykonova spadteba

Pridana hodnota 272 184
Osobri néklady 60 08(
Odpisy DNM a DHM 10 06¢
Trzby z prodeje dlouhodobého maje 1 78¢
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého me 89C
Tvorba rezerv, opravnych polozekéasového rozliSeni

provoznich naklail 5999
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Ostatni provozni vynosy 4 321
Ostatni provozniéklady 6 602
Provozni vysledek hospodieni

\Vynosové uroky 780
Nakladové urok 930
Ostatni finatni vynosy 11 229

Ostatni finadni ndklady

Finanéni vysledek hospodiéeni

Daii z pfijmu za béZnou ¢innost 34 590
\Vysledek hospod#eni za EZnou ¢innost 111 208
Mimoiadné vynosy 3061
Mimoiadné idklady 124

Daii z pfijma z mimoFadné ¢innosti

Mimofadny vysledek hospod#eni

\Vysledek hospod#eni za &etni obdobi 113011

Metodicky postup FeSeni:
Vykony = Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb + zgna stavu + aktivace
Vykony =1 470 549 — 70 825 + 34 7311434 455

Pridana hodnota = vykonywkonova spof¥eba
272 184 =1 434 455 wykonova spofeba
Vykonova spoteba=1 162 271

Provozni vysledek hospodéeni = Fridana hodnota — osobni naklady — odpis)
trzby z prodeje dlouh. majetku -astatkova cena prod. majetku — tvorba rezer
ostatni provozni vynosy — ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodéeni = 272 184 — 60 080 — 10 066 + 1 789 — 890
999 + 4 321 — 6 602 494 657

Vysledek hospodani za BZnou ¢innost = Provozni vysledek hospdoeai +
Finanéni vysledek hospodéeni— Dai z prijmi za BZnoucinnost

111 208 = 194 657 Finanéni vysledek hospod#eni - 34 590

Finanéni vysledek hospodéeni=- 48 859

Finaréni vysledek hospodani = vynosové uroky — nakladové Uroky + osta
finanéni vynosy -ostatni finanéni ndklady

- 48 859 = 780 — 930 + 11 22statni finanéni naklady
Ostatni finanéni naklady =59 938

Vysledek hospodani za detni obdobi = Vysledek hospdéai za BZznoucinnost +
Mimo¥adny vysledek hospodéeni

113 011 = 111 208 Mimofadny vysledek hospodéeni

Mimo Fadny vysledek hospodéeni =1 803

Vysledek hospodeni za mim#éadnoucinnost = mim@adné vynosy — minfadné
néklady —dar z pFijmd z mimoradné éinnosti
1 803 =3 061 — 124 dain z pFijma z mimoradné éinnosti

y +
v +

atni

Daii z pfijma z mimoradné ¢innosti =1 134
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3. Majetkové a finaini struktura. Vynosy, naklady a VH. Cash flow

"""""" V' podminkach trzni ekonomiky nelze podfidit jen z hlediska vynds! 'W
naklad: a zisku. NeZdka existuji podniky, které vykazuji zisk, ale ajérpenize.é
Proto je nutné - vedle sledovani majetkové a #inastruktury a zisku - sledovd:;t,

3.4 Cash flow

Praktické finagdni fizeni a rozhodovani podiiksi ve vysglych trznich _
Rozvaha = majetek a
ekonomikach vynutila — vedle informaci o majetkujedo kryti, o vynosech, kapital

nakladech a zisku — téz informace o @aich tocich podniku, resp. o jeho

Vykaz ziski a ztrat =

peréznich gijmech a vydajich. Rozvaha zachycuje stav majetkikapitalu Vynosy a naklady

k urcitému okamziku. Vykaz zisku a ztraty zaznamendizné kategorie vynds
nakladi a zisku v obdobi jejich vzniku, bez ohledu na zda vznikaji skutiné

Cash flow = prijmy a
realné pe&zni gijmy ¢&i vydaje. Ztohoto divodu nastava obsahovy ¢asovy vydaje
nesoulad mezi naklady a vydaji, vynosy #Hjmy, ziskem a stavem p&mich

prostedki.

Tento problém poméaha odsimvat pra¢ vykaz cash flow. Cash flow je
dulezitym elementem finamiho fizeni a finatni analyzy podniku. Bezprdsdre

souvisi se zaji®vanim jeho likvidity.

Podstatou sledovani ve vykazu pe&inich toki (cash flow) je znéna stavu Podstatou CF je

zména stavu

penéZznich prostredki. Vykaz cash flow vysstiuje prirastky a Ubytky pe&¢nich penéznich prostredki

prostedki a divody, pr@& k nim doslo podle zvolenych kritérii.

Kategorie cash flow je ve findnim¥tizeni mozné vyuzit:
» ve finaréni analyze pro hodnoceni finar stability podniku (schopnost podniku
vytvaret finareni prebytky, splacet zavazky a vyplacet dividendy)
» pii kratkodobém planovani p&mich Fijma a vydap
» pii sttedredobém a dlouhodobém sestavovani fiéméch vyhled: podniku
» pii hodnoceni efektivnosti investiich variant
* pii posouzeni schopnosti podniku financovat investlastnimi zdroji
* pii oceiovani podniku.
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Podnikové finance

3.4.1 Vymezeni cash flow

Z hlediska toho, jak se na hotovostni toky divamiejakému delu nadm
slouzi, rozliSujeme dvzakladni pojeti cash flow. Prvni pohled se e na tzv.
retrospektivni cash flow v pod&bvykazu, ktery zobrazuje toky p&mich
prostedki, a v podob ukazatel. V pripad druhém je pedmétem vykladu Uloha a
pojeti budouciho cash flowfipzaji&'ovani likvidity podniku a ¥ hodnoceni jeho

investic neboli prognéza cash flow.

Zakladni pojmy tykajici se problematiky cash flow:

.Penézni prostedky"- penize v hotovostiéetrt cenin, ped&zni prostedky na dtu
véetrg pripadného pasivnihaigtatku Ezného @tu a penize na cest

"Perezni ekvivalenty™ kratkodoby likvidni majetek, ktery je snadno ahptow
smenitelny za pedem znamowastku pe#znich prostedka a u tohoto majetku se
nepedpokladaji vyznamné zmy hodnoty Wase. Peg¥ni ekvivalenty si kazda
UCetni jednotka definuje dle svého rozhodnuti. Molsau sem Zadit pripadné
perézni tlozky s maximalni vypa@dni lhitou 3 n#sice, likvidni a obchodovatelné
cenné papiry, kratkodobé pohledavky sitdlu splatnosti do 3 #siai (Ucetni

jednotka musi mit jistotu Uhrady).

3.4.1.1 Retrospektivni cash flow

Retrospektivni informace maji pro finar fizeni nezanedbatelny vyznam.
Ve srovnani s perspektivnimi informacemi jsou sgadiostupné a spolehisi,
cozZ je jist jejich vyhoda. Mohou pomoci k lepSimu odhadu augoséni budouci
likvidity. Retrospektivni informace jsouutkZité zejména pro externi subjekty.

Retrospektivni cash flow sadi mezi relevantrifast finagni analyzy.

Nabyvéa dvou zakladnich forem:

v vykaz cash flow
v’ cash flow v podabukazatet

52



3. Majetkové a finaini struktura. Vynosy, naklady a VH. Cash flow

3.4.1.2 Budouci (perspektivni) cash flow

Podnik by ndl byt trvale schopen zajivat svou likviditu. Pokud by tuto
schopnost podnik ztratil, bezpriedre tim jis& ohrozi i samotnou existenci
podniku, nebo dle zakona o bankrotu je to jedentwadi pro vypsani konkursti ) CF je take

vyznamnou sowasti

vyrovnani. GileZitym prvkem zabezgeni budouci likvidity daného podniku je¢ finanéniho planovani
praw budouci cash flow, neBgodniku poskytuje informace dipnech a vydajich
v daném planovacim obdobi. Prognéza cash flow je@#mva je podstatnou a

nedilnou soéasti finakniho planovani.

Vysledkem perspektivniho cash flow daného obdobipiehled o stavu
volnych peznich prostdiki nebo o pdebs dodaténych perznich prostedki na
konci daného obdobi. V situaci, kdy na konci danéhdobi existuji volné pé&ani
prostedky, se rozhoduje o jejich uZziti. V apeéém gipac, kdy se vyskytuje péeba
dodateénych pegznich prostedki, rozhoduje se o figobu jejich kryti.

KONTROLNIi TEST 3-3: @

Vyswétlete rozdily mezi naklady a vydaji, vynosy #jmpy a zdivodnite potebu
sledovat peZni toky.

3.4.2 Zpisoby tvorby vykazu cash flow
Piedpokladem pro zdarné a smysluplné sestaveni vykazh flow je

vyjasreéni si nasledujicich otazek:

1. jaka vstupni data budou pouzita

2. jaka bude obsahova nagdojmu perzni prostedky
3. jaka bude struktura vykazu cash flow
4

. jakou formu bude mit vykaz cash flow (bitarh nebo sloupcovou)
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3.4.2.1 Vstupni data pro zpracovani vykazu castwflo
Obecr¥ miZzemefici, Ze datovou zakladnou vykazu cash flow §etdictvi.

Vyuziti tdaji z &etnictvi zavisi na tom, kdo dany vykaz sestavuje:

a) externi uZivatel je osoba, kterd ma pouzeigiup k detni zavrce
podniku, a proto m¥e vykaz sestavit pouze v hrubdemeni na jednotlivéiinnosti.
Takovyto uZivatel si fide udlat obrdzek o hospodani podniku a jeho platebni
schopnosti, ale pro dely podrob@si analyzy jsou dané udaje naprosto

nedostaujici.

Vykaz cash flow je v tomtoifpads ,ddvan dohromady* progdnictvim zmndn staw

polozek rozvahy a pomoci nakladovych a vynosovyatbAgk z vysledovky.

b) pracovnici zodpasdni za vedeni detnictvi a pipravu podklad pro
finanéni fizeni podniku —vyuZivaji, resp. #ii by vyuZivat veSkerych dostupnych
informaci s ohledem na to, aby takto sestaveny zvydash flow mohl slouZit

k efektivnimu hodnoceni a naslednému planovanidirieh politik daného podniku.

Zde je nutnéerpat informace z jednotlivych syntetickych a atiekych &tia a
ostatnich internich doklad

3.4.2.2 Struktura vykazu cash flow
Vykaz perznich toki miZe byt vnitné strukturovan jakymkoliv zjsobem,
a to tak, aby ® co nejlepSi vypovidaci schopnost pro uZivatelgcniéreé se

postupem doby vyvinula &ita struktura vykazu, ktera je obeégorijimana.

Vykaz cash flow sediSinoucleni na:

1. oblast BZné (provozniginnosti
2. investini oblast

3. oblast externiho financovani.

ad 1) Provoznéinnost by ngla tvarit ,jadro” celého podniku, z finamiho hlediska

je proto nejdlezitjSi. Zahrnujeme do ni zakladni Wekné ¢innosti podniku a

ostatni¢innosti, jez nepéat do zbylych dvou oblasti.
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3. Majetkové a finaini struktura. Vynosy, naklady a VH. Cash flow

ad 2) Pod pojmem investii ¢innost Ize pedstavit ptizeni a prodej dlouhodobého
majetku a dal€innosti souvisejici s poskytovanimeiy, pajéek a vypomoci, které
nelze chapat jako seéist provoznéinnosti.

ad 3) Finanni ¢innosti se obe@énrozumi pe#zni toky, které vedou ke zme
velikosti vlastniho kapitalu a dlouhodobych zawazk

Metody sestaveni vykazu cash flow
V podstak existuji pouze dva zakladniigoby sestaveni vykazu — metoda
piima a nefma.

3.4.3.1 FFima metoda
V tomto pipact je prehled pesZnich toki sestaven na zakladgkut&nych CF = piijmy - vydaje
plateb, respgistych perznich toki uvedenych v samostatné bilanci ggamich toki.
Jednotlivé pijmy a vydaje se seskupuji déegdem vymezenych polozek. Yipac
podvojného etnictvi nejsou platby sledovany tak podrgbrproto musime
pristupovat k tomu, Ze je #mé z &etnich vyka# dohledavame, specifikujeme a
tiidime. Hlavni vyhodou je to, Ze zobrazuje hlavniegarie pe#Znich gijma a
vydaji. Naopak nevyhodou je fakt, Ze o nejsou patrné zdroje a uZiti pnich
prostedki. Z ¢asti lze tento problém odstranit tim, Ze ngethich dokladech se

zachycuje i Gel uziti pesznich prostedk.

Schematicky Ize tuto metodu vyjddimto zpisobem:

Paateini stav peéznich prosiedki
+ P¥ijmy za utité obdobi
- Vydaje za ufité obdobi

= Kone&iny stav pe&nich prostedka

3.4.3.2 Nefimé metoda

Tato metoda vychazi z vysledku hospedé zjiS€ného v podvojném VH transformujeme
; L, ; L . ; . na tok penéz (CF)
Gcetnictvi (tzn. rozdilu mezi vynosy a naklady), ktaransformujeme na tok

pendz (tzn. na rozdil meziifimy a vydaji).
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Transformace vychazi ze skéesti, ze:

1. kaZdy nédklad nemusi byt stasrE i Ubytkem pedz, tedy vydajem (ndpodpisy
dlouhodobého hmotného majetku),

2. kazdy vydaj nemusi byt ssas® i ndkladem (nap nékup dlouhodobého
hmotného majetku),

3. kazdy vynos nemusi byt stasré i piiristkem pe#z, tedy pijmem (nap.
aktivace stroje)

4. kazdy gfijem nemusi byt s@asré i vynosem (nap prijaté dlouhodobé zalohy).

O tyto vySe uvedené polozky jeeba vysledek hospottni opravit,
abychom ziskali fghled o toku pefz za zkoumané obdobi. Vychazime z toho, Ze
Ucetni VH byl vypd@ten ze vztahuvH = Vynosy - Naklady, coz znamena, Ze zisk
je vyjaden se znaménkem (+) a ztrata se znaménkem (-).Vipéléizime z toho, ze
tok per¥z bude vypéten tak, Ze znaménkem (+) bude ammafiristek pesz a
znaménkem (-) Ubytek p&n coz znamena, Ze jej lze vyj#tdvztahem:CF =

Prijmy - Vydaje.

VySe uvedené situace ozemé jako body 1. az 4. se tedyi péto

transformaci budou chovat nasledujicinispbem:

Ad 1. Naklad, ktery neni vydajem, byl do vysledkaspod#&eni zahrnut se
znaménkem (-) a byl tedy otten. Protoze vSak neni vydajem, musi byt tedy k
vysledku hospodeni gicten.

Ad 2. Vydaj, ktery neni nakladem, se do vysledksgualdeni vibec
nepromitnul, protoze nebyl nakladem. Protoze v3&akvydajem, musi byt od

vysledku hospodani v toku peéz od&ten.

Ad 3. Vynos, ktery neniifjmem, byl do vysledku hospof#mi zahrnut se
znaménkem (+) a byl tedykipten. ProtoZze vSak nentijpnem, musi byt tedy od

vysledku hospodani odeten.

Ad 4. Fijem, ktery neni vynosem, se do vysledku hospmdavibec
nepromitnul, protoZe nebyl vynosem. Protoze vSaiijenem, musi byt k vysledku

hospodéeni v toku peéz picten.
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3. Majetkové a finaini struktura. Vynosy, naklady a VH. Cash flow

Pti posuzovani zin jednotlivych poloZek se vychazigchto zasad:

a. u zmeny stavu aktivnich poloZek plati — je-li kamg stav vySSi nez
pocateini, tato zndna se vykazuje zapafn

b. u zmény stavu pasivnich polozek plati — je-li kéng stav vySSi nez
pocateini, tato zndna se vykazuje kladn

c. pokud se vylduji vynosy, toto se zachycuje déepledu o pe¥¥¢nich tocich
ZApore.

d. pokud se vylauji naklady, zachycuji se dorghledu o pegznich tocich
kladre.

Schematicky je mozné znazornit tento postup takto:

POCATECNI STAV PENEZNICH PROSREDKU

Vysledek hospodani EZného obdobi

+ odpisy

+ tvorba dlouhodobych rezerv

- snizeni dlouhodobych rezerv

+ zvySeni zavazk(kratkodobych), kratk. bank. &mi, ¢asového rozliSeni pasiv
- snizeni zavazk(kratkodobych), kratk. bank. &mi, ¢asového rozliSeni pasiv
- zvySeni pohledavekasoveé rozliSeni aktiv

+ snizeni pohledavekasové rozliSeni aktiv

- zvySeni zasob

+ snizeni zasob

= CASH FLOW Z PROVOZNIINNOSTI
- vydaje s ptizenim dlouhodobého majetku
+ piijmy z prodeje dlouhodobého majetku

= CASH FLOW Z INVESTECNI CINNOSTI
+ dlouhodobé zavazky, pokratkodobé zavazky
+ dopady zmin vlastniho kapitélu

= CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI

KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU

V negimé metod se nevykazuji jednotlivéfjmy a vydaje uvnit b&zné
oblasti hospod@ni a di¢i salda. Ve vykazu se misto toho zobrazighpednym

zpisobem rozdily mezi ziskem a cash flow. V tomtidpack nelze ve vykazu
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identifikovat Fijmy a vydaje. Misto fiimi a vydaji se pouZivaji terminy zdroje a

uziti finargnich prostedid.

Pravni Gprava metodiky sestavovani vykazu cash flow
Zakladni pravni normou, ktera vymezuje obecné pina zasady vedeni
Gcetnictvi, jezakoné. 563/1991 Sh. ,O detnictvi“.
Vykaz cash flow je jist daleZitym néstrojem pro posuzovani firkam
situace v podniku, ifiesto se v této pravni noémenachazi jedina konkrétni zminka
k sestavovaniighledu pe#znich tokK..

Zakon¢. 563/1991 Sh. ,O detnictvi“ pouze obeghvymezuje obsahd@tni
zawrky. § 18 odst. Tikéa:
,Ugetni za¥rku v sousta¥ podvojného detnictvi tvai:
1. rozvaha (bilance)
2. vykaz zisku a ztraty; u rozptovych organizaci vykaz o pini rozpd@tu
3. priloha.”

Uspaéadani a obsahové vymezemélpledu o pe¢¥nich tocich je uvedeno ve
Vyhl4Sce &. 500/2002 Sb., hlava V:840, 41, 42 a 43)Zakladni postupy ip

sestavovani iighledu o pet¥nich tocich za delem docileni souladutippouzivani

G¢etnich metod &etnimi jednotkami jsou pak vymezenyCeském detnim

standardu pro podnikateke 023 Tento standard uvadiiiglad moznéhaoreSeni
prehledu o peggnich tocich neffmou metodou. Volba metody, koncepce a modelu
prehledu o pegZnich tocich, obsahova népperéznich prostedki a pewznich
ekvivalenti a dalSich ukazatielje pi respektovani ustanoveni $40, 41, 42 a 43

vyhlasky v pravomaci vykazujicicétni jednotky.
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Problém k zamysSleni 3-1:

Jakym zfisobem jsou propojeny jednotlivéeaini vykazy? Do fipojeného

obrazku zakreslet&igslusné vazby.

CF Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
Poédteéni stav
. Vlastni
pe:t o Dlouhodoby as. ':"
prostredkii . kapitdl
majetek
Vydaj — e n Ndklad
yaae VH za (¢etni aklacy ;
, Vynosy
o obdobi
PFiim Obézna
Fi
my aktiva
e Cizi kapitdl
Koneény stav Pen. 121 Kapia VH za .
pen.prostiedki prostredky obdobi
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SHRNUTI:

1)

.2)

3)

Pohled na majetkovou a finémi strukturu podniku poskytuje bilance (rozval<a)
podniku. Rozvaha na stramktiv davéa pehled o vySi a strukte majetku, na
strarg pasiv 0 zfsobu financovani tohoto majetku.
Podstatou sledovani ve vykazu gamich toki (cash flow) je zréna stavui
pergznich prostedki. Vykaz cash flow vysitluje prirastky a Ubytky pegznich ;
prostedki a divody, pr@ k nim doslo podle zvolenych kritérii. /\
Existuji dva zakladni Zisoby sestaveni vykazu — metodén a nefima. V -
piipad piimé metody je fehled pedznich toki sestaven na zakladkute&nych X
plateb, respcistych pewznich toki uvedenych v samostatné bilanci garich
toki. Jednotlivé fjmy a vydaje se seskupuji déegem vymezenych poloze .
Neptima metoda vychazi z hospaésiého vysledku, ktery se zjisti z vyka u
zisku a ztraty. Ten je upravovan o &mg stavu rozvahovych polozek (aktiv*ia
pasiv) tak, aby z& bylo mozno vyist velikost a strukturu pébnich toki '/

b&éhem daného obdobi.

KLi COVA SLOVA: rozvaha, majetkova struktura, finanéni struktura, vykaz

zisku a ztraty, vlastni kapital, cizi zdroje, rezevni fondy, rezervy, kapitalové

fondy, mira zadluzenosti, optimalni finaréni struktura, naklady kapitalu,

vynosy, naklady, vysledek hospod&ni, obchodni maze, vykony, fidana

hodnota, cash flow, nepima a pfima metoda vypdtu cash flow.

OTAZKY:

1)

Charakterizujte majetkovou strukturu akciové s{odesti.

2) Uvedte hlavni faktory, které ovliwji majetkovou strukturu.

3) Vyswtlete pojem finadni struktura a charakterizujte jednotlivé slozky na

prikladu akciové spolmosti.
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3. Majetkové a finaini struktura. Vynosy, naklady a VH. Cash flow

4)

5)

6)

7

8)

9)

Co vyjaduje pojem mira zadluzeni a které faktory miru zaethosti nejvice
ovliviiuji?

Charakterizujte vynosy, naklady, vysledek hospeda

Co vyjaduje piidana hodnota v podniku?

Prat je pro efektivni finatini fizeni podniku vhodné sestavovatipled tok
perézni hotovosti?

Vyswvétlete dw zakladni metody sestaveni cash-flow.

Uvedte hlavni moznosti vyuziti koncepce cash flow veaftnim fizeni a
rozhodovani.

SEBEHODNOTICI CVI CENi:

Dopliite nasledujici vyroky:

1.

2.
3.
4

Najemné placené pozadu jEkbadem ...........ccooiii i
Emisni Zi0 j& SAIASH.........ove i
Pomrér mezi cizim a vlastnim kapitadlem se nazyva .. .

Souet polozky ,,Obchodni marze* a rozdilu polozek ,,Vyiw a ,,Vykonova
SPOEEDA” VYJAAUJE ...t

ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢i nepravdivy (N). Uved’te, pro¢
se tak domnivate.

1.

Kapitalové fondy se tu ze zisku spoknosti.
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2. Rezervy jsou satasti viastniho kapitalu spaeosti. [P /N
3. Cash flow vyjadiuje rozdil mezi vynosy a naklady.
4. Zisk vyjadtuje rozdil mezi fjmy a vydaiji.
5. Horsi vyuziti majetku snizuje pebu tohoto majetku. [ PN

6. Cim je doba splatnostifisludného druhu kapitalu delsi, tim vy33i cenu &a n

musi uZivatel zaplatit.

Prifad’te spravré pojmy, které spolu souviseji:

vynosy - naklady majetkova struktura podniku
pohledavky cizi zdroje

prijmy - vydaje cash flow

emisni azio vysledek hospddai

zavazky vlastni kapital

Poznamky ke 3. kapitole
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4 Finanéni analyza podniku

CiLE:

Na konci této kapitoly budete unét:

v charakterizovat &el finaréni analyzy
v urit zdroje informaci pro finami analyzu
v vyjmenovat fizné metody finaini analyzy
v’ charakterizovat postugidinan¢ni analyze
v definovat ukazatele fin&ni analyzy
v/ analyzovat zadluZenost, likviditu, rentabilitu, igkti, ukazatele kapital. trhu
v vyuzit souhrnné ukazatele finam analyzy, definovat pojem EVA
v’ vyuZzit pro analyzu paralelni a pyramidové rozklaigizatel
v popsat slabé stranky finari analyzy
Blokové schéma kapitoly
1. Kapitola 3. Kapitola
Finareni fizeni F|naan| . Zdroje . Ugetni vykazy Rozvaha
analyza informaci
Vyvojove Vykaz zisku &
trendy ztraty
Absolutni
ukazatele _ Cash flow
Procentni
rozbor
N Rozdilové CPK, CPP
ukazatele
Analyza Analyza
zadluZenost rentability
N Pongrové Analyza
ukazatele kapital. trhu
Analyza Analyza
obratovosti likvidity
Z-Score Index IN
Souhrnné
ukazatele
EVA MVA
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Jakékoliv finagini rozhodovani by &o byt podloZeno finami analyzou, na;i
jejichz vysledcich je pak zaloZzeriaeni majetkové i finani struktury podniku§
investini  rozhodovani, 7fizeni zasob, pohledavek, fidaich prostedk: atd.f
Vzhledem kiileZitosti této problematiky ve vztahdikeni podnikovych financi bysq?te
meli této kapitole ¥novat zvlastni pozornost. :

U 1

4.1 Ucel finanéni analyzy

Finaréni analyza je nedilnou séésti finagnihotizeni, protoZe {wsobi jako
zpétna informace o tom, kam podnik v jednotlivych adech doSel, ¥em se mu
jeho gedpoklady poddlo spinit a kde naopak doSlo k situaci, kteréscipiedeijit
nebo kterou n#Eekal. Bylo by omylem domnivat se, Ze to, co uz phiidy nelze nijak
ovlivnit a je tedy zbytené zabyvat se propty ukazatel z minulych obdobi.
Vysledky finaréni analyzy mohou totiz poskytnout cenné informaegem pro
vlastni potebu firmy, ale i pro uZivatele, Kienejsou sotésti podniku, ale jsou s

nim spjati hospodaéky, finarEné apod.

Finaréni analyzu, jako zdroj pro dalSi rozhodovani a poséni patebu;ji
tedy nejen manafiepodniku, ale i invest® obchodni partn& statni instituce,
zahrandni instituce, zamstnanci, auditth, konkurenti, burzovni makig¢ a v

neposlednfack i odborna viejnost.

ManaZzéi potiebuji finargni analyzu pro kratkodobé a zejména pak pro
dlouhodobé finagni fizeni podniku. Ribézna znalost finami situace jejich firmy
jim umo#iuje sprave se rozhodovatip ziskavani finatinich zdroji, pfi stanoveni
optimalni finakni struktury, pi alokaci volnych pe#gnich prosedki, pri
poskytovani obchodnich &ni, pii rozdélovani zisku apod. Znalost fin&miho
postaveni je nezbytna jak ve vztahu k minulosk, t@ to zejména - pro odhad a

prognézovani budouciho vyvoje.

.....

prispivajicich kieSeni nejizngjSich rozhodovacich dloh. Z hlediska z#mji Ize
¢lenit na (21):
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» analyzu finagniho postavenipodniku, jejimz uUkolem je glob&nposoudit
finanéni pozici podniku. Data pro tuto analyzu &erpaji z mnoha finamich i
nefinarénich zdroji; mezi finagnimi informacemi zaujimaji fedni misto Getni

vykazy finargniho Eetnictvi Wetrs piilohy k nim.

» analyzy spojené se specifickymi rozhodovacimi ahghgeZ maji manazém
napomoci fi vybéru vhodnéhaeseniRizeni kazdé oblasti je spojeno s mnozstvim
rozhodovacich Uloh, kterérgkraiuji ramec jediného (finamiho) hlediska, nap
ginnosti vyzaduijici vklady prostdki (investice do dlouhodobého hmotného a

nehmotného majetku, nakup cennych papfo dlouhodobé drzeni).

4.2 Zdroje informaci pro finan ¢ni analyzu
Informace, z nichZerpa finagni analyza, lze roztit na:
a) finareéni informace, které jsou obsaZeny:
» ve vnitropodnikovych &etnich vykazech (rozvaha, vykaz zisku a ztraty,aeyk
cash flow)
» v predpo¥dich finargnich analytik a vrcholového vedeni podniku
e Vv burzovnim zpravodajstvi

» v hospod#skych zpravach inforngaich médii

b) ostatni informace, ziskané:
+ z firemni statistiky produkce, poptavky, odbytungatnanosti a;.
+ z oficidlnich ekonomickych statistik
» ze zprav vedoucich pracoviiknanazet, auditofi
» z koment#i odborného tisku, nezavislych hodnoceni a progn6z

» z odhad analytiki riznych instituci.

4.3 Metody finanéni analyzy

Metody finargni analyzy Izeclenit na metody elementarni a vySSi (20).

K elementarnim metodam finam analyzy pat:

» Analyza stavovych (absolutnich) ukazaf@nalyza trendl a procentni rozbor)
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» Analyza rozdilovych a tokovych ukazat@nalyza fondl peréZnich prostedki
a analyza cash flow, trzeb, nakiadisku)

» Analyza porerovych ukazatél (analyza ukazatéllikvidity, rentability, aktivity,
zadluzenosti, majetkové a finam struktury, ukazatél kapitadlového trhu a
analyza ukazatélna bazi cash flow)

» Analyza soustav ukazaiel

» Souhrnné ukazatele hospadai

K vy$Sim metodam pit

» Matematicko-statistické metody

» Nestatistické metody

4.4 Postup @i finanéni analyze

Pri analyze je vzdy primarni analyzéainich vykas, tzn. rozvahy, vykazu
zisku a ztraty a vykazu cash flow a jejich porovirébbrazem gimérného podniku
v odwtvi. Nasleduje zhodnoceni vSech slozek fitminrovnovahy: zadluzenosti,
likvidity, rentability a aktivity. To pedpoklada vyé&r vhodnych finagnich kritérii
(ukazatedh), jejich spravné naptmi z finartnich vyka#i a porovnani jejich hodnot
v ¢ase a se situaci v aitvi, do kterého analyzovany podnik fiaPotom je pdtba
zabyvat se vztahy uvtiijednotlivych skupin ukazatiela mezi skupinami paralelni
ukazatelové soustavy nebo pomoci pyramidovych eaitkl Vyvrcholenim je
interpretace vysledk tzn. analyza situace (fin&m pozice) a probléth podniku
(stanoveni diagndzy). Investoryigulpokladanou budoucnost podniku odrazeji

ukazatele kapitalového trhu.

4.5 Ukazatele finartni analyzy

Ucetni vykazy obsahuji Gdaje, které Ize&inpo pouzit — mluvime o
absolutnich ukazatelichTéch vyuzivAme zejména k analyze vyvojovych tfend
(srovnani vyvoje Wasovych fadach) a Kk procentnimu rozboru komponent

(jednotlivé polozky vykai se vyjadi jako procentni podilythto komponent).
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Rozvaha obsahuje Udaje o stavu &tému okamZziku (stavové ukazatele),
vykaz zisku a ztraty nam ve foémakladi a vynos predkldda Udaje za dargpsovy
interval (tokové ukazatele). Z rozdilu stavovychazkteh ziskavame rozdilové
ukazatele. Jestlize vykdzany udaj davame doépors jinym Udajem, pracujeme
s pongrovymi ukazateli.

Rozdilové ukazatelslouZi k analyze #izeni finagni situace podniku s
orientaci na jeho likviditu. K nejvyznarg8im rozdilovym ukazatéim pati cisty
pracovni kapital(provozni kapital), ktery je definovan jako rozdikezi ol&Znymi
majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a mé vyznanwiiy na platebni schopnosi CPK patii k
podniku. Mé-li byt podnik likvidni, musi mit p@bnou vysi relative volného &3m0 LIz
kapitalu, tzn. pebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodatiy zdroji. platit své zavazky
Dulezitost ukazatel&istého pracovniho kapital@PK) priblizuji obrazky 4-1 a 4-2.
Oba shoda prokazuji, Ze konstrukcgistého pracovniho kapitalu je zaloZena na
rozliSeni obBzného a dlouhodobého majetku a dale na rozliSemihddol a
kratkodold vazaného kapitalu, a pravtato hlediska jsou vychozim bodem

hodnoceni finaini situace kazdého podniku.

Dlouhodoby | Vastni kapitél
L majetek Dlouhodoby
Cizi kapital kapital
CP dlouhodoby
VO Cizi kapitél
Obezny majetelt | - tkodoby

Obr. 4-1 CPK z pozice aktiv (fistup finanich manazet podniku)

Obr. 4-1 ukazuje, jakPK chape vrcholové vedeni podniku, jemuz vlastnik
podniku s¥fuje pravomoc za financovani. Pro tyto pracovniky(JBK ¢&asti
dlouhodobého kapitalu vazaného wbhém majetku. fedstavuje tedy relatien
volny kapital, jehoz manatievyuzivaji k zajis¢ni hladkého pibéhu hospodié&ké

éinnosti.
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Cisté pohotové
prostiedky vyjadiuji
moZznost okamzig
zaplatit splatné
kratkodobé zavazky

Pomérové ukazatele
jsou oblibenym
nastrojem FA

Podnikové finance

Dlouhodoby | Viastni kapital

atek Kapital
e dlouhodoby
Cizi kapital |
diouhodoby |¢P
OZNy MAjete lm— Y\
Cizi kapital
kratkodoby

Obr. 4-2 (isty pracovni kapital z pozice pasivigtup viastnik podniku)

Portkud jinak chapeCPK vlastnik podniku (obr. 4-2). Ten si vyhrazuje
pravo rozhodovat o dlouhodobém financovani. Viygl se k ptizovani
dlouhodobého majetku a k jejich 2ndm. JelikoZ racionalnitistup k financovani
vyZaduje, aby dlouhodoby kapital b¥t§i nez dlouhodoby majetek, vlastnik sam
v podstat uréuje, kolik z dlouhodobého kapitaluiipadne na financovaniébné

éinnosti.

Cisté pohotové progedky(CPP) uréuji okamzitou likviditu pré¥ splatnych
kratkodobych zavazk Jedna se o rozdil mezi pohotovymi garimi prostedky a
okamzit splatnymi zavazky. Zahrneme-li do g&nich progiedki pouze hotovost a
ziistatek na &ném dtu, jde o nejvysSi stupelikvidity. Mezi pohotové peggni
prostedky se zahrnuji i kratkodobé cenné papiry a kdiiké terminované vklady,
protoze jsou v podminkach fungujiciho kapitalovdta rychle pemenitelné na
penize.

Zakladnim nastrojem fin&ni analyzy jsouukazatele por¥ové Analyza
U¢etnich vykaa pomoci pordrovych ukazatdl je jednou z nejoblibe&fsich metod
predevSim proto, Ze umiddje ziskat rychly a nenakladny obraz o zakladnich
finanénich charakteristikach podniku. P#&mvych finarinich ukazatél se
postupemcéasu vyvinulo zn&né mnozstvi, a proto sdidi do skupin podle
jednotlivych oblasti finatni analyzy. Jsou to ukazatele zadluZenosti, likyjdi

rentability, aktivity a ukazatele kapitalového tripiipadré ostatni ukazatele.
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V nasledujicich kapitoldch jsou uvedeny dasgji pouzivané porrové
ukazatele, které Ize vyuZit ve finani analyze. Doporiené hodnoty, které jsou u
nekterych uvedeny, jsou orierdtai a vychazeji z &né praxe finaimi analyzy.

! Financovani pomoci dluhje sowasti ’zného Zivota podniku. Seznamte; se
| proto se zfisoby ndeni zadluzenosti a néate se zhodnotit vhodnost struktury
! zdroj: vzhledem k majetkove strukgpodniku.
4.5.1 Analyza zadluzenosti, majetkové a findmi struktury
Ukazatele zde slouzi jako indikatory vySe rizile, firma podstupujeipdané
struktu'e vlastnich a cizich zdrinj AvSak zadluZzenost sama o §¢eS& nemusi byt
negativni charakteristikou. Eltd vySe zadluzeni je obvykle pro firmu uzit@. ferf;iff f\,',y;i ﬁiﬂ'e”fﬁg'
Kazda firma by nsla usilovat o optimalni finami strukturu, o nejvhodisi poner
vlastniho a ciziho kapitalu, protoze ten rozhodwj®m, ,za kolik" firma celkovy
kapital pdidi. V konkrétnich podminkach teprve hlubSi a kawpdjSi rozbor
napovi, zda je struktura kapitalidv struktire majetku optimalni¢i zda je podnik

podkapitalizovan neborekapitalizovan.

Podil, ve kterém podnik pouziva jako zdroj svémaricovani dluhy, méit

vyznamné efekty (1, 21):

» zvy3Sovanim fina#énich zdrofi pomoci dluhu mohou vlastnici udrzet kontrolu
nad podnikem s relati¢mizkou investici

* kdyz podnik vydlava s vymjcenymi pe®zi vice, neZini Urok za vygjcené
zdroje, vynosnost vlastniho kapitalu se zvySujs@eni finadni paky)

» Vé&fitelé chapou vlastni kapitdl jako bezpestni polSth Jestlize vlastnici
zaji¥uji malou proporci celkového investovaného kapjtatiziko nesou

piedevsim ¥iitelé.

Analyza zadluZenosti, majetkové a figah struktury srovnava rozvahové
polozky a na zakladtoho uki, vjakém rozsahu a pomoci jakych zdrggou
financovana podnikova aktiva. Potom se #imna ukazatele odvozené z polozek
vykazu zisku a ztraty a &ir kolikrat jsou naklady na cizi financovani pokryt
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provoznim ziskem. Tyto dva druhy péravych ukazateél jsou @i posuzovani

kvality a bezpénosti zavazi podniku komplementarni.

Celkové zadluzenost

Cizi zdroje
CeIkové\zadluiendsz_—J (4.2)
Aktiva celkem

Na z&klad tohoto ukazatele Ize posoudit firgi strukturu podniku z
dlouhodobého hlediska. Lze ho pouzit pro posougendpnosti podniku zvysit své
zisky vyuzitim ciziho kapitalu. Ukazatele zadluzstialouZi i jako indikatory vySe
rizika, které podnik podstupuje pouZzitim cizich@dr V souvislosti s hodnocenim
zadluzenosti jeieba dodat, Ze pokud podnik vyuziva vyrgezteasingové formy
financovani, ml by se objem leasingovych zavazlpricist k objemu zévazk
jelikoz budouci leasingové splatkyealstavuji v podstatstejny dluh jako splatky
Gvéru, avSak z hlediskacatre-metodického nejsou zachyceny v rozvaze najemce.
Podobr by se nél majetek financovany leasingem stét (ptely vypaitu) sowasti
majetku podniku.

Doporwena hodnota se pohybuje mezi 30 a 60 %, ovSemi zévisd¥tvi,

ve kterém spolaost podnika.

Mira zadluZzenosti

Cizi zdroje

Mira zadluzenas = (4.2)

Vlastnikapital

K posouzeni zadluzenosti je mozné @tovat cizi a vlastni kapital. Tento
ukazatel je nap v piipact Zadosti o novy & velice vyznamny pro banku, zdagiv
poskytnoutci ne. Pro toto posuzovani je velicélelity jehocasovy vyvoj, zda se
podil cizich zdrq} zvy3uje,¢i snizuje. Bi vysledku a vyvoji tohoto ukazatele nad
100 % bude asi pro banku takovyto klient velicé&kazy. Ukazatel signalizuje bance

a writelam, do jaké miry by mohliijit o své naroky a akcioti@&m ukazuje riziko

ztrat v ripact likvidace spolénosti.

Dlouhodobéizi zdroje

(4.3)

Vlastnikapital+ Dlouhodobéizi zdroje
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4. Finargni analyza podniku

Dlouhodobé&izi zdroje
Vlastnikapital

(4.4)

Dlouhodobé cizi zdroje tpdstavuji sotet: dlouhodobé zavazky +

dlouhodobé bankovni éwy + leasing.

Urokové kryti

Urokovékryti = Hospodésky vysledekpredzdarénim+ nakladaroky (= EBIT) (4.5)
Nakladovéiroky

Urokové kryti charakterizuje vy3i zadluZenosti painschopnosti podniku
splacet Uroky. Tento ukazatel je tigmc financovani cizimi aréenymi zdroji velmi
vyznamny, zejména je febné ¥novat zvySenou pozornost jeho vyvoji kigad
nerovnondrného vyvoje zisku ied zdagnim z hlediskatasu. Pokud ma ukazatel
hodnotu 1, znamena to, Ze podnik je schopen splao&y i kdyZ ma nulovy zisk.
Doporwena hodnota ukazatele - vysSi nez 5.

Doba splaceni dluh

Cizi zdroje-rezerv
Dobasplacendluhi = J Y (4.6)
Provoznicashflow

Ukazatel vyjaduje dobu, za kterou by byl podnik schopen vlastrditami
splatit své dluhy. Optimalni je klesajici trend zitele.

Vztah mezi majetkovou a finani strukturou ukazuji nasledujici ukazatele:

Kryti dlouhodobého majetku

Kryti dlouhodob&omajetku vastnimkapitalenr VIaStmk?pltél (4.7)
Dlouhodobymajetek

Vysledek a vyvoj porru viastniho kapitalu na dlouhodobém majetku vyssi
nez 1 znamend, Ze podnik pouziva vliastni (dlouhpdidpital i ke kryti obZnych
(kratkodobych) aktiv. Podnik tak davéepnost stabili pred vynosem.

Kryti dlouh.majetkudiouhodobyni zdroji = 2Sthikapitalt diouh cizizdroje o)

Dlouhodobymajetek
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Pti vysledku nizSim nez 1 musi podnik krgast svého dlouhodobého
majetku kratkodobymi zdroji a podnikibe mit problémy s Uhradou svych zavazk
Podnik je podkapitalizovany Fi piiliS vysokém poréru je sice podnik finamé
stabilni, ale drahymi dlouhodobymi zdroji financyyélis velkou ¢ast kratkodobého
majetku - podnik j@rekapitalizovan

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

! Nezapomie, Ze podnik nefiie dlouhodod prezit, pokud neni schope;;n
g platit své zavazky, tzn. mit dostatek piediz: v dok, kdy je nutné platit. Nate seg

E posoudit, jakd vySe sere likvidnich prostedki je nevyhnutelna k zajisii |

: schopnosti platit.

4.5.2 Analyza likvidity
Likvidita vyjadtuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazditelélity
o _ v podstat ponetuji to, ¢im je moZno platit tatel) stim, co je nutno zaplatit
Likvidita p Fedstavuje
schopnost dostat (jmenovatel). Podle toho, jakou miru jistoty poZedwue od tohoto w®feni,
svym zavazkim . . . ; . o o
dosazujeme docitatele majetkové slozky €iznou dobou likvidnosti tj.
premenitelnosti na penize. Nejlikvidisi jsou pochopitek samy penize v hotovosti
a na Bznych @&tech, nejméa likvidni je dlouhodoby majetek, proto se s nifibec

neuvaZzuje. Zakladni ukazatele likvidity se tedyamlyji od oldZnych aktiv.
Likviditu podniku Ize hodnotit pomoci nasledujicickazatei:

Ukazatel #Zné likvidity (likvidita 11l.stup#)

oo ObgZnaaktiva
Béznalikvidita =— be — : (4.9
Kratkodobécizi zdroje

Ukazatel BZné likvidity udava, kolikrat pokryvaji @élina aktiva kratkodobé
cizi zdroje podniku (kratkodobé zavazky + kratkoéldbankovni Ggry + anuity
dlouhodobych bankovnich &ni). To znamend, kolikrat je podnik schopen uspokojit
své \fitele, kdyby prominil veSkerd sva atind aktiva v daném okamziku
v hotovost. Tato aktiva by #a byt glemgnéna v hotovost asi ve stejné doly jaké
jsou kratkodobé zavazky splatné. Ukazat&tnig likvidity je citlivy na velikost
jednotlivych poloZek strany aktiv, na jejich dobbratu, na jejich strukte a na
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jejich likvidnosti. VSechna aiZzna aktiva totiz nejsou stejdikvidni a nskterd jsou

dokonce na penize niggménitelna (nikdo je od podniku fiznych divodi nekoupi).

S prodluZujici se dobou obratu jednotlivych aktivoste zdanlig
.bezpe&nost* spolénosti. Je viak nutno zvazit, kterd aktiva jsoun@& ktera tento
ukazatel jen umile vylepSuji, protoZze se s nimi nehospoédaiiliS efektivrs.
Ukazatel Bzné likvidity je také citlivy na strukturu zasob jejich spravné -
realistické ocetni vzhledem Kk jejich prodejnosti; na strukturu pmadvek -
pohledavky po Iit¢, nedobytné pohledavky atd. KdyZz se spoist dostane do
finantnich potizi, vyrovndva své zavazky mnohem pomaldgkava dodatmé
zdroje - kratkodobé bankovniijgky, odklada obchodni platby atd. Hodnota tohoto
ukazatele by fa nabyvat hodnot 1,5 - 2,5.fiProvnosti ol&Zného majetku a
kratkodobych zavazk (hodnota ukazatele je rovna jedné), je podnikdkgidita
znané rizikova. Plyne to ze skuwtnosti, Ze obratka kratkodobych zavazkaze byt
vySSi neZz obratka ébnych aktiv. U obou sloZzek ma navic obratovost grdivy

N s

zavazhk k financovani dlouhodobého majetku.

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita Il.stuph

Kratkodobépohledavky+ financni majetek
Kratkodobécizi zdroje

Pohotovdikvidita =

(4.10)

Ukazatel by il nabyvat hodnot v rozmezi od 1 do 1,5i pomeru mensim
nez 1 musi podnik spoléhat ndgadny prodej zasob.

Ukazatel okamzité likvidity (hotovostni likviditéyidita |.stupre)

o Finartnimajetek
Hotovostniikvidita = )

: VIS (4.11)
Kratkodobécizi zdroje

Ukazatel by mil nabyvat hodnot v rozmezi od 0,2 do 0,5. Vysokdnuy
ukazatele ssd¢i o neefektivnim vyuziti finatmich prostedid.

V8echny uvedené ukazatele hodnoti budouci likvigitainiku odvoze#

staticky a je nutné chapat je jako origmtacharakteristiky. Budouci schopnost
podniku dostat svym zavaik je zalezZitost do té miryatezita, Ze je nutnd jeji
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dtkladnd analyza pragdnictvim planu $ijma a vydaji zahrnujicim vSechny
podstatné faktory, jez by mohly v budoucnu ovlivaiiimovou i vydajovou stranu.
Proto je nanejvys dnné planovat budouci likviditu pomoci prognézy fedkow.
Vykaz perznich toki je vyznamnym podkladem pro fingni analyzu. Doklada
prirastky a Ubytky peg¢nich prostdki za sledovanédgtni obdobi ve forgtvorby
finanénich zdrofi a jejich uziti. Odpovid4 na otazku, kolik génich prostedki
podnik vytvdil a k jakym @&elim jich pouzil. Samotny fakt, Ze podnik dosahuje
zisku, nedavd je8tzaruku, Ze je schopen hradit své zavazky. Protg s&nich
ekonomikach vyuZivd cash-flow jako néstroj analjikyidity za dany casovy

interval.

Podil pracovniho kapitalu na ébnych aktivech

PodilCPK naOA = ObsZnéaktiva- krétkO(fiobé:izizdroje (4.12)
Ob&Znaaktiva

Ukazatel charakterizuje kratkodobou figah stabilitu podniku. Podil

pracovniho kapitalu na ébném majetku by # dosahovat 30 - 50%.

Pereézni prostedky mohou podnikgiskavat:

. zvySovanim iiznych forem vlastniho kapitdlu (napemisi akcii
splacenych akciodtév pergzich),

. prijimanim U¥ru (v perézni forms),

. prodejem nepeiZnich sloZzek majetku za penize, inkasem pohledavek,

hotovostnim prodejem.

Perézni prostedky podnikypouZivajianalogicky:

. na splaceni vlastniho kapitalu (spiSe vyjm®g, ¢ na vyplaty
z vlastniho kapitalu (napvyplaty dividend v pesfzich),

. na splaceni dodavatelskych zavwazkperézich, bankovnich @,
placeni urokl, dani, mzdovych aj. zavaikk

. na nakup nepetinich slozek majetku.
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4. Finargni analyza podniku

V pripadech a), b) se zvySuje/sniZzuje majetek i kapitélniku. V gipad: c)
se néni bezprogedre jen majetkova struktura podniku (neuvaZujeme-bdej —

nakup se zisker#i ztratou).

V bézné hospodéké praxi obvykle nastav&kolik zakladnich situaci,ip
kterych se podniku nedostava hotovych fitrdoh prostedki a v ndvaznosti na to
muaze dojit k jeho Uplnému selh&ni. Proto je nutno tigkantni kroky eliminovat na

minimum.

Jsou to nasledujicitipady (13):
A. Zpisobujici prvotni platebni neschopnost:

e rist
Rist je riskantni, pdeba zasob a pohledavky rostdiasto vznikaji vysoké ifmé
naklady na vyzkum a vyvoj a na investice déizeni.

» neefektivni vyuZiti zdrdj
Neefektivni investovani do aktiv neprodukuje cdshyf Pomalé inkaso pohledavek,
nadnérné zasoby a nadfma a nevyuzita vyrobni kapacita sfedtovavaji hotové
penize.

» Spatné progno6za poptavky - zasoby se neprodaxajizeni neni vyuzivano
Podniky maji velké vydaje na provozovnugfizani a z4dsoby a doufaji, Zze trzby
poskytnou hotové penize na Uhradohto néklad. V ptipadt nedsgchu vznikaji
schodky v hotovosti.

o pfilis mnoho U¥ra - dluhy vyZaduiji splatky
Cim vice si podnik fjcuje, tim vice musi vyprodukovat hotovosti, aby 8pkvé
uvéry. Neschopnost splacet dluhy vede k bankrotu.

* nadn¥rné provozni naklady
Vysoké provozni naklady a vysok& cena mohou vésglé konkurenceschopnosti
vyrobki, snizeni trzeb a tim sniZentilipu hotovosti.

» Kklesajici poptavka
Klesa-li poptavka zakaznik vede to k poskytovani slev, aby se naplnila vgifob
kapacita a vyprodaly zasoby. To po delSi dshiZuje ziskovost podniku a jeho
schopnost fj¢ovat si nebo ziskat novy kapital.
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B. Druhotna insolvence:

* VngjSi oftesy
Soudni pe, katastrofy, valky, embarga a vladnfimani mohou také vyvolat ndhlou
(nékdy nemalou) pdebu hotovosti.

» platebni morélka odiratelr
NedodrZzeni termin splatnosti odérateli vede k néistu pohledavek a snizeni

hotovosti.

4.5.2.1 FormyfeSeni nedostatku hotovosti
ZvySenim fjmi v daném pldnovaném obdobi:

a) desinvesticemi aiZznych prostedki. Zde grichdzi v Gvahu prodej nadbytgych
zasob, nap dokortené vyroby, zasob materialu, vyuZiti skonta, faotpr,
intenzivniho vymahani pohledavek, prodej kratkgadbcennych papirapod.

b) desinvesticemi fixniho hmotného majetku. Zadbrani likvidity by nenglo
v3ak ohrozZovat proddkost podniku. V z4s&dize prodat nepéebny majetek
(prodej Ize kombinovat s naslednym leasingem - salg lease back - coZ je
velmi oblibena forma desinvestic&), se pokusit snizit pé¢ébu majetku nap
zménou struktury vyroby, rychlosti vyroby, 2mou vyuziti majetku apod.

Snizenim vydaj

a) redukci obnovovacich investic. Zawbdu zachovani likvidity lze pott#
ekonomické aspekty obnovy. Lze r&énupravit reZim obnovy zasob, rfap
zménou Ihity a objemu objednavek (pafdi objednavani, odklon od
optimalniho objednavaného mnozstvi).

b) redukci racionalizénich investic. Vede ke snizeni vydlaja vyvoj, vypracovani
projekii apod..

c) redukci strukturalnich a rozvojovych investic. Toutdukci se snizi vydaje,
konzervuje se vSak objem a struktura vyroby a adbgbz vede k nebezie
ztraty konkurenceschopnosti podniku. Redukci stmdithich a expanznich
investic se sniZuji i vydaje nasdu a vyzkum, fipravu vyroby, trzni analyzu,
dodavky apod.

d) redukci finagnich investic. Snizeni vydajna nakup &asti, na poskytovani

pujcek apod.

76



4. Finargni analyza podniku

SniZeni vydaj ve vSechityfech uvedenychifpadech vyZzaduje sam@&@mmg,
aby se nejtive prowiily dopady Uspory vydéjna oblast §jma podniku. Z hlediska
odstrarni Uzkého profilu v likvidi¥ je nutné, aby Uspora vydapyla intenzivijsi
nez ipadny pokles fijma.

e) snizenim naklad P realizaci tohoto op#tni je teba posuzovat dopady
snizenych nakladna vydaje. Nkteré naklady jsou v daném obdobi spojeny s
vydaji (nag. mzdové naklady), jiné naklady jiz byly uhrazenteg danym
obdobim (odpisy), nebo budou uhrazeny podniku vtéoobdobi. Snizovani
nakladi za &elem odstragni Uzkého profilu v likvidi¢ v daném obdobi
predstavuje zarovevydaj za toto obdobi.

f) leasingem, jako alternativni formou financovaniestic.

4.5.2.2 Rizeni kratkodobych ¥ebytki likvidity (13)
Penize, které chyi, brzdi podnikové zammy, ¢i snizuji kredit podniku se
v3emi z toho vyplyvajicimi negativnimiigledky. Penize, které naopatepyvaji a
nevyuzivaji se, inaseji ztraty uSlych iflezitosti. Hledanim vhodnych forem
zhodnocovani peitnich prostedka Ize €mto ztrdtdm fedchazet.
Vyskyt piebytki peréznich prostedka vyvolava potebu s nimi nakladat ve
prosgch firmy. Nabizi se v zas&ghét zpisohi feSeni:
1. investovat pet¢ni pebytky do majetkovych cennych papifakcie, podilové
listy apod.);
2. investovat pe&ni prostedky do dluZznych cennych papifobligace, srinky,
pokladniéni poukéazky, hypotéi zastavni listy apod.);
investovat, resp. vlozit péhni p'ebytky na terminovany vklad;

i,

splatky Uwra.

4.5.3 Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vloZeného kapitalunj&itkem schopnosti Rentabilita

piedstavuje vynosnost

podniku vytvdet nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investétankapitalu. Je invest. kapitalu

formou vyjadeni miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jdkavni kritérium

pro alokaci kapitalu.
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Principem vypeétu rentability je podil zisku k vybrané poloZcevaizy nebog
vykazu zisku a ztraty. Nezapoitee Ze rentabilita podnikani je ovlisma véemié
cinnostmi podniku. i

Ukazatele rentability ukazuji kombinovany vliv \ility, fizeni aktiv a
fizeni dluhu (slozek finami rovnovahy — viz obr.4-3) na vysledky hospieate.
Poméiuji dosazeny vysledek hospddai s jinymi veltéinami, aby se zhodnotila
uspESnost pi dosahovani podnikovych il

Finaréni rovnovaha
' '
v \7

likvidita zadluZenost €<—>»  rditda

Obr.4-3 SloZky finafni rovnovahy (17)

Ukazatele rentability #fi UsmgSnost podnik srovnavanim hospotkkého

vysledku s jinymi vellinami, gi¢cemz (19):

v ¢itateli zlomku miiZze byt pouZity:

- vysledek hospodani fed zdasinim a nékladovymi aroky - (Earnings
Before Interest and Taxes — EBIT)

- vysledek hospodani red zdasnim - (Earnings Before Taxes - EBT)

- vysledek hospodani za detni obdobi disty zisk) - (Earnings After Taxes —
EAT)

- vysledek hospodani za detni obdobi{isty zisk) + nakladové Uroky

- vysledek hospodani fed zdagnim + ,zdarné" troky aj.

* ve jmenovateli zlomku e byt:

- vlastni kapital

- celkovy viozeny kapitél

- dlouhodoby kapital

- trzby

- naklady

- pfidana hodnota aj.
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4. Finargni analyza podniku

K nejcastji pouzivanym ukazatém pati:

Rentabilita trzeb (Return on Sales)

... Cistyzisk
Rentablllalrzebzm (4.13)
Trzby

Ukazatel vyjaduje schopnost podniku transformovat zasoby na Kotov
penize. Ve vyvojovéads by tento ukazatel #h vykazovat stoupajici tendenci. Za

vysledek hospodani je mozné dosadit zisk po zédahnebo EBIT.

Rentabilita celkového kapitalu (Return on AsseROA)

EBIT
Rentabilit.celkovéhdkapitalu(ROA) =— (4.14)
Aktiva
Nékdy se ROA uvadi v této podéb
_ Nty i +" X~ AN
ROA = EBIT x.(l T) _ Cisty zisk z.dan:ne aroky (4.15)
Aktiva Aktiva

kde: T —d#ova sazba

Jedna se otideZity ukazatel, ktery ¥ii vykonnost nebo-li produki silu
podniku. Pokud chcemedtit vykonnost podniku bez vlivu zadluZenosti aio2ého
zatiZzeni, je pdeba definovat vynos podniku jako zisked platbou Urok a pred

zdarénim.

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on EqUitiROE)

“isty zisk
Rentabilia viastnihdapitalu(ROE)=— Y 215K (4.16)
Vlastnikapital

Méirenim rentability viastniho kapitalu vyjademe vynosnost kapitalu
vloZzeného vlastniky podniku. Vysledek ukazatele dgy nél pohybovat alespo
ne¢kolik procent nad dlouhodobymipmérem Ur@eni dlouhodobych vklad Kladny
rozdil mezi tréenim vkladi a rentabilitou se nazyva prémie za riziko. Je @tn

vlastnilkam, ktei podstupuiji riziko. Je-li tato prémie dlouhodatdporna, vyvstava
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Ukazatele aktivity
méfi schopnost
podniku vyuzivat
vloZené prostedky

Podnikové finance

otazka, pro¢ s rizikem podnikat, kdyZ uloZenim parv bance Ize dosahnout vySSich

ziskh bez rizika.

PredevSim v souvislosti s analyzou rentability je méoZzkoumat idalSi

ukazatele jako je produktivita prace @Eena nap podilem vykoh a pd@tem

zantstnand), nékladovost, podil fidané hodnoty na aktivech, podikigané

hodnoty na trzbach fip. dalsi.

4.5.4 Rizeni aktiv

S pomoci &chto ukazatdl I1ze zjistit, zda je velikost jednotlivych driutaktiv

Vv rozvaze v porru k soasnym nebo budoucim hospésiéym aktivitam podniku

priméiend, tj. ukazatele aktivity #i schopnost podniku vyuZivat vlozené

prostedky.

Obrat aktiv

Obrataktiv=

Trzby

Aktiva

(4.17)

VSeobecna plati, ¢im wtSi hodnota ukazatele, tim Iépe. Minimalni

doporiovana hodnota tohoto ukazatele je 1, hodnotu v&éikimije i gisluSnost

k odwtvi. Nizkd hodnota ukazatele znamena ngiou majetkovou vybavenost

podniku a jeho neefektivni vyuziti.

Doba obratu zasob

Dobaobratuzasolb=

Pramérny stavzé\sob><

Trzby

360 (4.18)

Ukazatel udava, jak dlouho trv4 jeden obrat, tjpalowtnd k tomu, aby

pereézni fondy geSly ges vyrobni a zboZzni formy znovu do péni formy. Pro

posouzeni ukazatele je rozhodujici jeho vyvéasovérack.
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4. Finargni analyza podniku

Doba obratu (splatnosti) pohledavek

Doba obratu pohledavek je dobou existence kaputdltorms pohledavek,

pacita se jako podil fimeérného stavu pohledavek aipiérnych dennich trzeb.

Prﬁmérn)'/stavpohIedélvek><

Doba obratupohledavek

Trzby

360

(4.19)

Tento ukazatel vyjadje obdobi od okamZiku prodeje na obchodrirgo

které musi podnik v iméru ¢ekat, nez obdrzi platby od svych éditeli. Hodnota

tohoto ukazatele se srovnava s dobou splatnostirfak odétvovym priimérem.

DelSi pfimérnd doba inkasa pohledavek znamend vet§epotiera a tim i Wtsi

naklady.

Doba obratu zavazk

Doba obratuzavazk =

Kréltkodobe’zé\vazky><

Trzby

360

Primérna doba obratu zavatxkyjadiuje dobu od vzniku zadvazku do doby
jeho uhrady. Tento ukazatel byémdosahnout alespo hodnoty doby obratu

(4.20)

pohledavek. Ukazatele doby obratu pohledavek a dbbgtu zavazk jsou dilezité

pro posouzentasového nesouladu od vzniku pohledavky do doblgdjikasa a od

vzniku zavazku do doby jeho dhrady. Tento nesoudicho ovliviiuje likviditu

podniku. Pokud je doba obratu zavazRtSi neZ sotet obratu zasob a pohledavek,

dodavatelské Wry financuji pohledavky i zasoby (r&e to vS8ak znamenat Spatnou

likviditu). Mezi vysi likvidity a aktivity je Uzk&vazba a je ieba hledat ity

kompromis.

45,5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele trZzni hodnoty kombinuji jako jedind skpiukazatél Ucetni

Udaje podniku (saiasnost) s &ekavanim investdr (budoucnost). Nazor investor
na budoucnost podniku odraZi trzni cena podniku.
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Zisk na akcii

Vysledekhospodeeri
Zisk naakgii =2 > 0c10Spodeen (4.21)

Paiet vydanychakcii

Tento ukazatel se vyuziva vqvdzné utSiné ukazatel souvisejicich

s rentabilitou akcii a s problematikou dividend.

P/E ratio (price-earnings ratio)

P/Eratio= Trznicenaakcie, 4.22)

Zisk naakcii

Jednim z ukazatelvyuZivajicim Udaje z finamiho trhu je pordr trzni ceny
akcie a zisku na akcii. Tento ukazatel je nedilsoutésti burzovnich zprav a
promita se v&m zejména budouci¢ekdvani investdr ohledré tempa #stu, miry
zisku a podilu dividend na zisku. (Dale mohou bgtifoceny porry : trzni cena
akcie/ vlastni kapitél na akcii, trzni cena akaskt flow na akcii).

Ukazatel P/BV

Trzni kci
P/BY = rznicenaakcie (4.23)

U¢etnihodnotavlastnihckapitalunaakcii

Tento ukazatel ukazuje, jak trh @écge hodnotu viastniho kapitalu podniku.
Pokud neni trzni cena akcie nadethi hodnotou, nebo je dokonce pod ni, je to
znamka, Ze kapitdlovy trh nevidi perspektivy podnilole, nebo je akcie
podhodnocena. Tato skutmst vytvdi Spatné vychozi podminky pro eventualni

ziskani kapitalovych zdrdjemisi akcii.

Dividendovy vynos

. L, Dividendanaakcii
Dividendow vynos= — - (4.24)
Trznikurz akcie

Ukazatel umotiuje investorovi porovnavat z hlediska vynosnostzne
moznosti investovani pé&inich prostdki. Dosavadni vyvoj ukazatele &ipmize
ovlivnit moznost pilakat investory k nadkupu névvydavanych akcii jako zdroje

dlouhodobého kapitalu.
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4. Finargni analyza podniku

Podil dividendy k zisku na 1 akcii

Podildividendyk ziskunalakeii=2Vdendanalakei (4.25)

Zisk nalakcii

Ukazatel vyjaduje, jaka cast zisku byla jako dividenda vyplacena

akcion&im.
o V daldi casti kapitoly se mzete seznamit s daldimi ukazateli, které mahou 'W

i pomoci dkladrgjSi analyze hospodani podniku. Je mozné zkonstruovat mnbho
E dalSich, vyzkouSejte si to také sami. |

45.6 Dalsi ukazatele
V ramci finarkni analyzy Ize pouZzit dalSich ukazéatalag:

Pridana hodnota/trzby
Provozni cash flow/trzby
Pridan& hodnota/p®t zangstnané
Trzby/ paet zandstnané
Vynosy/@idana hodnota
Mzdové naklady/peet zangstnand
Vysledek hospodeni ged zdasnim/mzdové ndklady
Osobni naklady/trzby
Néakladové uroky/trzby

AN NN N U N U N NN

Néaklady/vynosy  aj.

PRIKLAD 4-1:VyuZiti FINAN CNi ANALYZY

Zadani:

Dvé navzajem srovnatelné firmy doséahly ve vybranychzakelich vysledkv nize
uvedené tabulce. Ktera &hto dvou firem docilila lepsich vysleik Cim byly
rozdily zpisobeny?

Ukazatel Firma A Firma B
EBIT 60 90

Dlouhodoby majetek 180 200
ObéZny majetek 320 400
Trzby 800 1500
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Redeni:
EBIT
celkovy kapital

Rentabilita celkového kapitalu - firma A = 60 / QL8 320) =12 %
Rentabilita celkového kapitalu - firma B = 90 / (20 400) =15 %

S

trzby
Rentabilita trzeb - firma A = 60 / 80055 %
Rentabilita trZzeb - firma B = 90 / 15006%%

Rentabilia celkového kapitalu(ROA) =

Rentabilin trzeb=

Trzby
Aktiva

Obratovost aktiv =

Obratovost aktiv - firma A 4,6
Obratovost aktiv - firma B 2,5

LepSich vysledi dosahla firma B, ktera dosahla rentability celkuvé&apitalu 15%
oproti firm¢ A, kterd dosahla rentability celkového kapitalu %2 Firma A gitom
dosahla vyssi rentability trzeb 7,5 % (firma B 6. %lepSi vysledek firmy B \
rentabili® celkového kapitalu byl zd&@inén vysSi obratovosti aktiv 2,5 (firma
1,6). Samoiejm¢ nelze na zaklad uvedenych omezenych informaci vyslo
jednoznény verdikt o tom, kterd firma je na tom lépe.

PRIKLAD 4-2:VyuZiti FINAN CNi ANALYZY
Zadani:

Vlivem negiznivych klimatickych podminek bylyskteré Udaje v rozvaze
vykaze zisku a ztraty znehodnoceny. Giplchylgjici tdaje s pomoci nasledujici
informaci a utete hodnotutistého zisku. Vite, Ze zasoby t@olovinu olEZného
majetku a pohledavky 20% &ného majetku.

Celkova zadluzenost 0,5
Urokové kryti 5,5
Bézna likvidita 1,5
Obrat zasob 8

a
th

84



4. Finargni analyza podniku

Rozvaha (v tis. Ke)
Aktiva celkem

Dlouhodoby majetek

Oh&zny majetek

Zasoby

Pohledavky

Kratk. finaréni majetek

Pasiva celkem
Vlastni kapital
Dlouhodobé zavazky 300
Kratkodobé zavazky 200

Vykaz zisku a ztraty (v tis. Kg)

Trzby za vyrobky

Vykonova spateba 400
Osobni naklady 200
Odpisy 50
EBIT

Nakladové uroky
VH pred zdagnim
Dai (24 %)
VH za (Eetni obdobi
Metodicky postup feSeni:
Snazite se najit takovy peénovy ukazatel, u kterého znate alesgednu jeho
poloZzku (bu’ ¢itatel nebo jmenovatel). V naSerfigadt se nabizi hned 1. pénovy
ukazatel — celkova zadluzenost, ktera je dana entah
Cizi zdroje
Pasiva
ProtoZze zname hodnotu cizich zdr@kratkodobé + dlouhodobé zavazky), dosad
ji do vztahu a dostavame
500

Pasiva

Celkovazadluzendas= =0,5

=0,5 - Pasiva=500/0,5=1000tis. K¢

Naprosto identicky postupujeme dale.
Protoze vime, Zze AKTIVA = PASIVA, idZeme si doplnit hodnotu pasiv a akt
poté ihned hodnotu vlastniho kapitalu.

Pasiva celkem = vlastni kapital + kratkodobé zayaizkllouhodobé zavazky
1000 = Vlastni kapital + 300 + 2068 VK = 500 tis. K&

Jelikoz zname hodnotu kratkodobych zavazknizeme déle pokemvat nap.

ukazatelem &né likvidity.

85

me



MHOTIZ

Podnikové finance

Beznalikvidita = — DX anaakiva_ _, o
Kratkodobézavazky

Obgznaakti

bez#glva =1,5 - Ob&Znaaktiva=300tis.K¢

Vime, Ze plati (zjednoduSén
Celkovy majetek = dlouhodoby majetek +dby majetek
1000 = dlouhodoby majetek + 369 dlouhodoby majetek #00 tis. K¢

Déle vime ze zadani, Ze zasobyityoolovinu o&Zného majetku, tzn. 300 x 0,5|=
150 tis. K&, pohledavky tvi 20%, tzn. 0,2 x 300 80 tis. K& Zbytek o&Znych
aktiv (300 — 150 — 60) 90 tis. Ke tvori kratkodoby finatini majetek.

Rozvahu jiz mame kompletndoplrénou, mizeme proto pokkamvat doplgnim
vykazu zisku a ztraty. Jelikoz zname hodnotu zagauzijeme ukazatel obrafu
zasob.

Trzby
Zasoby

Obratzasob=

Trzby
150
EBIT = Trzby — vykonova sptba — osobni naklady - odpisy

EBIT = 1200 — 400 - 200 — 50550 tis. K&

=8 _ Trzby = 1200tis. K&

Urokovékryti = EBIT
Nakladové&iroky
= 550,, =5,5 . Nakladovéiroky = 100tis. K ¢
Nakladové&iroky

Vysledek hospodani gled zdagnim = EBIT — nakladové aroky

Vysledek hospodani gred zdagnim = 550 — 100 450 tis. Ké

Dan ¢ini (24%) = 0,24 x 450 208 tis. K&

Cisty zisk = Vysledek hospoteni ged zdagnim — da = 450 — 108 342 tis. K&

i hodnoty). |

V dalSi casti této kapitoly se seznamite s vybranymi smﬂmlhrukazatelig
financni analyzy. U #&kterych je vypovidaci schopnost a pouZiti vnaiéich
podminkach omezeno (mapAltmanovo Z-score), ékteré mohou slouZit jakb
koncept moderniho a efektivnihdzeni podniku (ukazatel ekonomickédpnéi

___________________________________________________________________________________________________ 1
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4.5.7 Souhrnné ukazatele

Existuje celarada studii, které se snazi pomoci empiricko ingukth
Analytici se snazi

ukazatelovych systémvyteSit problém, které ukazatele pro zhodnoceni &nk najit jednoznaéné
. : . . . . " kritéri
situace podniku vybrat a jakou vyznamnost jitisgudit. Tyto pfizkumy WtSinou ”..igfg“vyf?.rg

vyjadiuji kvalitu rozlisovanim ,zdravého* a ,nemocnéhadgniku. Nejoperativejsi ~ nemocny” podnik

je ztotozrni ,nemocného” podniku s podnikem s ohroZzenou ¢ikeu. Ukazatelé
jsou tedy vybirany s ohledem na to, jak jsou schomzliSit podnik s dobrou a
ohroZzenou schopnosti dostat svym zawuazk potom jsou shrnovany do jedné

charakteristiky.

Z - skore (Altmafiv model)

Altmaniav model bankrotu (index tdéryhodnosti, Z-skére) p#t mezi
nejznandjSi a nejpouziva¥)Si modely. Vychazi z tzv. diskrimitai analyzy a
vypovidé o finagni situaci podniku. Pokud je hodnota Z vySsi né®2ma firma
uspokojivou finadni situaci, pi Z = 1,81 az 2,99 nevyhr&nou finareni situaci a fi

Z mensi nez 1,81 ma velmi silné figan problémy.

Z-skore=12.X+14.%+33.%+06.%+10.X (4.26)
kde: X = Pracovni kapital/Aktiva

X, = Nerozdlené zisky/Aktiva
X3 = EBIT/Aktiva
X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zdroje

Xs = Trzby/Aktiva

Tyto hodnoty vah odpovidaji modelu z roku 1968.0¢e 1983 byly tyto vahy
upraveny i pro spolmosti obchodované naiggnych trzich:
Z-skore = 0,717 . X+ 0,847 . % + 3,107 . % + 0,420 . % + 0,998 . (4.27)

PouZiti tohoto ukazatele v podminkasské ekonomiky je problematické a

to z €chto divoda:

. mala vypovidaci schopnost jednotlivych ukazatetejména ufeni trzni
hodnoty vlastniho kapitalu (ceny na BCPP ve velSim nevyjaduji jejich
skute&nou hodnotu). Problémy nastévaji i u podnikteré nejsou vejné

obchodovéany. V tomto ffjpac je vhodné fidrZzet se pro wovani trzni
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hodnoty vlastniho kapitalu konzervativniho odhaktery bere trzni hodnotu
jako pEtindsobek réniho cash flow podniku.

. v indexu neni obsazena problematika vysoké platabethopnosti, ktera je
v souwasnosti velkym problémem nasi ekonomiky. To je nédesit dodanim

dalSi promdnné do Altmanova indexu (17):

Z-skore=1,2.X+1,4.%+33.%+06.%+10.%—-1,0.X (4.28)

kde: X = zavazky po Ibt¢ splatnosti/vynosy. Kritéria vyhodnoceni se

neneni.

Index IN (17)
Na zaklad matematicko statistickych modelratingu a praktickych
zkuSenosti P analyze finatniho zdravi podnik byl pro podminkyCR Inkou

Neumaierovou a lvanem Neumaierem sestaven inéletyhodnosti IN95 (17):

IN95 = V1 . Aktiva/cizi zdroje + V2 . EBIT/nakl.uky + V3 . EBIT/aktiva + V4 .
Trzby/aktiva + V5 . OBZna aktiva/(krdtkodobé zavazky + kratkodobé bankovn
Overy) — V6 . Zavazky po dabsplatnosti/trzby

(4.29)

V1 az V6 jsou vahy jednotlivych ukazailelVahy jsou konstruovany jako
podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridlni hodnokazatele. Vaha ukazatele V2 =
0,11 a V5 = 0,10, u ostatnich vah jsou respektowahwtvova specifika, hodnoty
vah ukazatél podle od¥tvi lze najit v publikaci (17). Vysledek INétsi nez 2
predstavuje podnik s dobrym finamim zdravim. Podnik s hodnotou pohybuijici se
mezi 1 a 2 neni ,ani zdravy ani nemocny“, tzn. ggde o podnik, ktery by mohl mit
problémy. Pokud vyjde index IN menSi nez 1 znamtmaze jde o podnik se
Spatnym finatnim zdravim. V pipac, Ze @i vypoétu indexu dosadime vahy za
celou ekonomiku, vyjde nam dobry nebo Spatny podnilkediska celé ekonomiky

CR. Odwtvové vahy nam zadi podnik jako dobry nebo Spatny v ramci &liz

Pro hodnoceni vykonnosti podniku z hlediska vidstnbyly manzeli

Neumaierovymi sestaveny dalsi ind&xspide bonitniho charakteru:
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IN99 = - 0,017 . Aktiva/cizi zdroje + 4,573 . EBAKtiva + 0,481 . Vynosy/Aktiva
+ 0,015 . OBZzn4 aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankdaviry)

(4.30)

Pokud je hodnota indexu vy3Si nez 2,07, podnik hlgsaekonomického

zisku, hodnota indexu pod 0,684 znamena zapornyaRiky zisk. Interval Sedé
zOny pedstavuje signél o &itych problémech. Tento index je vyhodné pouZit

v pripact, Ze jsou u podniku problémy s odhadem alterndtivmiakladu na vlastni

kapital pro posouzeni vykonnosti podniku.

Index INO1 spojuje vychodiska obobepichozich index

INO1 = 0,13 . Aktiva/cizi zdroje + 0,04 . EBIT/nalloky + 3,92 . EBIT/Aktiva +
0,21 . Vynosy/Aktiva + 0,09 . @in4 aktiva/(kratkodobé z&vazky + kratkodaobé

bankovni U¥ry)

(4.31)

V ptipad, Ze hodnota indexu je¢tsi nez 1,77 znamend, Ze podnikitvo
hodnotu a hodnota indexu INO1 menSi nez 0,75 znapinpodnik ma problémy.

Mezi hodnotami 1,77 a 0,75 je Seda zéna.

EVA (Economic Value Added- ekonomickiélgna hodnota)

Podstatou tohoto ukazatele je, Ze vySe ekonomickitko se znéng lisi od Ekonomkigléérl] ggﬁr‘ﬁ
zisku, ktery se vykazuje étnictvi. V &etnim zisku jsou zachyceny naklady  kritérium tsp &snosti
cizi kapital, ale ne naklady na vlastni kapitdlcfak&i ocekavaji a pozaduji : podnik
svého kapitdlu wity vynos). Ten neni gen gesnou mirou, jako je Urokova mira,
ale musi byt odhadnut. Mimo jiné faktory ma ng viiv riziko daného podnikani,

urokova mira bank, vynosnost bezrizikovych invesjic

EVA piedstavuje rozdil mezi tzv. operativnim ziskem pargdi a naklady
na pouzity kapital, tj. febytek zisku po odeeni oportunitnich naklad na
dlouhodols vdzany kapital. Koncepce EVA v sobbsahuje to, Ze cilem podnikani
je vytv&eni ekonomické fidané hodnoty. To znamen4, Ze ukazatel EV&imak
spolg&nost za dané obdobfigpela svymi aktivitami ke zvySenfi snizeni hodnoty
pro své akcion#. Koncept EVA spiva na tzv. ekonomickém modelu. Nezbytnym

krokem je tedy konverze ¢étniho modelu (ij. zobrazeni hosptel®& situace
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v (Eetnictvi) na model ekonomicky (tj. takové zobrazekdnomické reality, které se
blizi pohledu kapitdlového trhu). Adtomodelu Stern, Stewart a kol. dopd&uii

provést 164 Uprav.

Proorientaéni vypotet EVA Ize pouzit ndsledujici vztahy (35):

EVA = CZ — 1.*VK]| (4.32)

CZ =cisty zisk
le = naklady na vlastni kapital

VK = vlastni kapital

Jinymi slovy jej nizeme vys¥tlit jako rozdil rentability vlastniho kapitalu
(ROE) a naklady na vlastni kapital)(vynasobeny viastnim kapitalem:
[EVA = (ROE - ro * VK = ROE*VK - *VK = CZ — r*VK| (4.33)

Ke stejnému vysledku dojdeme té&% fomto postupu:

[EVA =EBIT x (1-T) - (WACCxC)| (4.34)

kde: WACC (Weighted Average Capital Cost) - vazpriynér nakladi kapitalu
C - velikost kapitalu (nesouciho naklad) vazanépodniku

Ministerstvo financiCR rozaéluje podniky podle EVA do nésledujicich

kategorii (www.mpo.cz):

1. podniky, které tvi ekonomickou fidanou hodnotu,tj. jejich rentabilita
vlastniho kapitalu (ROE) jest&i neZ alternativni naklad na kapitd),(r

2. podniky netvéi ekonomickou fidanou hodnotuale jejich ROE je &Si nez
bezrizikova sazba,

3. podniky maji kladnou rentabilitu vlastniho kapitalale ta je mensi nez
bezrizikova sazba,

4. podniky ztratové, jejich rentabilita viastniho Kz je mensi nez 0.

Nasledujici tabulka ukazuje, jaky je gasny stav rozfleni podniki do

téchtoétyi kategorii v pimyslu (jedna se o podniky se 100 a vice &tmanci):
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4. Finargni analyza podniku

Podily jednotlivych kategorii podle EVA
na celkovych vynosech pimyslu v %
Kategorie 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1. kategorig 34,6 40,6 50 56,8 64,1 67,8
2. kategorieg 20,7 21 20,4 21,7 14,5 13,6
3. kategorig 27,4 18,9 14,2 10,7 7,7 7,1
4. kategorig 17,3 19,5 15,3 10,8 13,1 114

MVA (Market Value Added)

Ukazatel MVA je definovan jako rozdil mezi trzninoer akcie (P) adetni

IMVA =P-BV|

Zdroj:www.mpo.cz

hodnotou vloZzeného kapitalu na akcii (BV, Book \&I({35). Plati:

Tab. 4-1 Podily jednotlivych kategorii podfilpodle EVA na celkovych
vynosech pimyslu

[ m o

Pro usnadeni vys¥tleni vzajemnych souvislosti mezi jednotlivymi atezlizi

Pro usnadéni vyswtleni vzajemnych souvislosti mezi jednotlivymi

Kazdy z pordrovych ukazatél hodnoti stav podniku nebo jeho vyvoj

4.5.8 Soustavy porrovych ukazatehi

91

ukazatet, které jsou do soustavy zahrnuty, zavisi na diloaibce rozboru.

pouzivanymi ve finami analyze lze pouZit soustav goovych ukazatel Ve’nujtei
pozornost téta’asti kapitoly — soustavy ukazaltgkou vyznamnou paiokou proi
zawrecné hodnoceni vysledKinancni analyzy a vysloveni dop@eni pro zlepéengi
hospodaeni podniku.

ukazateli pouzivanymi ve fin&ni analyze Ize pouzit soustav pgrovych ukazatei.

jednim¢islem. Ekonomicky proces je vSak velmi slozity @zateh je proto velmi
mnoho. Pro usnadni obtizné analyzy se vytkgji soustavy ukazatiel Ovsem ni

stavaji tehdy, existuji-li mezi nimi vzajemné salosti a zavislosti. Vyr

Soustavy ukazateh
ukazuji vztahy mezi

jakykoliv soubor ukazatél mizeme oznét za soustavu. Soustavou se UKazé jednotiivymi ukazatel
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RozliSuji se dva zakladni typy ukazatelovych sousta

a) paralelni soustava ukazatel

Vyzn&uje se tim, Ze jednotlivé ukazatele jeazeny vedle sebe. Neni zde
jeden vrcholovy synteticky ukazatel, ze kteréhosbyostatni ukazatele odvozovaly.
Jednotlivé ukazatele tak mohou mit stejnélezitost.

b) pyramidové soustava ukazaitel
Ta se naopak vyzigje tim, Ze vrcholovy synteticky ukazatel se postup
rozklada na déi analytické ukazatele a mezi ukazatelifteomi pyramidu existuji

pevné matematicky definované vztahy.

V bézné praxi je mozné paralelni a pyramidovou soustewmbinovat.
Komplikovanou pyramidu je moZno rozloZit nakolik dil¢ich pyramid a provad

rozbor pouze u té, kterd vyhovuje aktualnicelt podniku.

Z hlediska kltového postaveni ukazatele rentability vlastnihoitkbp je
vhodné tento ukazatel rozloZit rapakto (DuPontv rozklad):

ROE = zisk _ zisk " trzby " aktiva

vlastnl'kapitél_triby aktiva vlastnikapital

(4.36)
Prvni dva cinitele rozkladu sotasreé predstavuji rozklad ukazatele

rentability celkového vioZzeného kapitalu:

zisk _ zisk 8 trzby
aktiva trzby aktiva

ROA = (4.37)

Tieti cinitel ve vztahu (4.34) fedstavuje finatni paku. Role pakového
ukazatele je zdetgjma — fist ciziho kapitalu rize zvySovat ROE. AvSak na pravé
straré rovnice jsou jedt dalSi dva ukazatele, do nichZz se zadluZenostérovn
promitne: zisk bude niZzSi o vySSi Urokiipadajici na firastek ciziho kapitalu a
rovreéz druhy ukazatel na pravé stéarovnice bude nizsi, protoze se zvySi hodnota
jeho jmenovatele. Ztoho vyplyva, Ze zadluZenostiebumit na ROE celkav
pozitivni vliv pouze tehdy, jestlize jejim vyuZitimokaze podnik vyprodukovat
natolik vice zisku, aby jim vykompenzoval pokleodprvnich ukazatélna pravé

92



4. Finargni analyza podniku

straré rovnice. ZvySeni zadluZenosti bude tedy pozititeldy, jestlize podnik
dok&Ze kazdou korunu zhodnotit vice r@# Urokova sazba dluhu. Z DuPontova
rozkladu je tedy iejmé, kam je ieba zandit Usili o zvySovani rentability —
zvySenim miry zisku, urychlenim obratu kapitéle akntnou struktury finatinich
zdroja ve prospch vysSiho zadluZeni. Musime v3ak vzit v Gvahul$iddivy, a to
piedevSim likviditu podniku, strukturu aktiv ve vztahk likvidite, uUwrové
podminky a dalSi. Ktomu nam mohou poslouZit dagstémy porérovych
ukazatel, které maji tradini ndzev pyramidové. Zakladni myslenkou pyramidoveé
soustavy je postupny, stale podrgjSnrozklad ukazatele, ktery co nejlépe postihuje
zakladni cil podniku. i rozkladani ukazatélse pouZzivaji dva zakladni postupy —
aditivni (sodet nebo rozdil dvou ukazab¢la multiplikativni (sodin nebo podil
dvou ukazatdl). V literatue Ize najit 1zné pyramidové soustavy ukazatéhap.

19, 20), pipadrE |ze sestrojit pyramidu ukazateha zaklad vlastni Gvahy.

4.5.9 Zpisoby vyhodnoceni ukazatd
Méame-li hodnotit vysledky analyzy, musime byt sahmioppzpoznat, co jeo

. “r v, . - Lo, . Pro hodnoceni
dobré a co lepSi nebo horSi. Musime tudiz srovnavatymi vysledky, s jinym vysledki FA je nutné

hodnotami. B srovnavani je vSak také nutné dbat na to, abjedealo o stejn sfovnani
vécny obsah i rozsah.
Pro rozbor a hodnoceni podniku se pouZzivaji tykbeztni typy srovnavani:
* srovnavani kase
* srovnavani v jinymi podniky v odwi
* srovnavani s Zadouci véliou - normou nebo planem

* srovnavani na zakladkusenosti.

Na tomto mist je vhodné zminit ve st stéle vice se rozvijejici metodu
tzv. benchmarkingu, kterd spoivad v porovnavani udaéjspol€nosti s Udaji, které
maji obdobné spotmosti. Cilem této metody je poznani vlastni poziaezaklad
srovnani a nasledné posileni této pozice. Heslemchipearkingu je Uéte se od

ostatnich'.

Ceskym podnikm maze pro oeieni jejich finagniho zdravi a porovnavani

jejich vysledki s nejlepSimi firmami v oditvi nebo pémérem za odwtvi poslouZit
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benchmarkingovy diagnosticky systém finainich indikatora INFA. Slouzi k
identifikaci hlavnich pednosti firmy a nejpaivéjSich problém, které poniZze
odhalit a tim pedstavuje prvnim krok k jejicieSeni. Je vychodiskem pro formovani
a ukeni podnikové strategie. Diagnosticky systém fiméch ukazatél INFA Ize

nalézt na www strankach Ministerstvaimyslu a obchod@R www.mpo.cz.

4.6 Slabé stranky finantni analyzy
Finartni analyza poskytujetdeZitou a uZiténou informaci o tom, jaké je
hospod#eni podniku. Jako analytickdA metoda mé& vsaktera omezeni, které

vyZaduji &tSi pozornost a zdravy Usudekh, ktéi s ni pracu;ji.

K problematickym otdzkam fingni analyzy paf predevsim (1, 20):

. srovnavani dosazenych hodnot ukazesghodnotami dopotenymi
. vliv sezonnich faktar

. rozdilné @etni praktiky

. vypovidaci schopnostétnich vykas.

Prioritni, celos¥tové uznavanou &etni zasadou je zasad&wého zobrazeni
skut&nosti. Této zasadjsou podizeny vSechny ostatnicétni principy. Pes
vSestranné Usili o takové zobrazeni je v¥aka fiznat, Ze existuji jisté okolnosti,
které zisk&ni Zadoucih@mého obrazu znesnagji. Mezi nejzavaz§si z nich pat:

. orientace na historick&eétnictvi
Historické &etnictvi nebere v Uvahu 2my trznich cen majetku, ignoruje #ny
kupni sily pew#zni jednotky a tim v kor@ém disledku zkresluje vysledek
hospodé#eni EZného roku.

. vliv inflace
Inflace se dotykda wvizné mfe vSech aktiv a pasiv, ma vliv i na vysledek

hospodéeni.
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; SHRNUTI:

1) Finartni analyza je oblast, kter&gustavuje vyznamnou siist finagniho
tizeni podniku, protoZe zafidje zgEtnou vazbu mezifedpokladanym efektera

) fidicich rozhodnuti a skuteosti.

\/ 2) Ucelem finagni analyzy je provést diagnozu firmiho hospodani podniku,'
podchytit vSechny jeho sloZkyfipadre pii podrobréjsi analyze zhodnotit bliz »
nékterou ze slozek finamiho hospodni.

- 3) zakladnim nastrojem fin&ni analyzy jsou ukazatele pérové. Pondrovych
finanénich ukazateél se postupentasu vyvinulo znéné mnoZzstvi, a proto s2
tiéidi do skupin podle jednotlivych oblasti firai analyzy. Jsou to ukazate e
zadluZenosti, likvidity, rentability, aktivity a wakatele kapitalového trht,

- ptipadre ostatni ukazatele.

5 4) Ukazatelé zadluZenosti hodnoti fiain strukturu podniku, Ukolem ukazate

/ likvidity je vyjadieni se k potencialni schopnosti podniku hradit z&eazky,
ukazatelé rentability jsou é&fitkem schopnosti podniku vytig€t nové zdroje,
dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitalukazatele aktivity réti
schopnost podniku vyuZivat vlioZzené predky. Ukazatele kapitdlového trtu

odrazeji éekavani investd.

VAV

5) Ekonomicka pidana hodnota (EVA) iedstavuje rozdil mezi operativnin
ziskem po zdani a ndklady na pouZzity kapital, tjigbytek zisku po odgeni
oportunitnich néklaitl na vazany kapital, ktery nese naklad. Koncepce EVA
v sol# obsahuje to, Ze cilem podnikani je vyesdi ekonomické ifdané
hodnoty. To znamena, Ze ukazatel EVAiinjak spolénost za dané obdot i
prispéla svymi aktivitami ke zvySerti snizeni hodnoty pro své vlastniky.

6) Ukazatel MVA je definovan jako rozdil mezi trzni ncei akcie a &etni

hodnotou vioZeného kapitalu na akcii.

KLI COVA SLOVA: finanéni analyza, absolutni ukazatele, rozdilové ukazate|
pomérové ukazatele, ukazatelé zadluZzenosti, mira zadlehosti, celkovai
zadluZenost, urokové kryti, likvidita, likvidnost, pracovni kapital, rentabilita,

doba obratu aktiv, P/E ratio, pridana hodnota, soustavy ukazatél, souhrnné

ukazatele, ekonomicka pidana hodnota (EVA).
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OTAZKY:
1) Charakterizujte ukoly finami analyzy podniku.

2) Jaké jsou hlavni zdroje informaci pro figananalyzu?

3) Pra¢ je dilezité na za&atku finargni analyzy provést procentudlni rozbor a
trendovou analyzudgtnich vykaa?

4) Co vwyjaduji ukazatelé zadluzenosti? Charakterizujte ukézatelkovée
zadluzenosti, miry zadluZzenosti, irokového kryti.

5) Co wvyjaduji ukazatelé rentability? Charakterizujte ukazatelentability
celkového kapitalu, vlastniho kapitalu a rentapilizeb.

6) Co vyjaduji ukazatelé likvidity? Charakterizujte ukazatbl@ovostni, pohotové
a b3zné likvidity. Co vyjaduje ukazatetistého pracovniho kapitalu?

7) Uvedte, jakym zfisobem miZzemeteSit nedostatek hotovosti.

8) Uvedte, jakym zfisobem miZzemeridit kratkodobé febytky likvidity.

9) Co vyjaduji ukazatelé aktivity? Charakterizujte ukazatelgradp aktiv, doba
obratu zavazk, pohledavek.
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10) Co vyjaduji ukazatelé kapitdlového trhu? Charakterizujtaasitele P/E ratio,
zisk na akcii, P/BV, dividendovy vynos.

11) Co vyjaduje ukazatel EVA a jak jej vygteme?

12) Co pati ke slabym strankam finani analyzy?

SEBEHODNOTICI CVI CENI:

Dopliite nasledujici vyroky:

1. Schopnost podniku hradit své zavazky Vg€ .............cccccoeeveeeiininnnnn.

2. Pon®r zisku k utité zakladg, nag. k celkovému nebo viastnimu kapitélu, se
3. Rozdil olgZného majetku a kratkodobych zavazk se
Zakrouzkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢i nepravdivy (N). Uved’te, pro¢

se tak domnivéate.
1. Cim je hodnota ukazatele P/E vy3&i, tim vyhg&ininvesttni prilezitost pro

investora pedstavuje. N

2. Schopnost podniku hradit své zavazky vyige likvidnost. | P/ N

3. Nizka hodnota ukazatele obratovosti akti¢ds¥ o efektivnim vyuZivani aktiv.

4. Ekonomicka pidana hodnota = vykony — vykonova sigtia.
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Podnikové finance

5. Vysoka likvidita podniku fispiva k vysoké rentabititpodnikani.| P / N

Prifad’te spravné pojmy, které spolu souviseji:

P/E ukazatel zadluzenosti

EVA rozdilovy ukazatel

EBIT ukazatel kapitalového trhu
urokoveé kryti ekonomickarana hodnota
EBT isty zisk + da + nékl. roky
¢isty pracovni kapitél ziskipd zdagnim

Poznamky ke 4. kapitole
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5.Rizeni oltZného majetku

5 Rizeni o¥Zného majetku

CiLE:

Na konci této kapitoly budete unét:

v charakterizovat ai¥ny majetek a jeho strukturu

charakterizovat dobu obratu pracovniho kapitalu

definovat celkovou pdebu okZného majetku

vyswtlit pojemtizeni okkZného majetku a jeho konkrétnich sloZzek

ANEANERN

L Kap|_to.la Blokové schéma kapitoly
Hlavni oblasti finatinihg
fizeni
Doba obratu (0§)
- e Celkové patebd
Financovani @izeni OM
obsZného majetku
P=DxV Denni vykony
V)
Naklady na 1
objedn. (PN)
Optimalizace
Rizeni zasob vyse zasob Pn;zzr;e( ls\ls)n
- |2PN.N3 :
Q= 2PNy
Planovany
nakup (N&)
Rychlost obratp
pohl.
Rizeni Koef. vyuziti
pohledavek pohledavek
Doba obratu
pohledavek
N& akviztni
(N)
— Optimalizace .
Rlzver,u vyse PP Celkovéa pat
pereéZnich pertz na platby
prostedki Q= /ZN-% (P)
Urokova sazbh

(@)
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Doba obratu
jednotlivych slozek
obézného majetku
ovliviiuje likviditu a
rentabilitu podniku

Podnikové finance

Rizeni oldzného majetku zahrnujgzeni zasob, pohledavek a [éiemichg
prostedki. Obratovost jednotlivycl¥asti OM pedstavuje jeden z rozhodujici?ph

vlivii na ziskovost podnikiRadi se tak k nejileZijSim oblastem kaidodennl'lﬁo

financnihorizeni a proto &nujte této problematice velkou pozornost. i

ObkéZny majetek pedstavuji progedky, u nichZ je relativh kratkd doba
obratu, tj. peména v pewzni prostedky. Z hlediska finamiho fizeni nepesahuje
tato doba zpravidla jeden rok. Kapital vazany vasieém majetku je tedy neustéle
v pohybu a v podniku ,pracuje“, coz vedlo k jehonazni jako pracovni kapital
(13). Management pracovniho kapitalu zahrntigeni olZzného majetku, jeho
objemu a struktury a #gob financovani atzného majetku. Velky vyznam
managementu pracovniho kapitalu je dan zejménavjgrem na likviditu podniku a
na flexibilitu financovani. (Pojendisty pracovni kapital je potom definovan jako
rozdil olEZného majetku a kratkodobych zavézk

Doba obratu pracovniho kapitalije potom sumou dob obratu jehodétth
slozek. Z hmotného hlediska se sklada z doby olwsttipnich zasob, z doby vyroby
a z doby obratu vystupnich zasob. Zgmiho hlediska je téba dobu obratu
pracovniho kapitalu stanovenou z hmotného aspestigdvat o pémérnou dobu
Uhrady nakupu materialu a dalSich vstypdpdet) a o dobu obratu pohledavek
(pticteni) (viz obr. 5-1). Doba obratu je determinantludity podniku a ma vliv na
zisk podniku, nebd kapitdl vazany v obratovém procestegstavuje vzdy dité
néklady. Neursrné velky objem obkZzného majetku vzhledem k prodlej tak
zpravidla vede k neefektivnosti a ke sniZzovaniziska druhé stranmaze byt nizky
objem okZnych prostedki spojen s Usporami ndkiadavsak je zde riziko vypadk
vyroby a proddj a riziko insolventnosti.

Doba obratu — hmotny aspekt Doba obratu pohlddave

A

1

1

1

1

1

|

1
v
A
v

Doba obratu Doba obratu — g€ni aspekt
zavazk vaci dodavateim

Obr. 5-1 Doba obratu pracovniho kapitalu — hmotngergZni aspekt (13)
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5.Rizeni oltZného majetku

5.1 Charakteristika obézného majetku a jeho struktury
ObeZzny majetekobéZna aktiva) je satasti majetku podniku.
Z hlediska casového se olZny majetek v trzni ekonomice vymezuje

prioritné jako majetek, ktery svym charakterem ma kratkooudeou?ziti (do jednohc Obézny majletttle(k je
majetkem
roku). kratkodobym

Strukturou obZného majetkuozumime slozeni, skladbuédhého majetku

Vyjadiuje kvantitativni vztahy mezi sloZkami &@mého majetku nebo jejich
skupinami¢i uvniti skupin.

Podle vazanosti Ize rozliSovat &@my majetek vazany (v neperznich
forméch) avolny (v per¢zich). Podle fazi kolathu majetku je vyznamné, zda se
nachazi ve vyrobnich zasobach, neddkmé vyrols, hotovych vyrobcich,
pohledavkach. Z hlediska charakteru jehoigimy je vyznamné, jde-li o trval¥i
prechodny stav aizného majetku. Vzhledem k zé&mim v objemu a strukte

podnikovécinnosti je &elné odlisit majetek ptebny a nepdebny.

5.2 Celkova potireba olEzného majetku

Celkovou potebou okZného majetku se rozumviySe obzného majetku

pottebna pro zajigni predpokladaného rozsahu vykopodniku.

Kapitalova pateba v oblasti ok¥ného majetkwznika okamzikem placeni
L. . . . . , . , ; . VySe ok¥zného
vydaji podniki na olézny majetek (nap nakup vyrobnich zasob — material majetku ovliviiuje
vySi kapitalu v ném

surovin, placenim mezd, placenim ostatnich Wdapjenych s aiznym majetkem, vazaného

nakupem zbozi pro dalSi prodej apodij\e po dobu skladovani vyrobnich zasc
nedokortené vyroby, skladovani hotovych vyrdbl zboZi, trvani pohledavek, az
do okamziku, kdy se vynaloZzené pieskky (penize) ofi nevrati, tj. prakticky do
realizace zbozi, resp. jeho zaplacenicodtelem.

Kapitalova pateba se spojuje \&azanosti kapitdluve wcnych forméch

obéZzného majetku. Nutnost acélnost stanoveni kapitalové peby vznika pi

zaloZeni podniku (jde o zakladni vybaventziym majetkem), id b&Zné ¢innosti
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Rizenim zasob
rozumime zaji¥ovani
jejich optimalni vySe

Podnikové finance

(potreba okZného majetku se éni kratkodols, denr) a @i rozSikovani ¢innosti

podniku (zpravidla zvySuje zakladni vybavenéziiym majetkem).

Pramérnou kapitdlovou paebu v oblasti od¥ného majetkuze stanovit
podle zakladnicfaktoni, které ji ovliviiuji. Jsou jimi:
a) Pimeérnd doba vézanosti (obratu) celkovéhoiteho majetku ve &nych
formach okZného majetku, které se postapreni.

b) Piimérna denni pdeba (vydaj) celkového ébného majetku.

Pramérnou kapitalovou pdebu v oblasti oBZného majetku Ize stanovit

(5.2)
kde: P - celkova pttba (K)

D - doba obratu OM (dny)

V - denni vykony (trzby) (K/den)

takto:

5.3 Rizeni o¥Zného majetku

Poteba olZzného majetku a jeji kapitalové kryti jgegnEtemtizeni, a to i
finanéniho. Rizenim obzného majetkurozumime ¥domou ¢&innost podnik,
zahrnujici analyzu, stanoveni a udrZzovani optimalge, struktury a miry vyuzivani
ob&Zného majetku odpovidajici pebam, moznostem a i podniku.

Rizeni ozného majetku &cné zahrnujerizeni jeho celkové piby, fizeni

zasob, pohledavek, p&mich progdiedki a financovani ai¥zného majetku.

| Rizeni zasob — zejména ve vyrobnich a obchodnickecspstech — je

évyznamnou salasti 7izeni olZzného majetku podniku.eNujte proto pozornosit

i zpisohim hospodéeni se zasobami a stanoveni jejich optimalni vyse. :
5.3.1 Rizeni zasob

Rizenim zéasolrozumime soubor relatignsamostatnyclreinnosti, jejichz

Ucelem je — na z&kladzanéreni a programdinnosti podniku — zajifovat plynuly,

bezporuchovy chod vyroby a prodeje igtnym mnoZstvim zasob, a to
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5.Rizeni oltZného majetku

v odpovidajici strukite, kvali€, ve spravné dah) na potebném mist pii

minimalnich n&kladech spojenych s hosgedém se zdsobami.

Ktomu se vyuZiva iznych metod. Rozumime jimi technické postupy,

kterymi lze utit t¢elnou, optimalni vySi pdebnych zasob.

Vyrobni zasoby jsou vazany (skladovany) od jejistupu do podniku (oc
okamziku dodavky na gétku dodavkového cyklu) do jejichrgdavani do vyroby
(tj. spoteby). Spateba probiha postupn rovnongrné ¢i nerovnomgrné. Jejich
pramérna vySe zavisi n&chtohlavnich faktorech
a) denni spaeke zasob (celkova sp@ba za obdobi/get dni daného obdobi),

b) dok¥ jejich vazanosti od ,vstupu“ do podniku do jejiphedavani do spiby
(z&visi na délce dodavkovych cykldok pro pojistné zasoby, papdalSich
faktorech, nap dok® pro technické skladovani — zrani, vysouSeni apod.)

¢) praibéhu spoteby zasob.

Lze ji proto stanovit takto:

|PVZ = PDSZx PDVZ| (5.2)

kde: PVZ = pimérna vySe zasob &
PDSZ = pimérna denni spdeba zasob (Kden)
PDVZ = pfimérné doba vazanosti zasob (dny).

PDVZ:%C+PZ+TZ (5.3)

kde: DC = pdmérny dodavkovy cyklus (dny). Vahami joméru jsou
objemy dodavek. Dodavkovy cyklus je doba mezinda po sob jdoucimi
dodavkami téhoz materialu.
PZ = pojistnd zasoba (dny)
TZ = technologicka zasoba (dny)

Primérnou zasobu Ize tp rovnonerné spatebd urcit jako primer

Kapital je vdzan ve
vyrobnich zasobéach,

z maximalni zasobytj. bezprostedré po dodavce, resp. v okamziku dodavky) a

minimalni zasobytj. bezprostedre pred novou dodavkou), resp. pojistné, tj.:
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Podnikové finance

maximalnizasoba+ minimalnizasob
PVZ = 5 (5.4)

Pro operativnitizeni zasob lze vyuZit i tzzasobovaci rovnicikterou Ize

vyjadrit takto:

|[KS=PS+ N-§ (5.5)
kde: KS = koneény stav zasob (na konci obdobi),

PS = poateini stav zasob (na gatku obdobi),

N = nakup zasobdhem obdobi,

S = spateba zasobdhem obdobi.

Priumeérna vySe nedoka@ené vyroby.V nedokoené vyrol je majetek
podniku vdzan v zaséad okamziku pedavanitznych zasob, materiddo vyroby,
resp. od okamziku vynakladani dalSich nékléohzdy, energie, odpisy, rezie) do
vyroby do doby pedavani hotovych vyrolikna sklad, pop piimo k realizaci.

Primérnou vySi nedokofené vyroby lze stanovit na zkéadtejnych

principi jako u vyrobnich zasob.

[PVNV = PDNV x PDVNV | (5.6)

kde: PVNV = pfimérna vySe nedokd®né vyroby (K)
PDNV = pimérné denni ndklady na vyrobu {kien)
PDVNV = primérn& doba vazanosti (vyroby) nedokené vyroby (dny).

Je Zejmé, ze postup je obdobny jako u vyrobnich zaSpecifikem jsou
rizné varianty pibéhu nafistani ndklad v nedokotené vyrols. Respektuji se
Upravou pémérné doby vazanosti (délky vyrobniho cyklu) pomani. koeficientu

naristani naklad takto:

[PDVNV = PDVCx KNN + PZNV]| (5.7)

kde: PDVC = piimérné délka vyrobniho cyklu (dny)
KNN = koeficient nalistani naklad v nedokokiené vyrok

PZNV = pojistné z4soby v nedok@né vyrol.
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5.Rizeni oltZného majetku

Primerna vySe z&sob hotovych vyrébklLze ji stanovit na zaklad
obdobnych princip jako u vyrobnich zasob, s vyuZitim fakipkteré ji ovliviiuji.

Vyplyvaji z nasledujiciho formalniho vyjéehi:

|[PVHV = PDNHV x PDVHV | (5.8)
kde: PVHV = p@mérna vySe zasob hotovych vyrabiK¢)
PDNHV = ptimérné denni néklady vyrobenych (hotovych) vyrbbk
(K¢/den).

PDVHV = pifimérné doba véazanosti (skladovani) hotovych vyiofkny)

PDVHYV = O—2C +OST (5.9)

kde: OC = piimérna délka odbytového cyklu (dny). Odbytovy cyklesdoba
mezi jetim vyrobki na sklad a jejich expedici (vysklagim).

ostatni doby ovliwjici vySi hotovych vyrobk (dny). Jde nap o
dobu pojistnych zasob, dobu dozravani vyigldobu na fipravu

OST
zésilek k expedici apod.

Stanoveni pimeérné vyse zasob optimaliza&ritériem optimalni vySe zasob
muze byt minimalizace celkovych nakiacha pdizeni a udrZzovani (skladovani)
zasob, tedy celkovych nakladpojenych s hospotinim se zasobami.

Pro (ely optimalizace zasob lze naklady spojené s ha@poin se

zasobami klasifikovat takto:
Néklady na jednu objednavku (fimovaci naklady)Tyto naklady jsou fixni.
Jako celkové rostou fstem pdtu objedndvek (klesaji sistem velikosti

objednavky).

Skladovaci naklady. Skladovacimi naklady se rozumi naklady na

skladovanou jednotku zadité obdobi. Jako takové jsou variabilni. Celkovésklji
s rastem pdétu objednavek (rostou fistem velikosti objednavky). Odvozuji se od
primérné vySe zasoby.

Naklady nedostatku z4saD. téch se neuvazuje {pdpoklada se zadsobovani

JUSt in time“, tj. plynulé), resp. se povaZuji zalové.
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Problém k zamysleni 5-1:
Jakym zfisobem probiha ifkvka zavislosti péizovacich nékladl a naklad na
skladovani v zavislosti na:
a) velikosti dodavky
b) poctu dodavek za ité obdobi
Dopliite obrazky. Znazogte i pribéh celkovych néklail

a) A
naklady
velikost dodavk
b) A
naklady

v

pocet dodave

Optimalizace vychézi z funkce celkovych nakKigkterou Ize vyjatit takto:

N = PNXNa  SNXQ ¢~y Na (5.10)
Q
N = celkové naklady spojené sipmvanim a hospodanim se zasobami,
PN = naklady poizovaci na jednu dodavku (objednavku),
SN = piimérné naklady na skladovani jedné jednotky zétéiobdobi,
C = cena za jednotku (materialu, suroviny),
Na = planovany nakup v technickych jednotkachifsiygné obdobi,
Q = velikost dodavky (objednavky) v hmotnych jeddath,
Na:Q = pdet dodavek (objednévek) zéigiusné obdobi,
Q:2 = phAmérna zasoba @zna; pojistnou zasobu a jiné sloZzky zde neuvaZujeme
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5.Rizeni oltZného majetku

Matematicky jde o hledani minima funkce celkovychkladi (N) pri
neznamé velikosti dodavky (Q). Minimum naleznemerivdednim funkce
celkovych nékla@l podle Q. Po Upravach dostavame vztah pro &gpoptimalni

velikosti dodavky:

Q= /2.PN.N;’51§N (5.11)

Vyuziti zasaob
Méti se fiznymi ukazateli, naf:

trzb
rychlostobratuzasob= - y - (5.12)
pramérny stavzasoh

ramérny stavzasoh
e PIUMETNY (5.13)

koeficientobratuzaso

trzby

nebodobou obratu zasofvztah 4.18).

PRIKLAD 5-1:RIZENI ZASOB

Zadani:

Raeni poteba materialwini 15 000 kus. Skladovaci naklady jsou 20¢kKs,
néaklady na objednani 100KPdizovaci cena 1 k&ini 50 K&. Dodavatel nabizi 3 9
slevu (¥ objednani alespp600 ks. Utete, zda je vyhodné vyuZit mnozZstevni sleyy.

o

Metodicky postup:

Nejdiive si  zjistime, jakd je optimalni vySe objedndvky ze vztahd
X x Na

Q= %. Tuto vySi optimdlni objednavky pak budeme poroatds

objednéavkou ve vySi 600 ks, u které nam dodavateizi 3 % slevu.

Resen:
PN =100 K, Na = 15000 ks
SN =20 K
0= \/2>< PNxNa& _ \/2><100><15ooo:388
SN 20

bez slevy se slevou
skladovaci naklady (x/2*SN)  388/2*20=3880 600/2*B090
objednaci naklady (Na/x*PN) 15000/388*100=3866 1H600*100=2500
nakupni cena 15000*50=750 000 15000*50%0,97=727 500
celkem 757 746 K 736 000 K

VySe slevy je dostatea, mnoZstevni sleva byeha byt vyuZita.
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Podnikové finance

V pohledavkach ma podnik ,umrtvené“ penize. Pokumbtélva pozéig
zaplaceno a on sam musi platit brzo, je nutné zékdalsi zdroje financovani. Z:a
pouziti echto zdroji je vSak nutné platit. Studujte proto pozrijak lze vyél:
i pohledavelidit. |
5.3.2 Rizeni pohledavek
o Pohledavkypredstavuji prava, resp. naroky podniici jinym subjekfim
V pohledavkéach je
umrtven kapital na @ijem perZznich progdiedki, pof. vécna plréni od €chto subjeld. Maji Uwrovy

podniku . .
charakter. Uvagi se v aktivech rozvahy.

Je Zejmé, Ze pohledavky jsou velmiznorodé, proto je delné je pro
potreby finargnihotizeni tidit. Lze je @lit podle subjeki (platici, neplatici apod.),
podle mista dluznika (tuzemské a =zahrami), podle casu (krdtkodobé a
dlouhodobé), rozliSovat pravideld&nahodné pohledavkyidit je podle miry jejich
rizikovosti apod.

Rizenim pohledavek Ize chapdhnosti podniku s@ujici k optimalnimu
usneriiovani jeho pohledavek. Jehagednetem jsou objem pohledavek a jejich
vyvoj, struktura pohledavek podlagiznych kritérii, rentabilita (jejich vynosnost
posuzovand jakoipos kcistému zisku), rovnommost ¢i nerovnongrnost, doba
splaceni (inkasni fita pohledavek), likvidnost pohledavelkeZné, s proslou litou
splatnosti, sporné, pochybné, nedobytné), subjekiedavek (vybr odkerateii,
resp. dluznik), rizika spojend s pohledavkami (pokles odbytusprepoptavky,
platebni neschopnogtnevile odiErateli, spekulace, resp. podvody) ap.

Rozhodujici misto mezi pohledavkami m@gihleddvky z obchodniho styku

.Investovanim“ do pohledavek se podnik zbavuje nosEninvestovat kapital jinak,
a tudiz i vynosu zifipadné alternativni investice. Se zvySovanim pahield se tato
LZtrata“ zvySuje. Sotasre ale stoupaji Sance nast zisku z @istu prodeje, ale také
rizika z pravépodobnéhotrstu p@&tu — i mér spolehlivych — odératel.

Proto je vyznamnéledovani a vyuZivani podminek proddfati k nim

volba okamziku uhrady. Pohledavky nevznikdjipdaceni pedem (vznikaji naopak
K podminkam
prodeje pat¥i i zpisob

GL"%(}Y zanakoupené  (na ffiznou, dohodnutou dobudj, na \r. Dale sem pat vy3e realizanich cen,
ZpozI1

zavazky) a fi hotovém placeniip dodavce, ale jenipprodeji s odkladem placeni

poskytovani slev, skortti jinych forem zvyhod#ni prodeje, zvyklosti i) prodeji
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5.Rizeni oltZného majetku

v daném oboru, ndppokud jde o obvyklou dobu poskytovani obchodnilwéru,
zaruky za obchodni éwy, ziskdvani a vyuzivani informaci o trznich poakaich
(cenéch, konkurenci, nabidce, poptavce), vazeikarirodeje na Usr ap.

Realizace podminek prodeje zavisi na postaveni nfekicke sile)
dodavatele, odivatele i na existujicich trznich podminkach (stuidktrhu, nabidce a
poptavce).

VySi pohledavekze chéapat jako jejich pmérny stav ve zvoleném obdobi
nebo jako jejich stav k titému datu.

K fizeni pohledavek je mozné vyuzit nasledujicich atedz

rychlostobratupohledavek - trzby - (5.14)
pramérny stavpohledavel

- "y , amerny st hledavek
koeficientvyuZiti pohledavek: prumerny stavpoiedave

(5.15)

trzby

nebo dobu obratu pohledavek (vztah 4.19).

Pohledavky vznikaji # prodeji na U¥r, proto je jejichtizeni fizenim
poskytovani usru (obchodniho). Obchodni &y se mohou poskytovat jako
nezajiséné (@i trvalych, pozitivie owvérenych stycich a placeni asthtelem) nebo
dodavatel poZaduje specialni §ist pohledavky (dodava-li novym, dosud neznamym
odbératelim, mért spolehlivym, pi velkych a jednorazovych dodavkach apod.).

Obecnymi formami zaji®vani pohledavek jsou pravni instituty jako hap
zastavni pravo, zastaveni pohledavky, postoupehiegavky, zadrzovaci pravo,
raizné formy rdeni (osobnihai redlného) apod. Pohledavky se jisti i dpatmi
v platebnim styku (placeni akreditivem, dokumeritéirplatbami, srankami, Seky,
bankovnimi akceptyi zarukami apod.). K formam zaji&ti pohledavek Izefiradit i
faktoring¢i forfaiting, z jistého hlediska i zapojeni do Syt zapdsta pohledavek a
zavazk.

P¥i tizeni pohledavek jeatkZité vyuzivani informaci o odtatelich. K tomu
Ize vyuZivat dznych progtedki: vlastni sbr informaci o odbratelich, vyuZivani
sluzeb instituci specializovanych na&stat, vyuzivani jinych pramén

Souasti fizeni pohledavek je evidence pohledavek, resp.érath,
zejména z hlediska spolehlivosti atagnosti Ghrady pohledavek, upominani,
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vymahani pohledavek apod. Tytonosti Ize penést (za Uhradu) na faktoringové
organizace, pdp na organizace zabyvajici se spe@éBpravou a vymahanim

pohledavek.

PRIKLAD 5-2: RIZENi POHLEDAVEK

Zadani:
Podnik edpoklada, Ze vifstim pololeti dosahne objem prodeje vyrdlFk700 000
K¢. Odkeratele si podnik zdenuje do 3 skupin:

Odkeratelé typu Délka inkasniho obdalniy) Fakturovany prodej wK
A 3 2 500 000
B 15 3 500 000
C 30 1 700 000

Vypogitejte dobu obratu pohledavek aumérny stav pohledavek.

Reseni:

Doba obratu pohledavek = (3 * 2 500 000 + 15 * 3EWD+ 30 * 1 700 000)
7700000 =14,4 dni

Pramérny stav pohledavek = 7700000 / 180 * 14,816 000 K

Mit na &tu nebo v hotovosti mnoho p&nje uriteé snem kaidéhb
podnikatele. Pokud je hotovych pennedostatek a podnik m& potize s place:nl'm
svych zavazk ohroZuje to jeho fungovani. Nicn#gmebytky pedz v hotovosti nebnf)
na mélo Ur@enych lgZnych dtech vedou k niz8i ziskovosti nez by podnik nfqohl
dosahnout. Nepodgajte proto peélivé studium zpsoh: rizeni peéim’chi
prostredki. :
5.3.3 Rizeni peréZnich prostredki

PereZnimi prostedky rozumime hotovosti a prdetlky podnik na
bankovnich &tech. Ritazuji se k nim i dalSi rychle likvidni prastiky (ceniny,
Seky, poukazky na zbozi). Jsou &bsti finagniho majetku. Tv nejlikvidngjsi ¢ast

majetku (aktiv) podnii.

Rizeni pe#znich prostedki — rozumime jim soubotinnosti snéfujicich
k permanentnimu zabezZjmyani potebné vySe petinich prostdki, v potebném
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misg& acase, a to ¥ minimalnich nakladech spojenych se zabé&apénim &chto Rizenim peréznich
. prostiredki
prostedki. zajistujeme
Poteba utité Grovré peréznich prosedki vyplyva z nasledujicichit ~ Potrebnou likviditu
podniku i jejich

motiva: efektivni vyuzivani

. transakni motiv — penzni prostedky musi zabezpevat kEZnou
¢innost podniku

. zaji¥ovaci motiv — pet¥ni prostedky umoduji ochranu proti
vykyvim v cash flow

. spekul&ni motiv - pewzni prostedky umo#uji rychlé a efektivni

vyuZiti investénich moznosti.

Stanovenioptimalni vySe pefinich prostedk: je velmi obtizné, nehozde
ptsobi mnoho vlivi, pficemZ rékteré mohou byt obtiZnkvantifikovatelné. Nutno
zvazovat zejména tyto faktory (13):

. sklon podniku K riziku

. pravidelnost a spolehlivost pgmich toki

. potencidlni likvidita podniku
. finan¢ni rezervy v podniku
. urokova mira.

Metodytizeni pesZnich prostedki Ize rozélit do dvou hlavnich skupin:

. fizeni na zaklatimodeli peréznich prostedki
. tizeni pewznich prostedki na zéklad b&Zného sledovani stavu a

vyvoje perz, pereznich gijmi a vydaji.

Modely pe#Znich prostedki jsou zjednoduSenimig@dstav o stavu a vyvoji

pereéznich prosiedki podniki. Jsou zalozeny niad predpoklad, které nemusi byt Modely ¥izeni
penéznich prostredkia
maji sva omezeni

vzdy splrgny.

Jeden z&hto model, zndmy jako Baumély model, aplikuje naizeni
pertznich prosiedki principy optimalizanich model #izeni zasobUcelem modelu
je nalezeni optimdlni vySe akvizice pen(velikosti série prodavanych cennych
papifi ap.), tj. takové, b niz jsou celkové naklady spojené se ziskavantrzbou
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pertz minimalni. Kritériem fizeni pe#Znich progtedki je tedy minimalizace

nékladi spojenych se ziskdvanim a drzbougzen
= [2.N.P
Q= 2N (5.17)

K vécnému — operativnimiizenipati nag. volba rychlych a bezgaych

zpasohi placeni (pozadavek promptniho placeni, ev. plagéedem, vyuZivani
akreditivi, kratkodobych sknek, zkracovani it placeni, poskytovani skonta ap.,
prodej relativé rychle likvidnich aktiv, ¢erpani kratkodobych éwi ap.), které
vedou k pilivu pergZnich prostedk.

Sledovéani peggnich prostiedki vychazi z prostého vztahu:

(5.18)
kde: K = konény stav pe&nich prostedk,

P = p@ateni stav pe#&znich prostedki,

Pt = pergzni @ijmy,

V = perézni vydaje.

Vyhodnym zpiisobem Na tomto principu je zaloZzeno sestavovaldtebnich kalendé (rozpdtu

Fizeni peréznich . . ; L , ; . .

prosti’-epdkﬁje piijmi a vydap). Platebni kalendaje gehledem ®ekavanych fijma a vydap
t i platebnih Lol 4 .

ﬁgfe;‘;‘g;‘;pae e v kratkém obdobi.

Razn4 intenzita tok pergznich prostedki zpisobuje vasovém vyvoji
promenlivou velikost salda likvidity. V ufitych ¢asovych Usecich mohou mit salda
prijmi a vydafi pozitivni, v jinych zase negativni charakter.éGituace pedstavuji
rozhodovaci problém, k jehdeSeni vede spolehliva progn6za cash-flow. Na bazi
prehledu o budoucim vyvoji salda likvidity, e finargni management podniku
hledat v ramci moZnych variant takok€Seni, ktera by stiovala jak k optimélnimu
zhodnoceni febytka likvidity, tak i k optimalnimu zajigni zdroji ke kryti schodi

likvidity.



5.Rizeni oltZného majetku

PRIKLAD 5.3:RIZENI PEN EZNICH PROSTREDK U A POHLEDAVEK

Zadani:

Podnik sestavil plan trzeb pro nasledugtettleti:

ctvrtleti l. Il. Il. V.
Trzby v mil.Kg& 250 210 230 280

(Prodej ve 4¢tvrtleti predchoziho roku byl 200 mil &)

Podnik edpoklada, ze 70 % fakturovanych trZzeb je proplacetom étvrtleti, ve
kterém byly fakturovany a 30 % wavrtleti nasledujicim. Podnik vstoupil do
¢tvrtleti s pohledavkami ve vySi 60 mikK

Podnik @ekava tyto vydaje (v mil. ¥):

ctvrtleti l. Il. M. V.
Splatky zavazik 80 90 90 100
Mzdy 50 80 70 90
Kapital.vydaje 70 60 50 30
Danrg,troky,dividendy 10 10 10 10

a) Urcete potebu finagnich zdrofi v jednotlivych étvrtletich, pokud vite, Ze

pergzni prostedky na z&atku 1.étvrtleti jsou 10 mil. K a minimalni Bzny
zastatek na &u v kazdénttvrtleti se vyZaduje ve vySi 5 mil.&

b) Jaky je stav pohledavek na konci kazdétwvotleti?

c) Vypocitejte phimeérny stav pohledavek pomoci chronologickéhainmiru,
rychlost obratu pohledavek a dobu obratu pohledavek

Redeni:

a) l. Il. Il V.
Trzby 250 210 230 280

Prijem totoctvrtleti 175 147 161 196
minuléctvrtleti 60 75 63 69
Celkem 235 222 224 265

Vydaje Splatky zavazk 80 90 90 100
Mzdy 50 80 70 90
Kapital. vydaje 70 80 50 30
Darg, aroky, dividendy 10 10 10 10
Celkem 210 260 220 230
PS na Gtu 10 35 -3 1
Prijmy - Vydaje 25 -38 4 35
KS na @tu 35 -3 1 36
Rezerva 5 5 5 5

Prebytek/Deficit nad rezervou 30 -8 -4 31
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b) Stav pohledavek na konttirtleti 75 63 69 84

c)

73, 63+609+ 2%

Pramérny stavpohledavelke Z s 2 -71

Trzby _970

Rychlostobratupohledavek — - = =14x
Primérny stavpohledavek 71
Pramérny st hledavek 71
Dobaobratupohledavek: emys ?Vpo CaaveX 360= x360= 26dni
Trzby 970
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% SHRNUTI:

VAV

1. Obkeézny majetek pedstavuji progedky, u nichz je relativhkratkd doba obratu,

tj. premeéna v penzni prostedky. Z hlediska finaimihotizeni nepesahuje tatc
doba zpravidla jeden rok. Kapitél vdzany ¥mem majetku je tedy neustéle
v pohybu a v podniku ,pracuje”, coz vedlo kjehona®ni jako pracovn'
kapital.

Celkovou potebou olZného majetku se rozumi vySe édbého majetku
potrebna pro zaji$hi predpoklddaného rozsahu vyKopodniku. ‘
Rizenim okZného majetku rozumimegdomou &innost podnik, zahrnujici
analyzu, stanoveni a udrZzovani optimalni vySe,kgiry a miry vyuZivani
obszného majetku odpovidajici pebam, moznostem a @wih podniku.Rizeni
obéZzného majetku &cné zahrnujetizeni jeho celkové pteby, fizeni zasob
pohledavek, petznich progtedki a financovani ak¥ného majetku.

Rizenim zasob rozumime soubor relatigamostatnychinnosti, jejichz delem

je — na zakladl zangieni a programuwinnosti podniku — zajifovat plynuly,
bezporuchovy chod vyroby a prodeje #ietnym mnozZstvim zésob, a 0
v odpovidajici struktie, kvalig, ve spravné dah na potebném mist pri
minimalnich n&kladech spojenych s hosgedém se zdsobami.

Rizenim pohledavek lze chapatnnosti podniku sréujici k optimalnimu
usnEriovani jeho pohledavek.

Rizeni pe#znich prosiedki — rozumime jim souboginnosti smtujicich

k permanentnimu  zabezfuwani potebné vySe petinich prostdi,

v pottebném mist a ¢ase, a to f minimalnich nékladech spojenych e

zabezp&ovanim ¥chto prostedki.

KLI COVA SLOVA: obézny majetek, doba obratu pracovniho kapitalu, celkga
potieba ol¥Zného majetku, pmmérna kapitdlova potieba, Fizeni ok¥Zného
majetku, Fizeni zasob, dodavkovy cyklus, gimérna zasoba, minimalni zasoba,
maximalni zasoba, optimalni vySe z&sob, rychlost odtu zasob, Fizeni

pohledavek, rychlost obratu pohledavekyizeni peréZnich prostredki.
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OTAZKY:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Posul'te mozné faktory ovlitujici strukturu obzného majetku.

Co se rozumifizenim olsZného majetku?

Interpretujte a analyzujte problémy klasifikace ladk pii optimalizaci zasob.

V ¢em spatujete omezeni optimalizaich modei protizeni zasob?

Vyswétlete vyznantizeni pohledavek.

Jakymi zfisoby Ize sniZit vysi kapitalu umrtveného v pohlddéh?

Analyzujte motivy drzby pefz podniky.

V ¢em spatujete rozporné stranky drzby pgerpodniky?

Je sestavovani platebnich kalefiddvhodnou metodou ip sestavovani
kratkodobych nebo dlouhodobych pigpmodniku?
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5.Rizeni oltZného majetku

SEBEHODNOTICI CVI CENI:

Dopliite nasledujici vyroky:

1. Pro tizeni pe#znich prostedki vkratkém obdobi se pouzivi

2. Doba obratu (splatnosti) pohledavek by v podnikélanbyt ....................
nez doba obratu (splatnosti) zavazk

3. DOdAVKOVY CYKIUS J& ..viniieie e i e st e e e et e e e

4. Naklady na skladovani ..............ccccccooiiiennnie &stem pdtu objednévek.

Zakrouzkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢i nepravdivy (N). Uved’te, pro¢

se tak domnivéate.

1. Cim je na trhu vy3&i Grokova mira u Grokovych cemnympit, tim vice
peréZnich prostedki je efektivni drzet nadinych &tech.

2. Realizace podminek prodeje zavisi na postawdnpmické sile) dodavatele,

odkératele i na existujicich trznich podminkach.

3. Nizkd hodnota doby obratu zasobéd¥w o efektivnim ftizeni zasob.

Poznamky k 5. kapitole
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6. Zdroje a formy kratkodobého financovani. Platedtyk

6 Zdroje a formy kratkodobého financovani.
Platebni styk

CiLE :

Na konci této kapitoly budete unét:

v’ charakterizovat zdroje a formy kratkodobého finareco
uvest zakladni strategie financovanébiieho majetku
vyswtlit pojem obchodni (& a rozundt problematice skonta
rozliSit raizné druhy bankovnich @xt

popsat problematiku zajiti platebniho styku a platebnich podminek
zahrantnim obchod

AN NI NN

Blokové schéma kapitoly
1. Kapitola
Hiavni oblasti > Neutralni strategie
finartnihoxizeni financovani OM
|
Financovani Agresivni strategie
obéZného majetku financovani OM
.| Konzervativni strategila
financovani OM
Zdroje financovani

A4

oM
—> obchodni G

—> kratkodobé bank. éwy
—> zdlohy

— > zavazky Wi zangstnaném
—> zavazky Wdi statu
—> wpljcky od jinych podnif, ...

N Zagjiseni platebniho
styku

— > nabazi fikai k Uhrad
— na bazi inkasnihdisazu
—> Sekowy platebni styk
—> sméngny platebni styk
—> v zahrarinim obchod
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Zpiisob financovani
obézného majetku
ovliviiuje likviditu
podniku a néklady
financovani

Obvykle
nejvyznamnéjsim
zdrojem financovani
obézného majetku je
obchodni Owr

Podnikové finance

V této kapitole najdete postupy a moZznosti, jak financovat oﬁinyg
(kratkodoby) majetek. Jsou to formgzhého financovani a tykaji se kaidodenr?l’ho
Zivota podniku. ;

Pomoci kratkodobych zdrpjse financuje fedevsim kratkodoby (&ny)
majetek. Cast oliznych aktiv, ktera je v podniku trvaleiipmna, by nila byt
financovana dlouhodobymi zdroji. V zasadze v oblasti financovani ébného
majetku volit ti zakladni strategie vzajerérse odliSujici mirou rizika a naklady na
financovani (13):

a) neutraini strategie: trvale gitomny objem o&Zného majetku je financovan
dlouhodobym kapitdlem a pohyblivy objeméahého majetku je financovan
kratkodobym cizim kapitalem.

b) agresivni strategie: kratkodol¥ je financovana icast trvale pitomného
ohéZného majetku, iffpadré dlouhodobého majetku. NiZSi néklady
financovani jsou vS8ak doprovazeny vysSim rizikesoiventnosti.

c) konzervativni strategie: vyzna&uje se vySSim pouZzitim dlouhodobych
finanénich zdroji, kdy se financujeémito zdroji i ¢ast pohyblivého a¥¥ného

majetku. To vSakifinasi vyssi ndklady na financovani.

Ke kratkodobym zdr@jm financovani podniku pét obchodni Ggr, zalohy,
krdtkodobé bankovni vy, zavazky w¢i zamgstnanédm, zavazky vzniklé

odlozenim daovych povinnosti aj.

6.1 Obchodni Uwr

Obchodni ugr je Gwr, ktery ¢erpd odbBratel (dluznik) od dodavatele
(vetitele) tim, Ze mu dodavky zbozi plati nikoli ihnesle az po uplynuti fity
sjednané mezi dodavatelem a émdibelem.

Pozitivem obchodniho éw je podpora odbytu, posiluje trh jak na s&an

poptavky, tak nabidky; je nastrojem konkurence.
Pramérnd vySe zavazikzavisi na dvou souhrnnych faktorech (a Wi se

jako jejich sodin):
a) nha denni vySi&chto zAvazil za sledované obdobi
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6. Zdroje a formy kratkodobého financovani. Platedtyk

b) na pfmérné dol posunu mezi vznikeméthto zdvazk a jejich
Uhradou. Rimérna doba zavazkse stanovi jako vazenytpnér dob
zpodlovani Uhrady za dodavkou od jednotlivych dodaviatedde
vahami jsou objemy dodavek jednotlivych dodavatel

Ovliviiovanim &chto faktoti Ize ovliviiovat vySi obchodniho @wu a tim

pottebu dalSich zdrédj

Z hlediskanaklad: na ziskani kapitalu je obchodnigiypovaZzovan za levny

zdroj, protoZze se zpravidla poskytuje bezito Pokud ale dodavatel nabidr . vyuzivani obch.
odbsrateli skonto, tj. slevu z prodejni ceni pkamzitém, eventidv&jSim zaplaceni Uvéru l%afaizasi;arft‘é

dodavky, nize se z obchodniho &w (pii nevyuZiti skonta) stat velice drahy zdr
financovani. Rozhodnuti o vyuZiti skonta vychazisaezby skonta ippaitené na

roéni ekvivalentni sazbu z bankovnihodt podle vztahu:

S
Z-¢

. =

ef

x 360 (6.1)

kde: = efektivni trok (ekvivalentni tmi Urok. sazba z bankovnihodiv v %)
S = sazba skonta v % z ceny
z = doba splatnosti zavazku (dny)
s = Ihita pro poskytnuti skonta (dny).

Zalohy jsou U¥rem, ktery poskytuje odiatel dodavateli fedem, ped
uskuté&nénim dodavky.

PRIKLAD 6-1:Vypo&et VYHODNOSTI SKONTA

Zadani:

Doba splatnosti faktury je 30 dni. Pokud &dtbel zaplati do dvou dn dodavatel m
mu poskytne skonto ve vySi 3 %. Vyplati se mu stontuzit v gipac, ze by si ng
zaplaceni pdgebnécastky 500 000 K vzal od banky kratkodoby éw s Urokovou
sazbou 19 % p.a.?

Reseni:

S x360= £
Z-S 30-2

l:'ef = x 360=38,6%
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Kratkodobé bankovni
Gvéry predstavuji
vyznamny zdroj
financovani ob¥Zného
maietku

Podnikové finance

Jelikoz je pepaitena sazba (38,6 %) vySSi neZz u bankovnihguiyl9 %), je
vyhodné vyuzit bankovni év a zaplatit z & obchodni Ggr, tzn. odirateli se
vyplati skonto vyuzit.

PRIKLAD 6-2: Vypotet VYHODNOSTI SKONTA

Zadani:

Firma musi splacet faktury do 2¢giai. Je ji vSak nabidnuta sleva, zaplatifivd.
Pri jak vysokém skontu je ochotna platit hned, pokuide pouZivat kontokorentn
Gvér s urokovou sazbou 20 % p.a.?

==y

Reseni:

Opét vychazime ze vztahu 6.lief = x 360, ale v tomto fipad paiitame jako

Z—S

nezndmou S (vyse skonta v %), t20% = x360 - S=3,3%

Firma je ochotna platit hned, pokud vySe skotitvysi hodnotu 3,3 %.

6.2 Kratkodobé bankovni uvéry

Kratkodobé bankovni @vy jsou kvantitative i kvalitativné vyznamnym
zdrojem kryti obZného majetku a financovani jehtirpstki. Kromg financovani
obézného majetku ii¥e kratkodoby bankovni @w poslouzit na Uhradu jinych
zavazk podniku (néni se struktura pasiv). Zdroji splaceniéfly mohou byt zdroje
ziskané realizaci objektu &w (inkasem pohledavek, prodejem vyrabia hotové

apod.), jiné disponibilni zdrojéerpani jiného G&ru.

Podstatnym faktorentizeni a vyuZivani i ze strany podnik jsou
néklady kratkodobého bankovniho &, které se skladaji z Grokovych néklaa
ostatnich naklad spojenych s poskytovanim &ni. Urokova sazba fite byt
stanovena jako pevna nebo pohybliva. Ostatni ngkdamhou byt §zné: poplatky za
vedeni @ti, za provadni platebniho styku, odiny za zpracovani @vovych

navrhi a dalsi.
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kde:

Kalkulace Uroku vychazi z obecného vzorce pro urok:

(= K x—— x 6.2)
360 100

U = arok (K)
K = urateny kapitél (K)
t = paiet dri, za ktery se pit4 drok

i = urokova sazba v %.

V praxi se vSak rizeme setkat siznymi zpisoby Ur@eni - s francouzskou,

anglickou a Bmeckou obchodni metodou. Vy3e uvedeny vzorec 6.2pjikaci

francouzské (mezinarodni) metody, kdydtatele dosazujeme skdtey paet dni a

do jmenovatele velikost roku 360 dni. U anglickd p@ jmenovatele dosazujeme
365, resp. 366. Usmecké se piitaji celé ndsice 30 dni a rok 360 dni.

6.2.1

Formy kratkodobych bankovnich Géri
kratkodoba bankovniipcka
revolvingovy U¥r - banka na Z&dost podniku po dohodnutou dokkenpany
a pak splaceny @v dopkiuje
lombardni U¥r - bankovni fj¢ka zaji¥ovand movitou zastavou
kontokorentni Ugr - debet na &ném @&tu do dohodnuté vysSe
eskontni Ugr - odkup sminek banku s moZnosti postihu majitsihnénky
negoci&ni 0Wr - eskontni Udr v zahraninim obchod
akcepténi Uwr - banka na Zadost klienta (dluznika) akceptujesndon
vystavenou na ni dluznikem, tj. zavdZe se zapjatta dluznika ve Ibte
splatnosti
ramboursni U - akcept srnky v zahraninim obchod

avalovy U¥r - poskytnuti zaruky klientovi za zaplaceni jeldoazk.

6.3 Ostatni zdroje kratkodobého financovani

K ostatnim zdrajm kratkodobého financovani piat

Z&vazky w¢i zamestnan@m
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DA e Zavazky wuci statu vzniklé odlozenim @avych povinnosti
I rizné dalSi zavazky

tvofi zdroje o Zavazky z plateb pojistného
financovani ob¥Zného
majetku » Kratkodobé vypjcky od jinych podnik

o Zavazky k nahratiSkod fiznym subjekim
» Zavazky z emise kratkodobych cennych geggir

Financovani obZného majetku fenmenami majetku probiha v rdmci
stavajicich zdrdj a majetku, k formam tohoto financovani |2&adit:
» nékup spotbovaného afzného majetku z trzeb podniku
» financovani obZzného majetku z odpgis
» prodeje nepedZnich slozek majetku
o faktoring - predstavuje prodej pohledavek podhik bankam nebo

Faktoring je mozZnosti
ovliviiovani likvidity specializovanym finamim institucim (tzv. faktaim). Faktor nakupuje

Podni pohledavky od podnik pied jejich splatnosti, resp. ihned po jejich vzniki.
splatnosti faktor vyinkasuje pohledavku od dluZzniRazdil mezi inkasem na
jedné straé a c¢astkou zaplacenou za nakoupenou pohledavku a naklad
vynaloZzenymi v souvislosti s nakoupenymi pohledavkara druhé stran
predstavuje zisk faktora. Prodavajici podnik¥itzejména z toho, Ze ziskavaji
rychle platebni proggdky umo#ujici jim dalSi podnikatelskoucinnost.

Faktoring miZze byt bez nebo se &pym postihem.

@ KONTROLNI TEST.

ROZHODNETE, O KTERY DRUH UV ERU SE JEDNA A DOPLNTE.

1. Bankovni @mjcka  zaji¥ovana movitou zastavou se nazyya

2. Eskontni G¥r v zahraninim obchod se nazyva ..........cccccccevviiiiieeeiieee
3. Banka na Zadost klienta (dluznika) akceptujeérdma vystavenou na rf
dluznikem, tj. zavaze se zaplatit ji za dluZznikalhige splatnosti. Jedna se|p

-z

............................................. v

4. Odkup smnek bankou s mozZnosti postihu majitebmEnky se nazyvi
........................................ dv

5. Banka na Zadost podniku po dohodnutou dohterpany a pak splaceny &
dopliuje. MIUVIME O ......ooooiiiiiirrreee e Ggru.

6. Akcept sménky v zahraninim obchod se nazyva ................ccccceevvneen. .
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6. Zdroje a formy kratkodobého financovani. Platedtyk

6.4 Zajisténi platebniho styku
Platebni styk probihd mezi podniky piesinictvim platebnich prasdki.

Platebni styk je
Lze rozlisit ti zakladni druhy platebnich prostki: sowasti obchodnich
3 ; transakci podniku
- hotovostni platebni prasdky
- bezhotovostni platebni prostky

- modifikované platebni pragtdky (Seky, sinky).

6.4.1 Platebni styk na bazi fikazu k ahradé
Pomoci pikazu k ahrad dava platce (dluznik)ifkaz své bance k uhrad

danécastky ve prosgch gijemce (¢ritele).

6.4.2 Sekovy platebni styk

Sek gredstavuje cenny papir formalizovany podle Sekovghrava. Musi
obsahovat inkasni misto (zpravidla banka preyéidplatbu), den a misto vystaveni
a podpis vystavce. Sekem dava vystavce své bangetminény pikaz k thrad

danécgastky ze svého konta ve présh treti osoby.

Seky mohou byt vystaveny:
- na jméno je uvedeno jméno osoby, ktera je opgan Zadat proplaceni.
Jméno osoby Ize &nit indosamentem.

- na majitele k vybéru peréz je opraviin kazdy, kdo Sek bancégallozi.

6.4.3 Snénecny platebni styk
Smeneiny platebni styk je zaloZen na &mee. Sminka je cenny papir

stvrzujici pendzni zavazek. Nalezitosti simky jsou upraveny sémesnym pravem.

V praxi se pouZzivaji dva zakladni druhyémak:
- vlastni smdnka vystavce (dluznik) se zavazuje, Ze zaplétiteli v presné
vymezenéntase a migtdanoucastku.

- cizi_sménka (trata) vystavce (trasant) davérikaz teti osok (trasat —

smenelnik), aby za & zaplatil danou pefEni ¢astku v uvedenou dobu a ngist
vétiteli. Souhlas s fevzetim platebniho zdvazku stvrzuje¢astnik svym podpisem
— akceptem. Pokud vystavuje cizi &rku \&fitel, pak se jednd o cizi smku na
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vlastnitad. | vtomto pipac je nutné Zadat dluznika o akcept. Akcept provadi b

odbiratel (dluznik) nebo banka (gmecnik ¢i hlavni dluznik).

Vlastnik snénky miZe sménku postoupit ve progph dalSi osoby jeStpred
jeji splatnosti.

Postoupeni sémky se provadi rubopisem. Vlastnik &Ry miZze Zadat
banku o proplaceni, pak jderkaso srinky, nebo ji nabidnout bance k odkoupeni —
tzv. eskont senky.

6.4.4 Platebni styk na bazi inkasnihoiikazu

Pri platebnim styku na bazi inkasnihdikazu je iniciativa k provedeni
platby na stratidodavatele (fljiemce platby). Inkasniifkaz vystaveny dodavatelem
je pokynem pro banku dodavatele k provedeni Uhrddpé ¢astky na vrub
odkzratele. Odbratel (platce) musi s inkasem ze svébim Gouhlasit.

Inkasni pikazy se pouZivajifevazie u Uhrady pohledavek vyz&igici se

vysokym stup#m jistoty a pravidelnosti.

6.4.5 Platebni podminky v zahrarinim obchod

Platebni podminky duji splatnost, zfisob a druh platby. Vysledna podoba
platebnich podminek v zahranim obchod zavisi na boné zEastrgnych partnel
(exportéra a importéra), na jejich trznim postaverdjemné divéie, mezinarodnich
konvencich apod.

Platebni styk v zahratnim obchod Ize rozdlit na:
» nedokumentarnivyplacenicéastky neni vazdno na spiri zvlaStnich podminek
(predloZeni dokumen)

» dokumentarnivyplacenicastky je vdzano nar@dloZeni dokumeit

Platebni styk bez dokumeént
K platebnimu styku bez dokuméntdochazi v zahra#mim obchod
v omezené nié. MiZzeme se s nim setkat fiap plateb pedem, zalohovych plateb,

plateb proti obdrzenému zbo#i,plateb s utitou platebni liitou po obdrzeni zboZi
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(faktury). Bezdokumentarni platebni styk fZbou formou vnitrostatniho platebniho

styku. V oblasti zahra#iniho obchodu byva tento platebni styk spojen simyss

riziky.

Platebni styk s dokumenty

Typ dokumeni zavisi fedevsim na Zjsobu pepravy, devizovych, celnich
a obchodnich igdpisech zegnimportéra. Vyvozni dokumenty jsou listiny, které
slouzi kiadnému provedeni celé exportni operaceii Ram skladové, ippravni,
pojistovaci, celni dokumenty, osdéeni o fivodu zbozi, certifikaty kvality, sémky
apod.

Dokumentarni inkaso

Pri této formg platebniho styku vznikd exportérovi narok na platio
piedani v kontraktu stanovenych dokuniertak proces platebniho styku, takélob

dokument mezi exportérem a importérem obstaravaji banky.

Dokumentarni akreditiv

Zatimco u dokumentarniho inkasa dochazi Kii§t jen pomoci
zprostedkovaci funkce banky, tak u dokumentarniho akiredivystupuje banka
jako subjekt se zavazkem k zaplaceni. Tato bankairdt akreditiv na Zadost
dovozce. Otefenim akreditivu se banka zavazuje svym jménem kawvsa ket

dovozce), Ze poskytne vyvozci Uhradu, pokud bughnesy podminky akreditivu.
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SHRNUTI:

1) V oblasti financovani aiZného majetku ieme zvolit ti zakladni strategie
vzajemrt se odliSujici mirou rizika a naklady na financdvareutralni strategii
kdy je trvale pitomny objem oBZného majetku financovan dlouhodobym
kapitadlem a pohyblivy objem &bného majetku je financovan kratkodobym
cizim kapitalem; agresivni strategii, kdy je kratkbe financovana tést trvale
piitomného obZzného majetku, fipadré dlouhodoby majetek; konzervativni
strategii, ktera se vyztiaje vysSSim pouZzitim dlouhodobych firamch zdrog,
kdy se financujeémito zdroji i ¢ast pohyblivého ai¥ného majetku.

2) Ke kratkodobym zdrgjm financovani podniku pét obchodni Ggr, zalohy,
krdtkodobé bankovni @éwy, zavazky wci zamgstnaném, zavazky vzniklé€
odloZenim daovych povinnosti a.

3) Platebni styk probiha mezi podniky piesinictvim platebnich prastki.
RozliSujeme it zakladni druhy platebnich prostiki: hotovostni platebni

=\

prostedky, bezhotovostni platebni phestky a modifikované platebn
prostedky (3eky, srnky).
4) Platebni styk v zahrafim obchod délime na nedokumentérni, kdy vyplaceni
¢astky neni vazano na spihi zvlastnich podminek {pdlozeni dokumeij a
dokumentarni, f kterém je vyplacentastky vazano naipdloZeni dokumeit

(dokumentarni akreditiv, dokumentarni inkaso).

KLI COVA SLOVA: ob é&ny majetek, neutralni strategie financovani, agrasni
strategie financovani, konzervativni strategie finacovani, obchodni Gv¥r,
skonto, kratkodobé bankovni U¥ry, revolvingovy avér, lombardni UGvér,
kontokorentni Gvér, eskontni (wr, negocia&ni Uvér, akceptatni Gvér,
ramboursni Uvér, avalovy uvér, faktoring, Sek, vlastni sménka, cizi sn&nka,

dokumentarni inkaso, dokumentarni akreditiv.
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OTAZKY:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

Které zakladni strategie financovangbbeho majetku rozezndvame?

Jaké znate zdroje kratkodobého financovani?

Charakterizujte obchodni &v jeho vyhody a nevyhody?

PovaZujete obchodni &vza levny zdroj financovani?

Vyswvétlete na konkrétnimijkladé problematiku skonta.

Interpretujte ekonomickou dedlodrenost poteby kratkodobého bankovniho

uveéru.

Jaké zakladni druhy platebnich piesgla znate? Uvéte konkrétni giklady.

Vyswvétlete princip dokumentarniho inkasa a dokumentéraitreditivu.
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SEBEHODNOTICI CVI CENI:

Dopliite nasledujici vyroky:

1. Akcept snénky v zahrarinim obchod se nazyva ...........ccccceccvvvvvnnnnnnnns

2. Uver, ktery erpa odbratel (dluznik) od dodavatele &itele) tim, ze mu
dodavky zbozi plati nikoli ihned, ale aZ po uplyniiity sjednané mezi
dodavatelem a odbatelem Se NAZYVA ........ccccevvviviieiiieie et e

i s

3. Sleva z fakturovanécastky i jejim drivéjSim zaplaceni se nazyva

4. V oblasti financovani atZného majetku iveme volit zeif zakladnich strategii.
Ta, @i které je trvale Htomny objem obBZného majetku, ifp. Ccast
dlouhodobého majetku financovana kratkodobym cikéapitdlem se ozraje

Zakrouzkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢i nepravdivy (N). Uvedte, pro¢
se tak domnivate.
1. Poskytnuti zaruky klientovi za zaplaceni jeho z&iage nazyva avalovy éw.

2. Strategie v oblasti financovani &mého majetku, kdy je trvalgipmny objem
obézného majetku financovan dlouhodobym kapitdlem &yplivy objem
obéZného majetku je financovan kratkodobym cizim Kdpin, se ozriaje jako

konzervativni.

3. Z hlediska naklail na ziskdni kapitalu je obchodni&wpovazovan za levny
zdroj i v pripad, Ze je nabidnuto skonto. [ PN/

Poznamky k 6. kapitole:
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7. Investéni rozhodovani

7 Investiéni rozhodovani

CiLE:

Na konci této kapitoly budete ungét:

131

v vyswtlit, co povazujeme za investice
v identifikovat kapitalové vydaje
v identifikovat pe&Zni gijmy z investice
v charakterizovat jednotlivé metody hodnoceni efeidsti invesiinich projeki
v hodnotit efektivnost investnich projeki
v popsat jednotlivé Zisoby ocedni dlouhodobého finamiho majetku
v vyswtlit, jaky vliv maji aroky, das, inflace a riziko na investini rozhodovani
Blokové schéma kapitoly
1. Kapitola
HI. oblasti fin. Kapitalové
Rizeni vydaje
Investice dc Hodnocen
dlouhodobého hm. efektivnosti invest
v nehm. majetku projekii
Investeni .
- PergZni i
rozhodovani iy > metoda piimérnych r@nich naklad
Investice dc > metoda diskontovanych nakiad
dlouhodobého it ek
finargniho majetk dista sodasna hodnota
™ vnitini vynosové procento
> ocaiovani dluhopis ™ pramirné vynosnost
> oceiovani kmenovych akcii —> doba navratnosti
—> ocatovani prioritnich akcii
3| Miv droka,
dani a inflacT
—> Vv rizika



S realizaci
investiénich projekti
jsou spojeny
kapitalové vydaje

Podnikové finance

K naplreni zakladniho cile podnikani — maximalizaci trzrddhoty :
vyznamnou #rou prispiva investini politika podniku. Satésti investni politikyé
podniku je zhodnotit/nos jednotlivych projekt JelikoZ se‘asto jedna o vysokip'
investované pefini castky, je velice dlezité, aby projekty byly pro podnik vynosiné
v poZzadované mg. Studujte tuto problematiku pozeérn rozhodnete-li se jednoiu
v roli manaZera podniku pro Spatny projektiskbdky tohoto rozhodnuti pone:se

podnik po dlouhou dobu. i

Za investice podniku se povazuji ty peni vydaje, u nichZz secekava
jejich prem&na na budouci péani ijmy béhem delSih@asového Useku (delSi nez
1 rok), tzn., ze jde o kapitalové vydaje natipeni dlouhodobého nehmotného,

hmotného a finamiho majetku.

7.1 Kapitdlové rozpocty vydaji a ofekadvanych perznich
piijmi z investic
Moderni metody hodnoceni efektivnosti invé&sich projekt se opiraji o
progndzu kapitalovych vydaj a aekavanych pefEnich gijma z investice.
Stanoveni fedpokladaného pébniho toku zinvestic je nejobtig8im Ukolem
investiéniho rozhodovéani. Tato obtiZznost souvisi s timjdiéeo gedvidani velikosti
peréznich toki na delSi obdobi a s tim, Ze velikost g@&rich toki je ovlivréna celou

fadou faktot, jejichZ gredpowd’ byva obtizna.

7.1.1 Identifikace kapitalovych vydafi
Kapitalové vydaje na investici byahy obsahovat:
a) vydaje na ptizeni nového majetku,cetné vydaji na instalaci a dopravu a
vypracovani gipravnych a projetnich dokumeri,

b) wvydaje na trvaly firistek¢istého pracovniho kapitalu vyvolany novou investici

Dale by nély byt upraveny:
a) o prijmy z prodeje existujiciho dlouhodobého majetkigrk je novou investici
nahrazovan,

b) o daiové efekty spojené s prodejem stavajiciho nahra@h@majetku.
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PRikLAD 7-1: URCENI KAPITALOVYCH VYDAJ U

Zadani:
Podnik kupuje novou technologickou linku za 18 rKit, z toho 10 mil. K plati

hned (k 1.1.), 5 mil. na konci prvniho roku a zhjjsia3 mil. na konci druhého roky.

V souvislosti se zavedenim nove link§eava zvyseni zasob o 2,3 mik,kzvysSeni
pohledavek o 750 000&Ka zvySeni zavazko 250 000 K. Starou linku je mozn
prodat za 600 000 & zistatkova cena staré linky je 500 00@. KSazba dah
Z prijma pravnickych osolgini 24 %. Diskontni mira podniku je 10 %. Sfiejte
celkoveé kapitalové vydaje na ndkup nove linky.

(DY

Reseni:
S . . 5 3 .
Vydajnapotizeninovéhamajetku=10+ — + — =17,025mil.

1,1 1,12

zmgnaCPK = 2,3 + 0,75 - 0,25 = 2,8 mil.

piijem z prodeje existujiciho majetku = 0,6 mil.

daiovy efekt = 0,24 x (0,6 - 0,5) = 0,024 mil.

kapitalovy vydaj = 17,025 + 2,8 - 0,6 + 0,024.9;249 mil.

Kapitalovy vydaj na nakup noveé technologické lirtkyi 19,249 mil. K.

7.1.2 Identifikace perZnich piijma z investic
Za raini pergzni pijmy z investéniho projektu Bhem doby jeho Zivotnosti
se povaZzuji:
a) zisk po zda#ni, ktery investice finasi
b) ro¢ni odpisy
c) zmeny cistého pracovniho kapitalu spojeného s in¢edtn projektem v prbéhu
Zivotnosti

d) ptijem z prodeje dlouhodobého majetku na konci Ziestinupraveny o da

Zisk po zdawtni, ktery investice {inasi, je odvozen od ¢ekavaného
prirastku trzeb v dsledku investovani, snizeného ¢ekévany pirastek naklad
v disledku investovani. Pro ¢ély hodnoceni efektu investi varianty se
doporkuje do naklad nezahrnovat placené aroky z ciziho kapitdlu péhit

v souvislosti s investici. Nezahrnovani Gide zdvodiuje déma argumenty:

a) rozhodovani o strukte financovani by #o byt nezavislé na rozhodovani o

prijeti ¢i nepijeti projektu

13¢
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b) kdyZz se pro hodnoceni efektivnosti invéstho projektu pijmy diskontuiji,
diskontni sazba (naklady kapitalu) jiz v salbsahuje naklady na kapital pouzity

k financovani projektu.

PRIKLAD 7-1:Identifikace PENEZNICH PRiJM U Z INVESTICE
(pokratovani gikladu)

Zadani:
V disledku nové investice s&aekava zvySeni trzeb podniku v 1.roce Zivotnosti
7,4 mil.LK¢, v 2.roce o 8,2 mil, ve 3. a 4. roce o 8,5 mil.K 5.roce 0 6,8 mil. K V
souvislosti s dekdvanym tistem trzeb seifpdpoklada itst provoznich nakladbez
odpisi v 1.roce o 0,6 mil.K, ve 2.roce o 1,4 mil, ve 3. a 4. roce 0 1,2 mib,roce o
1,4 mil. Zména ¢istého pracovniho kapitdlu v gehu Zivotnosti investice se Uz
neaiekava. Linka bude odepisovana lingamoba Zivotnosti linky je 5 let. Na kongi
Zivotnosti investice seéekava, zZe linku bude mozné prodat za 800 0003&azba
dare z p@ijma pravnickych osobgini 24 %. Diskontni sazba pro hodnoceni
efektivnosti investice je 10 %.

Reseni:
1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok

Prirastek trzeb

(v mil.K¢g) 7,4 8,2 8,5 8,5 6,8
Prirastek naklad

bez drok a odpisi

(v mil.K¢) 0,6 1,4 1,2 1,2 1,4
Odpisy 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Zisk pred zdagnim 3,2 3,2 3,7 3,7 1,8
Zisk po zda#nni 2,432 2,432 2,812 2,812 1,368
Odpisy 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Prodej linky 0,8
Dani z linky 0,192
Celkem 6,032 6,032 6,412 6,412 5,576

ProtoZe jiz vime, Ze hodnota garse véase néni, musime pefni @ijmy ziskané v
jednotlivych letech fevést na saiasnou hodnotu pomoci diskontniho faktoru, V
nasem fipact pouzijeme diskontni faktor 10 % uvedeny v zadani.

6,032+ 6,032+ 6,412 6,412 5,576
1100 110% 1,100 110% 1,10
Diskontované pefzni @ijmy z investicetini 23,128 mil. K.

Diskontovanépen piijmy = =23,128mil.
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o V nasledujicicasti kapitoly si pedstavime zéakladni metody hodnoceni 'W
é investic: metodu pimernych ra‘nich nakladg, metodu diskontovanych nékfad

! distou sodasnou hodnotu, vrihi vynosové procento, #fmérnou vynosnost
|
|

7.2 Hodnoceni efektivnosti investtnich projektua
Pro posuzovani efektivnosti invastich projekét a jejich vykEr existuje

v teorii a praxi finatiniho managementukolik metod.

Podle toho, zda metody hodnoceni respektuji nebespektujifaktor casu
muzeme je rozdit na:
a) statické metody
b) dynamické metody.

Jinym hlediskem prafidéni metod niZe bytpojeti efeki z investic
a) metody, u nichZ jako kritérium hodnoceni vystupigpora naklaii
b) metody, u nichZ jako kritérium hodnoceni vystupuj&azovany zisk
c) metody, u nichZ jako kritérium hodnoceni vystuppgeZni tok z investic.

7.2.1 Metoda pamérnych roénich nakladi
Tuto metodu Ize pouzit pro variantyimaSejici stejny rozsah produkc~: ] )
Nékladové metody

mohou byt srovnavany varianty se stejnou izou dobou Zivotnosti. iPpouziti  jsou vyuZitelné pouze
omezeré

této metody se zohlédje vySe pimérnych ranich néklad, které Ize zjistit

nasledujicim zf,sobem:

IR=0+ixK+V]| (7.1)

kde: R =ra&ni pimérné naklady varianty
O =rani odpisy
| = drokovy koeficient (Grok v %/100)
K = kapitalovy vydaj

V = celkové provozni naklady minus odpisy

Urok z investénich naklad predstavuje pozadovanou minimalni vynosnost,

kterou musi investice zajistit.
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Podnikové finance

7.2.2 Metoda diskontovanych naklad
Pouzitim této metody se porovnava souhrn vSech adékkpojenych

s realizaci jednotlivych variant projektu za cettmbu jeho Zivotnosti.

D=K +V, (7.2)

kde: D = diskontované naklady inveéstino projektu
K = kapitalovy vydaj
V4 = diskontované ostatni i provozni néklady (celkové provozni

naklady minus odpisy)

7.2.3 (ista soasna hodnota (Net Present Value - NPV)
Cista sodasna hodnota je rozdil mezi diskontovanymi giefmi pijmy
zinvestice (CH a kapitdlovym vydajem §{fp. diskontovanym kapitdlovym

vydajem, pokud se tento vydaj uskiiteje v delSim obdobi).

n
NPV = 3 cF

210+t “ "3

Pokud:
NPV > 0, projekt je pro podnikijjatelny, zarduje poZzadovanou miru vynosu a
zvySuje trzni hodnotu podniku,
NPV < 0, projekt neni pro podnikiifatelny, nezajisuje pozadovanou miru
vynosu a jehofjeti by sniZilo trzni hodnotu podniku,

NPV = 0, projekt je indiferentni.

Metoda cisté sowdasné hodnoty je ve finani teorii povaZzovana za
nejvhodrjSi  zpasob ekonomického vyhodnocovani invésich projekd.
Respektuje faktorfasu, za efekt investice povaZuje cely g @ijem nikoliv

Ucetni zisk, bere v Gvahuipmy po celou dobu Zivotnosti investice.
Zatimcocista sogdasna hodnotarpdstavuje absolutrvyjadieny rozdil mezi

diskontovanymi petnimi pijmy zinvestice a kapitdlovymi vydaji, index

ziskovosti vyjaduje podil diskontovanych p&mnich gijma a kapitdlovych vyddj

13¢
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Index ziskovosti (rentability):

nCFt

> oL
L _Fa+)
Z° K

(7.4)

PRIKLAD 7-1:Vypoéet CISTE SOUCASNE HODNOTY (piiklad na pokréovani)

Zadani:

Na zaklad predchozich zadani tete, jestli je vyhodné za danych podminek linku ﬁ
koupit. (pro hodnoceni vyuZijigstou sodasnou hodnotu).

Reseni:

Kapitalovy vydaj a pefZni gijem jsme spditali v predchoziésti této kapitoly
K=17,02 +2,8-0,6 + 0,024 = 19,244 mil.

6,032+ 6,032+ 6,412 6,412+ 5,576
1100 110° 1100 110" 110°
Cistou sogasnou hodnotu vymgteme jako rozdil mezi diskontovanymi g&nimi
piijmy z investice a kapitalovym vydajem podle vztah3:

n CF
NPV = X
t=1(1+i)

= 23,128mil.

Diskontovanépen.piijmy =

= K =23128-19,249= 3,879mil. K¢

ProtoZe je NPV kladnd, iieme investici fijmout.

7.2.4  Vnittni vynosové procento (Internal Rate Return — IRR)

IRR je takova urokova mirajipkteré sodasna hodnota pe&anich gijmi IRR predstavuje

vynosnost dané

Z investice se rovna kapitdlovym vytaj (tj. NPV = 0). investice

Vypocet IRR Ize provést nasledujicimigmbem (linearni interpolaci):
- vypacitdme NPV pi zvolené diskontni sazb
- pokud je NPV kladnd, zvolime vySSi diskontni sazbwypaitame znovu

NPV (pokud je prvni NPV zaporna, volime pro daigboset nizsi diskontni

sazbu)
- pokud je novd NPV zpornd,ttteme pro vypéet IRR pouzit nasledujici
vztah:
NPV o
IRR (v —in) (7.5)

= |N +
NPVN + NPVV

in je diskontni sazbafipniz NPV je kladna (NPV)
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iv je diskontni sazba,ipniz NPV je zaporna (NRV - do vzorce se dosazuje

v absolutni hodné)

Metoda IRR je v praxtasto pouzivanda, vestsing pripadi se jeji vysledky
shoduji s vysledky dosazenymi pomoci NPV.&kterych situacich v3ak jeji pouziti
muiZe vést k nespravnym z#im:

a) jestlize existuji nekonveémi pergzni toky (tj. takové, kdy dochazi k vice nez
jedné zmdng ze zdporného na kladny tok ) — potom existéjohik IRR

b) jestlize mame vybirat mezi vzajemse vylikujicimi se projekty.

Konfliktni vybeér investinich projekiéi podle IRR a NVP je Zjsoben tim, Ze
kazd4d znich je zaloZzena na jinych mith gedpokladech, pokud jde o
reinvestovani iima. NPV je zaloZena na tom, Ze penize jsou reinvésipve vysi
poZadované urokové miry. IRReglpoklada, Ze penize jsou reinvestovany ve vysi
IRR po celou zbyvajici dobu Zivotnostagto ekonomicky nereélné).

PRIKLAD 7-1: Vypotet VNIT RNIHO VYNOSOVEHO PROCENTA
(priklad na pokr&ovani)

Zadani:
Vypocitejte vnitni vynosové procento investice. (Zadani je steja&oj u
piedchoziho fikladu).

Redeni:

NPV 6,032 6,032 6,412 6,412 5,576

= + + + +
10% 1,10 116 116 116 1,10
NPV pi pouziti 10% arokové sazhe kladna. My vSak p&tbujeme najit takovo
diskontni sazbu, aby NPV vysla zapdmmohli pak dosadit do vztahu 7.5. Zkusime
20 % urokovou miru.

NPV 6,032 6,032 6,412 6,412 5,576

= + aF ar i
20% 120 120 120 120" 120

NPV je zaporna (IRR se bude nachéazet mezi 10-20f)eme tedy pomoci lineérn
interpolace (vztah 7.5) zjistit viiiti vynosové %,
3,884

3,884+ 0,99
Vnitini vynosové procent&ini 17,97%.

—-19,249= 3879mil.

S

-19,249= -0,990mil.

=

IRR =10+ x(20-10)=17,97%
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7. Investéni rozhodovani

7.2.5 Phimérna vynosnost investice
Kritériem vykEru investéni varianty je pimérny roini zisk.
n
2.z

VP: i=1
n><|p

(7.6)

kde: 4 = praimérna vynosnost investii varianty
Z, =rani zisk z investice po zdani v jednotlivych letech Zivotnosti
I, = primérna ra&ni hodnota dlouhodobého majetkuisiatkové cet
n = doba Zivotnosti

i = jednotliva léta Zivotnosti

Pro posouzeni ijatelnosti ¢i negijatelnosti investiniho projektu se
pozaduje, aby vynosnost investi varianty byla alespgptakovd, jaka je stavajici

vynosnost podniku nebo vynosnost fidahinvestice se stejnym stufin rizika.

PRIKLAD 7-1: Vypotet PRUM ERNE VYNOSNOSTI (ptiklad na pokr&ovani)

Zadani:

Vypogitejte pamérnou vynosnost invesiii varianty. (Zadani je shodné jako| v

pfedchozim fikladu).

Redeni:
Primérnou vynosnost zjistime dosazenim do vztahu 7.6.
n
2Z
=il 11856
v=1=_-= = 25,35%= 26%
nxl p 5x9

Z,=2,432 + 2,432 + 2,812 + 2,812 + 1,368 = 11,856
| _[(18+144) (144+108) (108+72), (7.2+36), (36+0))_,
P 2 2 2 2 2

ifg=1lalal dlaA=10 Le8=72 72=386 36=0
nebol = + d o + =9
p 2 2 2 2 2

7.2.6  Doba navratnosti investniho projektu

Doba navratnosti investiiho projektu je doba, za kterou se investice &'

Z pergznich gijmu, které investice zajisti, zjednodusere svych zisk po zdagni a

odpisi. Cim kratsi je doba navratnosti, tim je investicermmbna fznivaji.

Metoda ukazuje
velmi pfibliznou
pramérnou vynosnost

V praxi ¢asto
pouzivana metoda
vSak mé své
nedostatky
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Argumenty proti pouzivani této p&mé rozSfené metody jsou nésledujici:
a) nebere v Gvahu fakt@asu,
b) nebere v uvahu iimy zinvesténiho projektu, které vznikaji po déb
navratnosti az do konce zivotnosti.

PRIKLAD 7-1: DOBA NAVRATNOSTI (ptiklad na pokréovani)

Zadani:
Vypoditejte dobu navratnosti inve&tiiho projektu. (Zadani je shodné jako
piedchozim gikladu).

Redeni:

Rok CF Kumulovany CF
1 6,032 6,032
2. 6,032 12,064
3. 6,412 18,476
4 6,412 24,888
5 5,576 30,464

Potebujeme zjistit, za jak dlouhou dobu se nadm zé&pmeich Fijma investice
(kapitalovy vydaj) v hodnét19,249 mil. K zaplati. Z pedchozi tabulky jeigjme,
Ze to bude trvat déle nez 3 roky, avSak kratSi dwdu4 roky. Za 3 roky se nam
pergznich gijmech vraticastka 18,476 mil. K Potebujeme tedy dogitat, za jak
dlouho se nam ve 4. roce vrati zbyvajici hodnot@®mil. Ke.

19,249 - 18,476 = 0,773 mil.&= zbyva doplatit ze 4.roku

ptijem ve 4. roce = 6,412 mil.K

piijem ve 4. roce / den = 6 412 tis. / 360 = 17,84.1K¢ / den

773 tis. K /17,811 tis. K = 43 drit

Doba navratnosti investiaéni 3 roky a 43 dui.

Zvlastni vyznam pro finani /izeni podniku méa ogievani nepesni ¢asti |
financniho majetku (kmenovych a prioritnich akcii, obtia Kazdy finani :
manazer by @ veédet, jak se jeho rozhodovani promitne do ceny podnﬁiﬁmg
cennych papit. Stej tak je océovani akcii a obligaci vyznamné pro éasnéi
akcionae ¢i potencialni investory, aby se mohli raciondlrozhodovat o jejich;

koupici prodeji. i

14C
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7. Investéni rozhodovani

7.3 Investice do dlouhodobého finatiniho majetku a jejich

efektivnost

Pri rozhodovani o investicich je geba znat i zpsoby ocedni

. . . : . . . . , Cenné papiry je
dlouhodobeého finamiho majetku. Zakladem cen je gasna hodnotacekavanych nutné Vpprgcééu

investiéniho

pergznich toki, které tyto cenné papiryipesou. Petzni toky maji podobu Grakei rozhodovani ocenit

dividend za obdobi, po které podnik cenné papiagtvli, acastky, kterou vlastnik
ziska, kdyz cenny papir proda. Odchylky konkréthiitceny mohou byt Zigobeny
¢initeli, které nelze racion&n kvantifikovat (psychologické faktory, politicka

situace, aj.)

7.3.1 Oc#ovani dluhopisi
Vnitini hodnotu dluhopisu Ize vyjéitinasledova:

S N
C, = 7.7
L) ) )

Cq = zaklad trzni ceny

0 =raini trokovy vynos po zda&ni

N = nominalni hodnota dluhopisu

t = jednotliva Iéta doby splatnosti

n = doba splatnosti

i = poZadovana mira vynosnosti — vychaziézng urokové miry u dlouhodobych
vkladi a atekavaného rizika, spojeného s koupi konkrétnihdapisu. Cim vy3si
ocekavané riziko, tim je vysSi i poZzadovani mira st a zarove nizsi cena

dluhopisu.

7.3.1.1 Méieni vynog dluhopisi
U dluhopidi je mozZné niit jejich vynos rkolika zpisoby:
a) kuponovy vynosem
b) beznym vynosem
c) vynosem do doby splatnosti
d) vynosem po dobu drzeni
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kupénova platba

Kupénovy vynos=

nominalnihodnotadluhopisu

kupénovéplatba
trznicenadluhopisuy

Bézny vynos=

(7.8)

(7.9)

Vynos do doby splatnosti bere v Gvahu skuteé @Fijmy a vydaje spojené

s dluhopisem, i jejicliasové rozlozZeni:

n a N
)3 Tt n
t=1(1+r)" (1+r)

kde: P =trZni cena dluhopisu
U =rani arokovy vynos po zd&ni
N = nominalni hodnota dluhopisu
t = jednotliva Iéta doby splatnosti
n = doba splatnosti

r = vynos do doby splatnosti

Lze pouzit také ifiblizny vypoet vynosu do doby splatnosti:
N-P
+
r= n
0,6xP+0,4xN

a

(7.10)

(7.11)

Cisty vynos do doby splatnosti se potom&ponasledujicim Zsobem:

ry =rx (1-daiovasazba

(7.12)

Vynos po dobu drZeni investor drZi dluhopis po titou dobu a proda jej

jinému investorovi five nez je tento splatny:

m a P
P=> : + mm
t=1(1+h)" (1+h)

kde: P =trzni cena dluhopisu
U =rani arokovy vynos
P, = cena dluhopisu, za kterou bude v roce m prodan

142
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t = jednotliva léta doby drzeni
m =¢asové obdobi, po které investor dluhopis viastni

h = vynos po dobu drzeni

PRIKLAD 7-2: Mé&Feni VYNOSU DLUHOPISU

Zadani:

Mate volrg perézni prostedky a rozhodli jste se je investovat do CP spalsti

Alfa. Vite, Ze:

- obligace maji nominalni hodnotu 1 000,K

- souwasna trzni cena obligace je 1 308 K

- kupo6nova platba je 130&o¢ng,

- celkova doba Zzivotnosti je 15 let, od emise jizeb lplynulo a do konc
splatnosti zbyva 10 let.

Zjistéte, jaky vynos obligace poskytuje.

11%

Reseni:
kupénovéplatba . 130
nominalnihodnotadluhopisu 1.000

Kupdénovy vynos= =13%

kuponovaplatba 130

— = =10%
trznicenadluhopisu 1300

Bézny vynos=

Vynos do doby splatnogfpresny vypdet)
Piijmy a vydaje spojené s obligaci rozloZimefddy r@nich CF:

rok O: vydaj ve vySi saiasné trzni ceny

rok 1 az n-1: kupénové platby (v roce n je obligapkacena)

rok n: kupénova platba + vracena nominalni hodnota
Z takto vyjadené investice do obligaci vy§eme vnitni Urokovou miru. Tatg
vhitfni drokova mira vyjaidije gresnou vynosnost a je u obligaci ozmeana pray
terminem vynos do doby splatnosti.
P= 3 U I hleddme r, pro které bude rovnice platit, respekti

= @+n' @+n"

hledame vnini vynosové procento.
Protoze se jedna o péme casto pouzivany ukazatel &tpm tento jeho fesny
vypocet je pracny, pouziva s v praxilgizny vypaiet vynosu do doby splatnost

0+ N-P 130+ 1000-1.300

podle vzorce 7-11r = n = 10 =8.47%
0,6xP+0,4xN 0,6x1.300+0,4x1000
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7.3.2 Ocdiovani kmenovych akcii

Na rozdil od dluhopis jsou kmenové akcie cenné papiry s pohyblivym
vynosem. Pozadavky kmenovych akcifinda vynosy podniku, resp. jeho majetek,
jsou uplatiovany az po uhradpozadavi statu, majitel dluhi a prioritnich akcii.

Z toho plyne i vysSi stupigrizika investovani do kmenovych akcii, coz se gvaje i
v pozadované mg vynosnosti kmenovych akcii. Kmenové akcie nerdajium
splatnosti.

Zaklad trzni ceny se odvodi od diskontovanydekavanych vynas ve
formé dividend a diskontované hodnoty akcie v naslefmjiocbdobi, kteraip ristu
dividend roste a akcioti&ak ziskavaji vedle dividendy kapitalovy ziskistu ceny
akcie. Pokud uvazujeme nekdéné drzeni akcie, diskontovana hodnota koncové
ceny se blizi 0. Dne3ni cenu akcie tak Ize odvoditiskontovanych dividendovych

vynosi:

00 Dt
2 N
t=1(1+i)

C, = (7.14)

kde: G = zéaklad trzni ceny akcie

D = raéni dividendovy vynos po zdani v roce t

V pripad, Ze se needpokladaist dividendového vynosu, plati:

c =2 (7.15)
|

V pripact, Ze se fedpoklada konstantni zvySovani dividendy, plati:
Dl
i-g

kde: D = otekavana dividenda v 1.roce

C, = (7.16)

g = konstantni zvySeni dividendové sazby v %
Mén¢ presnym postupem pro aosv/ani akcii je postup zaloZeny na

sledovani porru trzni ceny akcie a zisku na akcii (P/E). #Zgigani vnitni ceny

akcie, lipadré ocaiovani majetkovych podilviz podrobiji v kap. 13.
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7.3.2.1 Propdet hodnoty prava odtsu (pifedkupniho prava)

Legislativre je stanoveno, Ze kazdy akcidmia za pedpokladu, Ze se akcie
upisuji perzitymi vklady, gedkupni pravo upsatast novych akcii podle rozsahi
jeho podilu na z&kladnim kapitélu spwiesti.

Pravo odbru ma d¥ zakladni funkce:
a) zaji¥uje akcionéi moznost udrzet si staly podil na celkovéndtpaakcii
b) ukazuje na majetkovou Ujmu na hodhgedné akcie vznikajici vidledku
poklesu kurzu starych akcii, jsou-li vydany akcové.
Pokud by bylo toto pravo prodavano, Ize &t hodnotu prava odhu:

Psxng + P, xny

Hodnota pravaodbsru =P -
nS + nN

(7.17)

kde: R =trzni hodnota staré akcie
ns = patet starych akcii
Py = emisni kurz nové akcie

ny = paset novych akcii

PRIKLAD 7-3: Propotet HODNOTY PRAVA ODB ERU

Zadani:
Podnik planuje zvysit hodnotu kapitalu z 600 mit ta 900 mil. K v nominélnich
hodnotach. Nové akcie budou vydavany za cenu 1K&MWominalni kurz starych |i
novych akcii je 1 000 & burzovni kurz starych akcii je nyni 1 60&.KUrcete
hodnotu prava odiou akcii.
Reseni:
Hodnota prava odiou se vypditava jako rozdil mezi trznim kurzem starych alkc
tzv. stednim kurzem (g@mérnou hodnotou kurzu starych a novych akcii) po emi
Tento kurz ziskame, vytime-li souhrnnou trzni hodnotu akcii po vydani yciv
akcii pa@tem vSech akcii po zvySeni kapitalu.
Kazdéa stara akcie je vybavena praveméodbPrav odbru existuje tolik, kolik je
starych akcii.
Paet starych akcii = 600 mil. / 1 000 = 600 000 ks
Patet novych akcii = 300 mil. / 1 000 = 300 000 ks
PO=1600— 1600x 600000+ 1400x 300000 ~66.7K¢

600000+ 300000
Pravo odbru (majetkova Gjma na hodriat akcie)cini 66,7 K.

=. =

14¢

Pokud a.s. vydava
nové akcie, ma
stavajici akcion&
piredkupni pravo
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7.3.3 Ocdaiovani prioritnich akcii

Prioritni akcie jako forma nabyti kapitalu, stojemn dluhopisy a kmenovymi
akciemi. Podob® jako dluhopisy zaji@uji obvykle stély vynos, i kdyz ve form
dividend. Nicmén drzitelé dluhopig maji prednostni narok naidhody a majetek
podniku ed drziteli prioritnich akcii - proto je poZadodamira vynosnosti u
prioritnich akcii vySSi nez u dluhojis

ProtoZe prioritni akcie nemajiétdinou Ihitu splatnosti, dividendové vynosy
maji formu perpetuity. Zaklad trZzni ceny prioritakcie Ize proto zjednodudgen
vyjadrit nasledova:

D
Cp = |_ (7.18)

& PRIKLAD 7-4: TRZNi CENA PRIORITNi AKCIE

Zadani:
Roe¢ni dividenda z prioritni akciéini 50 K. Investor poZaduje miru vynosnosti [LO
% Jaky je zaklad trzni ceny prioritni akcie?

Redeni:
Dosadime do vztahu 7-18:
50
C_ =—=500K¢
P 0,1
E__________U__iﬂ\;é_s_fi}“ﬂi_ri(_)__r_az_r_ﬁ)_(_j_d\_/_éﬂi__ﬁé_l_z_é__z_é_p_(_)_rﬁé-ﬁb_df_ﬁ_é_vg_/-z_riar_ﬁﬁé_mﬂtp_-_:_I_ﬁfé_r_é‘g
| toto rozhodovani ovliwje — zejména Urokové miry, idevé sazby, vyvoj inflace.

! Jejich zngdny mohou ovlivnit rozhodnuti g@ifeti ¢i neprijeti projektu.

7.4 Vliv Groku, dani a inflace na investéni rozhodovani

7.4.1 Urok a investéni rozhodovani

Urok je vyznamnym Urok jako cena zajjcenych petiz ma vyznamné misto wiznych oblastech
rvkem investiéniho . " L. S L, . .
rpozhodovém ’ financniho rozhodovani podnikutifozhodovani o investicich pini tyto funkce:

a) Vytvéai stimuly k isporam a investicim.
V dasledku fistu Uroku dochézi kistu Uspor (nabidky kapitalu) a k poklesu
investic (poptavky po kapitalu) a ajy.

b) Je nastrojem alokace kapitalu.
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UmoZ#iuje vybirat investini varianty s nejvyssim efektem. \ddedku dstu
uroku podnik omezuje investi projekty s niz§im vynosem. Naopaki poklesu
uroku je mozné realizovat i projekty s menSim vyams
c) Urok vystupuije jako nastroj zohlealvani faktorwasu.

Pomoci aréeni a odurdeni utujeme budouci nebo séasnou hodnotu
kapitalovych vydaj a pemznich gijmia z investic. Urok zde vystupuje jako

alternativni naklad kapitalu.

Slozitym, ale vyznamnym Ukolentipnvesticnim rozhodovani je rozhodnuti
0 vySi urokové miry pro proget efektivnosti investnich projekd. Fri volbé vySe
urokové miry lze postupovat v podstaiemi zpasoby:
a) k bezrizikové Urokoveé sazpricist prémii za riziko

b) pouzit pimérné naklady kapitalu podniku.

Primérné néklady kapitélu se stanovi jako vaZeny aricketpramér Groku
z ciziho kapitdlu (po zd&ni) a dekdvané vynosnosti vlastniho kapitalu, kde

vahami jsou podily vlastniho a ciziho kapitalu ekovém kapitalu podniku.

7.4.2 Vliv dani na invest#ni rozhodovani
Pri identifikaci pergZznich gijmu z investice se vychazi ze zisku, ktery Dang ovliviiuji p¥ijmy
. . . L, ., . , L. . L, Z investice i vySi
z realizace investicecekava, a to ze zisku po zdmh (dai predstavuje realny Urokuzcizif):o
kapitalu

perézni vydaj, o ktery musi byttekavany peteni @tijem snizen).

Dan ze zisku fisobi nejen na pé@ni prijem z investice, ale i na urokovou
sazbu pouZitou k diskontovani. Vzhledem k tomu,U¥ek je vZzdy odé&tatelnou
poloZzkou pro Gely zdarni, vySe realného drokuupobici na petZni pijem

Z investice je snizen& o vliv dan

I, =@Q-T)xi,

(7.19)

kde: | = drokova mira po zd&ni v %
T = daiov4 sazba

i, = nominalni Urokova mira v %
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Je poteba si uvdomit, Ze Uroky z éw, stejré jako z obligaci jsou

odcitatelnou poloZzkou pro zdéni zisku, dividendy vSak nikoliv. Tato skitest
shizuje cenu ciziho kapitalu pro podnik a podpoiejeo SirSi vyuziti, pokud se tim
ovSem nenarusi fingni rovnovdha podniku. Na podnik ma vliv Urokovéabsaz
snizend o da ze zisku. Tim se napsniZzuje cena @wu oproti cer vlastniho
kapitélu. B 10 % urokové sazbbankovniho (&ru tak pi sourasné daové sazb
24 % na podnik dopadé urok jen 7,6 %; 2,4 % pabadi@ na stét.

7.4.3 Inflace a investini rozhodovani

U investic s delSi dobou Zivotnosti m& inflace loevliv na perzni toky

Inflace ovliviiuje . . . . . . L. - .
pengzni toky i z investice i na diskontni sazbu, pouzivanou priadfgni casové hodnoty péa.

diskontni sazbu Proto je nutno dodrZet nasledujici pravidlominalni peeZni pijmy je nutno

diskontovat nominalni arokovou sazbou, reélnéépentoky diskontovat realnou

urokovou sazbou.

! U investinich projeki je poteba ¥novat pozornost jejich rizikové strénce‘rg -
| protoze jsou dlouhodobé, maji dlouhodohiésleddky nacinnost podniku a jsou
ikapitélové naroné. Nezapomige u investiniho rozhodovani riziko zvazit ia
l

i promitnout do hodnoceni efektivnosti inw&sth zardrii. i

___________________________________________________________________________________________________ 1

7.5 Riziko v oblasti investiéniho rozhodovani

Vzhledem k U investtnich projekti je poteba ¥novat pozornost jejich rizikové strance,
dlouhodobosti inv.
projekt i je nutné
zvazovat riziko

protoZe jsou dlouhodobé, maji dlouhodobislddky nacinnost podniku a jsou

kapitélow nar@né. Je proto ptebné:

1. Ureit kritické faktory rizika investiniho projektu.

2. Stanovit bod zvratu invegtiiho projektu.

3. Kvantifikovat riziko pomoci #znych statistickych metod a jehdidedki na
ekonomicka kritéria projektu. Riziko jednotlivéhavesténiho projektu lze
vyjadiit jako nebezpé, Ze dosazené kapitalové vydaje agzem @ijmy budou
odlisné od pedpokladanych. Pragdodobnost, Ze jednotlivy p&mi prijem
nebo vydaj nastane, Ize definovat jako v % vigiadu moznost jeho vzniku.
Pripravit a realizovatizné zgisoby sniZeni rizika.

Pripravit plan koreknich opateni pro budoucnost a to procité kritické

situace.

14¢



7. Investéni rozhodovani

1)
2
3)
< 4)
19)

,6)

17)

- 8)

§SHRNUTI:

Za investice podniku se povaZzuji ty p&ni vydaje, u nichZz secekava jejich
pifeména na budouci péani @ijmy béhem delSih@&asového Useku (delSi neZz 1
rok).

Kapitalové vydaje jsou &ekavané pefZni vydaje, které vyvolavajicekavané
pergzni pijmy po dobu deldi neZ 1 rolRadime zde fedevsim vydaje nit
potizeni nového majetku ¢etre vydaji na instalaci a dopravu a vypracovéni
piipravnych a projeknich dokument) a vydaje na trvaly firstek ¢istého
pracovniho kapitélu vyvolany novou investici.

PeréZzni @ijmy z investice jsou tveny ziskem po zd&ni, odpisy, zminou
¢istého pracovniho kapitdlu spojeného s investn projektem v pibéhu
Zivotnosti a pijmem z prodeje dlouhodobého majetku na konci Festi
upraveného o da

K metodam stanoveni efektivnosti podnikovych iniespaki: metoda
pramérnych ranich néklad, metoda diskontovanych nakfgdmetodacisté
souwasné hodnoty, metoda viftitho vynosového procenta, apmérna vynosnost
investice a doba navratnosti.

Urok jako cena zapcenych pedz ma vyznamné misto vznych oblastect
financniho rozhodovani podniku - vytkidstimuly k dsporam a investicim, e
nastrojem alokace kapitalu, Urok vystupuje jakotnefiszohlediovani faktoru
casu.

Pri identifikaci perZnich @ijma z investice se vychazi ze zisku, ktery se
z realizace investicecekava, a to ze zisku po zdamf (dai predstavuje realny
perézni vydaj, o ktery musi bytcekavany peg¢ni ptijem snizen). Diaze zisku
pusobi nejen na pé&ani gijem z investice, ale i na urokovou sazbu pouZi:ou
k diskontovani.

U investic s delSi dobou Zivotnosti m& inflace lofevliv na perzni toky

z investice i na diskontni sazbu, pouZivanou pr{adfgni ¢asové hodnoty
pergz. Proto je nutno nominalni p&mi gijmy diskontovat nominalni Grokovo
sazbou, realné p&mi toky diskontovat realnou Urokovou sazbou.

Riziko jednotlivého investniho projektu lze wyjéitt jako nebezp#, ZzZe
dosazené kapitalové vydaje a gim prijmy budou odliSné odipdpokladanych
Pravd@podobnost, Ze jednotlivy p&i @ijem nebo vydaj nastane, Ize definovat
jako v % vyjadenou moznost jeho vzniku.

14¢
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KLI COVA SLOVA: investice, kapitalovy vydaj, penézni pifjem z investice,
efektivnost investice, statické metody, dynamické etody, ¢istd sowasna
hodnota, vnitini vynosové procento, piimérna vynosnost investice, doba
navratnosti, kupdnova platba, kupénovy vynos, &ny vynos, vynos do doby
splatnosti, vynos po dobu drzeni, riziko investice.

OTAZKY:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

9)

Vyswétlete obsah pojmu kapitalové vydaje.

Co rozumite pe¥znimi @ijmy z investice?

Kdy je mozné pro hodnoceni efektivnosti investiafib ndkladové metody?

Vyswétlete metodisté sodasné hodnoty.

Co je to vnifni vynosové procento?

Identifikujte problémy souvisejici s pouZivanim glatavratnosti.

Ktera metoda hodnoceni efektivnosti investic jed¢tioky nejspravi§si?

Prat pii vybéru z rekolika variant nedava vékterych gipadech metoda NPV a
IRR stejné vysledky?

Jakymi zfisoby mizeme ngtit vynosnost dluhopis?
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7. Investéni rozhodovani

10) Jak se projevi vliv dani, Uréla inflace v propétech efektivnosti investic?

SEBEHODNOTICI CVI CENI:

Dopliite nasledujici vyroky:

1. Vy3e diskontni sazby u hodnoceni invé&sitth zandri se odviji od vy3e
bezrizikové Urokové sazby a ..........ccooeiiiiii i

2. Cista sodasna hodnotaipdstavuje rozdil ................ccoeeveeeieeeienieennns a

ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢i nepravdivy (N). Uved’te, pro¢
se tak domnivéte.

1. Vnitini vynosové procento je takova Urokova mind,kperé sodasna hodnota
peréznich @jma z investice se rovna budouciijmam z investicel P / N

2. Metody hodnoceni investic, které nerespektuji faktasu, oznéujeme jako
dynamickeé. N

3. U prioritnich akcii ma akciota pravo na vraceni podilu na majetku.

4. V priipadc, Zecista sodasna hodnota projektu je kladna, projekt je pronilod
piijatelny a zvy3uje trzni hodnotu podniku.

5. V dasledku fistu Groku dochézi k poklesu Gspor (nabidky kapitaldP /N

6. Pravo odbru ukazuje na majetkovou Ujmu na hodndné akcie vznikajici v
dasledku poklesu kurzu starych akcii, jsou-li vydéahkgie nové.| P/ N
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Poznamky k 7. kapitole




8. Naklady kapitalu. Kapitalova struktura a jejtiomlizace

8 Naklady kapitalu.

optimalizace

Kapitdlova struktura a jeji

CiLE:

Na konci této kapitoly budete ungét:

v
v

kapitalu

SN XXX

vyswtlit pojem néklady kapitalu
vypaocitat ndklady vliastniho kapitalu, ciziho kapitdlézené pimérné naklady

charakterizovat kapitalovou strukturu podniku
vyswtlit problematiku finakni paky
vyuzit multiplikator viastniho kapitalu
kvantifikovat optimalni kapitalovou strukturu
identifikovat faktory, které {sobi na kapitalovou strukturu

3. Kapitola

Finareni struktura

(kapital)

Néklady kapitalu

Blokové schéma kapitoly

!

N4 na cizi kapital

|

T

daiovy Stit

Na na vlastni kapit

1=

Vazené pimeérné
néaklady na kapital

|

Minimalizace
primérnych naklad

|

Optimalni kapitalova
struktura

1.kapitola

Maximalizace trzni
hodnoty

15¢
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b—— Odvozen

—> Stavebnicova metoda
—> Analyza rizika

—> Dividendovy model
—> Pramé&rna rentabilita
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Cizi kapital je obvykle
levnéjSi nez vlastni
kapital

Podnikové finance

Tato kapitola se zabyva problematikou nakilakiapitalu, které podnil;{
pouziva ke svému financovani. Pokud financujemetekapodniku, # by V)'/nosé
z vyuZziti tohoto majetku byt miniméltak vysoky, abychom byli schopni poHryt
naklady spojené s timto financovanim. Jestlize stove nedosahne minimélr:ﬂ
vynosnosti, jedna se o neefektivni investiciFigaak realizace této investice by trihi

8.1 Naklady kapitalu podniku a jejich kvantifikace

Néaklady kapitalu fedstavuji minimalni vynos projektu, ktery musi dosdut,
aby byl akceptovan. Kazdy z drulpouzitého kapitdlu ma své néklady. Celkové
néklady kapitalu jsou vaZzenym aritmetickymiup&rem naklad jednotlivych druli

kapitalu.

Primérné naklady kapitdlu podniku jsou ve figaim rozhodovani
vyuZivany:

a) pro stanoveni diskontni sazbyi podnoceni efektivnosti investiich projeki.
Struktura zdraj uZzitych k financovani ma zwtiay vliv na investni projekt.
Kapitalova struktura ovliuje hodnoty kritérii, uzitych k hodnoceni ekonongick
efektivnosti projektu. Dale ovliluje komeéni Zivotaschopnost a stabilitu
projektu, kterou chapeme jako schopnost projek§d &vymi vynosy aroky a
splatky ciziho kapitalu, ktery se podili na finanéoi projektu (4, 11, 45).

b) v podol® meznich pimérnych naklad — pro stanoveni optimélni vySe
celkovych kapitalovych vydajpodniku (46).

¢) jako rozhodovaci kritérium pro tvorbu optimalni kafpvé struktury podniku
(4, 46)

d) pri ocaiovani podniku (4, 6, 25).

8.1.1 Naklady ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitélu d¥eme vyjadit jako vynos, ktery poZadujictitelé
(investdi). Skut&né naklady ciziho kapitalu jsou takové nakladyyéteohleduji
dart a naklady spojené sipadnou emisi cennych pajpirAtraktivnost ciziho
kapitélu ve vztahu k vlastnimu kapitélu se na Kdpitém trhu mini v zavislosti na

vyvoji urokovych ngr.

154



8. Naklady kapitalu. Kapitalova struktura a jejtiomlizace

Cizi kapital mize zahrnovat:
- bankovni O¢ry
- dluhopisy
- leasingové financovani

- jiné druhy 0wra.

Do ciziho kapitélu se nezahrnuji nefgna pasiva, jako jsou nagavazky

vici dodavatelm. Fredpokladé se, Ze platby za tyto zavazky jsod&stiiplacenych

cen.
Pro naklady ciziho kapitalu plati:

N =1%(1-T) (8.1) Uroky jsou sousasti

nékladi a tim snizuji

kde: Nex = naklady ciziho kapitalu % dafiove zatizeni

podniku

urok z U¥ru (obligaci) Wo

—
1

daiova sazba

Néklady dluhu, ziskaného upisovanim diuhédj@ed zdagnim), se rovnaji
takové urokové sazb pii které sodasna hodnota Urokovych vyrioslluhopisu a
sowasna hodnota nomindlni ceny dluhopisu se rovis®mu vytzku emise

dluhopisu pro podnik:

C-E = 3 a‘_ + N_ (8.2)
= @+i) @)
kde: C = trZni cena dluhopisu
& = uarok z dluhopisu v jednotlivych letech
N = nominalni cena dluhopisu
t = jednotliva Iéta doby splatnosti dluhopisu
n = doba splatnosti dluhopisu

= pozadovana vynosnost do doby splatnosti v @/4Maklady dluhu

pied zdagnim

Naklady na cizi kapital progteme jako vazeny pmeér z efektivnich

v s

urokovych sazeb, které platime z iejwjSich forem ciziho kapitalu (27).
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Vypoéet nakladii na
vlastni kapitél pat¥i k
obtiznym Ukolim
finanéniho ¥izeni

Podnikové finance

8.1.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovyriel@vanim investar
(vlastniki). Vynosové ¢ekavani je nutno odvozovat z mozného alternativniho
vynosu kapitalu sihlédnutim Kk riziku. Uéit tyto naklady vSak v praxi pat

.....

celarada, jejich pehled je uveden na obr. 8-1.

Odhad nakladii na
vlastni kapital

obchodované na ka Pro ostatni podniky

Pro akc. spol. }
trhu

CAPM

Stavebnicova metodg Analyza rizika

Pramérna rentabilita Dividendovy mode]

Odvozeni naklail
vlastniho kapitalu z
nakladi ciziho kapitdll

CAPM s nahradnim
odhady beta

—>» metoda analoc
nezavisla prognéza b
na zéakla# zvolenych faktai

pouziti fundamentélnich fakf
prognéza beta podle provozr
a finagniho rizika

Obr 8-1: Prstupy k odhadu néklacha vlastni kapital (27)

8.1.2.1 Model ocgovani kapitalovych aktiv (CAPM)
Pro vyisleni nakladu vlastniho kapitdlu podniku Ize pouZasledujici

vztah:

INVK = UBV +B x (VKT - UBV) (8.3)
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8. Naklady kapitalu. Kapitalova struktura a jejtiomlizace

kde: Nx = naklady vlastniho kapitalu v procentech
UBV = (rokova mira u bezrizikovych vklad
B = koeficient vyjadujici relativni rizikovost witého podniku ve vztahu
k pramérné rizikovosti trhu
VKT
VKT —UBV = rizikova prémie kapitalového trhu

pramérna vynosnost kapitalového trhu

Pokud chceme tento model pouzit, musime byt schoggiii bezrizikovou
urokovou miru, rizikovou prémii a vyBi

| kdyZz obec® Zadn& bezrizikova aktiva neexistuji, za velmi métikove se
povazuji statni pokladémi poukazky nebo statni dluhopisy (za bezrizikovou
urokovou miru se dopokuje vzit irokova mira desetiletych statnich dlubkbpi

Ur¢it rizikovou prémii Ize na zakladzjiSeni dlouhodoBjsi vynosnosti akcii
na mistnim kapitalovém trhu (napna zaklad nekterého z trznich akciovych
indexi) a vypa@tu primérné vynosnosti statnich dluhopisZ rozdilu je pak
vyvozena rizikova prémie.

Zakladnim postupem, jak odhadnout koeficignie zjistit regresni zavislost
mezi vynosy akcie a vynosy trhu a pouzit sklon esgi pimky jako parametfl

(podrobrji viz 27).

U podnika, kde nelze pouZzit model CAPM, Ize odhadnout ndkiddstniho
kapitédlu pomoci:
- modelu CAPM s nahradnimi odhafly
- stavebnicového modelu
- dividendového modelu
- analyzy rizika
- na zaklad praimérné rentability

- odvozenim z ndkladna cizi kapital.
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8.1.2.2 Model CAPM s nahradnimi odhagy
Muzeme pouZzit:
* metodu analogie tj. pouZit} podobnych podnik které jsou obchodovany nebo
vyuzit B za utité odwtvi. Sowasré je potebné zohlednit vliv kapitalové

struktury naf3. Vliv zadluzeni ng3 podniku Ize vyjatit nasledujicim vztahem:

CK
= |1+ (1-T)x— 8.4
Bz =BN ( 1-m VK) (8.4)
kde: B; = P vlastniho kapitalu u zadluZzeného podniku
By = P vlastniho kapitaluip nulovém zadluzeni
T = sazbadahz prijmu
CK = cizi kapital

VK = vlastni kapital

Bn by melo byt zavislé na oditvi a provozni pace.

* nezavislou prognézWPB - pomoci pouziti fundamentalnich fakiomebo na

zakladt analyzy provozniho a fin&niho rizika, podrobé&ji viz (27).

8.1.2.3 Stavebnicovy model
Model vypatu naklad vlastniho kapitalu je zaloZen ndiditani pirdZzek

k bezrizikovému vynosu (18). Plati:

Ny =UBV +r1, +r1, +T, (8.5)
kde: UBV =  bezrizikovy vynos
lo = priraZzka za obchodni riziko
I = priraZzka za finatni riziko
I = prirdZka za sniZzenou likviditu.

8.1.2.4 U¢eni ndkladi vlastniho kapitalu na z&kladlanalyzy rizika
U této metody se dopatuje vzit v Gvahu krorh obchodniho a finamiho
rizika i rizika specifické, souvisejici naps kvalitou managementu a orgadizia

struktury, stupni diversifikace, intengikonkurence a;.
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8. Naklady kapitalu. Kapitalova struktura a jejtiomlizace

8.1.2.5 Oc#ovani pomoci diskontovanychfekadvanych dividend

Dividendy z kmenovych akcii nejsou obvykle konstén®iekavané vynosy
z kmenovych akcii maji dvoji formu: dividendy a kafové zisky (ztraty), plynouci
ze zneén cen akcii Bhem utitého obdobi. Protoze kmenova akcie nema zadnou
Ihatu splatnosti, MZeme uvaZovat ip stanoveni jeji ceny s nekafrggm casem.
Sowasnou cenu potom iddeme vyjadit jen odvozenim od nekotieych

diskontovanych dividendovych vynbgviz vztah 7.14).

Pokud je dividendovy vynos staly nebo konstarge zvysujici, je mozné
pouzit pro vypoet nakladu akciového kapitélu nasledujici vztah:

Dk x100 86
N =+ .
VK Ck _E g (8.6)
kde: N = naklady vlastniho kapitalu
D¢y = roeni dividenda z akcie v Kkoncem prvniho roku

C. = trzni cena akcie
E = emisni naklady na akcii

g = ocekdvané konstantni zvySeni dividendyov

8.1.2.6 U¢eni ndkladi vlastniho kapitalu na zakladlpriimeérné rentability

Tato metoda je vyhodné vzhledem na dostupnosi\gatyhodou je regulace
Gcetni rentability pomoci tvorby a rozpo#st tichych rezerv, navic by byla
vhodrgjsi rentabilita poitdna z trzni hodnoty kapitalu. Zg#ii trzni hodnoty rize

byt ovSem problematicke.

8.1.2.7 Odvozeni naklad vlastniho kapitalu z naklad na cizi kapitél

U této metody se vychazi z poznatku, Ze nakladylastni kapital jsou &si
nez na cizi kapitél. Potom postupujeme tak, Zeldkaddm na cizi kapitél firazime
nekolik procentnich bodl

8.1.3 Pmmérné naklady kapitalu
Obecny vzorec pro vyget vazené pameérné hodnoty naklada kapitélu

je nasledujici:



Pro vice ukok
finanéniho
rozhodovani je
duleZité znat
pramérné naklady
kapitalu podniku

Podnikové finance

CK VK

kde: WACC = véaZenéa pimérna hodnota nakladkapitélu

CK = trZni hodnota ukgeného ciziho kapitalu
VK = trZni hodnota vlastniho kapitalu
C = trZni hodnota celkového kapitélu (VK + &eoé cizi zdroje)

Pri uréeni struktury kapitdlu v trznich hodnotach je moZp@uzit pro
vypotet bul’ sowasnou strukturu kapitalu, nebo cilovou strukturupitédu,
respektive strukturu kapitalu obvyklou u srovnagem podniki. Pokud je sotésti
strategickych rozhodnuti zZma struktury kapitalu, je pigba vychézet z cilové

struktury kapitalu (6).

Rast dluhu zvySuje riziko akciotid protoZe jejich naroky jsou uspokojeny
aZ po uhrad vSech ostatnich zavazkRast podilu dluhu zvySuje riziko vzniku
platebni neschopnosti, proto &my pongru dluhu a vlastniho kapitalu maji vliv na

naklady na jednotlivé zdroje kapitalu.

Maximalni trzni hodnoty dosahuje podnik pfi minimalnich pramérnych
nakladech kapitalu (obr.8-2).

A

/ Nvk
Naklady

kapitalu WACC
v % v

/w

CK/VK
Obr. 8-2 Pribeh néklad: vlastniho kapitélu (W), naklad: ciziho kapitélu
(Nck) a primernych néklad kapitadlu (WACC) (46)

v
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8. Naklady kapitalu. Kapitalova struktura a jejtiomlizace

PRikLAD 8-1: Ur&eni NAKLAD U KAPITALU

Zadani:

Spolgnost XYZ a.s. ma k dneSnimu datu tuto strukturutihp
Obligace

Nominalni hodnota 800K
Souwasna trzni hodnota 670K
Urok na konci roku 70 K
Patet obligaci 10 000 ks
Do splatnosti zbyva 12 let.

Akcie

Nominalni hodnota 1 000K
Souwasna trzni hodnota 1 50@¢K
Ocekavana dividenda 180¢K
Oc¢ekavané réni tempo dstu dividend 3%
Patet akcii 30 000 ks

Podnik plati da ze zisku ve vySi 24 %.
Vypocitejte aktuélni vazené imérné naklady kapitalu vaSeho podniku.

Resen:

Nejdtive si spditame trzni hodnotu kapitalu a jeho strukturu.
Polozka Trzni cena Ret kusi K¢ celkem Podil
Obligace 670 10 000 6 700 000 0,13
Akcie 1500 30 000 45 000 000 0,87
K¢ celkem 51 700 000 1

DalSim krokem bude stanoveni nakigednotlivych druli kapitalu.
Naklady ciziho kapitalu (obligac) pouZijeme zjednoduSeny vy vynosu dd
doby splatnosti (vizigdchozi kapitola - vzorec 7.11)

- M= (R . 800-670

a 70
Vynos do doby splatnosti= n = 12 =11,2%
0,6xP+0,4xN 0,6x670+0,4x800
ProtoZe se jedna o cizi kapital, felia vzit v Uvahu d@vy Stit a naklady kapitalu
ngj upravit. Naklady ciziho kapitalu 11,2 * (1 - @)2= 8,512 %
Naklady vlastniho kapitalu (akc#)((180 / 1500) *100) + 3 =15 %

Zname néklady jednotlivych dritkapitalu, niizeme tedy uiit pramérné naklady n3
kapitél (viz vzorec 8.7)
CK VK " 6700000 s 45000000 _

WACC = NCK X——+ Ny X—=8512x ———+15x ——— = 14,16%
C © 5170C00C 5170C00C

O

|

VézZené pimeérné naklady kapitaldini 14,16 %.
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'W |V dalSicasti této kapitoly se seznamite s problematikolitéapé struktury,
ktera se odviji od podilu vlastniho a ciziho kapitkterym je podnik financovélh.
Kapitalova struktura je ovliwna mnoha faktory, jf@devSim strukturou majetkl,

i naklady kapitalu, postojem manaizéerriziku a mnoha dalSimi. i

___________________________________________________________________________________________________ 1

8.2 Kapitalova struktura podniku

Kapitalova struktura Kapitalova struktura podniku je definovana mnohaéspby. Valach (44) ji
je struktura dlouho-
Jdobého kapitalu definuje jako strukturu dlouhodobého kapitalu pédrik uitému okamziku. Nkdy

se v3ak mizeme setkat s mérpresnym vymezenim kapitalové struktury. Brealey a
Myers (4) ji oznauji jako sn@sici riznych cennych papirfirmy, ¢imZz opomiji
dulezity fakt, Ze sotasti kapitalové struktury mohou byt vedle emitov@mgennych
papiti i nerozaleny zisk, G¥ry apod. Synek (43) neithziuje rozdil mezi
kapitdlovou a finatni strukturou. Obvykle vSak termin kapitalova st

vymezuje uzstast finagnich zdrofi spolé&nosti nez finatini struktura spokaosti.

Rozdil mezi finanini a kapitalovou strukturou nazhge obr.8-3.

................. A
Vlastni kapital
Kapitalova
. . Dlouhodobé cizi struktura | - Finargni
Aktlva Pasiva zdroje struktura
Kratkodobé cizi
zdroe | y
Obr. 8-3 Finani a kapitalova struktura podniku
Pro¢ podnik vyuziva cizi kapitél?
Cizi kapital je v Podnikatel nedisponuje dostate velkym vlastnim kapitdlem nezbytnym
vyznamnou sowasti L .
financovani majetku k zalozeni podniku.

v Pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskyt@latzadna prava vipmém
tizeni podniku, zatimcorirdni novych spokika roz'ed’uje vliastni kapital a
tim iridici pravomoci.

v Cizi kapital je ¥tSinou levijSi nez kapital vlastni a jeho pouZiti tudiz zvgSuj
rentabilitu vlastniho kapitalu. V naSi republicejst jako ve ¥tSiné zemi Uroky

z ciziho kapitalu snizuji devé zatizeni podniku, protoZe Grok jako &t



8. Naklady kapitalu. Kapitalova struktura a jejtiomlizace

nékladi sniZzuje zisk, ze kterého se plati 84tev. daiiovy efekinebo daiovy

Stit). Danovy Stit pisobi jen tehdy, dosahuje-li podnik zisku.

8.2.1 HRisobeni finaréni paky
Viiv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalyjadiuje finaréni péka.
Toto tvrzeni nizeme vyjadit rovnici:
Finanéni paka

ovliviiuje rentabilitu

CK .
ROE=ROA + VK (ROA -i) (8.8) vlastniho kapitalu

kde: ROE = rentabilita viastniho kapitalu

ROA = rentabilita vioZzeného kapitalu,ditdno jako EBIT / (VK + Gre. cizi

zdroje) — rentabilita vloZzeného kapitalu nesoucilklad

i = Urokova mira cizich zdrbj

ProtoZze fisobeni finatini paky néfime dopadem do rentability vlastniho
kapitalu, je pesrgjSi vychézet Zistého zisku, a tedy vzit v Gvahuigpbeni sazby
darg z @ijmu (T). Proto celkovy disledek fisobeni finatini paky na rentabilitu

vlastniho kapitalu (ROE) vyjddje vztah:

ROE:[ROA+\C/:—E(ROA—D}<(1—T) (8.9)

Z takto vyjadeného vztahu vyplyva, Ze rentabilita vliastniho té&pi je
zavisla na:
- rentabili€ celkového kapitalu
- zadluZenosti (podilu a c&draienych cizich zdrdi
- zdareni.

ZadluZenost je vyjagna pondrem ciziho kapitalu k vlastnimu kapital Finanenf paka mize
navic je zde zachycen vliv arokové sazby z cizibpitalu. Plati - je-li vynosnos pisobit kladné i
celkového kapitalu vyssi neZz cena deoych cizich zdrdij, pasobi finantni paka “apome
pozitivné a pouZiti ciziho kapitalu ifspiva ke zhodnoceni kapitdlu vlastniho.
Finartni paka vSak nemusiipobit jen klads (obr. 8-6). Bude-li pimérna Urokova
mira zcizich zdrdj vy3Si neZ rentabilita celkového kapitdlu, hidree o

negativnim pasobeni finaréni paky nebo téz o fssobeni ,kyje".
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A ROA> i
Rentabilita
vlastniho kapitalu

(ROE) i ROA = i

ROAK<|
"CKIVK

Obr.8-6 Zavislost vyvoje rentability viastniho Kapi na rentabilig
celkového vloZzeného kapitalu a Grokovéentiluhu

Miizeme zkonstatovat, Ze plati nasledujici obecnéstosiv: i
a) jestlize se rentabilita celkového kapitalu (ROAyna urokové nie placené chl
cizi kapital (i), fina@ni paka nepisobi a podnik je indiferentni ke sklacidroji, |
b) jestlize je rentabilita celkového kapitalu (ROA}SI neZ Urokova mira placer!né
za cizi zdroje (i), mluvime o pozitivningspbeni finagni paky, tj. zvysene
zadluzeni zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalO&, !
jestlize je urokova mira z cizich zdrofi) vySSi nez rentabilita celkoveho
kapitdlu (ROA), mluvime o negativnimispbeni finatini paky, tj. zvysenp
zadluzeni snizuje rentabilitu vlastniho kapitalDR. i

8.2.2 Multiplikator jm éni akcionéra
Rentabilitu vlastniho kapitalu ovikiwje pochopiteld vice ¢initela, pro

vyswtleni Ize pouzit nasledujici vztah:

i Roc- BT, T EBT Az .10
redukci zisku A EBIT VK EBT
kde: EBIT =zisk ped odétenim Urok a zdagnim

EBT =zisk ed zdasnim

Cz =gisty zisk

EBIT/T =provozni ziskovost trzeb

T/IA =obrat celkovych aktiv

EBT /EBIT =drokova redukce zisku

A/ VK =financni paka

CZ/EBT  =daiova redukce zisku
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8. Naklady kapitalu. Kapitalova struktura a jejtiomlizace

Vliv zadluZzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalwjadruji dva z vySe
uvedenych faktar, drokova redukce zisku a tzv. finam paka, picemz tyto dva
faktory pasobi protictidreé. ZvySeni podilu cizich zdrbj tedy zadluZzenosti, které se
projevi v fistu ukazatele finami paka, ma podle tohoto vztahu pozitivni vliv na
rentabilitu vlastniho kapitalu. Z jiného pohledu w&ak zvySeni podilu cizich zdfoj
vliv na zvySeni Urok, které pak sniZzuji podil zisku plynouciho invedtor a
zpasobuje pokles ukazatele Urokové redukce zisku aitimntability vlastniho
kapitélu.

Spole&ny vliv obou faktofi (Urokové redukce zisku a fin&m péky) lze

vyjadit jejich souinem, ktery se nazyva ziskovycitiek finani paky nebi iq's oot pas

multiplikator jm &ni akcionaré (equity multiplier). Udava, Kkolikrat je kapit ~ Pusobiprotichidné
kmenovych akciond ,zvétSen pouZzitim dluhu jako zdroje financovani. Pdke
vétSi nez jedna, pak zvySovani podilu cizich ztkg finaréni struktide podniku mé

pozitivni vliv na rentabilitu vliastniho kapitalu ékn&.

EBT A
x—>1 (8.11)

EBIT VK

8.2.3 Kuvantifikace optimalni kapitalové struktury

Spravna volba optimalni struktury kapitalu podnifako napiklad pouZziti Pri optimalni

L, ; ; L . L . . kapitélové struktuie
akciového (vlastniho) versus dluhového (ciziho)aficovani podnikugi pongr dosahuje podnik
p p . e . Ly p ., hejnizSich nakladi na
kratkodobého a dlouhodobého kapitalufpatezi tzv. klasické problémy modernicl ) kapital

podnikovych financi. Teoreticky iiemeoptimalni kapitalovou strukturu ur €it
jako minimum celkovych nakladi na podnikovy kapital (4, 41). Tyto naklady

. At e 2 . . Optimalni
spojené se ziskanintiplusného druhu kapitalu jsou zavislé nad@ho splatnosti a kapitalovou strukturu
riziku jeho pouZiti z hlediska uZivatele i investoOptimalizace kapitalové struktur neniv praxi 'ehfff

urcli
podniku proto sp&iva ve vzajemném vyrovnani obou fakKtomynosnosti a rizika

tak, aby bylo dosahovano maximalni trzni hodnotgrlu.

Analyzy zaloZzené na dlouhodobych udajich vSak projkaze (1, 41, 46): Naklady jednotlivych

a) Naklady dluhu s Grovni zadluzenosti stoupajfi, mizké zadluZenosti pa¥mé druhi kapitalu
. o .« . . . . ) stoupaji se zvysuijici
pomalu, i vySSi zadluzenosti prddji. Je to dsledek rostouciho fingniho se zadluZenosti

rizika, které podstupuji &ftelé firem a které se projevuje ve zvysené
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poZadované vynosnosti vloZzeného kapitatasttaklad dluhu a jeho charakter
je odlisny v fiznych podnicich, oditvich v zavislosti na ¢ podnikatelského
rizika.

b) Naklady vlastniho kapitalu také stoupaji v zavislos mie zadluZenosti. P

vy8Sim stupni zadluZenosti rostou také rychlejidigledku vy3Si zadluZzenosti

stoupd riziko akciori@, projevujici se ve zvySeném poZadavku na vynosnost

~

akcii a tim i vrostoucich nakladech kmenového tépi Ty @i vyssi

zadluzenosti rostou dokonce rychleji, nez nakladiual

Krom & nakladi na Primérné naklady kapitalu jsou vychozim, ale nikoliv ifgdn cinitelem,
kapital je mnoho
dalSich faktori

Ozf'i‘:('tvl“j"c'bh kapit. o sloZeni kapitalugsobi na volbu kapitalové struktury jg&talsi faktory, zejména:
Strukturu

ktery rozhoduje o volboptimalni kapitalové struktury.irPpraktickém rozhodovani

majetkova struktura podniku, postoje manéZeriziku, snaha o udrZeni kontroly
nad ¢innosti podniku, velikost a stabilita realizovanétisku podniku, poZzadavky

véfitelt a od¥tvové standardy.

Pouzity kapital pro financovani majetku bylnaké odpovidat stupni likvidity
jednotlivych druli majetku. Rychle fevoditelna aktiva (zejménagkteré druhy
ob&zného majetku) je mozné kryt kratkodobymi zavazigopak dlouhodobé aktiva
(zejména dlouhodoby majetek a trval#@mnoucéast ol¥Zného materialu) jed@lné
financovat dlouhodobym kapitalem, viastnim nebdneizRi tom se v poslednim
obdobi stéle vice prosazuje zdsada, Ze vlastnidkdyyi el kryt jen ta dlouhodoba
aktiva, kterd jsou typick& pro podnik, ostatni diodobd aktiva mohou byt kryta
z ciziho kapitalu, leasingem apod., protoze js@e Igrodejna nez specialni stroje a

zaiizeni.
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8. Naklady kapitalu. Kapitalova struktura a jejtiomlizace

;sHRNUTE

1. Naklady kapitalu pedstavuji minimalni vynos projektu, ktery musi dusdut,
aby byl akceptovan.

2. Né&klady ciziho kapitalu d¥eme vyjadit jako vynos, ktery poZadujiétitelé

\/ (investdi). '

$ 3. Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovynielavanim investar

(vlastniki). Vynosové ¢ekavani je nutno odvozovat z mozného alternativr iho

vynosu kapitalu sihlédnutim k riziku. ‘

4. Maximalni trzni hodnoty dosahuje podnikii pminimélnich ptmérnych

nakladech kapitalu.

- 5. Kapitdlovou strukturu rizeme definovat jako strukturu dlouhodobého kapitalu

podniku k ugitému okamziku.

~ 6. V ptipadt, Ze rentabilita celkového vioZzeného kapitdlu neffltunéklad je vyss

nez Urokova sazba z ciziho kapitaldispbi zadluZeni pozitivnna rentabilitu

vlastniho kapitalu; mluvime o kladnénmigmbeni finatini paky.

7. Multiplikator jméni akcion&l udava, kolikrat je kapital kmenovych akcidié

,ZvétSen” pouZzitim dluhu jako zdroje financovani.

KLI COVA SLOVA: néklady kapitalu, vazené pramérné néklady kapitalu,
naklady ciziho kapitalu, naklady na vlastni kapitdl kapitdlova struktura
podniku, optimalni kapitalovd struktura, damovy S§tit, finanéni péka,

multiplikator jm éni akcionéra.

OTAZKY:

1) Vyswtlete, ve kterych oblastech finariho rozhodovani jsou vyuZivany
naklady kapitélu.

2) Definujte ndklady kapitalu, ndklady vliastniho kapit naklady ciziho kapitalu.

3) Které naklady kapitalu jsou obvykle leyjgi? Vyswtlete, pr@ se tak domnivate.
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4)

5)

6)

7

8)

Identifikujte, jakymi mozZnymi zfisoby Ize vypgitat naklady kapitélu.

Kdy dosahuje podnik maximalni trzni hodnoty?

Definujte, co rozumite pod pojmem kapitdlova stwat Vyjaduje kapitalova
struktura totéz co finami struktura?

Vyswétlete, zda maji darvliv na kapitalovou strukturu. Jestlize ano, jaky?

Uvedte, co vyjaduje pojem optimalni kapitalovd struktura. Které téaly
rozhoduji o volk optimalni kapitalové struktury?

SEBEHODNOTICI CVI CENI:
Spravné dopliite nasledujici vyroky.

1.

2.

3.

SniZeni dani firmy vyvolanéustem d#éowvé odiitatelnych néklad, obvykle
Urokil a odpifi SE NAZYVA .....oevinieeiii i

Pouziti  dluhu  (ciziho kapitdlu) ke zvySeni ROE djge

Zakrouzkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢i nepravdivy (N). Uvedte, pro¢
se tak domnivate.

1.

2.

Pouziti dluhu (ciziho kapitalu) ke zvySeni rentiépilastniho kapitalu vyijaitlije

provozni péka. N

Model CAPM Ize pouZitip zjistovani naklad viastniho kapitélu. N
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3. Vlastni kapital je pro podnik obvykle draz$i ne#ici ‘P /N

4. V piipadt, Ze rentabilita celkového vioZzeného kapitalu (omefloo naklad) je
vySSi neZz urokovd sazba z ciziho kapitaldsgbi zadluZzeni negativynna
rentabilitu vlastniho kapitdlu a mluvime o zaporngisobeni finatiniho kyje.

Prifad’te spravné pojmy, které spolu souviseji:

naklady vlastniho kapitalu davy Stit

naklady ciziho kapitalu multiplikator jeni akcion#i
urokova redukce zisku optimalni kapitalova struftur
minimalni pfimérné naklady na kapitél stavebnicova metoda

Poznamky k 8. kapitole
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9. Dlouhodobé financovéani investiho majetku

9 Dlouhodobé financovani investiniho majetku

CiLE:

Na konci této kapitoly budete ungét:
charakterizovat dlouhodobé financovani
tiidit finaneni zdroje z §iznych hledisek

charakterizovat jednotlivé externi finam zdroje
charakterizovat jednotlivé interni finémi zdroje

NN N N N N

promitnout zdroj financovani do majetkové a kapitél oblasti

vyjmenovat vyhody a nevyhody jednotlivych zdrdinancovani
stanovit metodicka dopotani pro vykr zdroja financovani

Blokové schéma kapitoly

1. Kapitola

Finartni rozhodovani

|

Financovani

vlastni <——
cizi —

| l

Kratkodobé Dlouhodobé
financovani financovani

|

Intern{

> nerozaleny zisk
L odpisy

171

|

Externi

emise akcif

emise dluhopis

avéry

projekt. financovani

venture kapital

leasing

forfaiting
dotace
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Realizace investhich projeké je zavisla na dlouhodobém financovénl’,g tj.
pouziti dlouhodobych zdrbjfinancovani. Jejich dlouhodobost je déﬁasovymé
horizontem doby splatnosti, jejich pouZiti je &mti strategickéhaizeni podniku1i
Strategicka rozhodnuti vyZaduji velid@stky pesz a pinaseji velké zamy véinnosti :
podniku. Z hlediska finamniho /izeni je proto nutné téchto rozhodnutich bréit
v Uvahu faktor rizika @asu, se kterymi jste se blize seznamili ve 2. dapit :

9.1 Tridéni finanénich zdroja

Finartni zdroje nizeme tidit z fiznych hledisek:

a) vlastni a cizi finaéni zdroje- rozliSujicim znakem je vlastnictvi (obr.9-1). Za

Z hlediska vlastnictvi ] ] ) ] o )

se zdroje dli na vlastni zdroje se povaZzuji vklady viastijlodpisy a disponibilni zisk po zd&ri

vlastni a cizi .. . . . . _ . L
a Uhrad dividend, zdroje z prodeje nepgnich ¢asti majetku. Cizimi
finannimi zdroji jsou vSechnyifrastky dluhi. Za cizi zdroje Ize povazovat i

leasingové financovani pomoci pronajmu majetku.

Cizi zdroje ‘ Vlastni zdroje

] ]

Podnikové dluhopisy v Emise akcii Zisk + odpisy
Obr.9-1 Vlastni a cizi zdroje financovani

Z hlediska doby b) kratkodobé a dlouhodobeé zdrojeozliSujicim znakem j€as - doba splatnosti.

splatnosti se zdroje
déli na kratkodobé a

dlouhodobé zdroje se splatnosti deli. Vlastni figah zdroje jsou z hlediskasasu

Za kratkodobé zdroje se povazuji zdroje splatné doku, za dlouhodobé pak

povaZzovany za trvalé zdroje s neomezenou splatnosti

Pokud podnik vytvori
zdroje, jedna se o

interni zdroje, zveri zaklad vnitni ginnosti&i jinak
ziskava externi zdroje

c) interni a externi finami zdroje- ¢leni se podle toho, zda je podnik ziska na
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Problém k zamysleni 9-1
Zamyslete sea zarad’te z hlediska zfisobu ziskavéani, z hlediska vlastnického a ((@))
¢asoveho nésledujici finami zdroje:

- emise akcii

- odkup pohledavky forfaitingovou spéteosti

- emisni azio

- fond kulturnich a soc. pib vytvdeny @idélem ze zisku
- zévazky wéi zamgstnandm

- nerozeéleny zisk minulych let

- eskontni Ger

9.2 Financovani z externich zdrof

9.2.1 Financovani pomoci emise akcii
Akcie je cenny papir, ktery o8dcuje prava jeho majitele a jeho vlastnicl K externim zdrojim
; . ) L . . o ) L . patki akciovy kapital
podil na podnikovém kapitalu. Majitel akcie se pioda fizeni akciové spomosti
prostednictvim svého hlasu na valné hromabale ma pravo na dividendu a na
majetkovy fistatek i likvidaci spol&nosti. Ma pravo nafgdnostni ndkup akciifp
jejich dalsi emisi. Majitel akcie neibe poZzadovat vraceni podilu, za hosgeda

spole&nosti ri&i jen do vySe svého vkladu.

Druhy akcii

NejdilezitéjSim druhem akcii jsoumenové akcieCharakteristické jsou tim,
Ze majitel pobira pohyblivou dividendu a ma prawsastnit se hlasovani na valné
hromad.

DalSim vyznamnym druhem akcii jsaqarioritni akcie Tyto akcie maiji
nekteré vlastnosti, které jsou typické pro dluhopismaji pevnou dividendu, neni
v3ak s nimi spojen zdvazek vyplatit tuto dividendagiklad v pipad, kdy
podnikové zisky nejsou dostéte vysoké, aby mohly byt vyplaceny. Jestlize ale
nejsou vyplaceny dividendy drZiteh prioritnich akcii, nemohou byt vyplaceny ani
drzitetim kmenovych akcii. Majitelé prioritnich akcii nemajbvykle hlasovaci
pravo (v gipack, Zze neni vyplacena prioritni dividenda, akciondbyvéa hlasovaciho
prava do doby vyplaceni dividendy)ii Bikvidaci spol&nosti se po Uhradvsech
dluhd nejdive uspokoji naroky prioritnich akciofia a teprve potom naroky
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kmenovych akcion@. Obvykle je stanoveno, jaky podil mohou mit ptigiriakcie
na akciovém kapitalu.

Akciova spolénost miiZe vydat zangstnaneckeé akcie.

Akcie mohou byt vydanyna majitelenebona jméno.

ZvysSovani akciového kapitalu

ZvySovani akciového kapitalu saige uskuténovat iznymi cestami:
» emisi novych akcii

Pri emisi akcii obdrzi emitujici podnik hotovost za Ee novi akcioriase
stanou spoluvlastniky podniku. Podle pravnfhdu mnoha zemi, podniky maji za
povinnost nové akcie nejprve nabidnout stavajidastaikim nebo k nabidce jinym
investom musi mit spoknost souhlas akcioh@ Stavajici akciond mohou
odckleng prodat sva prava na nakup akcii aniz koupi alieise akcii nese s sebou
emisni naklady, emitent provadi emisi novych akaitSinou prostednictvim
finanénich instituci.

Z hlediska financovani jeuteZity rozdil, ktery vznikd $ rozdilu mezi

nominalni a trzni cenou akciéi gmisi akcii na primarnim trhuemisni azio

» premeEnoucasti majetku fevysujici zakladni kapital na zakladni kapital uyitd
novych akcii nebo zvySenim nominalni hodnoty sfigiet) akcii

Pri tomto zpisobu zvySovani zékladniho kapitalu podniku neplynou
prostedky, v podstdtse jedna o detni zalezitost. Pokud akciam@bdrzi vice akcii
a vlastr celkova hodnota podnikuigtavd nezminéna, miZze dojit k poklesu trzni

ceny akcie.

SniZeni akciového kapitalu
SniZeni akciového kapitalu seibe uskuteénit:
» shiZzenim pé&u akcii jejich vzetim z athu (tzv. svolani akcii)
» sniZzenim nominalni ceny akcie viinou za nové akcie nebo okolkovanim

» skladanim akcii (vygnou ugeného pétu akcii za jednu)
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9.2.2 Financovani pros¥ednictvim venture (rizikového) kapitalu

Existuje fada definic venture kapitalu, avSak vSechny se p&#0  vstup do zakladniho
kapitéalu je mozny i

formou venture
kapitalem pin&si divodci podnikatelského z&mu. kapitalu

vystihnout zakladni poznavaci rys, a to synergiefgkt, ktery spojeni s rizikovyrn

Pro venture kapital je charakteristickyimy vstup do zékladniho kapitalu
podniku. Obvykle se venture kapitalovy investowétiensinovym podilnikem na
kapitélu podniku s pravem veta ¥kterych zédkladnich rozhodnutich. KdyZz podnik
neusgje, pak ztraci viozené pragetky. V gipadt Usgchu miZze jeho menSinovy
podil pedstavovat i &kolikandsobné zhodnoceni investicefi¢gmz tohoto
zhodnoceni dosahuje v podopozdijSiho odprodeje svého podilu v podniku. Od
obvyklého podilnika na podniku se venture kapitaliowestor odliSuje svou snahou
U¢astnit se pouze ndipméani zasadnich rozhodnuti a ponechsny chod podniku

na tvircich podnikatelského z&mu.

Venture kapitalovi investo se mezi sebou odliSuji nejen velikosti a
odwtvovou orientaci, alefpdevsim zagtenim na ufitou fazi rozvoje podniku.

Prvnim typem jepredstartovni financovaniJdde o financovani vyvoje
vyrobku, pro ktery teprve v budoucnu vznikne podkiery jej bude nabizet.

Druhym typem jestartovni financovaniFinance jsou poskytovany podniku,
ktera m& ppraveny produkt, vedeni a organiré zabezp&eni prodeje a jagn
vymezeny trh, na ktery hodla proniknout.

DalSim typem jefinancovani pdéatecniho rozvoje podniki, existujicich

obvykle még neZ ti roky, které doposud nedosahly zisku.

Tyto prvni ti typy jsou velmi rizikové, protoZe investor nevididné minulé
Uspechy podniku a musi se opiratepevsim o svou intuici a vlastni zkuSenosti.

Rozvojové financovarge pouziva hlavnk navySeni pracovniho kapitalu
podniku, zavedeni dalSiho vyrobkusluzby, ziskani nového trhu. V Evroe to
neiastjsi zangeni venture kapitalu.

DalSim typem venture kapitalu fimancovani akvizick tomuto typuradime

i management buy out a management buy in.
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Pokud mé podnik problémy s cash flowiddu nutnosti placeni vysokych
Urokii v souvislosti s velkym zadluZenim,ae pomoctprofinancovani dluhukdy
venture kapitalovy investor propla&ist dluti podniku a ziskava v nich majetkovy
podil.

Specialnim typem venture kapitdlové investice Zéchranny kapitél
Zachranny kapital byva spojovan s nastupem novéaoagementu, ktery zarave

ziskava vlastnicky podil.

Jiz déle neZz dv desitky let paf venture kapital k rychle se rozvijejicim
oborim. Venture kapital poskytuji ngjsgji dcetiné firmy bank nebo se venture
kapitédlové spolénosti stavaji satasti schémat podpory malého aredhiho

podnikani statnich a mezinarodnich instituci.

9.2.3 Financovéani pomoci vydani dluhopié

Dluhopisje cenny papir, ktery vyjadje zavazek dluznika (emitentajcv
majiteli (wefiteli). Jde o dlouhodoby cenny papir, pro ktery clearakteristicka
splatnost za ditou dobu, pedem stanoveny Urok a nemoznaositele podilet se na

rozhodovani podniku.

Druhy dluhopig

NejbezngjsSim druhem dluhopisje p/Aimy dluhopis ktery splaci rovnogrng
po dobu své existence pevstanoveny kupdn. Na konci dané doby splatnosti je
vyplacena cela jistina (nominalni hodnota) dluhopid/Sechny ostatni druhy
dluhopigi predstavuji §zné obmény tohoto zakladniho typu. Rozdilné mohou byt
podminky splaceni jak nominalni hodnoty, tak kupénu

S rekterymi dluhopisy jsou spojend@zana prava uplatnitelna v budoucnosti.
Kromé dluhopidi s call a put opci, jsou tonvertibilni dluhopisykteré mohou byt v
budoucnu vyranény za akcie nebo jiné dluhopisy.

Dluhopisy mohou byt rozdeny také podle emitenta nstatni, komunalna
podnikové dluhopisg.

Dale mohou byt rozleny podle miny, v které byly vydany

(denominovéany). Dluhopisy 2Zjici na doméaci fnu a vydané domécimi, resp.
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zahrantnimi emitenty jsou nazyvany domacimi, resp. zalkrdnii dluhopisy.

Dluhopisy vydadvané emitenty v jiné nez doméaé&héjsou nazyvangurodluhopisy

Posledni klasifikaci dluhopisje jejich rozéleni podle miry rizika jejich
nesplaceni, hodnoti se bonita emitenta. Riziko y@dieno obvykle v podab
ratingu, ktery nabizeji specialni instituce. Sngéim dluhopisu je spojertiplatek
(prémie) za riziko nesplaceni.

Dlouhodobé dluhy mohou mit také formhypoteénich zastavnich ligt
Hypoteini zastavni listy jsou dluhopisy, jejichZz kryti mabezp&eno zastavnim

pravem na nemovitost.

9.2.4 Financovani pomoci U¥ru

DalSi cestou ziskavani externich fitaith zdroji jsou U¥ry od finargnich
instituci, nefasgji od bank. Podle doby splatnostélisine Gwry na dlouhodob¢ Overy jsou
stredrédobé a kratkodobé. Dlouhodobéétiv se splatnosti obvykle delsi nez 5 ”elbzlzznlilz'l:gglft‘;ﬂ
slouzi k roz&ovani fixniho majetku a jsou proto nazyvany i iti@gmi Owry.
Kratkodobé Ugry jsou splatné za dobu kratSi nez 1 rok a majt kritkodoby
nesoulad mezi tvorbou a uzitim @g&nich prostedki podniku, vyvolany zejména

sezonnosti vyroby a prodeje.

Rezim splaceniigpcky mize nabyvatiznych forem. V zasadze rozliSovat
tii formalni zpisoby umaovani jcky:
a) pujcka se splacidhem doby splatnosti stejnymi splatkami, splatnymk&nci
urokovych obdobi, vedle splatky se hratiglusny Urok
b)  pjcka wetrg nakehlych Uroki se splaci stejnymi pravidelnyniastkami —
anuitami:
Velikost pravidelné réni splatky se vypita podle nasledujiciho vztahu
anuita = hodnotatpcky x  umdovatel (9.2)
c) pucka se splaci tak, Ze seHem Uv¥rovaciho obdobi plati jen droky a
k splaceni fpj¢ky dochazi az na konci érovaciho obdobi.
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9.2.5 Projektové financovani

Jde zpravidla o Aisob financovani velkych a n&rych akci, které by samy
o solg byly prilis ,velkym soustem” pro jednoho investora. Priicje realizaci je
zakladana nov4, samostatna projektova firma, kseréa financovani projekt
vypujcuje uwrove zdroje a vzniklé zavazkygbir4 do své bilance. Takto vznikla
projektova firma spolupracuje se vSemi subjektynteaiesovanymi na projektu .
Oproti klasickym investinim akcim je dchto subjeld mnohem vice ad&i se o
rizika spojena s projekty. | kdyz se pro §idt Uwra pouzivaji vybudované objekty,
zasadni vyznam seiklada budoucimu cash flow, ktery musi byt dostatevelky,
aby uneslfadu gipadnych zhorSujicich viiv PoZadavkem, ktery nerbe byt u
projektového financovani nespin je (&ast vlastniho kapitalu (alespd®0 %-ni
podil). Zbyvajicich 80% se obvykle kryje ze zdrdjank nebo dalSich zdfoj
Projektoveé firmy v roli dluznii ziskavaji U¢ry negasgji od kometnich bank nebo
multilateralnich finatinich instituci zpravidla formou syndikovanych ¢ty se

splatnosti ve g¢dredobém nebgastji dlouhodobém horizontu.

9.2.6 Financovani leasingem
Podniky ¥tSinou pdizuji suvj fixni majetek ndkupem od dodavatelinou
alternativou ptizeni fixniho majetku je jeho pronajem (leasing) smkcialnich

organizaci za @itou Uhradu.

Leasingje anglické slovo odvozené od slovesa ,to leasgirenajimat.
Obecrt piijata a jednozn&m& definice tohoto pojmu prakticky neexistuje.
Vykladovy slovnik leasingu uvadi nasledujici defirnpro finargéni leasing: “Leasing
je obchodni operaci leasingového pronajimateleasirigového nijemce, zajigici
porfizeni majetkové hodnoty pronajimatelem podlggint poZadavknajemce, jeji
Ucelové uZivani najemcem po obdobi bliZici se jejpéddivotnosti za Uplatu
s moznosti jejiho figchodu do vlastnictvi ndjemce po ukeni doby trvani
leasingové smlouvy.”

Leasing Ize obe@ncharakterizovat jako dvoustranny vztah, ve kteisn
vlastnik gedntu — pronajimatel smluvnzavaze podstoupit za Uplatu pravo uzivani
najemci. Najemci je tak umo&no vyuZivat paebny hmotnyi nehmotny majetek,

aniz by musel disponovat vlastnimi fikafmi prostedky nebo Usrovymi zdroji
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pottebnymi k jeho zakoupeni. Leasing slouZzi nejen jaMternativni zfisob
pofizovani investic, ale i jako prdsddek aktivniho ovlitovani finagnich toki

ekonomickych subjeltta optimalizace jejich d@vého zatiZeni.

Leasingové operace I2¢&enit podle ®gkolika kritérii, podle majetkopravnich
vztahi na z&étku a na konci leasingové smlouvy jej &enit na:

a) finareni leasing,

b) operativni leasing,

c) prodej a zggtny pronajem.

Operativni leasing m& kratkodoby charakter, zahrnuje v &@dik finartni
sluzbu pronajimateli, tak i udrzovaci sluzbu. Smaloje zde mozné i anulovatqul
uplynutim givodni doby. Platby za najemné nemusiéppokryt cenu zézeni.
Najemni smlouva je obvykle dohodnuta na kratSi bhdwe? je éekavana Zivotnost

zaizeni.

Financni leasing je dlouhodoby, neposkytuji s&i mém servisni sluzby,
neni vypo¥ditelny a platby za najemné musi glmhradit cenu pronajatéhoizzeni.
Finargni leasing se podoba p&mi pijéce, pro najemce znamena okamzity e
piijem, protoze nemusi zaplatit za poZadovany majeikovaél se najemce
zavazuje splacet pravidelné platbshbm trvani kontraktu. Jak wipads leasingu,
tak v gipack pijcky pertz, se najemci roz&iji pereZni prostedky v sodasnosti a
splaci je pozgi.

VétsSina finanich leasing predpoklada, Ze najemce udrZzuje majetek,
pojistuje ho a plati majetkové darftzv. cisty leasing). Nkdy tyto povinnosti na
sebe pebira pronajimatel.

Obvykle se také u finaniho leasingu uplétije tzv. gimy leasing - to
znamena, Ze smlouvy jsou uzavirdny ng&eny, novy majetek (ngjemce cir
zaizeni, které poZaduje, pronajimatel totdizeni koupi od vyrobce a na zakdad
smlouvy jej pronajme). &kdy se uplatuje prodej a z§tny pronajem (nefmy

leasing).
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Prodej a zptny pronajemspaiva v tom, Ze podnik proda &vexistujici
majetek leasingové spdleosti a zptné si majetek od ni pronajme. Touto operaci
ziska podnik pefEni prostedky, ale ztrati vlastnické pravo k prodanému rkajet
Na zaklad smlouvy o pronajmu fiZze v3ak majetek vyuZivat pro svéely za
prislusné najemné. Jde vlastn specifickou formu finatmiho leasingu, ktera se
uplatiuje v situaci, kdy podnik p#gbuje zvySit svou likviditu o platebnich

potizich.

Leasingova platbaje kalkulovdna tak, aby sfla na Uhradu odpis

pronajatého majetku (pokud neni dohodnuto, Ze geguli ndjemce), sluzeb, které
dle smlouvy zajifuje pronajimatel (nd@p udrzba, opravy) a poZadovanou miru
vykonnosti leasingové organizace ze zisku po &diawtetre rizikové prémie.

P posuzovani vy3e leasingove platby febla respektovatasovy faktor a
miru zdawni zisku. Daové zatizeni ovlituje vySi ddiové Uspory, ziskanétip
leasingovém zjsobu financovani, protoZe leasingové splatky shiigk pro @ely
zdaréni. Abychom si mohli leasingovou splatku uznatojakdklad na dosaZeni,
zajis€ni a udrzeni fijma a tim snizit zaklad d&n musi byt splény podminky

uvedené v zakano danich z fijmu.

9.2.7 Faktoring, forfaiting

Kromé uvedenych forem financovani z externich zirep v podnikové
sfée pouzivaji i dalsi formy financovani — faktoringfafaiting. Faktoring (viz
kapitola 6) pedstavuje odkoupeni kratkodobych pohledavek faktoreHi
forfaitingu jde o odkoupeni igdrédobych a dlouhodobych pohledavek, spojenych
prevadzrt s prodejem strdj zafizeni a investinich celk, dodavanych na
dlouhodol¥jSi dodavatelsky Ur.

Faktoring a forfaiting jsou sluzby postavené nabglai cesi, tedy

postoupeni pohledavek faktoringové nebo forfaitifgspol€nosti.

9.2.8 Dotace
Dotace (nenavratné zdroje financovani) jsou ekookynih nastrojem, jehoz
prostednictvim stat nebo jiny Gzemni celek podporujesprovani svych z&mi

(47). Formy a zfsoby poskytovani dotaci mohou byizné, v zasadje mozné

18C
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¢lenit na gimé a nefimé. Rimé dotace znamenajtipun petiznich prostdki do
podniku, tedy zvySeniifjma podniku. MiZe jit o intervenini ceny, exportni dotace,
investini dotace aj. Ndjimé dotace znamenaji snizeni podnikovych \digjnim
pati predevSim d&ové Ulevy, f@jcky bezur@éné nebo pjcky se snizenou Urokovou
sazbou, statni zaruky &mi, bezplatné poradenstvi, poskytovani vyhodnychistiat

objednavek.

9.3 Financovani z internich zdroj
Interni zdroje jsou
vyznamnym zdrojem
financovani

Jako interni zdroje financovani vystupuji odpisiskzpo Uhrad dani ¢
podili na zisku, rezervni fondy a zdroje z prodeje n&peichcéasti majetku.

Nerozaleny ziskje tacast zisku po zdami, ktera neni pouZitd na vyplatu
dividend ¢i na tvorbu fond ze zisku. Nerozleny zisk vystupuje v bilanci jako
soutast vlastniho kapitalu.

Na vySi nerozéleného zisku méa rozhodujici vliv zejména:
vySe zisku BZného obdobi
dai ze zisku

tvorba rezervnich fondze zisku

P wDbd P

vySe podil na zisku vyplacenych viastriita.
Zdanovani a rozélovani zisku jsou legislativhupraveny (podrobiji viz kap. 10).

Odpisy na rozdil od zisku, jsou relati#stabilni zdroj financovani. Je tomu
tak proto, Ze nejsou ovli¢ny tak velkym mnoZzstvim prognlivych faktort jako
zisk a podnik je ma k dispozici i ¥ah gripadech, kdy nevytwd Zadny zisk a trzby
pokryvaji pouze Urovenékladi.

Celkové vySe odpiszavisi nadchto faktorech:
vySi a struktie dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
cert majetku

dobk® odepisovani majetku

S

metodt odepisovani.

Odpisy existuji getni a déové. O vySi a zfgsobu odpisovani ucétnich
odpisi rozhoduje podnik samosté&tma zaklad svych odpisovych plén Daiové
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odpisy nejsou fednetem (Etovani, mimodetns se o ¥ upravuje vykazovany zisk.
Zredlréni odpisi a zisku pomoci Zirodrenych odchylek &etnich odpig od
daiovych nuZze rispét ktomu, Ze podnik bude sniZovat pouZiti zdrgyro
nevyrobni dely (pouziti na dividendy, na podily na zisku ap@lnaopak zvySovat
zdroje pro modernizaci fixniho majetku a nutnéldticéini znény.

VySi nerozdéleného zisku ovliiiuje i tvorbarezervnich fonéd podniku.
Predstavuji ¢ast zisku podniku, kterou si podnik ponechava jakbranu proti
raznym rizikim. Pokud je podnik nemusi pouzit na financovaedem ugenych
potreb, mohou byt dasré vyuZity jako interni zdroj financovani rozvoje.

Vedle rezervnich fond existuji jest rezervy Od rezervnich fond se
odliSuji zpisobem tvorby (jsou zahrnovany do nakigubdniku) a uzsi ¢elovosti

mozného pouZziti.

9.4 Piednosti a nedostatky jednotlivych zdrofi financovani

Z hlediska financovani podniku mdgimenové akcigrednostv tom, Ze
nemaji pevné datum splatnosti (na rozdil od @utze nevyzaduji stalé platby
majitelim ve forn¥ droku a jsou obvykle snaze prodejné nez prioritkéie a
obligace, protoze dividendy z nich jsou zpravid{@si, nez dividendy z prioritnich
akcii a urok z obligaci. Financovani pomoci kmermtviakcii je pro podnik tedy
mérg riskantni, nez financovani pomoci prioritnich &keébo dluhopis. ZvysSuji
také divéru weéfitela - ivérovou schopnost podnik Financovani pomoci kmenovych
akcii mize byt vyhodné pro ty podniky, v jejichZ kapitalos#uktue je vySSi nez
optimalni drové dluhi — vtomto pipad se potom snizuji @mérné naklady
kapitalu. Kmenové akcie jsou obvykle snaze pragjginnez prioritni akcie a
dluhopisy. Nevyhodoukmenovych akcije to, Ze roz$uji hlasovaci pravo a tim i
kontrolu o dalSi akciorté, jejich emitovani je spojeno s vysSimi ndkladgZ m
prioritnich akcii a dluhopis Akcie jsou z hlediska investora riskagji nez
dluhopisy nebo prioritni akcie, invesgitgroto Zadaji vy3Si vynosnost kmenovych
akcii, coz zvySuje naklady na ziskani kmenovéhat&lapve srovnani s prioritnim
kapitédlemci dluhy. Krom toho dividendy nejsou nakladem sniZujicini da zisku,
jako tomu je u Urok z Uveru ¢i obligaci.
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Prednosti prioritnich akciiz hlediska financovani podniku je zejména
skute&nost, Ze umailji zvySeni kapitdlu, aniz by se omezoval vliv redji
kmenovych akcii na rozhodovéani, kladou nizsi narokyvysi dividend nez akcie
kmenové, ve srovnani s dluhopisy nejsou splatnéskig€néné vyplaty dividend
z prioritnich akcii ma ménvéazné dsledky (moZnost kumulace dividend) nez
neuskuténeéni splatek arok z dlouhodobych diuh Nevyhody prioritnich akcisou
spatovany gFedevsim v tom, Ze dividendy z prioritnich akcii suej nakladem
shizujicim vySi da# ze zisku ve srovnani s aroky z divifa prioritni kapital je proto
drazsi nez dluh. DalSi nevyhoda &pa@ v tom, Ze i i poklesu zisku musi emitent
uhradit dohodnutou, relati¢rstabilni dividendu.

Prednosti venture kapitdlové investineni jenom jednorazové poskytnuti
financi, ale mnohalety proces souZiti podnikatdiskésubjektu s venture
kapitalovym investorem, ktery vSestrgnnapomdéha rozvoji firmy a pravidein
monitoruje jeji aktualni situaci. Prévodborné znalosti, které s sebou investor
prinasi, maji mnohdy pro rozvoj podnikwtsi vyznam nez samotné invesii
prostedky. Spojeni kaZdodenniho pracovniho nasazeinicitvpodnikatelského
zaméru se spoludasti venture kapitalového investora na strategickpzhodnutich
podniku miZze vést k nadstandardnvysokému zhodnoceni préstka. Venture
kapital casto vstupuje do nekgjné¢ obchodovatelnych podnik a tak umoZzni ziskat
kapital i podnikm, které o emisi cennych pajpina véejnych trzich nemohou
uvaZovat. Velkou vyhodou tohoto typu kapitélu je, riezatZzuje podnik dluhem a
nutnosti platit fixni platby.Nevyhodou venture kapitalové investio#ize byt
omezeni rozhodovacich pravomoci stavajicich vlastii odprodej podilu po
uréitém obdobi. Podniky, které se mohou &Sp uchazet o financovani rizikovym
kapitdlem, by nily sphovat miniméli nasledujici fedpoklady:

v Investiéni zamér musi mit vysoky ziskovy potencial.

v' Kvalitni marketingova strategie. Ja&smndefinované dlouhod@b udrzitelné
konkurerini vyhody, nap patenty, jedingny vyrobek, zgsob distribuce,
smluvrg zajis€ny pristup na wity segment trhu.

v Podnikatel ma zavedergdny a pithlednyfidici a @etni informa&ni systém.

v" Podnik je ve forma s.r.o. nebo a.s. nebo bude &chto forem peveden.
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Z hlediska financovani podniku majiuhopisy vyhodpiedevsSim v tom, Ze
urok (cena ziskaného kapitalu) je obvykle pewtanoven, majitel dluhopisu se
potom nepodili na zvySeném zisku (nemusi ovsenit platly), placeny Grok z
dluhopidi je obvykle nizs8i nez z kmenovych i prioritnich akékcion&i neztraceji
svou kontrolu nadéinnosti podniku i vy38im vyuzivani dluhopis Urok z
dluhopigi je na rozdil od dividendy nédkladem snizujicimidee zisku. Dalsi
vyhodou niiZze byt pruZznost v tvorbfinanéni struktury i ev. predtasném splaceni
dluhopisu podnikem. U dluhogisdochézi k umighi obvykle u velkého piu
véfitelt, coZz umo#uje soustedni velkého a dlouhodobého kapitélu (na rozdil od
avéra jednotlivych \fitelt, ktefi maji omezeSi moznosti). Hlavninevyhoda
dluhopisi pro financovani emitujiciho podniku je sfmatana pedevsSim v nutnosti
pevné platby, zejména Wipadech, kdy zisk kles& (majitel dluhopisu se népod
sniZzeni zisku). ¥fitelé si mohou klastizné omezujici podminky (nBma vyplatu
dividend, na vySi mezd vyplacenych zsmmaném). Dale je to vysoké riziko zén
podminek, za kterych byly dluhopisy emitovany sedieim na dlouhou dobu jejich
splaceni. Vydanim dluhogisdochézi k #stu finargniho rizika, vyplyvajiciho ze
zvyseni podilu dluhu na celkovém kapitalu, coz aité& miry zadluZenosti znamena
podstatné zvy3eni nakladna pdizeni kapitalu. Emise dluhogisna rozdil od
internich zdra} a bankovnich (&ri vyZaduje emisni naklady.

Ziskavat dlouhodoby kapital formou upisovani dludpnohou Uspsre jen
vétSi zndmé podniky, s perspektivou alasgtability ¢i rastu zisku, podniky, které
negekratuji obvyklou miru zadluZenosti ve svém oboru. Matéye vznikajici
podniky se musi orientovat spiSe na jiné formy dluh

Vyhodou Usrového financovan{bankovni nebo dodavatelsky &y je, Ze
touto cestou mohou ziskat zdroje i ty podnikyré&tsi nemohou dovolit upisovat
dluhopisy, protoZe by je obti&umig’ovaly na trhu. V G¥rovych smlouvéch je
mozné pihlizet k individualnim podminkam podniku, owliwjicich tvorbu
finantnich zdrofi a fizpusobit tomu splatnost éw. Podnik usét naklady spojené
s emisi dluhopis a nemusi zuejiiovat své zarry a situaci v hospodani (pouze
veriteli), nemusi ziskdvat povoleni statnich orgarNevyhodou (rového

financovani je, Ze uaroky z dlouhodobych ek obvykle gevySuji aroky
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9. Dlouhodobé financovéani investiho majetku

z dluhopisi s ohledem na vy33i riziko individualnih&itele. Uwry, poskytované na

zaklad Gveérové smlouvy, nejsou obchodovatelné na kapitalotrém

Mezi nejvyznamyjSi vyhody leasingpro najemce pétto, Ze podob# jako
avér umoziuje uZivat majetek, aniz by podnik musel mit kdpitd jednordzovée
vynaloZeni pe¢Znich prostedki na investici, jako je tomu u interniho financovani
Uhrady se provadi formou splatek, které postupatZuji naklady v piné vysi
(leasingové platby jako soést naklad snizuji zisk podniku pro dely zdarni).
Snizuje se riziko spojené s investovanim (prodlauzZeystavby, nesplni
oc¢ekavanych parameétrinvestic ap.), které sergnési na pronajimatele, omezuje se
moznost moralniho zastaravani fixniho majetku gadni

Leasingové financovani je, ve vztahu k internimofdn, velice flexibilni.
VySe a rozlozeni splatek the byt odvozovano od néové Kivky vynosi
zvyroby, miZe respektovat sezénnost vyroby. Leasingové finamo je
povaZzovano za prugjsi i ve vztahu k G&rim a dluhopig8m. VétSina leasingovych
smluv ma meéaé restriktivnich ochrannych ujednani nez dohody mnteovanych
ptj¢kach. Leasing je dostupsi i mensim podnilkm, které maji obtizgsi peistup
k averam.

Leasing nezvySuje miru zadluZenosti podniku (jedaévSak o formalni
vyhodu vyplyvaijici z toho, Ze leasing neni zachyoojako dluh v bilancich, zkuSeni
analytici a ¥titelé Zadaji od najemce vzdy i Udaje o vySi leasuygh povinnosti).
Leasing sniZuje vysi fixniho majetku, protoZze nfiemmalré vykazovan jako saidst
aktiv, a tim zvySuje n@pobrat aktiv nebo vykazovanou miru zisku najemce.

Pokud n4jemce plati stejnou linearni splatku, rmefa&ni riziko leasingova
spol&nost (tato jej rdZe refinancovanimipnaset na banky a jinéiitele).

Nevyhodou leasingového financovgei predevsim to, Ze naklady s nim
spojené jsou pro podnik s dobrou figahpozici obvykle vy3Si, neZz naklady spojené
S pdizenim na U¥ ¢i vlastnich zdraj. ZaleZi to ovSem n#adé fakton, které se
piipad od pipadu nEni (daiové podminky, poptavka po investicich ap.). Jinou
nevyhodou finatniho leasingu je, Ze po jeho ukRemi gechézi do vlastnictvi
najemce téry odepsany majetek. Pokud podnik fegfpoklada jeho obnovu, ztrati
daiovou vyhodu vySSich odgis kterou ziskal v gibéhu leasingu (majetek se

vyuzZiv4, ale neodepisuje, takZe zaklad &astoupa). K dalS§im nevyhoddm
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financniho leasingu pé#ti tyto skuté€nosti — fenaseni &kterych vlastnickych rizik

na najemce, omezeni uZivacich prav najemce leagingemlouvou, nemoznost

vypowzeni smlouvy najemcem (event. se anen penale) vfipad rychlého

zastarani majetkugi jeho nizkého finosu pro ndjemce, nebezpebankrotu

leasingové spotmosti, ktery by znamenal vraceni majetku pronajathat

Finaréni leasing m& mnoho shodnych ztak dlouhodobym (#rem

(dlouhodobé splatky, davé efekty ap.). # rozhodovani o vyéru vhodného

zpasobu financovani (zda koupi priednictvim U¥ru ¢i formou leasingu) maji tedy
rozhodujici Ulohu tyto faktory (46):

Darové aspekty — odpisovy Urokovy a leasingovyialg Stit, izna daova
zvyhodreéni investic i potizeni

Urokové sazby z dlouhodobéhosfr a systém Grovych splatek

Sazby odpi& a zvolena metoda odepisovani majetkudbghu Zivotnosti
Leasingové splatky, jejich vySe aiph v ramci doby leasingu

Faktor ¢asu, vyjadeny pomoci diskontovani p&mich tok spojenych

s Uvremci leasingem.
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9. Dlouhodobé financovéani investiho majetku

PRIKLAD 9-1: Vybér zdroje financovani mezi BU a leasingem
Zadani:

Podnik kupuje stroj s gizovaci cenou 8,7 mil. & s dobou Zivotnosti 5 lef.
Financovat nakup fize bankovnim rem nebo na leasing. Stroj fatlo 2.
odpisové skupiny, majetek se odepisuje rovérmnpo dobu 5 let. Rmi odpisova
sazb&ini 11 % pro 1. rok, 22,25 % pro dalSi roky. Podkgiaivéru: doba splatnosti
5 let, ra@&ni splatky, anuitni splaceni. Urokova sazba 10 & Bodminky leasingy:
koeficient leasingu 1,2; akontace 25 % ¥ipmvaci ceny, doba najmu 3 roky¢m
splatky. Ueete, ktera forma financovani bude &

Reseni:

UVER
* Vypocitame vySi splatky - pouZijeme uttvatel - vztah z tabulky 2-1, vySe
splatky (anuity) = 2 295 038K
» Vytvorime splatkovy plan @vu
* Vypocéitame aktualizované naklady naédv pro vyp@et sodasné hodnoty
pergzniho toku je pdeba upravit Grokovou sazbu o vliv @éan(10 x (1-0,24) =
7,6 % - redlny Urok)

Rok PS (w¥ru Anuita Urok Umor KS Géru

1 8700000 2295038 870000 1425038 7274962
2 7274962 2295038 727 496 1567 542 5707 420
3 5707420 2295038 570742 1724296 3983124
4 3983124 2295038 398312 1896726 2086 399
5 2086399 2295038 208 639 2 086 399 0
Urok Odpisy Da. uspora Pefzni tok Odurgitel SHer
) (0) (U+0) *0,24 (PT)  (1/(1+0,079)

870 000 957 000 438 480 1856558 0,92936803 uzg5
727 496 1935 750 639 179 1655859 0,863724935 30187
570 742 1935 750 601 558 1693480 0,802718341 591387
398 312 1935 750 560 175 1734863 0,746020763 94124
208 639 1935 750 514 653 1780385 0,693327846 341320
7 043 654

Vypocet daiovych odpisé (1.0dpisova skupina):
1. rok =8 700 000 x 0,11 = 957 00@ K
2.- 4. rok 8 700 000 x 0,2225 =1 935 750 K

LEASING

 Akontace: 8,7 x 0,25 =2 175 00@¢ K

» Celkem zaplatime: 8,7 x 1,2 = 10 440 000 K

* VySe ra@ni splatky: (10 440 000 - 2 175 000) / 3 =2 75b B@

» Danow uznatelny naklad: 10 440 000/ 3 = 3 480 0@0 K

* Ro¢ni daiova uspora: 3 480 000ckk 0,24 = 835 200 K

e Stejrg jako v f@ipact uvéru, musime aktualizovat i naklady na leasing, sazba
musi byt stejné pro ébvarianty financ. ((10 x (1-0,24) = 7,6 % - realimpk)
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Splatka Naklady Da Uspora PetEnitok SI—&FJ’

Akontace 2 175 000 2 175000 2 175 000
1. rok 2755000 3480000 835 200 1919 800 12m8
2. rok 2755000 3480000 835 200 1919 800 1168
3. rok 2755000 3480000 835 200 1919 800 10501

10 440 000 10 440 000 2 505 600 7 158 439
Pro podnik je vyhod$si financovani pomoci @w, jelikoZz ma niZsi diskontované
vydaje. Pouzijeme-li financovani &em, usSeime oproti leasingd14 785K¢.

Vyhoda interniho financovarpaiva v tom, Ze firma nemusi zZignovat
své zandry, nema Zadné emisni naklady, je nejpohg@inNeginasi Zadné naklady
finane¢ni tisré. Pri samofinancovani se nezvySujetpbakcion#y, ¢i vétiteli a jejich
kontrolni Uloha. Vyhodou samofinancovani je i te, Ztchto zdrof Ize finartné
kryt i investice s vysokym stupm rizika, na které se obti&rziskdvaji externi
zdroje. Nevyhodou interniho financovajd nevyuZziti finadni paky, kterou nabizi
dluhové financovani. Diskutabilni jeskdy uvadnd nevyhoda mensi efektivnosti
podnikani z vlastnich zdnoj disledku chysjici kontroly dalSiho subjektu.
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9. Dlouhodobé financovéani investiho majetku

% SHRNUTI:

1)
L; 2)

: 4)

‘6)

VAV

7)

9

9)

Financovani investic by &o vychazet ze zasady, Ze dlouhodoby majete ¢ je
tteba kryt dlouhodobymi zdroji (zlaté bilém pravidlo).

Finareéni zdroje nfizeme tidit z riznych hledisek, nd@pna vlastni a cizi zdroje,
na kratkodobé a dlouhodobé zdroje, na interni erekezdroje. |
Hlavnim zdrojem dlouhodobého financovani inveskiciavé spolénosti jsou z
externich zdrdj akcie, obligace, Wry, leasing, ... a z internich zdi#iopak
odpisy a neroztleny zisk.

Kmenové akcie jsou charakteristické tim, Ze majipgbira pohyblivou
dividendu a ma pravo Zastnit se hlasovani na valné hromaca pravo ne
likvida¢ni zistatek a pednostni prdvo na nakup akcii. Nem& pravo na vigcen
podilu.

Prioritni akcie jsou charakteristické pevnou divideu a tim, Ze obvykle nejscu
spojeny s hlasovacim pravem.

Dluhopis je cenny papir, ktery vyjagde zdvazek dluZznika (emitenta)ic¢y
majiteli (wefiteli). Jde o dlouhodoby cenny papir, pro kterycferakteristickd
splatnost za éitou dobu, pedem stanoveny Urok a nemozno&titele podilet
se na rozhodovani podniku.

Leasing Ize obeen charakterizovat jako dvoustranny vztah, ve kteréen
vlastnik gedmEtu — pronajimatel smluenzavaze podstoupit za Uplatu praso
uzivani najemci. Rozeznavame fidah leasing, operativni leasing a prode a
zpétny pronajem.

Pti rozhodovani mezi leasingem agéem je teba brét v Gvahu davé zatizeni,
urokoveé sazby, odpisové sazby, leasingové splatkgkantni faktor.

Nerozdleny zisk je tacast zisku po zdami, ktera neni pouZitd na vypla u
dividend¢i na tvorbu fond ze zisku. Neroz#leny zisk vystupuje v bilanci jako

souwtast vlastniho kapitalu.

~ 10) Odpisy jsou pe¥#nim vyjadenim postupného opebeni dlouhodobéh )

>
<
3

hmotného a nehmotného majetku podniku. Z kvantitiito hlediska jsoL

nejvyznamgjSim a relativi nejstabilijSim internim finagnim zdrojem.

2
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KLI COVA SLOVA: dlouhodobé financovani, zdroje financovéi, vlastni zdroje
financovani, cizi zdroje financovani, interni zdrog, externi zdroje, kratkodobé
zdroje, dlouhodobé zdroje, akcie, kmenové akcie, pritni akcie,
zaméstnanecké akcie, emisni azio, venture kapital, dldpisy, Uwry, projektové
financovani, leasing, finagni leasing, operativni leasing, prodej a zfiny
pronajem, faktoring, forfaiting, dotace, nerozcleny zisk, odpisy, rezervni

fondy.

SEBEHODNOTICI CcVI CENI:

Spravné dopliite nasledujici vyroky:
1. Daiovou Usporu u leasingiqrstavuje .........o.oeveviiiiiieciiieiiee e e,
2. Akcie, se kterou je spojeno hlasovaci pravo sev@azy.....................
3. Kinternim zdroim financovani paf ....................oooci i,
4, OdpiSY JSOU ..ovvvviii e v =

ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢i nepravdivy (N). Uval’te, pro¢
se tak domnivéte.
1. Akcie jsou z hlediska investora riska#ji nez dluhopisy. N

2. Operativni leasing je dlouhodoby, neposkytuji Bexgm servisni sluzby, neni
vypowditelny a platby za najemné musi glrhradit cenu pronajatéhoifzeni.

[P /N

3. Prioritni dividenda je obvykle vyssi nez dividendglacena z kmenové akcie.
[P /N

4. Forfaiting predstavuje odkoupenitstdré a dlouhodobych pohledavek. P | N

5. Majitel kmenové akcie ma pravo na vraceni podilu.
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10. Podnikovy zisk a dividendova politika

10 Podnikovy zisk a dividendova politika

CiLE:

Na konci této kapitoly budete ungét:

AN N N NN NV Y N N N

charakterizovat vysledek hospaeéai a jeho druhy
vyswtlit, jak zisk podniku ovliviuje jeho trZzni hodnotu
vyswtlit, co pasobi na vysi zisku

definovat bod zvratu
rozliSovat mezi pojmy "slab4" a "silna" provoznkpa
popsat proces roZhbvani zisku

vyswtlit podstatu dividendové politiky
charakterizovat zakladni dividendoveé teorie
popsat zékladni druhy dividendové politiky

urcit faktory ovliviiujici stanoveni dividendové politiky

1. Kapitola

Blokové schéma kapitol

Vynosy

Finareni
rozhodovani

Vynosy = Naklady (—>{ Bod zvratu

v

Hospodésky
vysledek

Vynosy < Naklady —>]

Ztrata

Naklady

Vynosy > Naklady —>|  Zisk

Rezervni fondy

Podily na zisku

Nerozaleny zisK

vyplacené spol@. Tantiémy
A.
Dividendy
Dividendova
politika
iIni < Fixni vySe
Stabilni <

dividend. podilu

Pasivni rezidualn
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' Dosazeny vysledek hospoei (zisk nebo ztrata) je jednim |z
nejdilezijSich neritek Usgsnosti podnikani a vyraznymiigobem ovlikuje trinl’é
hodnotu podniku, ktera je v dnesni dothapana jako zakladni cil podnikéfhi.
Studujte pozor) které faktory ovlivuji vysledek hospodeni podniku, jak zjistigt
minimalni vysi vyroby, /b které se podnik dostava do oblasti zisku a Jakiuy'r

prispevku na Uhradu pro efektivni finami /izeni. i

<3 10.1Tvorba vysledku hospoda&eni
p . Vysledek hospodani podniku je rozdil mezi celkovymi vynosy a
celkovymi néklady podniku. Vysledek hospoglai EZného roku vyjatuje
Dohsiazeny kzisk v syntetické podob (kelnost a hospodarnost celkosi@nosti podniku; v porovnani
vznledem

vlozenému kapitélu s vloZzenym kapitalem lze Zjpusuzovat na efektivnost podnikovié@nosti.
ukazuje na
efektivnost podnik.
¢innosti

Zisk podniku vyrazé ovliviiuje trzni hodnotu podniku. TrZzni hodnotu
podniku lze vyjatit jako sowin trzni ceny akcie, ktera zavisi n&etdvaném

dividendovém vynosu a ptem akcii (44):

Trinl'hodnotapodniku:_i xQ (10.2)
-g

kde: D = dividendovy vynos na akcii
i = poZzadovana vynosnost akcie investorem
g = ptimérny raéni prirastek dividendové vynosnosti

Q = paet akcii
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Dividendovy vynos na akcii Ize vyjéitt

_vx(CZ
Q

D

(10.2)

kde: v = podil na zisku po zdam, uteného na dividendy
CZ = zisk po zdani

Trzni hodnotu podniku v zavislosti na velikosti dbeného zisku pak Ize
vyjadrit takto:

vx(CZ

-9

Trzni hodnotgpodniku=

(10.3)

Na velikost zisku fpisobi mnoho faktdr, pro ely analyzy a planovani zisku
je 1ze souskdit doétyt hlavnich (39):
» velikost realizované produkce
» struktura realizace
» cenarealizované produkce

» néklady na jednotku realizace.

Velikost realizované produkge zavisla na objemu vyroby a 2néch stavu
zasob hotovych vyrolik Pisobi na ni i tzv. moment realizace — u nas vystaven
faktury. (Znamena to, Ze zisk se vykazuje Echt vyrobki, které je&t nebyly
zaplaceny).

Rast realizace - ceteris paribus - zvySuje zisk ddkonce vySSim tempem
v dasledku toho, Zéast ndklad je fixni.

Struktura produkcesobi na zisk z tohoudodu, Ze podnik obvykle vyrébi
celoutadu vyrobk s riznym individudlnim ziskem a celkovy zisk sdida nenit
tim, Ze se zvySuje nebo sniZuje podil zigksich nebo méh ziskovych vyrobk.

. . . s, . , L N . PFivybéru sortimentu
Protoze zisk na jednotlivé vyrobky je vyznaimavlivnén zpisobem rozpoushi hraje vyznamnou roli

fixnich nakladi na vyrobky, jejichZ podil v nakladech neustaleepgoporduje se prispévek na dhradu
pouzivat pro vylr sortimentu tzv. fispivek na uhradu fixnich ndkléda zisku

(prispevek na thradu = trzby - variabilni naklady).
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V bodé zvratu
dosahuje podnik
nulového zisku

Podnikové finance

Ceny realizované produkcevliviwuji zisk gimo dnérng. V podminkach
rovnovahy na trhu v3ak vystupuje cena&ivpodniku jako vijSi parametr, ktery
v zasad nemiZe ovlivnit. Pokud cenu Ize ovlivnit fipmonopolnim postaveni fip
zavaani novych vyrobk na trh) je paeba zvazit cenovou elasticitu poptavkyi P
cenové elasticit vétSi nez 1 vede sniZzeni ceny ke zvySeni trzeb (miySeny —
snizeni trzeb), ip elasticie mensi neZ 1 vede sniZeni ceny ke sniZeni trzgl$dnv

ceny — zvyseni trzeb).

Déle zisk ovliviuji naklady na jednotku produkceRodnik je niize
ovliviiovat technicko-organizaimi opatenimi ve vyrol a olthu vyrobki, jejich

vySe déle zavisi na cenach vstup

10.1.1 Bod zvratu a provozni paka

Naklady na vyrobu mohou byt raddny do dvou hlavnich skupin — na fixni a
variabilni. Vzhledem k tomu, Z&ast ndklad podniku tvdi fixni naklady, které
bezprostedre nezavisi na objemu trzeb, bude existovaityrinterval, kdy nizsi
trzby neposté pokryt vSechny néklady a zagini provozni ztratu. Pokud podnik
vyrabi gresrg tolik vyrobka, aby trzby za jejich prodej pré&ypokryly vSechny fixni i
variabilni n&klady, dosahuje nulového zisku a miwio bod zvratu (break-even
point) (obr. 10-1).

4174
Trzby, , celkové naklady
naklady varialifraklady
(K&) bod zvra

fixni naklady

deo prod'anych jednotek (ks)
Obr. 10-1 Bod zvratu
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10. Podnikovy zisk a dividendova politika

Analyza bodu zvratu také ukazuje, jakzma struktura nakldd ovliviiuje
provozni zisk g riznych objemech trzeb. Obrazky 10-2 a 10-3 ukaztipaply Bod zvratu souvisi s
dvou podnik s odli$nou nakladovou strukturou. Obr. 10-2 zn#ujer,slabou paku  technickou narotnosti

— U podniku s nizkymi fixnimi a vysokymi variabini naklady. Tento typ Ry
nakladové struktury Ize najit v podnicich s nizkechnickou narénosti. Vysledkem
je nizky bod zvratu — relati¢nblizko p@&atku — a nizk4 opetai paka. Obr. 10-3
znazotiuje ,silnou“ paku, kterd se vyskytuje u kapit&onar@nych vyrobnich
technik — vysoké fixni ndklady a pémé nizké variabilni ndklady. Vysledkem je
ponerné vysoky bod zvratu — relatiéndaleko od p&étku — a silnd opetai paka.
Podniky s vysokym podilem fixnich nakiagroto podstupuji vysSi provozni riziko,
musi klast draz na vySSi ziskovost trzeb, aby dosahiynpiené Urovis rentability
celkového vloZzeného kapitalu.
trzby

Trzby, , celkové naklady

néaklady varialbiidklady

(Ke)

( fixni naklady

débprod'anych jednotek (ks)

Obr. 10-2 ,Slaba"“ operani paka

trzby
Trzby, . celkové naklady
naklady
(Ke)

fixni naklady

variabilni naklady

débprod'anych jednotek (ks)
Obr. 10-3 ,Siln&" operani paka
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Objem vyroby Q v bo#izvratu Ize spétat nasledujicim Zysobem:

trzby = naklady
pxQ=FC+VC
pxQ=FC+QxAVC (10.4)
FC
p-AVC

Q:

kde: p =cena vyrobku
FC = fixni naklady
VC = variabilni naklady

AVC = praimérné variabilni naklady

PRIKLAD 10-1:Vypodet BODU ZVRATU

Zadani:

Fixni ndklady ve vyrob jsou 320 000 K, podnik vyrabi 15 000 vyrolik Cena
vyrobku je 75 K. Podnik poZzaduje dosaZzeniigmévku na Uhradu u vyrobku 5
Kélks.

a) Jak vysokeé fimérné variabilni ndklady si fize podnik maximakdovolit?

b) Jaky by byl pispivek na Uhradu na 1 vyrobek, kdyby d&hpodnik dosdhnou
zisku 150 000 K?

c) Jaka by musela byt minimalni cena vyrobkuifpg@® b), kdyby pfimérné
variabilni naklady @staly ve stejné vysi?

Reseni:
a) pispvek na Uhradu = cena - variabilni ndklady
— variabilni ndklady = cena figpsvek na Ghradu = 75 - 5025 K¢
b) vychazime ze vztahu T (p*Q) = FC + AVC*Q +& — tzn. trzby musi pokry
vySi fixnich a variabilnich nakld@da rovréz tak vySi pozadovaného zisku,
rovnici upravime na tvar:

F+ZuiN _ 320000+150000
15000

= 31,3K¢é

piispsveknauhradu=

[@)

c) cena =fspmvek na Uhradu + gmérné variabilni ndklady = 31,3 +2556,3 K¢

Stupei provozni (operéni) paky vyjadiuje potom vztah mezi mirou zZmy

objemu trZzeb a z toho vyplyvajici procentnicomv EBIT (1):
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10. Podnikovy zisk a dividendova politika

TC
FC

rocentnzména EBIT
Stupei provozni(opera&ni) paky= P I,Z — (10.5)
procentnzmeéna trzdo

Lze pouzit alternativni vyget:

Stupei provozni(opera&ni) paky= Qx(p-AVC) (10.6)
Qx(p-AVC) -FC

Analyzu provozni paky mohou zkomplikovat nasledwiut&nosti:

fixni ndklady Zistavaji konstantni pouze witém rozsahu produkce

s objemem vyroby se mohouénit i praimérné variabilni naklady (variabilni
naklady nemusi mit linearnijoagh)

prodejni ceny za jednotku vyroby se mohoénith v zavislosti na objemu
produkce

v inflaénim obdobi se mohou zvySovat naklady jinym tempeinprodejni cena
vyrobku

jedna se o odhad budouciho vyvoje — naklady i senyohou podstatrmenit.

Pro klasifikaci fixnich a variabilnich nakladv podniku existuje &kolik

metod, nah: Klasifikace naklada

na fixni a variabilni je

klasifika¢ni metoda (principem je rd#déni nakladovych polozek na fixni vyznamnou sowasti
L, . finanéniho Fizeni
variabilni¢ast podle charakteru 2mve vazk na objem produkce) podniku

metoda dvou obdobi (pro odhad nakladovych funkaiypaitem nebo graficky
(predpokladame linearni floeh zavislosti celkovych nakléad na velikosti
produkce):

TC; =FC+AVC xQ
TC, =FC+AVC xQ,

(10.7)

néklady celkem

fixni naklady

AVC = pramérné variabilni ndklady

objem vyroby
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PRIKLAD 10-2: Aplikace METODY DVOU OBDOBI

Zadani:
Ve sledovaném podniku byly ve dvou po &olasledujicich obdobich dosazeny tyto
naklady a vykony:
Obdobi Vykony (ks) Naklady &
2005 500 1 050 000
2006 580 1180 000

a) Vypocitejte vySi r@nich fixnich naklad
b) Vypocitejte aekavany objem nakld@dpro dalSi roni obdobi, pedpokladame-|
vykony 800 ks.
Reseni:
a) TC=FC+AVCxQ
1 050 000 = FN + 500 AVC
1180 000 = FN + 580 AVC
AVC =1 625 K, FC =237 500 k¢
b) TC =237500 + 1625 x 800
TC =1537500 K

» regresni a koretai analyza — vyuZiti udaéjza vice obdobi:

b= nZXYZ-ZXZ;( (10.8)
ny X< - (2 X)
a=Y -bxX (10.9)

Tésnost zavislosti pak Ize it pomoci korel&niho koeficientu.
Podnik vedle provozniho rizika nese i fidganriziko. Citlivost reakce zisku

na akcii na zrénu celkového objemu trzeb pak lze vyjdgpomoci tzv. celkové

paky:

Celkovépaka= stupdi provoznipékyx stupei finanéni paky=
_ Y% zmenaziskunaakcii (10.10)
% zmeénaobjemutrzeb
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10. Podnikovy zisk a dividendova politika

10.2Zdanéni zisku a rozcleni vysledku hospodé&eni

V sowasném pojeti detniho zisku je daz pijmu (ze zisku) zahrnovana do
nakladi, takZze detne vykazovany zisk je uz zisk po zdsni (disponibilni zisk). D&
Z prijmu pravnickych osob je upravena na zaklgghto hlavnich princif:

a) univerzalni zdagni

b) Gcetni zisk se upravuje naitavy zisk o zdkonem gené polozky

¢) konstantni sazba d&n

d) mozZnost volby zfisobu odepisovani hmotného a nehmotného majetku

e) slevy na dani po spémi uritych podminek fedepsanych zakonem.

Problém k zamySleni 10-1:

Jakym zfisobem je propojen vykaz zisku a ztraty #ag/m priznanim? Do

pripojeného obrazku zakresletéigusSnée vazby.

Vykaz ziskd a ztrat Dariové priznani
Provozni VH VH pred zdanénim
Financni VH + dafiové nelcinné ndklady

Dafi z prijmd za béznou - darfiové nelcinné vynosy
éinnost zdklad dané pred tpravou

VHza béZnou Cinnost - Uprava zdkladu dané

Mimorddné vynosy - (§20,534)

mimorddné ndklady zdklad dané po dpravé
Dah z prijmi za mimorddnou dafi z pFijmll pred slevami
Cinnost - slevy na dani (§35)
Mimorddny VH Dafi z pFijmd k dhradé
VH za Géetni obdobi
VH pred zdanénim

Koneiné vyse zisku, pouZitelna pro financovani podnilegavisi jen na jeho
celkoveé vysi. Vytveeny zisk prochézi procesem rélhi. Zisk po zdaéni je pouzit
na tvorbu rezervniho fondu, jinych faindna vyplatu tantiém a dividend. VySi
nerozaleného zisku ovliiiuje tvorba rezervnich foidpodniku, které jsou s@ésti
vlastniho kapitalu podniku. Pokud je podnik nemusiiZit na financovaniipdem
ur¢enych pateb, mohou byt diasré vyuZzity jako interni zdroj financovani rozvoje.
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Zpisobrozddlovani ziskibude dale omezen pouze na akciovou spalst.

V Ceské republice méa akciongravo na podil na zisku spofsti
(dividendu), ktery valna hromada podle vysledkupoakeni schvélila k roz#leni.
Spol&nost neni opravma rozdlit zisk mezi akcion#e, pokudcisté obchodni jrni
spol&nosti k poslednimu dnidétniho obdobi zjigné z r@ni etni uzaerky je,
nebo by v dsledku rozdleni zisku bylo nizSi nez zakladni kapitél sgolesti
zvySeny o rezervni fond. Podileni predstavenstva &eni dozoki rady na zisku
(tantiému) niZe stanovit valnd hromada ze zisku schvélenéhozd&leni. Na
rozckleni zisku se mohou podilet také zmtmanci. VySe zisku roztbvaného na
dividendy a tantiémy nesmi byt vySSi nez je vy&kuivykazand v fmi &etni
zawrce za poslednidgtni obdobi snizena o povinnyigl do rezervniho fondu a
neuhrazené ztraty a zvySena o nedatly zisk minulych let a fondy vytvené ze

zisku, které spolmost nize pouzit dle svého volného uvazeni.

Akciova spolénost je povinna vyt rezervni fond ze zisku vykdzaného
v fadné detni za¥rce za rok, v &8mz poprvé zisk vytvid, a to ve vySi nejmén20
% ze zisku, avSak ne vice nez 10 % hodnoty zakiedkéapitalu. Tento fond se
dopliuje rainé o ¢astku nejméa’s % ze zisku az do dosazeni vySe rezervniho fondu
uréeného ve stanovach, nejngéuSak do vySe 20 % zakladniho kapitalu. Takto

vytvoieny rezervni fond iZze spolé&nost pouZzit pouze k Uhradtraty.

Pravo na vyplatu dividendy je samostaptevoditelné ode dne, kdy valna

hromada rozhodla o vypkatividendy.

Problém k zamysSleni 10-2:

Stanovte ptadi jednotlivych poloZek v procesu r@ékmv/ani zisku:
a) zakonny pidél do rezervniho fondu

b) pofadi do FKSP (fond ze zisku) na zakladanov spoknosti
c) vyporadani ztraty na zaklddozhodnuti valné hromady

d) vyplaceni zakonného podilu na zisku tichého syl

e) rozhodnuti valné hromady o vypdadividend
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10. Podnikovy zisk a dividendova politika

PRIKLAD 10-3: Vypotet MINIMALN E POTREBNEHO ZISKU

Zadani:

Podnik hodla ze zisku posilit rezervni fond ve vg80 000 K, na dividendach ﬁ
vyplatit 200 000 K a na investice &novat 1,5 mil. K. Dai ze ziskucini 24 %.
Predpoklada, Ze ijpocitatelné polozky budowinit 80 000 K, odpaitatelné 120
000 Ke. Jaky @etni zisk ged zdasnim musi podnik vytvist, aby splnil své finagni
zamery?

Reseni:

Nejdiive si zadaniigpiSeme do nasledujiciho tvaru:

CZ = ¢isty zisk = 300 000 + 200 000 + 1 500 000 = 2 000 O
d = daiova sazba =24 %

P = @ipocitatelné polozky = 80 000

O = odpdgitatelné polozky = 120 000

Dale si vyjadime,éemu je roven &etni zisk ped zdasnim:

Ucetni zisk ped zdasnim = da + gisty zisk

Ucetni zisk ped zdagnim = (0,24 * (&etni zisk ped zdagnim + P — O)) €Z
Ucetni zisk ped zdagnim =2 618 947

o V dal3icasti kapitoly je pozornostemovana dividendové politice akciovykh
spolenosti jako dlezitého faktoru, ovliujiciho vySi nerozdleného zisku, kter§
zistava podniku k reinvestovaniendjte pozornost druim dividendové politiky zh
faktorzm, které vyplaceni dividend oviiyi. :

10.3Dividendova politika
) ) ) ) ) _ Dividendova politika
Z hlediska mozZnosti pouZiti nerageného zisku jako vyznamného zdroj ovliviiuje mnoZstvi

. L Lo ; . . L zisku, ktery je mozno
financovani, ma dividendova politika ve firtalim rozhodovaniidezité misto. reinvestovat

10.3.1 Dividenda
Dividendapiedstavuje twast zisku, kterd se dale \&ité podold rozctluje

mezi jednotlivé akciori@.

VySi dividend ovliviuji predevSim tyto faktory:
» vySe dosaZzeného hospasiého vysledku a kumulovanych \#kii viibec
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» ofekavani na trhu akcif
» sowasna i budouci likvidita podniku
» plany tykajici se investhi ¢innosti

» zadluZenost podniku.

Dividendy mizemecdlenit podle fiznych hledisek (23). NejdeZit&jSi jsou
tyto:
1. druh akcie, na ktery je dividenda vyplacena
2. podoba, v jaké rive byt dividenda vyplacena
3. interval vyplaceni dividendy

4. pravidelnost vyplaceni dividendy.

Ad 1) Podle tohoto hlediska rozliSujeme dividef@ianounebo-likmenovou
pripadajici na kmenovou akcii a dividendprioritni nebo-li prednostni
distribuovanou majitéim prioritnich akcii. S prioritnimi akciemi jsou \&apojeny
zvlastnosti, které dale tuiji tfi zakladni formy prioritni dividendy:
= Pevre stanovenéastky na jednu prioritni akcii. Zde v3akibe nastat situace, Ze
dividendy nebyly v Bkterych letech vyplaceny, potom ale musi bytésdwSech
téchto dividend vyplacen ithe neZ jakakoli &na dividenda, jednd se o tzv.
kumulativni prioritni dividenduOpakem je tzvhekumulativni prioritni dividenda
kde nevznika narok na vyplatu akumulované dividendy
= Stejného podilu na dosazeném zisku jakoiipgut kmenovych akcii. Emise
akcii ma smysl pouze tehdy, jestlize chce spuset rozdlit akcionde do dvou
skupin tak, Ze u jedné z nich omezi hlasovaci pravo
= Kombinace pedchozich dvou moznosti. Jestlize je pevna dividetighadajici
na prioritni akcii nizSi nez dividendaipadajici na BZnou akcii, potom drZzitel
prioritni akcie dostane stejnou dividendu jako medjakcie kmenové. V opgaém
pripads, kdy béZzna dividenda bude menSi, dostaféestku vyzn&enou na plasti

akcie.
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Ad 2) Dividenda niZe byt v podsta&tvyplacenaityimi zpisoby :
a) v hotovosti tzv. hotovostni dividenda. Hotovostnividenda pedstavuje
negastjsi a nejobvyklejsi zjsob vyplaty dividendy.
b) v podolg nové kmenové akcie tzv. akciova dividenda. Hlammitivy, které
vedou spolénosti k vypla¥ akciovych dividend, jsou dva. Za prvé jejich vyggaim
se nesnizuji petini prostedky, které mZe spolénost pouZit na svoji dalginnost
(pomijime pitom administrativni a technické naklady, kteréujsotim spojené). Za
druhé byla-li akciova dividenda vyplacenadbformou rozdleni novych akcii nebo
ve forme vydéni prozatimnich poukézek, pak dochazi na jedr&@® ke sniZeni
zékladu pro ohodnoceni trzni ceny akcie a na &tdamhé k zachovani dosavadniho
podilu akcion&l na majetku spotmosti a k fistu pd@tu jimi vlastrenych akcii.
c) v podolE obligaci tzv. obligani dividenda. Vyplata obligai dividendy je
v dividendové praxi jev vzacny.
d) v podolk nehotovostniho majetku spdtesti tzv. majetkova dividenda. Jeji

podstata spiva ve vyplat jiného nez hotovostniho majetku.

Ad 3) Negastji je dividenda vyplacena v #aim intervalu, v gkterych

zemich byva interval kratSi (nay USA ¢tvrtletni interval).

Ad 4) V zavislosti na pravidelnosti vyplaceni serapdla rozliSuje
dividendaradna (vyplaci se v pravidelnych intervalech) a oifédna (vyplacena

nepravidels).

V Ceské republice je procedura vyhlaSovani a placeidahdy upravena v
obchodnim z&koniku. Dividenda tfte byt vyplacena ve forn hotovostni,
majetkové nebo obligai dividendy. Akciova dividenda neni podle naSiékani
povaZzovana za dividendu a proto tentdisgh nepodléhd zdami a neni omezen

pravidly rozdlovani zisku.

10.3.2 Druhy dividendové politiky
Dividendovou politiku nizeme definovat jako teni zpisobu, na zaklad

kterého bude podnik zisk zadrZovat nebo &teht na dividendy.
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politika je v
sowasnych vysglych
ekonomikach
nejrozSirendjSi

Podnikové finance

V sowasné dividendové praxi americkych a evropskych espokti je
mozné vysledovatitzakladni druhy dividendové politiky (4, 23):
1. stabilni dividendovou politiku
2. pasivni rezidualni dividendovou politiku

3. dividendovou politiku zagtenou na udrzovani stélé vyse dividendového podilu.

1. Stabilni dividendova politikge zaloZzend na udrZzovani stabilni vyse
dividendy na jednu akcii. ZvySeni této dividendyp@vadno pouze tehdy, jestlize
si je management spgleosti jisty, Ze je schopen udrZet novou Utodévidendy na
jednu akcii i v budoucnu. Naopak jeji snizeni bumtevadt velice zdrahak.
Duvodem je obava z toho, aby toto sniZeni nebylorpnétovaného jako signal o
Spatném vyvoji hospodlani dané spotmosti. Tento srr dividendové politiky je ve

SWté v soutasnosti pevladajici.

2. DalSim druhem dividendové politiky pasivni reziduélni politika

Jeji podstata sgova v tom, Ze spotmosti vyuZivaji swuj interni kapitél
prednostd k profinancovani investhich pilezitosti. A pouze tehdy, jestlize
spol&nost nema moznost investovat do akci s rentabilitgisi nez jsou néklady
obstované pilezitosti piimérného akcionée, bude ze zbyvajiciho interniho kapitalu

distribuovat dividendu.

3. Poslednim druhem jdividendova politika zaloZzena na udrZovani fixni
vySe dividendového podildinymi slovy, spolénosti budou zvySovati sniZovat
dividendu na jednu akcii v zavislosti na vyveistého zisku na akcii. Ze vSech t
uvedenych druln se jedna o historicky nejstarsi druh, ktery jeswsté spiSe na

Ustupu.

V Ceské republice mnoho podiikdividendy nevyplaci a dividendovou
politiku nemé. U podnik které maji definovanou dividendovou politiku Ina
zaklad provedeného fizkumu (viz blize 36,37,38,39) witl postupny piklon ke

stabilni dividendové politice.
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10.3.3 Faktory dividendové politiky

Tak jako ostatni rozhodovaci procesy, tak také adakiani o dividendové
politice ma svoje faktory, které toto rozhodnutdpwiuji a do jisté miry omezuiji.
Faktory ovliviwjici stanoveni dividendové politiky Ize fenit doétyi skupin:
1) legislativni faktory- zakony, vyhlasky a ostatni obégulatné pedpisy
2)  finanéni faktory- finargni dispozice spot@osti
3) objektivni faktory- takové, které nemohou byt ovidmy jak ze strany
managementu tak také ze strany akdidna
4)  subjektivni faktory investéni preference jednotlivych akciaftiaa pedstavy
managementu spaleosti o realizaci podnikové politiky.

ad 1) Legislativni pravidla upravuji napzdroje, z kterych mohou byt
dividendy vyplaceny¢i definuji nezdkonné dividendy (jestlize je dividien
nesprava vyplacena z jinych &t nebo v dsledku jejiho vyplaceni se spéhmst
dostava do platebni neschopnosti). Ve vSech stakeeré uplatuji trzni principy,
jsou vzdy pesre vymezeny finatini zdroje, které mohou spgéleosti pouZzit na
vyplatu svych dividend. N&fsgji jsou za takovyto zdroj ozieny cisty zisk
béZného roku a neroZteny zisk minulych let. V &kterych statech je navic
umozréno vyplacet dividendu zistého zisku BZného roku i bez ohledu na vysi
neuhrazené ztradty z minulych let. V jinych zemiehnpopak povoleno, aby byla

dividenda vyplacena i z jingasti vlastniho jrani nagf. emisniho azia (23).

Rozdlovani zisku je ¢innost, ktera spada do kompetence akdibna
manaZzei spolé&nosti. Stat do téta&innosti zasahuje pouze v omezen&emiV
pievazné ¥tSing se gitom jedna o stanoveni fedi glednostnich Uhrad resprigglu
ze zisku. Finani zdroje na vyplatu dividend jsouGeské republice vymezeny v
obchodnim zakoniku (podrogjnviz kap. 10.2).

ad 2) Jednda se jednak o vySi hotovostnichepeich prostedki a jednak o

vySi finarénich zdrofi uréenych statem pro vyplaty dividendaét musi byt

odvedena do rezervniho fondu).
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ad 3) Mezi objektivni faktory p#tinflace a velikost spobmosti. Tady se
ukazuje vazba na kapitalovou strukturu spotssti. Inflace vede k tomu, ZzZe
spole&nosti zadrzuji vice zisku, aby uspokojily naroky maySeni pracovniho
kapitédlua sodasre aby udrzely dosavadni vySi jednotlivych vynosovy&lazatei.

Z pohledu velikosti spot@osti plati: ¢im mensi spokaost, tim je pro ni
vyhodrgjSi zadrzovat #Si procento ze zisku a vyplacet mensi dividendidke:
mensi poet akcion&i zpisobuje kolisavost vySe vyplacené dividendy v

jednotlivych letech.

ad 4) Subjektivni faktory vychazeji z preferencinazofi manazer a
spotebitelské preference akciatia

Akcion&i se mohou rozhodnout, Ze si budou nechavat vyplaetkou
dividendu, na zaklad ¢ehoz jim ovS8em mohou ch¥b finantni zdroje na
profinancovani vSech patb spolénosti. V disledku toho se potom budou muset
snazit ziskat tyto prosdky rékde jinde, nap dalSi emisi akcii¢imz se sniZzi jejich

podil na dané spaiaosti a tedy i moznost ovkwvani jejiho dalSiho vyvoje.
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1) Vysledek hospodani podniku je rozdil mezi celkovymi vynosy a cetumi
naklady podniku. Zisk podniku vyrazmvliviiuje trzni hodnotu podniku.

~ 2) Pokud podnik vyrabi fesré tolik vyrobki, aby trzby za jejich prodej prév

pokryly vSechny fixni i variabilni naklady, dosabujulového zisku a miuvime >

bodt zvratu (break-even point).

- 3) U podniku s nizkymi fixnimi a vysokymi variabilnimiaklady hovéime o

pusobeni "slabé" provozni paky.

S 4) U podniku s vysokymi fixnimi a nizkymi variabilnimmaklady hovéime o

pusobeni "silné" provozni paky.

- 5) V souwasném pojeti detniho zisku je daz @ijmu (ze zisku) zahrnovana co

nékladi, takZze detré vykazovany zisk je uz zisk po zdam (disponibilni zisk).

6) Konend vyse zisku, pouZzitelna pro financovani podnikezavisi jen na jeho
celkové vySi. Vytvéeny zisk prochazi procesem reékhi. Zisk po zdagni je
pouzit na tvorbu rezervniho fondu, jinych fdnaa vyplatu tantiém a podiha
zisku (u a.s. dividend).

- 7) Dividendovou politiku nizeme definovat jako teni zgisobu, na zaklad

N

kterého bude podnik zisk zadrZovat nebo &bt na dividendy.

8) V souwasné dividendové praxi rozliSujem& tzékladni druhy dividendow::
politiky: stabilni dividendovou politiku, pasivnézidualni dividendovou politikt
a dividendovou politiku zaMtenou na udrZovani stalé vysSe dividendoveho

podilu na vytvéeném zisku.

- 9) Mezi faktory ovliviwujici stanoveni dividendové politiky izujeme: legislativn

faktory, finargéni faktory, objektivni a subjektivni faktory.

KLI COVA SLOVA: celkové vynosy, celkové naklady, vyslede hospodaenti,
Ucetni zisk, zdanitelny zisk, disponibilni zisk, trzm hodnota podniku, variabilni
naklady, fixni naklady, bod zvratu (break-even poitt), "slaba" provozni paka,
"silnd" provozni paka, stupen provozni péky, finanéni paka, celkova péaka,
dividenda, dividendova politika, stabilni dividendosa politika, pasivni

rezidualni politika, stala vySe dividendového podil.
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SEBEHODNOTICI CVI CENI:

Spravné doplite nasledujici vyroky:

1. Pokud podnik vyplaci dividendu pouze ¥igadc, Ze nema moznost investovat
vytvorené zisky s poZzadovanou vynosnosti, lfove o]
............................................. dividendové politice.

2. P¥i fizeni sortimentu vyroby ndm pomaha ..................coc

3. V bod zvratu je dosahovany zisk spét@sti .....................eceveevenen.. @ PrO
podnik tento bod i@dstavuje ..., objem produkce,
ktery by el vyrabst.

Zakrouzkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢i nepravdivy (N). Uvedte, pro¢
se tak domnivéte.
1. U podniku s nizkymi fixnimi a vysokymi variabilnimaklady hovéime o

paisobeni “silné" provozni paky. N
2. Dividenda niize byt vyplacena pouze v hotovostni férm N

3. Podniky s vysokym podilem fixnich ndkiagodstupuji nizsi provozni riziko.

[P 7N

4. Prispsvek na Ghradu pokryva variabilni naklady a zisk. N

5. Prispivek na Ghradu je ekvivalentem zisku po zeen N

6. Zisk nema vyrazny vliv na trzni hodnotu podniku. N

7. Nejrozstensjsi je ve vysplych ekonomikich dividendové politika udrzovani
stalé vyse dividendového podilu na vyieném zisku. [ PN
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10. Podnikovy zisk a dividendova politika

Prifad’te spravné pojmy, které spolu souviseji:

vysoké fixni naklady Pspsvek na dhradu
fixni naklady a zisk nizké provozni riziko
trzby = ndklady metoda dvou obdobi
nizké fixni naklady silna provozni paka
variabilni a fixni ndklady VH zadgtni obdobi
zisk po zdaani bod zvratu

Poznamky k 10. kapitole
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11. Finagni planovani

11 Finanéni planovani

CiLE :
Na konci této kapitoly budete unét:

v
v
v

vyswtlit pojem finaréni planovani
popsat strukturu finami planu
charakterizovat metody tvorby finémiho planu

1. Kapitola

Maximalizace trzni
hodnoty

Y

Finareni planovani

Cile a obsah

Postup jpi sestavovan
planu

Blokové schéma kapitol’

Analyza podniku a
vngjSiho okoli

17

Formulace cile

Y

Zvolené strategie

Y

Dlouhodoby FP

Planované &etni
vykazy

7

Kratkodoby finagni

plan a rozpdty
Y

Implementace FP

7

Kontrola

Y

Metody tvorby FI

—> Metoda procentualniho poc
— > Regresni metot
— > Metoda ponsrovych finareni
—> Analyza nulového boc
—> Finartni model
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V této kapitole je pozornostmnovana finadnimu planovani jako iezité !
sowiasti izeni podniku. Vzhledem k tomu, Ze fimarplan ma zagesujici Ulohui
v podnikovém planovani, je nutné této problemagbicezunat a vyuZivat nabl'zenié
postupy a metody planovani k sestaveni dlouhodolydnatkodobych plah aé
i rozpastu. ,:
> Nejobecrji se finarknim planovanim rozumi procesgegjimani celkovych
efektl investiniho a finadniho rozhodovani, jehoz vysledkem je fitiahplan (42).

Finaréni pldn ma syntetizujici a integrujici Ulohu, shenpozZadavky na
Finaneni plan ma financovani vSech podnikovyatinnosti, sotsasré plati, ze cile uwené finagnim

integrujici dlohu planem je nutné zabezieviemicinnostmi v podniku (13) (obr. 11-1).

| Plan prodeje a marketingu |

v %

| Plan vyroby |
{1 4
i * I R R i
Plan L . L . Personalni
24sobovac Plan investic Plan inovaci plén
T T 7 3
v ! + ! [ v’ Ik

| Finan éni.plén |

Obr. 11-1 Vztah finatniho plan: a ostatnich pléaé podniku

Postupnost podnikového planovaciho procesdispos ndvaznosti planovani
likvidity na proces planovani rentability. Biil plany (plan odbytu, zasobovani,
vyroby,...) byvaji zpravidla sestavovany jednotlivyiuinkénimi Gtvary podniku
nejprve z hlediska pbmi podnikovych cii (zisku, rentability,...). Teprve néslegin
se owtuji finanéni &inky téchto plam. Timto postupem, tzv. horizontalni
koordinaci dochazi k propojeni planu zisku a plékvidity podniku. Vazba planu
zisku a planu likvidity je oboustranna. Plany jetingch Utvaii postavené
Z hlediska rentability ovlitwji likviditu a naopak proces zafidvani likvidity vede

ke korekcim &chto plari, a tim zpravidla i ke zémé rentability.
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11.1Cile a obsah finagniho planovani
Ukolem finaréniho planovani je zejména posuzovani a rozhodowéni
velikosti a druhu pouzitych fingnich zdrofi, které jsou pdebné k financovani

majetku podniku a k zaji&ti likvidity a stability podniku.

Podle Valacha (44) fingni planovani omezuje finani riziko, nebd musi Finaneni plan
predpokladat v&Si a vnitni rizika, kriticky posuzovat nejisté zisky, proatit omezuje riziko
disledky sodasnych rozhodnuti do dalSich obdobiedvidat pdtbu finagnich
zdroji, posuzovat velikost a druh fin&rich zdrofi nutnych k financovani majetku a
k zajiseni likvidity, piredvidat problematické situace, zpracovavat mozZm@anty
finanéniho planu @ urcitych predpokladech o budoucnosti a vybirat optimalni
variantu. Brealey a Myers (4) tvrdi, Ze figah planovani se nesnaZi minimalizovat
riziko, neba@ je to proces rozhodovani o tom, ktera rizika selaty, ktera lze

vyloweit a ktera nestoji za to.

Finan¢ni plan
» vychazi z dosavadniho vyvoje a z dosazené @rpadniku hodnocené finani
analyzou, z vyvoje budouciho prodeje a vyvoje ekaického prosedi
» umoZiuje stanovit a analyzovat vazby mezi inv&@stni navrhy a finadnimi
moznostmi podniku
» umoZziuje pracovat podniku siznymi investénimi a finagnimi variantami
» omezuje finadni riziko
» jeho udkolem je zaji®vat likviditu, dostatény zisk ged zdasnim a umo#uje

sledovat zakladni podnikatelsky cilést trzni hodnoty podniku
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P¥i planovani je
poti‘eba dodrzet
nékteré zasady

Dlouhodobé a
kratkodobé finanéni
planovani

Podnikové finance

» jeho smyslem je projektovani budoucich vysted&wasnych rozhodnuti.

Planovani budoucich aktivit vyZaduje nejen znalgshozi finarni situace

podniku, ale i znalost fin&nich disledki vSech moznych rozhodnuti.

Existuje rekolik zasad dobrého planovani

» plan vychazi ze znalosti trzni situacgetn tendenci do budoucna

» plan je zamsfen na dosazeni zisku a na zvySeni trzni hodnotgikod

» plan zahrnuje vSechny utvary podniku

» gasti planu jsogasow a &cre sladny

» plan sestavuji pracovnici, kfdoudou odpogdni za jeho provashi

» planovani je celoni aktivita, spojena s trvalou kontrolou

» plan je zaloZzen na klouzavém systému, kdy se kagHysestavuji plany pro
nekolik dalSich let

» plan je pruzny a upravuje se podi€nitich se v§Sich podminek a vriitich
predpoklad tak, aby byl stéle reélny

» planovani je systematickéfigrzuje se ufité metodiky a plan se zpracovava v

pisemné forra

Z hlediska casového horizontuozliSujeme d¥ Urovre — dlouhodobé a
krdtkodobé finatni planovani. Dlouhodobé fin&mi planovani souvisi
s rozhodnutimi podniku, které maji dlouhodoby chima a souvisi s ptgbou
ziskavani dlouhodobych fin&mich zdroji. Kratkodobé fina#éni planovani souvisi
s b3Znou hospodgkoucinnosti a spéiva predevsim v planovani p&mich @gijma a
vydaja, pripadnym obstaravanim kratkodobych externich fin&h zdrofi s cilem
zajiseni likvidity podniku.

Finargnim planem tedy rozumime jasny zfirpodniku do budoucna, ktery
méa kone&nou podobu prognézy budouci souhrnné fimarsituace. Vyhotovuje se
obvykle formou rozpétovych vyka#, které jsou pedobrazem budoucichiétnich
vykazl. Sestavuje se rozpimva rozvaha, rozptovy vykaz zisk a ztrat a rozpeet
cash flow. Tyto vykazy, které vychazeji z detgfich vyrobnich, investnich,
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11. Finagni planovani

personalnich a dalSich ptama rozpdétt, jsou tedy v podstatzadanim toho, jak by

mély vypadat @etni vykazy na konci prognézovaného obdobi.

11.2 Struktura finan éniho planu

Posloupnost krak pri tvorbé a realizaci finaéniho planu je uvedena

na obr. 11-2.

Analyza postaveni a hospddai podniku ¢

1. krok prognézy dalSiho vyvoje
A 4
2. krok Formulace cil
3. krok Zvolené strateg
4. krok Dlouhodoby finagni plar
5. krok Kratkodoby finakini plan a rozptty
6.krok Implementace finamiho plan
7. krok Kontrola plréni finartniho planu, dpravy
zmeény planu

Obr. 11-2 Postup tvorby fingniho planu

Vychodiskem finatiniho planovani je podrobnanalyza podnikuV rdmci

analyzy je nutné posoudit vyvoj finam situace a hospotkkych vysledi podniku, Vychodiskem
planovani je analyza
analyzovat vijSi podminky a posoudit jejich mozny budouci vyvmjpvést SWOT souwtasné situace

analyzu podniku. Zadglem efektivniho finatniho planovani jeréba ziskat lepsi
piehled o faktorech, které oviivji vysledky podniku a jeh&innosti.

Na zaklad provedene analyzy a progn6z dalSiho mozného vywmjeolovy ;. podniku mohou

management formuluje naigludnycasovy horizont plangile podniku Mize se bytriazne
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jednat o obecné a specifické cile. Obecnym cilerdniyo je zvySovani trzni
hodnoty podniku, specifickym cilemize byt:

- rast objemu prodeje

- vySe rentability vloZzeného kapitalu

- vySe podili na zisku

- mira zadluZenosti

- Urovai likvidity aj.

Formulace cilu neslouZi pouze procesu planovéaiplali i funkci motivace

pro manaZery a jsou normou preieni jejich vykonnosti.

Vrcholovy management dale vypracovazdkladni strategiepronikani na

Z cila vychazi £ . - . ., L . . ,
strategie podnikani nové trhy, strategie v oblasti vyzkumu, investoydimancovani, kvality vyrobi

efektivnosti vyroby apod.

Dlouhodobé finaréni pldnovanise uplatuje v casovém rozmezi 2 - 5 let.
Do dlouhodobého

planu se promitaji VétSina rozhodnuti ma dlouhodoby charakter a musikifiéna mnohem iive nez
strategicka . . p
rozhodnuti jsou realizovana.

Dlouhodoby rozvoj je spojovan s pebou ziskat externi zdroje (dlouhodobé
avéry, zdroje z emise cennych papiraj.). Ukolem finagniho planovani je pak
predvidat na &kolik let dogredu potebu finagnich zdrog k financovani fixniho, ale
i obéZného majetku.

DlouhodokjSi opateni v investini a technické oblasti, provazen&ninym
marketingem fisobi vyznami na vyvoj zisku. Proto zisk jako finani cil mize byt
vyty¢en jen vramci dlouhodobého horizontu. Dlouhodolmarni plan podniku

tedy odpovida liatdm investinich a vyzkuma vyvojovych projek.

Obsahuje:
- analyzu finafni situace
- plan trzeb na zakl&dprogndzy a planu prodeje
- planovou vysledovku
- planovou rozvahu

- plan perznich toki
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11. Finagni planovani

- rozpaet investénich vydaij

- rozpatet dlouhodobého externiho financovani

Finartni plan vychazi z dosavadniho vyvoje a z dosaZzeoentl podniku
hodnocené finami analyzou, z prognézovaného vyvoje prodeje agmdzovaného
vyvoje ekonomického prastdi.

Z pozadovaného ziskuigd zda®nim, z progndzy prodeje, planu trzeb a
poZzadovaného hrubého r@tpplyne potebna vySe a struktura majetku a tedy i
rozpaet investéni ¢innosti (na obnovu a rozvoj), coZ owivje perzni toky a
naroky na finatni zdroje. Dale je nutno posoudit velikost a staulit finartnich
zdroji s vyuzitim planového vykazu zisku a ztrat, razpcexterniho financovani a
planové rozvahy. Dlouhodoby finam plan se sestavuje ¥kolika variantach,

vybira se optimalni varianta, hodnoti se pomodciriini analyzy.

Kratkodobé pldnovanise uplatiuje v rozmezi &kolika mésici az 1 roku. Krétkodoby plén

Souvisi s BZnou hospod&kouginnosti a speiva redevéim v planovani p&nich ~ Sloud °pefa“;p2‘g‘nl;
piijmi a vydafi, piéipadnym obstardvanim kratkodobych externich inésh zdrofi
s cilem zaji&ni likvidity podniku. Podnik musi mit jistotu, Ze &ndostatek
peréznich prostedki a je schopen uhrazovat své zavazky a Ze kratRopighaté a
poskytnuté Gsry jsou sjednéany co nejvyhogin
Kratkodoby finagni plan (obvykle réni) zp'esiuje a konkretizuje op#ni
k zabezpéeni dlouhodobych z&mi c¢innostmi vtomto obdobi. Navazuje
bezprostedre na skuténost @dekdvanou v &ném roce. Nejvyznandjsi sogasti
roé¢niho finargniho planu jeplan ziskuv nasledujicintlergni: trzby, gimy material,
piimé mzdy, ostatniifmé naklady, rezie, ziskipd zdasnim, da z @ijma, zisk po
zdaréni. Vychazi z ¢ekavané skutmosti Zného roku a reagujeiqrevSim na
nastavajici zeny v omezujicich podminkach: ragzavedeni novych vyrofikdo
vyroby, uvedeni investhiho majetku do provozu, optisf nékterych aktivit apod.
Perézni rovnovahu podniku zabezpge plan perznich tok. Cisty zisk a
odpisy se fejimaji z planové vysledovky. PoloZzky t¥ pracovni kapital (krog
kratkodobych bankovnich éxi) sleduji vyvoj trzeb — hilto pfimo Ungrné nebo
v jiné funkéni zavislosti. Déale je nutné zvazit peni toky zéinnosti investini,

piijmy a vydaje tykajici se dlouhodobych zawvazkllouhodobych (i a emise



Finanéni plan je
nutné rozpracovat do
rozpocta

Na finanéni planovani
navazuje finanéni
kontrola

Podnikové finance

akcii. Vyplata dividend navazuje na zisk po zitdnpodle planové vysledovky.
Pokud vznik4 febytek nebo nedostatek génich toki, Ize jejteSit nap. snizenim
nebo zvySenim kratkodobych bankovnickniv

Zmeény polozek aktiv a pasiv, které jsou zahrnuty \nplperZznich toki, se
promitaji do vychozi rozvahyébného roku a po zohled&mi nerozdleného zisku

vznikneplanova rozvaha

Celora:ni udaje kratkodobého fin&niho planu jsou potom rélenény na
kratSicasova obdobi.

Soulzre s ranim planem existuji i finafmi nastroje operativnihiizeni —
rozpa’ty a kalkulace které napluji planované finatni cile dikimi zadanimi

v organiz&nim a vyrobkovém pifezu. Finatini plany nelze uvést do Zivota bez
jejich rozpracovani do rozpti odpowdnostnich okruth Rozpdty vychézeji
z finargniho planu, objevi-li se vSak v ramci rozpavani dilezitd informace, s niz
finanéni pldn nepedital, plan se wupravi. Zhlediska finamho fizeni je

nejdileZitejSim rozp@temrozpa’et piijmi a vydaji, sestavovany i na kratSi obdobi

nez je rok §tvrtleti, mssice, tydny, dny).

Na finartni planovani navazujénancni kontrolg pii niz se porovnavanim

finanéniho planu s &etnimi vykazy zjiguji odchylky skuténosti od planu. Finami
kontrola poskytuje informace, na jejichz zaldase navrhuji napravna opani
k zajiseni planovych cil nebo se upravuje podnikovy plan.

Operativni kontrolase zanstuje na zisk, nafimy a vydaje, na aiZna aktiva
a kratkodoba pasiva. Usdhto odchylek je pdebné rychle realizovat npravu.
SoukEzre s finaknimi vysledky se podrobuji operativni kontrole il&adseky
¢innosti podniku (odbyt, vyroba, personalni Utvar,),.¢imz jsou poskytnuty
informace, které dokreslujiiginy a souvislosti finagni situace.

Finartni kontrola navazuje nezpaitovou kontrolufcelem které je sledovat
vyvoj hospodéeni jednotlivych vnitropodnikovych Utvar

Strategick&d kontrolasleduje dodrZzovani planovanych hodnot strategickych
financnich veltin, jako je finagni struktura, interni a externi fingri zdroje a
investéni ¢innost. Strategicka kontrola zahrnuje systém ingiké piilezitosti a

hrozeb, vyplyvajicichigdevsim z v&Siho prostedi.
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11.3 Metody tvorby finanéniho planu
Pii tvorb¢ finaneniho pldnu niZze finargni manaZer vyuZzitizné metody,
techniky a modely. K zakladnim metodam a monelkteré se vyuZivaji v procesu
finanéniho planovani péit
e metoda procentualniho podilu na trzbach
* regresni metoda
* metoda porérovych finargnich ukazatel
e analyza nulového bodu

» finanéni modely (simul&ni a optimalizani)

11.3.1 Metoda procentualniho podilu na trzbach
Zakladni obrysy finainiho planu se ziskavaji anu trzeb Uvedena MetOd?Il’JiE)/oéEI‘?(\jliZ“:]iEZ
metoda pedpoklada stabilni po¥n trzeb k gkterym nakladm (odpisy, aroky), ramcovy finanéni
k vétSingé polozek aktiv (dlouhodoby majetek, pracovni kdpiadk zisku. plan
Sestavuje serpdevsSimplan pewZnich tok, Celem vypd@tu je zhruba
vyjadiit objem vydaji na inves@ini ¢innost, jejich kryticistym gijmem z provozni
ginnosti a zmdnou dlouhodobych externich zdiofinancovani, pokud vychazi
piebytek nebo schodek p&mi ¢innosti z provozni a investii ¢innosti celkem.
ZvySeni dlouhodobych externich zdrofeSi finani manazer sohledem na
stanovenou finami politiku podniku. Pokud by to z hlediska firkah politiky
nebylo v daném rozsahtiijatelné, je nutné hledat cesty k vyrovnanirpbta zdraj
v korekci provozni a investii ¢innosti.
Na plan pe#Znich toki navazujeplanové rozvahaa planova vysledovka
posledniho roku (nebo vSech fdlplanovaného obdobi.
Metodou procentualniho podilu na trzbach vznikdadwg finargni plan,
vhodny pro konfrontaci sifpravovanymi investinimi projekty. Investini projekty
vstupuji do planu peinich toki trzbami, ziskem po zdani a invesénimi vydaji.
Rozpdet investthich vydaj navazuje na harmonogram inveésti vystavby.
Pritazuje investini vydaje jednotlivym rokm, po které bude vystavba podle
investiniho projektu probihat. Vznika talkkghled o sur investiénich vydaj za
kazdy rok.
Pro jednotlivé roky je péebné upesnitrozpaet dlouhodobych externich

zdroji.
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PRiKLAD 11-1: Aplikace metody PROCENTNIHO PODILU Z TRZEB

Zadani:
Podnik doséhl ve vychozim roce trzeb 120 000 ti&. &Kzisku ped Groky a

zdarénim 12 000 tis. K. V pldnovaném rocetstane zachovano provozni ziskové

rozpsti (zisk gred uroky a zdamim k trzbam) 10 %. Trzby se zvySi o 15 %. Dal¢
predpoklada podil drakna trzbach 5 %, podil odgisa trzbach 8 %. Uvazujmeida
Z prijma 24 %. Vyp@&itejte ¢isty péijem z provoznicinnosti (zisk po zdami plus
odpisy) v planovaném roce metodou procentniho paditzeb.

Reseni:

Vychozi obdobi

Trzby = 120 000 tis. K

EBIT = 12 000 tis. K
Provozni ziskové rozii (EBIT/Trzby) = 10%

Planované obdobi

Trzby = 120 000 tis. Kx 1,15 = 138 000 K

Provozni ziskové rozii (EBIT/Trzby) = 10%

10% = (EBIT/138 000) x 100

EBIT = 13 800 tis. K

Uroky na trzbach 5 % = 6 900 tis¢K

Odpisy na trzbach 8 % = 11 040 tist K

Zisk pred zdagnim = EBIT - Uroky = 13 800 tis. - 6 900 tis. = 8®tis. K
Zisk po zdanni = 0,76 x Zisk ped zdasnim = 0,76 x 6 900 = 5 244 tis¢K
Cisty prijem z provozntinnosti = zisk po zdami + odpisy = 5 244 + 11 040 =
=16 284 tis. K

Cisty piijem z provoznginnosti bude v planovaném ro&it 16 284 tis. K.

11.3.2 Regresni metoda

Na rozdil od metody procentudlnino podilu na trkb4ato metoda
zohlediuje statisticky ovfenou skuténost prongnlivého vztahu dvou velin. Dalsi
postup i sestavovani finaimiho planu je obdobny jako demeslé metody. Vyuziti
regresni metody je vhodnéeglevSim pro planovani v delSim obdobi (esmjsi) a

zpravidla v pipadech, kdy jsou k dispozici det&isovérady.

22C
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11.3.3 Metoda pondrovych finanénich ukazateh

Metodu pordrovych finarnich ukazatél je mozné vyuzit bdi pro tvorbu
planové rozvahy, nebo pro korekce vychodiskové abywsestavené pomoci metody
procentualniho podilu na trzbach.

Podstatou metody je vyuZiti vybranych pomovych finagnich ukazatéi a
planovanych trzebiptvorbé planové rozvahy. Potrové ukazatele vystupuji jak

Pomérové ukazatele

vzorové hodnoty, které chce podnik v budoucnu doséh Mohou to byt konkrétn ~ 12€ vyuZit i tvorb &
planované rozvahy
finanéni cile podniku, pimérné hodnoty ukazatilpodniki pisobicich ve stejnén.

odwtvi nebo pondrové ukazatele srovnatelného prosperujiciho podniku

11.3.4 Analyza nulového bodu
Analyza nulového bodu zkoumd #nu velikosti zisku a prodejnich ce Pro stanoveni minima

, . o ; . podnikatelské aktivity
vyrobki na zaklad rozpoustni fixnich naklad na fiznou velikost produkce. Tut Ize vyuzit analyzy

. v oo . . . . . nulového bodu
metodu Ize pouzit na zfidvani minima podnikatelské aktivity, tj. hraniceodp

kterou by trzby negly klesnout.

11.3.5 Finanéni modely
V rdmci finaréniho planovani je mozné vyuzit matematické modietgré o )
V ramci finan éniho
Ize rozatlit na dw skupiny: planovani Ize vyuzit
. 3 ) 3 ) matematické metody
- simulani modely finadniho planu

- optimaliza&ni modely finakniho planu.

Simula’ni modely pomahaji finainimu manaZerovi vypracovat planové
finanéni dokumenty v #&kolika variantach podle zadanyctedpoklad.
Aplikace optimaliza‘nich finanich model umoziuje hledat nejlep&eseni

pii uréitych predpokladech a omezenich.
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SHRNUT:
1. Finartnim planovanim rozumime procesteg@jimani celkovych efekt

investiéniho a finakniho rozhodovani, jehoZ vysledkem je fitiahplan.

2. Ukolem finaréniho planovani je zejména posuzovani a rozhodavaelikosti a

druhu pouzitych finagnich zdrogi, které jsou pdebné k financovani majetk\fJ
podniku a k zajigni likvidity a stability podniku. ;

3. Z hlediskagasového horizontu rozliSujeme kratkodobé a dloubédfinarni
planovani. Kratkodobé fingni planovani souvisi ssbnou hospodékou
¢innosti  podniku, dlouhodobé pak s rozhodnutimi pikdn které majl'f
dlouhodoby charakter a souvisi sietiou ziskavani dlouhodobych firgaich
zdroji.

4. K zékladnim metodam a moded, které se vyuZivaji v procesu fikaiho
planovani pdf: metoda procentudlniho podilu na trZzbach, recj;r(ﬂtwtoda,*j
metoda porrovych finanich ukazateél, analyza nulového bodu, finémi /

modely (simulé&ni a optimalizani).

KLI COVA SLOVA: finan ¢ni planovani, finantni plan, planovani likvidity,
planovani rentability, kratkodobé finanéni planovani, dlouhodobé finagni
planovani, plan zisku, plan pe&znich toki, planova rozvaha, finaréni kontrola,
metoda procentualniho podilu na trzbach, regresni metoda, metoda
pomérovych finanénich ukazatel, analyza nulového bodu, finatini modely

(simula¢ni a optimalizaéni).

OTAZKY:

1) V ¢em sp@ivad metoda procentniho podilu z trzeb?

2) Jaké jsou ukoly finammi kontroly?



11. Finagni planovani

SEBEHODNOTICI CVI CENI:

Spravné dopliite nasledujici vyroky:

1. Z&kladni obrysy finatniho planu se ziskavaji z planu ...................oooe .

2. Finareniplanma ...............cooceee e, Ulohu ve fingnimtizeni podniku.

T planovéanise uplatiuje v rozmezi #&kolika mésiar az 1
roku.

ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢i nepravdivy (N). Uved’te, pro¢
se tak domnivéte.
1. U krétkych¢asovych planovacich horizdnse pracuje f@dnosti s cash flow

sestavovanym néfmou metodou. N

2. U metody procentualniho podilu na trzbach se zeagwjstence bodu zvratu.

3. Pro sestaveni fin&niho planu je nutnd spoluprdce s ostatnimi étmdmi
podniku (marketingovym, personalnim, technickymdapo

Poznamky k 11. kapitole
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12. Devizovy trh, devizové operace a fitaitrizeni devizovych rizik

12 Devizovy trh, devizové operace a finafni rizeni

devizovych rizik

CiLE:

Na konci této kapitoly budete ungét:

v/ popsat s¥tovy meEnovy systém
v charakterizovat narodni devizovy systém
v vyswitlit, v éem spdivaji devizova rizika mikrosféry
v' popsat zakladni druhy devizovych operaci
v vyswitlit, jak fidit devizova rizika v mikrosf@
Systerr Blokové schéma kapitoly
pevnych
meénovych
kurzi
Ménovy
systén B
Systémr konzervativni strateg
pohyblivych Rizeni devizovycl < agresivni strategie
meénovych rizik
kurzi
» Zakladni druhy
Devizova devizovych operadi
rizika [
mikrosféry

— pohyb kurzu rény kontraktu
L» pohyb Urok.miry zahr. &ny

22¢

| » promptni operace za promptni kurz
(spot)

> terminova operace za terminovy kurz
(forward)

> VYITENNA operace za vymny kurz
(swap)

—> devizoveé futures

—> devizoveé opce



NaSe ekonomika je
zapojena do
mezinarodni célby
prace

Podnikové finance

Predmetem této kapitoly bude nastin zakladnich pbjen vazeb v oblasti
mezistatnich finafich vztali vyznamnych pro finani /fizeni mikrosféry detr¢
popisu hlavnich rizik.

V sowasné dob je kazdad ekonomika Uzce propojena &S$im
ekonomickym progedim a vlivem neustale se prohlubujici globaliztat® jeji
propojenost s v§simi trhy dale roste. Objektieni pro CR je tento proces
nezvratny, protoZe efektivni zapojeni do mezinaraldtby prace umoiuje ceské
ekonomice realizovat vyznamné Uspory naklagelikoZz mnohé produkty je
ekonomika sto ziskat podstatdevrgji formou dovozu misto vlastni doméci
produkce.Ceska republika je kro#ntoho objektivié nucena stale vice se zapojovat
do mezinarodni &by prace i vzhledem k nedost&tgym vlastnim surovinovym a
energetickym zdrém, aby prosednictvim efektivniho vyvozu byla schopna
produkovat devizy nezbytné k pokryti svych dovohnpoteb. V sodasnosti totiz
vice nez 80 % doméci produkce je zavislych na dolebzvstupech.

Tato vyznamna mira zapojeni ekonomiky do interakeesjSim prostedim
pak vyZaduje i adekvatni kvalifikovanost subjekekonomiky (statnich i
soukromych) i vykonu jejich finagnich operaci s timto ¥sim prostedim. Toto
prostedi ma totiz podstatnnaranéjsi parametry a jejich neznalost ugpbuje
doméacim subjekim Kastnicim se interakce s nim vyrazné ztraty nealizaci

finanénich operaci s jeho subjekty.

12.1Sowasny sw¥tovy ménovy systém, narodni devizovy

systém a jejich rizika pro mikrosféru

12.1.1 Zakladni pojmy

Ména je souhrn petZnich znat (predevSim statovek a Zirdlnich geh
obihajicich ve vnihim perznim olkhu statu na zakla&d statem stanovenych
pravidel (zpravidla ve forghzakori).

Deviza je bezhotovostni forma zahrdni mény, vystupujici nejastji
v podol# ziralnich penz, sménky, Seku a platebni karty.
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12. Devizovy trh, devizové operace a fitaitrizeni devizovych rizik

Valuta je hotovostni forma zahrami meny, vystupujici v podob
zahrantnich statovek a minci.

Ménovy kurs je cena narodni &mové jednotky vyjatkna v nénovych
jednotkach jinych zemi. Zpravidla se nim rozumiskysted" péislusné narodni
banky. Tento kurs ma jen inforgra funkci.

Devizovy kurzje kurs narodni #mové jednotky (nap CZK) vyjaden
v devizovych jednotkach jiné zeémTento kurs stanovuji jednotlivé obchodni banky
v kazdé zemi a v kazdé obchodni bandgenbyt jeho velikost &i jiné zahranini
mené jind.

Devizovy trhje misto, kde se setkdva nabidka s poptavkou pichei
devizovych prosedcich. V narodni ekonomice se ho ¢aghuji predevsim
rozhodujici obchodni banky zénpod Fimym dohledem fisluSné narodni banky a
v nékterych zemich i pod dohledem ministerstva finanesip. bankovniho dohledu.
V mezinarodnim ré¥itku se ho z@astiuji vSechny banky ve #t&, které maji co
do ¢inéni se smnou narodnich #novych prostdki za zahrarini, a také
specializovani &astnici devizovych tih - makl&i (v némecky mluvicich zemich)
nebo brok# (v anglicky mluvicich zemich).

Revalvace rnového kursuje zhodnoceni — zpewni kursu narodni gmy
vici ostatnim mindm. Za nérodni &movou jednotku v tomto ifpact koupi jeji
vlastnik vice minovych jednotek jinych sm.

Devalvace minového kursuje znehodnoceni — oslabeni kursu narodériym
vaci ostatnim mindm. Za nérodni #movou jednotku koupi jeji vlastnik v tomto
piipadt méreé ménovych jednotek jinych gm.

Konverzeje snéna jedné devizy za jinou devizu, resp. za narodfriave
jednotky.

Devizova pozicge vztah mezi pohledavkami a zavazky devizovéhmestu
v jednotlivych zahragnich ménach k danémdasovému okamziku. Tatotlrbe byt
z hlediska rizika:

» Otevena - rozdil mezi pohledavkami a zavazky k danéasovému okamZziku
neni nulovy a proto uvedeny subjekt podstupujeziesd riziko.

» Uzawend - rozdil mezi pohledavkami a zavazky v dagaém danéntasovém
okamziku je u gslusného subjektu nulovy a proto uvedeny subjekt

nepodstupuje zadné devizové riziko.



Rokem 1971 skotilo
obdobi pevnych
ménovych kurzi

Nejznamngjsi byl
brettonwoodsky
systém

Jedinou za zlato
vyménitelnou ménou
byl dolar

Systém pevnych
ménovych kursi
zaru¢oval podnikim
planovaci jistotu

Podnikové finance

12.1.2 Systém pevnych #movych kursi

Do roku 1971 existoval ve &¢ systém pevnych émovych kuré zaloZzen
na principu kovového kryti jednotlivych narodnickmmpricemz toto kovové kryti
bylo kryti drahym kovem — zlatem. Od 17.stoleti ig@atnili rizné modifikace

tohoto kryti, gicemz gimé vystupovani zlata v 8bu bylo stale vice pottavano.

Nejznangjsi a relativié dlouho Uspsre fungujici modifikaci tohoto systému
byla jeho posledni modifikace. Bylaijpta v roce 1944 v americkém ldizském
meéstetku Bretton-Woods a upravovala princip a fungovahioto systému v obdobi
po druhé sitové valce. V platnost vstoupila vroce 1945. Uvedenodifikace
vychazela z principu, Ze jedinou za zlato ¥pitelnou nénou bude americky dolar.
Ostatni nény stanovi svoje kursywi dolaru a pes ® se pak stanovil i zlaty
meénovy obsah jejich zakladnichémovych jednotek. Vyrna dolafi za zlato byla
mozna jen progeédnictvim centralnich bank &istrénych zemi, ficemz vynénit
bylo mozné jen febytky platebnich bilanci jednotlivych zemfteli podminkou bylo
ustanoveni o pevnychdmovych kurzech mezi émami (Eastnickych zemi, iitemz
kursovni odchylka mohlaipdstavovat jerr 1 % oproti stanovenému startovnimu
kursu. Bi vétSich vychylkdch kurfs musely centralni banky intervenovat v pragp
kursu své narodni &ny, tj.prodavat svou narodniému [ jejim vzestupu a tak
uspokoijit rostouci poptavku po ni, resp. kupovaizdi devizové rezervy zem
v ptipact jejiho poklesu. Devalvace a revalvace kubylo moZzné uskutait jen se
souhlasem Mezinarodniho émového fondu P dlouhodolt nevyrovnanych
platebnich bilancichifslusnych zemi.

Tento systém zatoval exportéim a importéim zboZi a sluZzeb vysokou
planovaci jistotu, protoZze kurz narodnémy (aZz na #kolik mélo vyjimek revalvaci
a devalvaci) byl i mén¢ kontaktu stejny v momentu kalkulace, fakturacekasa

za dany obchodnitfpad.

12.1.3 Systém pohyblivych #novych kursi

Krizi amerického dolaru a zruSenim wmitelnosti této miny za zlato jako
klicoveho ustanoveni brettonwoodského mezinarodnihdnowgého systému
jednostrannym aktem USA v srpnu 1971 de facto &lomn obdobi pevnych
meénovych kurs.
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Institucionalg byl pak systém pohyblivych ¢énovych kurd de iure zaloZen
na jednani Mezinarodniho&mového fondu v Kingstonu na Jamajce v lednu 1976.
Jeho podstata spiwa v tom, Ze kursy jednotlivych én navzgjem se tuji uz jen
vyhradré na zaklad nabidky a poptavky po jednotlivé ¢né na s¥tovych
devizovych trzich.

12.1.4 Rizika systému pohyblivych énovych kursi pro firemni prostiedi
Systém pohyblivych gnovych kurs postavil gred firmy kvalitativrié nova a Pohyblivé ménové
do roku 1971 pro managery neznama fimrrizika. Jejich podstata tkvi v tom, Z kursy pFinaseji

podnikam riziko
vzhledem k neustdlym pohgim kurdi jednotlivych mén Zadny podnikatelsky
subjekt neni s totfpsre kvantifikovat swj zisk k momentu inkasa své pohledavky.
Vypocitané hodnoty k momentu kalkulace, fakturace adakse totiz uiité lisi, a to
nekdy i v rozsahu &kolik desitek procent. ifkladi z téngr jiz 30 let trvajiciho
fenoménu plovoucich &novych kur§ — jak byva tento systém takékay nazyvan

— je bezpoet.

Proto je patba v podniku ust tyto rizika vhods fidit. U ¢eskych firem Rizika ménovych
kurza Ize Fidit
vznikla objektivni patebatizeni chto rizik od roku 1990 sipchodem ekonomiky uretfzerd

na trzni systéniizeni.

12.1.5 Organizace vnitrostatniho devizového trhu

Vyvozci a dovozci zboZi a sluZzeletré sluZzeb bankovnich realizuji prodej
piebyte&nych deviz a nakup deviz nutnych k thraddm do zafiraa vnitrostatnim
devizovém trhu. Bastniky tohoto trhu jsou:
*  Obchodni banky jako hlavni préstinici pro ndkup a prodej deviz v ekonomice
» Centralni banka
»  Makléfi resp. brok#
* Firmy

» Jednotlivci (zpravidla pro turistick&ély, ale uz i jako spekulanti)

Vnitini devizovy trh mozno roztlit na dva vzajem& propojené subsystémy:
» Mezibankovni

» Retailovy
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Mezibankovni devizovy tije tva‘en obchodnimi vztahy mezi obchodnimi
bankami, narodni bankou a makléry resp. brokeryal@®euvedenych subjekt
obchoduji mezi sebou na zakéadplatebnich vztah vyplyvajicich jednak
z platebnich fikazi jejich klienti a jednak z vlastni podnikatelskinosti v oblasti
obchodovani s viastnimi devizovymi prgstky. Tento trh tvid pfevaznou ¥tSinu
vSech devizovych obchédha vnitrostatnim devizovém trhu a jeho podil dogah
zpravidla az 90 % ze vSech devizovych operaciéktfenych publikacich je tento trh

nazyvan také velkoobchodnim devizovym trhem.

Retailovy devizovy trfe zaloZen na vztahu banka — klieri¢gpmz v poloze
klienta vystupuji firmy a soukromé osoby. Tyto zeajéobchodni bancetikazy na
néakup, resp. prodej devizovych pi@stki a k jejich gevodu na svého obchodniho
partnera do zahratii s cilem splnit s& obchodni z&vazek ze vzajemnych
obchodnich vztah Do tohoto subsystému pataké realizace zahramich Sek
nebo nakup a prodej cestovnich®ekisluSnych nejvyznangsich s¥tovych bank.
V nékterych publikacich je tento trh nazyvan maloobgtioddevizovym trhem.

12.2Devizova rizika mikrosféry

V souvislosti s realizaci zahr&né obchodnich a platebnich operaci mohou
tuzemskému subjektu fip fizeni jeho zahratimich pohledavek, resp. zéavaézk

vzniknout d¥ hlavni rizika:

* Riziko pohybu kursu gny kontraktu

* Riziko pohybu arokové miry zahramnii mény v piipadé Gvérového vztahu.

A §
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Bankovni subjekty v ibéhu 30 let existence pohyblivychémovych kurs K eliminaci rizik
vytvorily banky ¥adu

a pohyblivych drokovych #r vytvorily celou Skalu produkt které umoituji produkt i

v rizném rozsahu tyto rizika eliminovat.

Je poteba vyslove zdiraznit, Ze n&nnost subjektu mikrosféry v této

oblasti neznamenézeni €chto rizik. Nic nedlani v gipad otewené devizovée Neginnost szzer;ﬁrz;ié
pozice ze strany firmy Izefipovnat k psStrosovi, ktery stit hlavu do pisku. Tim vSak

nebezpéi, které mu z existujici otéené devizové pozice hroziglvec nepominulo.

Takovy subjekt pak ¥e spoléhat jenom naésti, a to v pipads, Ze otevena

devizova pozice se nezavisle na jeho znalostecle bydijet pro gho ziskovym

smérem. V op@ném fFipade niZze dojit k velkym ztratam, zejmén#é pyznamnych

pohybech kur.

V ramcifizeni devizovych rizik Ize vyuziznych druti devizovych operaci.
Veénuijte pozornost jejich studiu — jejich znalost wdize v budoucnu usétnemalo;

financnich prostedki. i

b o '

12.3 Zakladni druhy devizovych operaci ¥etné zajist'ujicich

Mezi hlavni druhyd&chto operaci péit
e Promptni (angl. spot) operace za promptni kurs o
Ke sniZeni rizik Ize
e Terminova (angl. forward) operace za terminovy kurs vyuZzit riznych
devizovych operaci
* Vymeénna (angl. swap) operace za Wmy kurs
» Devizové futures

e Devizové opce.

12.3.1 Promptni (spot) devizova operace

Promptni (spot) devizovid operage zékladni operaci na &evych i
narodnich devizovych trzich. Jeji podstatou je dbod@akoupené devizy druhé
smluvni stra® do dvou obchodnich dni po uzawi kontraktu. V fipad pracovniho
volna v pfibéhu #chto dvou obchodnich dnv jedné ze zemi, v &né které byl
kontrakt uzagen, se doba dodani posouva o tento nepracovni(tisavy rozdil
mezi dnem uzaeni kontraktu a dnem pini slouZi k transferu obchodovaddéstky
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Spread je rozdil mezi
nakupnim a
prodejnim kurzem
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z tu prodavajiciho nadét kupujiciho a naopak (protoze jeden subjekt jedéou

prodava druhému subjektu a gaaré druhou od tohoto druhého subjektu kupuje).

Promptni devizova operace se vykond za jeden Zikutery stanovi
pracovnik dealingového pracowSoslovené banky pracovniku volajici banky.
Nabizeny kurs je ti@n z dvowisel, gicemz prvni¢islo je nabidka oslovené banky
ke koupi dané gny vidi jiné uvedené rn¢ (angl. Bid) a druhé&islo je kurs, za
ktery je dan& bankafiglusnou minu pripravena prodat (angl. Offer). Uvedeny kurs

se nazyva promptni neboli spotovy kurs.

Rozdil mezi ndkupnim a prodejnim kursem dané bgakjeji obchodni
rozpsti (angl. spread). Spread se u bankovnich ohbchmihybuje v sotasnosti
vrozsahu 5 — 10 bddpro partnerské banky, pokud obchodované mnozZstvi |
v rozsahu minimakh 1 mil. DEM nebo ekvivalentu jiné &éy. Spread u valut je
podstat SirSi neZz u deviz. Je to zejména proto, Ze bankip ¥ zapaitava i
naklady spojené s obstaranintisuSné valuty (jeji f8voz na obchodni mista,

pojiSni peréz, zji¥ovani pravosti zahragtich bankovek, atd.).

12.3.2 Terminova (forwardova) devizova operace

Terminova (forwardova) devizova opergeenejstarsi formou terminovych
devizovych operaci. Jeji zékladnim znakem je, Zéadasplrni dodavky
prednEtného objemu obchodovanych deviz ode dne #grdwzajemného obchodu
je delsi nez 2 pracovni dny. Naéswych devizovych trzich se historicky
vyprofilovaly obchody s dodanim za 3 dny (v bankiomnglické hantyrce zkratka
TIN , tj. tomorow/next), za 4,5,6 a 7 dni, pak zayflen (angl. zkratka S/W —
spot/week), 2,3 a 4 tydny, a pak za 2, 3,... ¥3ind. Obchoduji se také terminové
obchody na celé roky, tj. 1,2,3,.. let. V podstaii vétSim obchodu, tj. zpravidla od
¢astky 1 mil. USD, je kaZzdat8i zahrarini banka schopna postavit svému klientu

terminovy kurs na libovolné obdobietns jednotlivych dr.

Devizova forwardova operace se realizuje geabtictvim terminovaného

(forwardového) kursu. Jeho podstata vychazi z@&uerozdilné drové zakladni
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urokoveé sazby na kazdou z obou vzajérahchodovanych #m. Vychazi z toho, Ze
rozdilna drové Urokovych sazebffiahuje cizi nénu za @elem dosazeni vySsiho
zhodnoceni oproti domaci urokové Urovniili? zahranéni mény ma za nasledek
zhodnoceni domacidny, kterd je vySe Utena.

Vztah pro vypdet forwardového kursu je nasledujici:

[FR = SR + prémie (repolrt) (12.1)
[FR = SR — diskont (depdfrt) (12.2)

pocetdni

(12.3)
360x100

prémie/digkont=SR x rokovyrozdil x

kde: FR = forward rate

SR = spot rate

Prémie (report) se fipocitava k promptnimu kursu wipad vy3Siho
uroceni domaci rny oproti zahrardini mené.
Diskont (deport) se od#&a od spotového kursu ¥ipac nizSiho drdeni

doméci mény oproti zahrardini mgng.

V souwasné dob jsou tyto vypdéty v bankach éastnicich se obchodovani na
swtovych devizovych trzich z hlediska jejich vyjpo pIné automatizovany, aby
prislusné dealery nezdrZzovaly v obchodovani. Spreaith se jiZ dnes pohybuje
v takovém malém rozii, jako je tomu u spotového kursu. To znamenaydei
klienti ziskaji nabidnuty kurs bid/offer v rozsahiod.

PRIKLAD 12-1:Vypoéet FORWARDOVEHO KURZU

Zadani:

Urcete forwardovy kurz CZK/SKK préeského vyvozce na 4asice, kdyz drdeni
4-mesicnich ¢eskych depozit je 1,5 % p.a. a analogickych sldwgris 3,5 % p.a
Souasny kurz je 0,744 CZK/SKK.

Reseni:

Dosadime do vztahu 12.3 a vypeme vySi prémie/diskontu.

L 120
prémie/digkont=0,744x 2 x ErOog =0,00496

60x100
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Swapova sazba je
rozdil mezi
promptnim a
terminovym kurzem

Podnikové finance

ProtoZe jsoweska depozita Géena nizsi sazbou (1,5 %) oproti slovenskym (3,5%),
musime diskont oast od spotového kurzu (viz vztah 12.2).
FR = 0,744 — 0,00496 &,739

Forwardovy kurzini 0,739 CZK/SKK.

Doméci vyvozni nebo dovozni firma by z pohledwepiohalniho finatniho

Fizeni ndla vZzdy udlat analyzu své otégné devizové pozic€ato devizova pozice

muaze byt:
 dlouha
o kratka

Dlouh& devizova pozicrmy znamena, Ze firma magbytek pohledavek
dané mdny ke konkrétnimu datu, napocekava z ciziny &aké platby za vyvoz

svych vyrobk nebo sluzeb nebo za poskytnuty vyvozririv

Kratka devizova pozicrmy ke konkrétnimwasovému terminu znamena,
Ze firma ma Wici zahranéi néjaké devizové zavazkyizného druhu) fesahuijici jeji
pohledavky a tyto zavazky jsou ke konkrétnimu texngplatné.
V téchto ipadech musi finami manager firmy fijmout strategii praizeni
rizik z této otevené devizové pozice. V podstaha d¢ nasledujici varianty volby:
a) Devizovou pozici ponechd otemou, protoZze vyvoj kursueny kontraktu se
bude vyvijet ve progph sn@ru otevené devizové pozice.
b) Financhi manager otelenou devizovou pozici uzay protoZze na zaklad
analyzy relevantnich faktovliviiujicich nénovy kurz doméci nebo zahrami

meny a’ekdva k momentu inkasa zpé&vindomaci rany.

12.3.3 VynmEnnéa (swapova) operace a swapovy kurs

V hospodéské praxi se da riziko z¥ny kursu ngny kontraktu zajistit i
prostednictvim swapové (vyémné) operace (to swap = vyitovat si). Swapova
operace je kombinaci promptniho a terminového alwhd®Swapova sazba je
uréovana vylgné raznou arovni Urokovych #m v z&astrenych zemich. Swapova

sazba je rozdil mezi promptnim a terminovym kurzem.
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Podstatou swapové operace jsows chedlitelné operace, uz#éené ve
stejném okamziku se stejnym partnerenticegmz minimal®# jedna z nich je
forwardova. Devizoveé trhy znaji 2 zakladni typy peaych operaci:

» Spot — forward

e Forward — forward

U operace prvni dealer banky:
1. devizy nakupuje za promptni kurs a&mré stejny objem deviz na termin proda
nebo
2. devizy prodava za promptni kurs a &mr stejny objem ve stejné &m& na

termin kupuje.

Zvlastnosti této operace je, Zze promptni kurs jevdgdla bran jako sed.
Tento typ obchodl se ve firng vyuziva v gipad potreby nap. okamzité platby do
ciziny v dané ming, pricemz inkaso v dané #né obdrzi firma aZ zadjaky konkrétni
¢as — nap 4 mesice z vyvozniho akreditivu. Swapové operace smpoverd slouzi
tedy ve firemnim finaénim fizeni gedevSim k feklenuti gechodné nelikvidity
v dané ming.

U druhé operace je swapovy kurs kotovan jako dwvaostatné forwardové

kursy.

12.3.4 Devizové futures

Devizové futures maji mnohé znaky shodné s forwanthd operacemi.
Jejich podstatou je také terminovany kontrakt fedpetnou zahrarini menu, tj.
s dodanim minimakhza 3 pracovni dny. Co je od forwardovych operatii€aje, je
predevsim:
» Devizové futures probihaji zasadma organizovanych trzich

e Tyto kontrakty jsou standardizovany
12.3.5 Devizové opce (currency option)

Z hlediska terminologie aipsného fekladu z angtitiny v podstat spravny

etymologicky ndzev ma byt énové opce. ProtoZze vSak naswwych devizovych
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S devizovou opci je
Spojeno pravo,
nikoliv vSak
povinnost nakoupit
nebo prodat
stanoveny objem
deviz

Podnikové finance

trzich kazda sttova neéna vystupuje uéchto obchod v jevové podob deviz, fika
se &mto obchodm i ,devizové opce“. Tento nazev ,devizové opce‘dbuproto

pouzivan i v celé nasleduji&hsti.

Currency option jsou svou podstatowbferminovou devizovou operaci se
vSemi jejimi zakladnimi znaky. Navic vSak maji jadiastnost, ktera je odliSuje od

klasické forwardové operace.

Touto jejich specifickou vlastnosti jerdvo, nikoli v8ak povinnost
nabyvatele opce nakoupit (kupni opce — call optiov@bo prodat (prodejni opce —
put option) stanoveny objem deviz vrdmci sjednanéhsového obdobi za

dohodnutou cenu.

Tento druh devizové operace byl uveden na trh jelesicky produkt
k zaji¥ovani kursovnich rizik vyvoZca dovozé. Realizace této operace uniaje
exportétim i importéim presrg kvantifikovat vySku svych nakladna tuto operaci
v rozsahu obvykle do vySky 3 — 5 %, a tudiz podstairesrji planovat své

skut&né naklady a vynosy skuteym neutralizovanim kursovnich rizik pro firmu.

Od svého vzniku v roce 1973 se vSak rsazém opni devizové obchody
rozvinuly i do klasické spekulativni podoby, kdyrjevyuZivaji exporig a importéi
k zajis€ni svych oteienych devizovych pozic u vyvozu nebo dovozu zbaduzeb,
ale velci devizovi investok otevirani a uzavirani svydiste finantnich otewenych
devizovych pozic bez jakéhokoliv jejich materialmitpozadi. Dnes maiji tito

devizovi invest#i rozhodujici podil na currency options trzich.

Pribéh obchodu s currency option je nasledujici:

Nabyvatel neboli drzitel opce (holder) na z&klasimlouvy mezi nim a
vypisovatelem opce (seller, writer) ma pravo odamy a jejiho plani odstoupit,
piicemz cenou za toto odstoupeni je zaplacendzrdmprémie. Satasré vypisovatel
opce se zavazuje po dobu trvani opce splnit svhidka. Majitel opce je povinen
oznamit vypisovateli opce nejpagd2 pracovni dny fed jeji splatnosti, jestli opci

uplatni a bude tedy na vypisovateli opce vyZad@jasplreni — nebo opci neuplatni
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(nap. z divodu nevyhodného kursovniho vyvoje) a zaplati fedn peszni
prémii. Pokud majitel opce toto své rozhodnuti ggpateli opce sjednanou formou

neoznami, opce majiteli propada.

Rozeznavame 2 zékladni druhy opci:
» Kupni opce (call option)

» Prodejni opce (put option)

Vypisovatel opce frive vypsat kupni i prodejni opci. Wupni opcese
zavazuje, Ze kupci opce umozni koupit @éthan za vypsanych podminek dohodnuté
mnozstvi deviz H ve smlou¥ sjednaném devizovém kursu. ptodejni opcese
vypisovatel opce zavazuje, Ze od kupce put opceiijgaven od #ho koupit
sjednané mnoZzstvi deviz za sjednany kudisplnéni podminek stanovenych v put

opcnim kontraktu.

Pri koupi opce plati kupujici prémii, jejiz vySku oxtuji nasledujici
faktory:
» Striking price
* Prémie
» Doba splatnosti
« Urokova sazba tmy, ve které se plati prémie
* Volatilita

» Druh opce — americkd nebo evropska

Striking price nekdy i strike price (vykonavaci cena) je kurs, zarktje

mozno opni kontrakt koupit.

Prémieje cena, za kterou si kupujici kupuje pravo odisgyatele opce od
kontraktu odstoupit. U devizovych opci typu callpigmie o to vysSi, o co vysSi je
strike price w¢i aktualnimu promptnimu kursu. U devizovych opgbuyput je
prémie za prodejni opci o to niZSi, o co niZsi tigke price oproti promptnimu

aktualnimu kursu.
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Doba splatnostpiimo Ungrné ovliviiuje vysSku prémie. U kratSich splatnosti
je prémie nizSi a naopak u delSich splatnosti §enpr zpravidla vysSi. Je to z toho
diavodu, Ze predikce kursu na kratSi obdobi je obvy&lgi a gresrEjsSi nez na
obdobi delSi. ProtoZe vypisovatel opce ned8iviziko zmén kursi a jeho ziskova
marze je v dsledku peva stanovené strike price peviohranéena, promita toto

riziko do vySky ceny prémie a tu musi zaplatit kjigiu

Urokovéa sazba emy, ve které se plati prémie, owlivje vysi prémie z titulu
riaiznych drokovych sazeb jednotlivychémkontraktu. Urokova sazba igobuje
tim wtSi vySi prémiecim vysSi je Urokovy rozdil ve prosgh nmeny, ve které se
prémie vyplaci. Je to z tohdiebdu, Ze vypisovatel népcall opce musi sva aktiva

drZzet v ng€né, ve které opci vypsal a kterou bude v budoucnurpevdodat.

Volatilita je mira rozkolisanosti kurzu jednéémy wici jiné meng. U
meénovych opci je v kursu obsaZena jednak volatilitezk prislusnych rin minula
a jednak ¢ekavani devizovych tth prednEtnych kurfi oéekavana v budoucnu.
VEtSi volatilita kurzu u pednEtné opce ma za néaslede&si vySku prémie, kterou

musi zaplatit nabyvatel opce jejimu vypisovateli.

Druh opce rozeznavame z hlediska moznosti jejiho épinvase. Na
swtovych finargnich trzich se v s@asnosti vyskytuji dva zakladni druhy:
« Evropska opce
* Americka opce

Rozdil mezi nimi neni regionalni, ale v moznostlizce opce. Podstata

evropské opce tkvi v dohdéd jeji splatnosti k fedempevr¥ stanovenému datu

zatimco u amerického typu opce Izecwop prdvo vyuZzit kdykoliv v gbehu
kontrakty tzn. od jeho uzaeni az do doby splatnosti. Je jisté, Ze u tohotdhéhmo

zpisobu nese vypisovatel opce podstamitsi rizika a proto jsou americké opce

oproti evropskym podstatrdrazsi.

Devizové opce z hlediska standardohou byt:
e Standardizovany

e Over the counter
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Standardizované devizové opceaji stanoveny standardni objemy pro
jednotlivé ngny, standardni strike prices a standardni termiphatisosti. Tyto

terminy jsou stanoveny 4 a jsou shodné s termioypchody futures.

Over the counter devizové op¢e mozné dohodnout i mimo existujici
burzovni specializované trhy a za nestandardizaampodminek. Vypisovatelem
opce je vtakovém ifpad zpravidla velkda nadnarodni banka, majici ¢a
zkuSenosti s timto typem obchpdktera je schopna pro svého velkého klienta
stanovit ad hoc podminky pro nabyvatele opce.

12.3.6 Riziko pohybu Grokové miry u U¥rového kontraktu a nastroje na jeho
Fizeni

Po provedené liberalizaci pgmich vztali se zahragim se pro doméci
podnikatelské subjekty otgsly i kvalitativne nové mozZnosti v oblasti novych
avérovych néstraj oproti situaci z pldnované ekonomiky. Jejich patistspoiva
v tom, Ze podnikatelsky subjekt stie sam zvolit, jestli je proého vyhodrjsi:
e vzit sidomaci & nebo U¥r ze zahrari

Zdrojem_financs)véql’
« jestli tento U¥r bude za pohyblivou (variabilni) anebo za pevndiuni) pwg‘g\‘jiz"(‘;&;eu&{t
urokovou sazbu.
Podstatss vétSi prostor vznikl pro subjekty zabyvajici se vynba dovozni
ginnosti, a to se vznikem moznosti vyuZit nové fofimgncovani, kteréasto jsou
rychlejsi a levijSi oproti klasickym Ugrovym vztalim (nag. faktoring, forfaiting,

atd.).

Hlavni riziko, ged které jsou subjekty v oblasti zahkamch Gwrovych Rizikem pro diuznika

vztahi postaveny, je riziko pohybu drokové miry kontrak8ubjekt dastnici se iVéfi}eli je pohyb

urokové miry
téchto vztali by mel umét kvalifikovare odhadnout, jestli pro zvolenou énu kontraktu
kontraktu:

1. Uurokové miry pro obdobi trvani émvého kontraktu porostou
2. zastanou stabilni

3. Uurokové miry poklesnou.



Rizika Ize zmirnit
nebo neutralizovat
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Na zéklad této analyzy pak zvoli pro svou finan situaci a pdeby
strategii, kterA& mu umozni minimalizovat néklady wgptjéené zdroje nebo

maximalizovat vynosy vifpad jeho ¥titelského postaveni.

Nadnarodni banky, které jsou n&limi &astniky tohoto trhu, vyvinuly za
uplynulych 30 let mnoZstvi produkt umoziujicich podnikatelskému subjektu

vytvorit si pro financovani jeho pieb optimalni strategii.

Tyto produkty jsou jak pro &titele, tak také pro dluzniky. Umzidji
kombinovat pevné Urokové sazby s pohyblivymi, ubupZstanoveni fluktuéniho
padsma vy3Se Urdk ve které se budou moci Urokové sazby kontraktnorje
pohybovat, atd. Pro podnikatelsky subjekt ja'glomé se ssmito produkty seznamit
a pak z nich ,namixovat" optimalni variantu pro dfeby Wetrg kryti trokovych

rizik.

12.4 Rizeni devizovych rizik v mikrosfée

Jak je z vykladu vigdeSlécasti patrné, &astnici devizovych tithsi velmi
rychle udomili rizika z kurzovnich vyky a jejich negativni dosah na hospiatd
vSech subjeki Gastnicich se mezindrodnich zboZereznich vztali. Proto se od
vzniku pohyblivych mdnovych kurZ vroce 1971 jednotlivé subjekty &wvych
finanenich trhi vénovaly vyvoji takovych finadnich produkt, které umo#uji tyto
rizika vyrazr® zmirnit, nebo i Uplé neutralizovat za ffimérenou a uZivatelskymi

trhovymi subjekty akceptovatelnou cenu.

Pro zajis¢ni téchto kurzovnich rizik se ve fingnim swté udomacnil termin
hedging

Hedging je proces vykondni nutnych devizovych operaci,icljj

prostednictvim libovolny subjekt stovych finargnich vztali uzavird svou

oteenou devizovou pozici prdsidnictvim op#&né devizové, depozitni nebo

Gvéroveé operace.
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Pro hedging se pouZivajiterlevSim iz popsané devizové operace. Jde o

operace typu forward, swap, devizové futures azierd opce.

Finartni tizeni €chto rizik na arovni firmy sp&iva ve:

» Kvantifikaci svych pohledavek a zavdizk zahranini mené, resp. jednotlivych
zahrantnich nénéch (jak na zakladpohybu zboZi, tak i ze v3echdiovych
vztahi se zahragim)

» Urceni jejich splatnosti

e Zvoleni vhodné strategigzeni devizovych rizik.

Teorie i praxe rozeznava dva zakladni druhy stiateg
konzervativni

2. agresivni.

Konzervativni strategieje zaloZzena na zabezgmi eliminace vSech
Rizeni devizovych

kursovnich a &rovych rizik pro dopady do jejiho hospddiéého vysledku ze rizik jako sougast
primétenou cenu (zpravidla 2 — 4 % z celkove hodnoty fedaii u kursovnich rizik hOSpOdgpsgaC:i

a do 1 % u wrovych rizik). Nepovoluje zaujimani ot@nych devizovych pozic,
ale striktre trva na jejich Uplném uz#éeni. To znamena, Ze ma zajem se orientovat
na svoji hlavni produlni ¢innost a nemini nechat ohrozit svou existenci atnat
z otewrenych devizovych pozic. Jejim zakladnim a jedinylanc je orientace na své
silné produkni strdnky a na tvorbu zisku pgée tchto ¢innosti a ze Zadnych

jinych.

Agresivni strategieje zaloZena na cileném a ciédomém vytvéeni
Vedle zajis€ni
hospodéskych

znamena, ze takovyto subjekt Umyshwytvari svou oteyenou devizovou pozic operaci Ize na
devizovych trzich

s cilem dosazeni min@dného zisku z devizovych operaci i nad ramec pok  vydélavat spekulaci

otewenych devizovych pozic i nad rdmec vlastni pra@milkcinnosti. V praxi to

vlastnich vyvoznich, dovoznich neboétmwych poteb. Takovyto subjekt vychazi
z dobré informovanosti v Gitém segmentu stovych devizovych trh a tyto
informace také komeéng realizuje ve formd mimaiddnych zisk z devizovych

operaci, které nemaji Zzadnou materialni oporu @ jgastni produéni ¢innosti.
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' SHRNUTI:

VAN

1. Mezi d& hlavni devizova rizika pé#triziko pohybu kursu rny kontraktu a<
riziko pohybu Urokové miry zahrami mény v pripack avérového vztahu.
Devizova rizika mohou byt eliminovana nasledujicioperacemi: promptn\:
(spot) operace za promptni kurs, terminova (forjvaperace za terminovy kuri;,
vyménna (angl. swap) operace za W¥my kurs, devizové futures a devizo /é
opce. ¢
Hedging je proces vykonani nutnych devizovych ogierajejichz -

prostednictvim libovolny subjekt stovych finarénich vztali uzavira svou
otevenou devizovou pozici prasdnictvim opané devizové, depozitni neko

Gvérove operace.

KLi COVA SLOVA: ména, deviza, valuta, nénovy kurz, devizovy Kkurz,

devizovy trh, revalvace a devalvace #mového kurzu, konverze, devizova

pozice, systém pevnych #movych kurzi, systém pohyblivych nénovych kurzi,

devizova rizika, zakladni druhy devizovych operacipromptni devizova operace

(spot), terminova devizova operace (forward), dlouh devizova pozice, kratka

devizova pozice, vyrinna operace (swap), devizové futures, devizové opce

hedging, konzervativni a agresivni strategie.

OTAZKY:

1)

2)

3)

4)

5)

Vyswtlete, prd je poteba se zabyva&tzenim devizovych rizik.

Charakterizujte, na jakém principu fungoval sysfgaunych ndnovych kurs .

Popiste rizika pro podnikatelské subjekty, kterauvsseji se systémem
pohyblivych nénovych kurs.

Vyswétlete, jaka rizika se mohou vyskytnout v souvislgstealizaci zahraémne
obchodnich a platebnich operaci.

Charakterizujte princip devizovych opci.
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SEBEHODNOTICI CVI CENI:

Spravné doplhite nasledujici vyroky.

1.
2.

Bezhotovostni forma zahrainii mény se nazyva ..........................

Zpevreni kursu nérodni gmy vi¢i ostatnim mindm miZzeme ozné&t pojmem
V piipack, Ze za narodni émovou jednotku koupime mé&meénovych jednotek
JINYCh MEN, MIUVIME O .o e e e

V situaci, kdy rozdil mezi pohledavkami a z&vazkydadnému casovému
okamziku neni nulovy a uvedeny subjekt podstupejazibvé riziko, hovtime
o T devigopozici.

Rozdil mezi promptnim a terminovym kurzem vyjgd ............cccccoovnnnen.n.

V piipac nizsiho aréeni doméaci mny oproti zahrarini méné se jedna o
............................ , ktery musime od spétm Kurzu ...........ccccceeeevvnnnn.e.

Miru rozkolisanosti kurzu jedné amy wici jiné meéné vyjadiuje
Proces vykonéni nutnych devizovych operaci, jejiptdstednictvim libovolny
subjekt s¥tovych finarknich vztali uzavira svou oté¢enou devizovou pozici
prostednictvim op#&né devizové, depozitni nebo diwvé operace se nazyva

ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢i nepravdivy (N). Uved’te, pro¢
se tak domnivéate.

1.

2.

3.

Systém pevnych #movych kuré je zaloZen na principu kovového kryti

jednotlivych narodnich em.

Systém pohyblivych #movych kur# zar&uje exportéim a importéim zbozi a
sluzeb vysokou planovaci jistotu. [ P AN

V piipac, Ze doba spkni dodavky pednttného objemu obchodovanych deviz
ode dne uzaeni vzdjemného obchodu je delsi nez 2 pracovni ehyyime o

promptni devizové operaci (spotu). [ PN
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4. S devizovou opci je spojena povinnost nakoupit nbdat stanoveny objem

deviz.

5. Strategie, ktera nepovoluje zaujimani éémych devizovych pozic, ale striktn
trv& na jejich Gplném uzaeni, se nazyva konzervativni.

Prifad’te spravné pojmy, které spolu souviseji:

Promptni operace za promptni kurs @ém4, uzakena

Terminovéa operace za terminovy kurs Hotovostni forathrarini meny
Vyménné operace za vymny kurs Bezhotovostni forma zahr&mii mény
Deviza Swap

Valuta Hedging

Konverze Spread

Devizova pozice Sama jedné devizy za jinou devizu
Zajiseni kurzovych rizik Forward

Obchodni rozgti Spot

Poznamky ke 12. kapitole:
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13. Océiovani podniku

13 Ocaiovani podniku

CiLE :

Na konci této kapitoly budete urét:

v vyjmenovat dvody pro océovani podnik
v popsat postupipoceaiovani podnik

v charakterizovat zakladni metody @ogani

Ocaiovéni podniki Blokové schéma kapitoly
.| Divody océiovani > ziskani kapitalu
podniku ———> prodej nebo kouppodniku
———> fuze podnik
- Postup pi ——— likvidace podniku
” ocaiovani L3 ziskaniinformaci, ...
> Metody océovani

| Vynosové metody| Finartni plan
” ocaiovani podniku
Metoda
diskontovaného tzv. volny cash flow
perézniho toku

Metoda zaloZena |
koncepci EVA

Metoda

kapitalizovanych tzv. trvaly zisk
ziski

Metoda stedni

hodnoty
Kombinované

Vynosoveé metody

Metoda
kapitalizovanych
nadziski

.| Metoda trzniho
” porovnani

H = Zop)X(P/E)sp)

Substatini hodnotd
firmy

VK = A - dluhy
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Dilezity je spravny
postup pFi ocaiovani

Podnikové finance

Z 1. kapitoly si jist pamatujete, Ze zakladnim Ukolem fitrdiho /izeni je
maximalizace jeji hodnoty. V této kapitole se &rite s metodami, pomoci kterych
je mozné zjistit hodnotu podniku. Obecnym cil&@htb metod je zjistit co nejingji
trzni hodnotu podniku. Studiu problematiky /ameani je tfeba v¥novat zvlastn
pozornost, jelikoz mé ve finemimsizeni zasesujici charakter.

13.1Divody ocaiovani podniku

Stanoveni hodnoty podniku ma v praxi vZzdy konkréthina jehoz zakladse
voli do jisté miry i metoda odevani. Mezi hlavni dvody zji¥ovani hodnoty
podniku paiti zejména:

» snaha ziskat novy vlastni nebo cizi kapital,

» zajem prodat nebo koupit podnik, gggadct majetkovou Gast,

« flze podnik,

« likvidace podniku,

» ziskani informaci o vyvoji podniku,

. fiskalni divody, aj.

Pro odhad hodnoty podniku se pouziva vice metgidhjpouziti je omezeno
dostupnosti informaci &t&i nebo mensi obtiznosti posiup je podizeno funkcim,
které by oce#ni melo splnit. Z hlediska rozhodovani o dlouhodobychrofidh

financovani jde o zjighi vlivu prijatého rozhodnuti na trzni hodnotu podniku.

Postup @i oceiovani podniku
Obecr je potebné pi ocaiovani podniku dodrzet tento postup (25):
1. Hodnotit podnik ze strategického hlediska; vysledkeodnoceni je kvalitativni
ramec pro budouci vyvoj podniku a posouzeni resdintisel, kter4 budou

obsaZena ve fing&nim planu.

2. Ocenit podnik z finamiho hlediska; ocemi obsahuje dva kroky:
a) oceréni podniku ,samého o séb
b) oceréni podniku z hlediska zafmi, které by nidly byt uskuténény

v budoucnu.
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13. Océiovani podniku

Velice dileZité je ue¢domit si, Ze ocgvani podniku neznamena pouhé
dosazentisel do vzorg, ale fedevSim je nutno zpracoviEdu ditich podgirnych
analyz. Jedna serqrevsim o analyzu makropriesdi, ve kterém podnik funguje,
analyzu mikroprosedi a nesmi chy ani finarni analyza podniku.

Problém k zamySleni 13-1: ((@))
Vyvoj makroprostedi, ve kterém podniky funguji, m& podstatny vlia n

jejich vykonnost. Zamyslete se @ra uvefte, které ukazatele charakterizujjci

makroprostedi maji na podniky podle vaSeho nazoru &gjwliv.

13.2 Metody ocaiovani podniku

Nejcastji pouzivané metody stanovovani trzni hodnoty pkanijsou
zaloZeny na:
v analyze vynos
v analyze trzni hodnoty
v analyze majetku (6, 24, 25)

! Pii oceiovani v praxi je uZi@né, aby byla provedena aplikaceknlikaé
' metod ocgovani, a to pedevSim s cilem hledani co repsjSiho vysledku. Kaid:él W

z metod vychazi z jinych pringip tudiz pinasi jiny pohled na hodnotu podniku.

13.2.1 Vynosové metody od@vani
Vynosoveé metody vychazeji z poznatku, Ze hodnotkist je uena \ynosove metody jsou

otekavanym uZitkem pro jeho drZitele. Vynosové meta@yozené obeénna nejspt;%féigﬁ’
otekavanych fjmech, jsou tedy teoreticky nejspr&&i metodou (6, 18, 25) pristupem

Nejvetsim problémemeéthto metod je odhad budoucich vyagodniku.

Existuji 4 zakladni vynosové metody:
a) metoda diskontovaného pgmiho toku

b) metoda zaloZzena na koncepci EVA



Metoda DCF vychazi z
budouciho vyvoje
podniku

Finanéni struktura
ma vliv na hodnotu
podniku

Z&kladem je
stanoveni volného
CF

Podnikové finance

c) metoda kapitalizovanych vynis

d) kombinované metody

13.2.1.1 Metoda diskontovaného peé#niho toku (DCF)

Hodnota dnes se vzdy rovna budoucimuépaimu toku diskontovanému
alternativnim nékladem. Problémem je definovat,seopod pojmem penni tok
skryva, odhadnout vysSiéthto toki v budoucnu a stanovit diskontni sazbu
(kalkulagni Grokovou miru) (6). PouZzitd mira diskontovanirfa odrézet naklady
prilezitosti €ch, kdo poskytuji kapital. NakladyipeZitosti kteréhokoliv investora se
rovnaji mfe névratnosti, kterou by mohl investor ¥at na jinych investicich se

stejnym rizikem.

Pro poteby océovani je vychodiskem pro pouZiti této metody stamiv
tzv. volného cash flow(disponibilniho pe#&niho gijmu) (25). Je to celkovy

pergzni gijem podniku po zdami, ktery je k dispozici vdem, kdo poskytuji podnik
kapitdl, tj. &fitelam i vliastnikim. Lze jej povaZovat za p&mi pijem po zdaani,
ktery by byl k dispozici vlastnikm podniku, kdyby podnik neg¢hzadny dluh (6).
Disponibilni pewzni pijem neni ovliven finantni strukturou podniku, ale
fin.struktura mé vliv na vazeny imér hodnoty kapitalu podniku a tim i na hodnotu
podniku. Vyp@et volného cash flowiphledr znazotiiuje tab. 13-1 a obr. 13-1.

+ Vysledek hospodeni (isk/ztrata z provozni¢innosti fed dagmi
- Upravend daz gijmu (= VH z provoznginnosti gred da®mi x daiova
sazba)

= Vysledek hopodaeni (dsk) z provozu po danic

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zap@ané vprovoznim zisku, které nejsou vyd
v b&Zném obdobi

= Predk®Zny perzni tok : provozt
- Investice do pracovniho kapitalu (provézrutného)
- Investice do pizeni investiniho majetku (provoznnutného)

= Volny cash flow

Tab.13-1 Vypéet volného cash flow (27)
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13. Océiovani podniku

VH provozni i .
>  Predl@zné CF
| Rok n
Upravené dai Investice do dlouh. - . ~p ROKL
. > Volné CF
majetku
+
Odpis
PIsy Zvyseni pracovnihp - \
kapitalu
Tvorba rezerv | + .
(diouhodobych) Hodnota podniku
Naklady vlastnih
kapitalu Vazené naklady . .
kapitalu | Diskont
Néklady ciziho P
kapitalu

Obr. 13-1 Vypdet volného cash flow (27)

Stanoveni odpovidajici kalkwlai Grokové miry (diskontni sazby) pro
kapitalizaci pati spolu s prognézou budoucich vyslédkhospod&eni k

nejdilezitejSim faktofim, které maji vliv na objektivnost oceri podniku na bazi
vynosi.

Propaet metodou DCF probiha obvykle ve dvou krocich:(25)

1. Urkime celkovou hodnotu podniku. Celkovou hodnotou nikd

Dvoufazova metoda
ocergni se sklada ze

zapaitavan jen urdeny cizi kapitdl. Hodnotu celkového kapitalwiane pomoci dvou krokd

rozumime soket hodnoty viastniho a ciziho kapitalu. Z cizihgik@lu je ovSem

celkového volného peidniho toku, ktery zahrnuje jak platby za vlastak i za cizi

kapital. (Pozn.: volny petini tok obsahuje i Groky z ciziho kapitalu).

2. Ve druhém kroku vypdtdme vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu.
Celkovou hodnotu podniku snizime o hodnotu dlitdatu oce&ni. Nové dluhy,
které budou teprvefjjaty, neuvazujeme, @itame s plnym financovanim pomoci

vlastnich zdraj. Nakonec fi¢teme hodnotu neprovoznich aktiv k datu @éeén
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Budouci obdobi je mozné rodd na dw faze. Prvni faze zahrnuje obdobi,
pro které je od®ovatel schopen vypracovat prognézu §riho toku pro jednotliva
léta. Druha faze pak obsahuje zbytglsového horizontu od konce prvni faze do

nekone&na.

Pri pouziti standardni dvoufazové metodyizeme hodnotu podniku celkem

(H) urgit pomoci vztahu:

H= zk“ciﬁt + C_FS x(1+i) 7 (13.1)
= (1+10) '
kde: CFk = cash flow v jednotlivych letech
i = diskontni sazba (kalkulovana urokova mira)
CFs = stéalé cash flow na obdobi, které&irs od k-teho roku
k = délka prvni faze v letech
CFg CRg

—= =trvalarentagvent—=
[ i-g
kde g = pedpokladané tempdistu volného pefzniho toku Bhem 2. faze

PouZiti dvoufdzové metodyigdpoklada, Ze jsme schopniéitirhodnotu
podniku po explicitd progndézovaném obdobi. Dopdama délka prvni faze se
v literature 1iSi, nap. Matik (25) doporduje alespt 7 let, Wohe (52) 5 let; Wohe
navic gedklada variantu, podle které se trvald renta &iypea jiz z vysledk
prvniho roku. Od druhého roku s&nuje pozornost jiz jenipdvidatelnym zriném,

které jsou vazeny rok od roku klesajici prgyaidobnosti vyskytu.

PRIKLAD 13-1: Vypodet HODNOTY PODNIKU METODOU DCF -
(POUZITIM DVOUFAZOVE METODY)

Zadani:
Oceiovany podnik m& nésledujici plan cash flow pfidtich @t let (v mil.Kc):
Rok Cash flow
2007 80
2008 90
2009 110
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2010 115
2010 a dale 135
Diskontni Grokova mira je 12 %. &hate vynosovou hodnotu podniku k 1.1.2007.
Reseni:
1. faze je tvéena obdobim, kdy mame vypracovanou prognéz@Avého toku pro
jednotliva léta - v naSentipads rok 2007-2010
_<v _CFk
1ze ~ (l+ I)t
=80+90+110+115
(1+0,12) (1+0,12¥ (1+0,12f (1+0,12)f
2. faze je tveena odhadem CF be&asového omezeni. Hodnotu podniku pro toto
obdobi vypgitdme jako perpetuitu, kteroiigvedeme na séasnou hodnotu.

2tize = % x(1+i)™ = ?;sz)x @+ 012)™* =715mil.K¢&
|

= 294,6mil.K¢

H

Hodnotu podniku dostaneme, kdyZteene ol faze.

CE CF . _
=) L+ =S x(1+0) ™ =2946+715= 1009,6milKé
t=1 (1+|) |

Hodnota podnikuini 1009,6 mil. K.

Krom¢ standardni dvoufazové metody Ize pouzit pro &cempodniku s
nekoneéng dlouhou existenci metody zaloZené na odhadmgnného tempaistu
(viz nag. 25).

13.2.1.2 Metoda zaloZena na koncepci EVA
Oceaiovani podniku pomoci ukazatele EVA je vyznamnéezlpvSim protc EVA odra3i tvorbu

Ze postihuje hlavni faktory tvorby hodnoty podniku. hodnoty

Jednoduse fiteme napsat, Ze hodnota podniku je rovna:
Hpoaniku = iNvestovany kapital + sodasna hodnota budoucich EVA

Uvedeny tvar mizeme rozepsat podro§n

n EVAL EvAg

H L =Cp+ Y x (1+ WACC) " 13.2
Podniku t t=1 (1+ WACCt)t WACCn ( n) ( )
kde H - hodnota podniku
C - investovany kapital (vlastni kapital + demé cizi zdroje)
t - jednotliva Iéta existence podniku
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n - délka prognézovaného obdobi

EVA - ekonomicka fidana hodnota

WACC - v&zené gmérné naklady kapitalu

Prognéza zisku na dlouhou dobu tegiu neni ve &Siné podnili reélna,
proto se dava v podminkach nasi republifgdmost tzv. dvoufazové metodPrincip
této metody sp&iva v tom, Ze planovdjsou schopni fipravit pongrné realny plan

zisku na zhruba 3-5 let. Pro nasledujici obdobiv§&inou mozny jen odhad.

Hodnota podniku je tedy séem investovaného kapitalu, diskontované EVA pro

1.f4zi a trvalé renty z odhadu stalé EVA - 2.f4zerou je jeSt nutno pgevést na
aktualni hodnotu vychoziho okamZiku planovani. Jdlekontni miru, fevadjici
budouci hodnoty EVA na séasnou hodnotu EVA, pouZijeme vaZzen&mrné

néaklady na kapital (WACC). Pro ilustraci bude uvedgdnodusenyifklad.

PRIKLAD 13-2:VypoéetHODNOTY PODNIKU S VYUZITIM MODELU EVA

Zadani:

Spol&nost PLASTA, a.s. je vyrobcem vyrabkpro plastikésky piimysl. Na
zaklad nize uvedenych Udajse pokuste stanovit jeji hodnotu. Dlouhodq
bankovni G¥r byl spol€&nosti poskytnut s 8% Urokovou sazbou. Néklady @&l
kapitél jsou odhadnuty ve vySi 10 %. V Uvahu ber@df da z prijmu.

Vlastni kapital 140 mil. K
Urogené cizi zdroje 60 mil. K
Investovany kapitdl 200 mil. K

Finargéni plan PLASTA, a.s. (roky 2007-2009)

ROK EBIT Investovany kapital
2007 40 210
2008 42 225
2009 45 240
po r. 2009 49 250

Redeni:

Nejdiive vypaiteme vazené pmérné naklady na kapital (WACC) dle vztahu 8.7.
WACC =8 (1-0,24) *60/200 + 10 * 140/ 200

WACC = 8,824%

Dale vyp@teme hodnotu EVA pro obdobi 2007-2009 a po roc&Z@0radek). Pro
jeji vypacet pouzijeme vztah 4.34. Diskontovanim WACC hodrioWA prevedeme
na sodasnou hodnotu (5fadek). Vypdteme trvalou rentu (6fddek) a oft
pievedeme na séasnou hodnotu (Zadek).

252

by
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2007 2008 2009 por. 2009

1. Investovany kapital 210 225 240 250
2. EBITx(1-T) 30,4 31,92 34,2 37,24
3. WACC x C 18,53 19,85 21,18 22,06
4. EVA 11,87 12,07 13,02 15,18
5. PV EVA 10,91 10,19 10,10 10,82
6. Pokr&ujici hodnota 172,03
7. PV pokrg. hodnoty 133,48
8. Hodnota podniku 364,69

Podle vztahu 13.2 tedy ziskdme hodnotu podniku.

11,87 12,07 13,02 15,18 =
H =200+ : + : + ! #2270 4(140,0882) ° =
(1+0,08824) (1+0,08824f (1+0,08824% 0,08824
= 364,69Mil.K &

nebo H =200 + 10,91 + 10,19 + 10,1 + 133,4864,69 mil. K&

Celkova hodnota podniku PLASTA, a.s. 364,69 mil. K
Cizi zdroje 60 mil. K¢
Hodnota VK 304,69 mil. K

13.2.1.3 Metoda kapitalizovanych vynds
V némecké praxi je davanaq{dnos'f metatikapitalizovanych vynas ktera Metoda kapitalizovanych
se opira o minulé vysledky (obdobi 3-5 I€tasovarada minulych zisk se upravu;j: vynosi patii ke

konzervativnim metodam
na srovnatelnou realnou Urdva stdva se zakladem pro vy¢pbtzv.trvalého zisku.
Trvaly zisk je teba chipat jako velikost préstki, které je mozno rozdit
vlastnikim. Tyto prostedky mohou byt rozfleny, aniz by byla déena podstata
podniku. Pro odhad trvalého zisku se pouziva§i mhetody:
- pausalni metoda

- analyticka metoda

Podstatou pausalni metody je vaZzenynmir minulych upravenych zisk

K
trvaly zisk = tglqt Zy (13.3)
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srovnani
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kde: Z = minulé upravené zisky
= vahy, které utuji vyznam zisku za dity minuly rok pro odhad
budouciho trvalého zisku (roky bliZzSi sasnosti maji $Si vahu)
K = paiet minulych let zahrnutych do vyto.

Tato metoda je vhodna tam, kde seirdpoklada zadny&si dlouhodoby
rast. V ostatnich fipadech je lepsi pouZzit metodu analytickou, u kpgoudime
setrv@&nost dosud {sobicich faktal a zarové se pokusime zjistit, zda niegobi
faktory jiné. Na zaklag rozbofi faktoni pasobicich na zisk se pokusime odhadnout

vyvoj trvale odnimatelného zisku do budoucnosti.

Mame-li k dispozici odhad trvalého ziskujibeme diskontovat tento odhad

trvalého zisku (nebiady budoucich trvalych zigk

Vypocet vynosové hodnoty metodou kapitalizace zisku reeduli pomoci

vzorce tzvvééneé renty (25):

. . Zt
Vynosovédhodnota= —- (13.4)
[
K

kde: %4 = trvaly zisk, i = kalkulovana arokova mira

13.2.2 Metody trzniho porovnani

Trzni hodnotou podniku rozumime odhad ceny, zaoktdyy bylo moZzné
podnik realg prodat. Jde-li o podnik, jehoZz akcie jsoéZf& obchodovany, Ize
vychazet z aktualniho kurzu akcii nar@j@ych trzich. Z kurzu akcii a jejich §o
pak snadno @fme trzni hodnotu vlastniho kapitalu. Pokud se dreéeo akciovou
spol&nost, jejichZz akcie jsou&iné obchodovany, nebo se jednd o jinou pravni

formu spolénosti, pak se vychazi z aktuélnich cen srovnatélpgoiniki.

Metoda trzniho porovnani je zde ugilatdna veftech rovinach (25):
» srovnani s podobnymi podniky, jejichZz hodnota jama
» srovnani s jinymi podniky, které bylygdnetem transakci a zndme tedy jejich

realiza&ni cenu
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e srovnani s podobnymi podniky, jejichz podily bylgeliovany pro vstup na

burzu.

Abychom z ceny srovnatelného podniku mohli odvaditi hodnotu naSehe vyuziti
podniku, pouzivdme tzv trzni faktory (multiplikatory) Obecna podobe  multiplikatoru P/E.
pro trzni ocenéni

multiplikatoru je cena akcie/vybrany ukazat&tpaiteny na akcii.

NejznangjSi je ponér P/E (Price Earning Ratio), tj.ukazatel péym trzni
ceny (kursu) akcie kistému zisku na akcii. Srovnavaci hodnotu akcienlbogného
podniku dostaneme vynasobenim jetistého zisku na akcii a P/E obdobného

podniku, pop. primérného P/E daného oboru.

Odhad hodnoty akcie otevaného podniku:

H=Z

o) * (P/E)spy (13.7)

kde: Zopy= zisk na akcii fepateny za posledni obdobi pro @gogany podnik
(P/E)spy= multiplikator P/E vyvozeny ze souboru srovnagempodniki

S pouzitim multiplikatak je spojendada probléna (24):
- jak vypaitavat zisk, aby Udaje byly srovnatelné
- v jakém ¢asovém okamziku maji byt podchyceny Udaje o kurzezctisku

(zmeény zisku mohou vyvolat zému kurzu az s ditym zpoZdnim).

Obvykle se ocefmi podniku neprovadi pouze na zaklatovnani P/E, ale
dophiuje se o dalSi ukazatele odvozené od kursu akeinalse fedevSim o pogr
trzni ceny akcie k peénimu toku pipadajicimu na akcii P/CF, k trzbam (obratu)
pripadajicim na akcii P/T, kéétni hodnat vlastniho kapitadlu na akcii P/VK nebo
k aktivim P/A.
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Pomer P/CF odstrauje zakladni nedostatky vygto zisku (cash flow je
odwtvich, kde je relativia stabilni hrubd marze, ale silkolisajici zisk, coz jéasty
piipad obchodnich podnik Ve vyrobnich podnicich se naopaisto zdraziuje

vyznam aktiv, protoZe ta jsou potencialem tvorbgosh.

Vyhodou metody trzniho porovnéni je jeji technigkénoduchost. Krogn
multiplikatori je vSak nutné vzit v avahu i dalSi vlivy, kterérjetho do ocefni
promitnout (pomociitznych srdZzek afpazek). Tim se vSak z objektivhi metody
stdva metoda s vicg mére subjektivnim charakterem a je vhodné ji povaZzaaat

metodu pomocnou.

Pouziti této metody vyZzaduje v&p trh s cennymi papiry s déb se
orientujicimi investory, kié svymi nakupy a prodeji népusti existenci vyrazn
podhodnocenych nebo nadhodnocenych akcii. Powtidi metody §i zjiStovani
vlivu rozhodnuti o zdrojich financovani na trznidhotu podniku je krogh vySe

uvedeného omezené éwbdu problematické srovnatelnosti podhik

PRIKLAD  13-3: Vypoatet TRZNi HODNOTY PODNIKU POMOCI
MULTIPLIKATORU P/E

Zadani:
Za posledni rok byly prodany tyto podniky srovnaée$ podnikem odé@vanym:
Podnik Roeni zisk podniku Dosazena prodejni cena podniku
mil. K¢ mil. K¢
A 500 3200
B 250 1300
C 870 4150

Pramérny racni zisk océovaného podniku za posledri toky je 760 mil. K.
Stanovte trzni hodnotu podniku.

Reseni:

P/E pro podnik A =3200/500 = 6,4

P/E pro podnik B = 1300/ 250 = 5,2

P/E pro podnik C = 4150/ 870 =4,8
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ProtoZe kazdy ze srovnatelnych podnik B,C ma jiny pondr pomgr mezi prodejni
cenou a jejich rénim ziskem (nebolik multiplikatoru P/E), vyuZijenpeimérnou
hodnotu relace prodejni ceny a zisku.

6,4+5,2+4.,8
(P/E)gp) = 3 =55

H = Z gp) X (P/E)gp = 760%5,5= 4180mil. K¢
Trzni hodnota podnikgini 4 180 mil. K.

13.2.3 Substatini hodnota firmy

P zjiStovani substami hodnoty firmy jde o weni hodnoty vlastniho
kapitalu, kterou ziskame odtenim v&ech diuh podniku od soitu vech polozek odno@ VK Z-Zﬁg\k/]?/
aktiv. Substa#ni hodnotou podniku rozumime souhrn relativeamostatnych
oceréni jeho jednotlivych majetkovych sloZzek. Tyto slgZloceiujeme podle
objektivnich pravidel, k datu océ&m a za pedpokladu, Ze podnik bude pokoaat
ve svéginnosti (nejedné se proto o likvitle hodnotu) (25). To nas nuti pracovat s
informacemi z @detnich vykag a narazime tim naékteré problémy, které v
souvislosti se zjivanim trzni hodnoty musime vzit v Gvahu:

- orientace na historické&étnictvi (océovani v pdizovacich cenach) #gobuje,
Ze ceny konkrétnich polozek aktiv neodrazejémyntrznich cen (20)

- vinflaénim prostedi se mini kupni sila pe¢gni jednotky pouzivané \&atnictvi

- maze dojit k fiznym postupm pri vyjadiovani¢asového posunu mezi vydaji a
naklady, resp.ijjmy a vynosy.

V dasledku toho mZze dojit k tomu, Ze detns je vykdzana niZzSi hodnota
vlastniho kapitalu nez je hodnota realna o tashé rezervy Ke vzniku tichych
rezerv niiZe dojit u &chto polozek:

. u dlouhodobého majetku a to na zakladeny jeho aktuélni ceny na trhu, za
kterou by ho bylo mozZzné dnes iftit. V (Cetnictvi zalozeném na principu
historickych cen vznikaji tyto tiché rezervy autditiey. Na zaklad zvolené metody

odpisovani mohou tiché rezervy vznikat i ustbdku rozhodnuti podniku a to
zrychlenym odpisovanim majetku, nebo rychlejSimpsdaim, nez je jeho doba

Zivotnosti. Rezervy mohou vzniknout fipezahrnuti pfizovacich naklail do ceny
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majetku, ktery je postugrmdepisovan. To vSechno se projevuje na étepolozky
hmotnych aktiv i na vySi hospaottkého vysledku (a tim i na dani ze zisku). Pro
ZjiSteni realné hodnoty je potom nutné na z&&léidnich cen ufit cenu midy a
pozemki, na zaklad nakladi na znovuptizeni snizenych offslusné odpisy ocenit
budovy a stavby, stroje aizzeni. Mizeme pouZit i jejich ippadnou prodejni cenu
snizenou o naklady z prodeje.

Pt porizeni majetku ve vlastni reZii, tzv. aktivaci seu¥fya oce#ni
majetku vlastnimi naklady. Tyto néklady vSak jsodelatni individualnim
podminkdm a nemusi odpovidat svoji vySi trznim po&#&m, coZz omezuje
vypovidaci schopnost pro trzni o¢ah Navic i toto ocefni bude konzervovat
podminky z doby jeho uskuteini podob#g jako u pdizovacich cen a u starSich
reproduknich cen.

. u dlouhodobého nehmotného majetktze dochézet k tvoebtichych rezerv,
obvykle je v8ak problematické stanoviZhou cenu pro jejich aktualni ocen.

. u dlouhodobého finamiho majetku - pro zjighi realné hodnoty je nutné:
obchodovatelné cenné papiry ocenit aktualni trénba, ostatni ocenit na zaktad
odborného odhadu.

. u zasob materialu Wie nefasgji dojit k tichym rezervam nezahrnutim
vedlejSich ptizovacich naklail do ocegni z4sob, u zasob nedokemé vyroby a
hotovych vyrobk jejich ocegnim pouze Fimymi naklady, nezahrnutim reZijnich
nakladi. Na druhé stranje pri stanoveni redlné hodnoty nutné snizit stav z&sob
zasoby technicky zastaralé a nedostagekvality.

. u pohleddvek mohou vzniknout tiché rezervy v sdosis s existenci
pochybnych nebo nedobytnych pohledavek. U pohldd@leuhodobych se pro
jejich reélné ocemi pouziva namisto nominélni hodnoty hodnotatasna.

. u aktivnich poloZelkcasového rozliseni dochazi ke vzniku tichych reaerv
pripact neaktivovani nakladnebo pijmu pristich obdobi.

. u dluhi je nutné pezkoumat vSechny polozky: u dlouhodobych zéuajEk
tieba pepciitat jejich hodnotu na soéasnou, u rezerv je nutné posoudit
odivodrenost jejich vySe. K tvorbtichych rezerv mize dojit i u pasivnich polozek
¢asového rozliSeni, zejméndi madhodnoceni vydaj pristich obdobi. Nesmime
zapominat, Zeifpadné rozpushi tichych rezerv rize ovlivnit zisk a tim zvysit

daiovou povinnost - 0 jeji vySi je potom nutné zvy@Evazky.
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Ugetni ocesni je jednim z hlavnich inforntaich zdroji pro trzni ocgovani
podniki. Jedn& se o informace, které jsou pohdtiovdispozici z detnich knih a
vykazl, ale je v nich promitnuta celéada faktoi,, které vyplyvaji z fiznych
poZadavk ekonomické praxe.iPtrznim océovani je proto tlezité znat do jaké

miry jsou informace zdetnictvi vyuZzitelné.
Substani hodnota netto je potom praftena bd’ jako (25, 44):
Substani hodnota provoznnutného majetku brutto

- Realna hodnota zavark

+ Trzni (prodejna) hodnota majetku nepbiného pro provoz

= Substatini hodnota netto

nebo:
Vlastni kapitél podle &etnictvi
+ ZvySeni (shizeni)detni hodnoty aktiv

- ZvySeni (sniZzeni)detni hodnoty pasiv

= Substa#éni hodnota netto

Kupni cena podniku fize byt vyssi nez jeho substah hodnota - tentc g < vni hodnota

nebere v Gvahu

rozdil potom pedstavujegoodwill. Goodwill tvari faktory jako je: kvalifikovana a goodwil

zkusena pracovni sila, vyttené obchodni kontakty, odbytové kanaly, perspekti..

vyrobni program a dalsi.

Substatini hodnota byla v kontinentalni EvroppouZivana jako jeden
Z hlavnich zjpsoki oceiovani, postuph je vytlatovana vynosovou hodnotou.
V sowasné dob pievaZuje nazor, Ze je¢élné zjiFovat substaini hodnotu jako
pomocnou vetiinu, kterd dopluje vynosové ocemi a je mozné ji vyuzit viznych
kombinovanych vynosovych metodéach. Timtaismbem ji Ize vyuZit i pro dely

zjisténi vlivu financovani na trzni hodnotu podniku.
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13.2.4 Likvidaéni hodnota

o Likvidaéni hodnota je mnozZstvi p&n které nizeme ziskat prodejem
Likvida ¢éni hodnoty se
dosahne rozprodejem  jednotlivych¢asti podniku. Celkova hodnota podniku viak nenfaosodtu hodnot
majetku podniku
jednotlivych podnikovych majetkovych stisti — tyto statky musi byt spojeny do
jednoho celku, aby bylo mozné dosahnout produkcehadnoceni vioZzenych

prostedki (52).
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ZSHRNUTE

1. Zakladnim Ukolem finamiho tizeni je maximalizace trZzni hodnoty. Cilem
ocaiovacich metod je zji§hi trzni hodnoty podniku.

- 2. Mezi hlavni divody zji&¥ovani hodnoty podniku pédtzejména snaha ziskat no'ry

vlastni nebo cizi kapital, zajem prodat nebo koupddnik, popipac

majetkovou dast, fuze podnik likvidace podniku a;.

~ 3. Nejcastji pouzivané metody stanovovani trzni hodnoty pkansou zaloZeny

\ na analyze vynds analyze trzni hodnoty nebo analyze majetku. ‘

g 4. Vynosové metody vychazeji z poznatku, Ze hodnotatkist je utena

ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele.

5. Metoda diskontovanych pé&mich toki stanovi hodnotu podniku rovru

budoucimu peZnimu toku diskontovanému alternativnim nakladem.

- 6. Trzni hodnotou podniku rozumime odhad ceny, zeoktéy bylo mozné podnil:

realrg prodat.

7. P¥i zjiStovani substami hodnoty firmy jde o weni hodnoty vlastniho kapitélt/,

kterou ziskdme odéenim vSech dluhpodniku od sottu vSech poloZek aktiv.

- 8. Likvida¢ni hodnota je mnozZstvi pé&n které nizeme ziskat prodejera

jednotlivych¢asti podniku.

KLI COVA SLOVA: oceiiovani podniku, vynosova metoda ocemi, likvida&ni
hodnota, metoda diskontovaného pafiniho toku, volné cash flow, dvoufazova
metoda, metoda oc#ovani zalozena na koncepci EVA, metoda
kapitalizovanych vynosi, trvaly zisk, metoda trzniho porovnani, multiplikator

P/E, substaréni hodnota firmy, tiché rezervy, goodwill.

OTAZKY:
1. Jaké znate zakladni skupiny @ogacich metod?

2. Jaké je podstata vynosovych metod praiogéni podniku?
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3. Co rozumite pod pojmem ,volné cash flow®im se lisi ,volné cash flow" od
cash flow ziskané vygtem pomoci nefimé metody?

4. Vyswtlete pojem "multiplikator® v souvislosti s tovanim trzni hodnoty
podniku a popiste ZBob jeho pouZiti.

5. Charakterizujte pojem goodwill. U kterych metod imeani podniku neni
goodwill zahrnut ve vysledné hodigiodniku?

SEBEHODNOTICI CVI CENI:

ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢ nepravdivy (N). Uvad’te, pro¢
se tak domnivéte.
1. Pomer P/E je pouzivan v ramci substain metody ocgovani podniku, P/ |N

2. Hodnota podniku ziskana metodou DCF je sniZzen&dwili.

[ PN

3. Vynosové metody jsou zaloZené nzekédvanych fijmech, jsou tedy teoreticky

nejspravejsi metodou. [P /N

4. Zatzv. volny cash flow povaZzujeme @géni pfijem podniku po zdami, ktery je
k dispozici vlastnikm, nikoli v3ak efitelam. N

5. Hodnota podniku je ovliwna finani strukturou podniku i metock
diskontovanych pefinich tok.
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6. Multiplikator P/E vypovidd o tom, kolikrat musi kujici v cer zaplatit
vykazovany reéni zisk. N

Prifad’te spravré pojmy, které spolu souviseji:

trvaly zisk trzni porovnani

prodej jednotlivychieasti substaimi metoda oagovani
tiché rezervy metoda kapitalizovanych vyftos
multiplikator P/E likvid&ni metoda

Poznamky ke 13. kapitole
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14. Spojovani podnik Zanik podnik

14 Spojovani podniki. Zanik podniki

CiLE :

Na konci této kapitoly budete urét:

v popsat zakladni formy spojeni podinik motivy, které ke spojeni vedou
v’ stanoveni ceny a #poby financovanithto spojeni

v/ charakterizovat Zjsoby zaniku podniku

1. Kapitola Blokové schéma kapitol'

Finartni rozhodovani
podniku

Spojovani a zanik
podniki

Formy spojeni podnik

fize a konsolidace 13. Kapitola
akvizice kapitélu . .
Ocereni podnika

akvizice majetku

\ 4

Zpisoby financovani
akvizic

— > hotové penize
— > akcie kupujiciho

— dluhopisy kupujiciho

Zpusoby zaniku
podniku

>  zéanik podniku bez likvidace
—>  zéanik podniku na zaklggeho likvidace

—>  konkurznitizeni
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Ke koncentraci
kapitalu mize dojit
riznymi zpisoby

i podniku. i
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V trznich ekonomikach dochazsto ke koupim, stovanidi rozdélovénl'g
podniki. Tato posledni kapitola skript pojednava o motivéazi a akvizic, jejicﬁ
podsta# a pfinosu. V z&ru kapitoly je pozornost énovana aspekm zaniku;

___________________________________________________________________________________________________ 1

14.1 Formy spojeni podniku
Z pravniho hlediska rozliSujemeskolik zakladnich zpsohi, které niize
podnik pouzit k tomu, aby ziskal jiny podnik (24):
1. faze nebo konsolidace
2. akvizice kapitalu
3. akvizice majetku.

Fuze je takové spojeni dvou podiiikkdy jeden podnik ziska veSkera aktiva
a pasiva druhého podniku a zachovargom svoji aktivitu. Ziskany podnik prégn

zanikd a ¥cre se stava saasti podniku, ktery jej pohltil.

Konsolidacese od faze odliSuje tim, Ze dosavadni podniky tkprsvoji
dinnost a je vytveen podnik novy, ktery viastni aktiva i pasiva olgradchozich
podniki.

Principemakvizice kapitaluje koug akcii s hlasovacim pravem. Cena akcii
muiZe byt hrazena hotovymi pé&zi, vécnym vkladem, akciemiipbirajiciho podniku
nebo jinymi druhy cennych pafirPokud jsou akcie kupované za hotové, lze vyuzit
vice postup:

» koupit akcie na burze
e nabidka najevzeti

e koupz novych akcii pi zvySovani zakladniho kapitalu kupovaného podniku.

Akvizice majetku— podnik niize ziskat jiny podnik tak, Ze koupi veSkery

jeho majetek (fevod prav k majetku).

Podleceského prava fize ke koncentraci kapitalu dojit na zakiad
» slouweni nebo splynuti pravnickych osob
* nakupu ¥tSiny akcii spol&nosti na finatnim trhu

» koups podniku (akvizice majetku) #pvodu prav k majetku.
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14.1.1 Slodeni a splynuti spolénosti (26)

Ke sloweni (fuzi) dochazi, pokud se dvspole&nosti spoji tak, Ze jedn: U slougen jeden z
z nich zanika a na druhotigzhazi kapital zaniklé spéleosti (stanoveni vygmného podniki zanika
poneru podily). Potom plati:

- akciondi zanikajici spolénosti dostanou za své podily podily sgolesti
piebirajici (stanovit vygnny pongr podiki)

- pravni nastupce poplatnika pokuge v odpisovani zagatém givodnim

vlastnikem.
Pokud dochazi ksplynuti (konsolidacj)obs spol&nosti prave zanikaji a U splynuti oba
podniky zanikaji a
jejich kapital pechazi na novou sp@leost vzniklou splynutim. vznika podnik novy

Slowit se nebo splynout mohou pouze spotesti se stejnou formou
podnikani, picemzZ rozhodnuti v tomto sfru musi pijmout valné hromady vSech
zW&astrénych spolénosti, pop. vSichni spolénici v ttch spolénostech, které

valnou hromadu nemaji.

14.1.2 Koug podilu na vlastnim kapitalu podniku

U této formy koncentrace kapitalu jde o ziskanigtachého (20-50 %) nebo
rozhodujiciho vlivu (vice nez 50 % hlasovacich prfiicemz koug podilu mize
prokhnou vice zfisoby, jako je:

- vefejné nabidka na odkup

- soukroma nabidka na odkup od jednotlivych akdibné

- postupny odkup akcii na ¥sgnych trzich.

Z pravniho hlediska subjektivita ziskaného i zighfioiho podniku nezanika.

K vyhoddmoproti ostatnim formam koncentrace kapitalutipagjména to,
Ze tento zpsob je méd administrative a prave nara@ny, lze zvolit intenzitu
vlastni integrace aftpvzeti Ize uskutmit téZz jako nefatelské. Sotasré neni
potrebny souhlas valné hromady kupované spraisti.

P koupi je sodasré nutné pditat s tim, Ze f ziskani kontrolniho vlivu

bude obvykle placena i prémie nad trZzni cenu.



Motivy k fazim nebo
akvizicim mohou byt
podnikatelské nebo

spekulagni
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14.1.3 Koug podniku

Koupi podniku pravé upravuje Obchodni zakonik (smlouva o prodeji
podniku). Kupujici mize do svych aktiv zahrnout rozdil mezi kupni cersou
hodnotou gistych pevzatych aktiv (opravna poloZzka k rowabytému majetku,
kterou je moZné odpisovat). Podnikike rozhodnout o fecerni jednotlivych

majetkovych poloZek (vySsi davé odpisy — snizeni davého zakladu).

14.2 Motivy fuzi a akvizic
K motiwim, pra’ kupovat podnik nebo jelki@dst, miZze patit:
» snaha o zvySeni podilu na trhu
» ziskéni pistupu k technologiim
« proniknuti do novych oblasti podnikani

» vyhodné investovanirpbyte&ného kapitalu, aj.

Zamery spojené simvzetim podniku mohou byt podnikatelské nebo

spekul&ni.

Divodem, pré prodavat, mohou byt nasledujici okolnosti:
» potieba sanace
e ohroZeni konkurzem

» vlastnik se chce vzdat aktivkihnosti, aj.

14.2.1 Strategie podniku a akviaini strategie
Podnik niize sledovat na obecné Urovhizakladni strategie:
» strategii diferenciace
» strategii nizkych naklad
e prosazeni se na diin Useku trhu (tj. jedna Ze@dchozich variant, ale s dopadem

jen na Uzky vysek trhu).

KaZdou zé&chto strategii Ize uskuiovat vice zpsoby, nap strategii
nizkych naklad Ize realizovat:
a) nékupem novych technologifigstejné kapacit

b) rozStenim produkce
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- investicemi v ramci podniku

- spojenim podniku s dalSim podnikem ve stejné branzi

¢) vertik&lnim spojenim s dodavateli nebo &dleli.

Typy rastovych a diverzifikénich strategii jsou ukazany na obr. 14-1.

A 4

Horizontalni

A\ 4

Prodané mnozZstvi
v zengpisné oblasti

A\ 4

Sitka zasobovaciho trhu

A 4

Sitka prodavaného sortiment

Il

Rist

A 4

Vertikalni

A 4

Kuptedu ke spdtbiteli

A\ 4

Zpét k dodavatelm

A 4

Diverzifikace

A\ 4

Ptibuzna z hlediska:

produktu, technologie
zasobovani, marketingy
odbytu

A 4

Konglomeratova

14-1 Typy #istovych a diverzifikénich strategii (26)

VeétSinu strategickych zasm lze uskuténit bud” vlastni vystavbou, koupi

nebo spojenim

Z&kladnimikritérii pro rozhodnuti, kterou cestu zvolit, je:

e (as
* néklady

» organiz&ni rizika.
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Vlastni vystavbaje obvykle velmicéaso¥ nar@na. Je pdtba zajistit
vyzkumnou a vyvojovou zékladnu, dodavatele, vybadoprodukni kapacity a
odbytové kandly.

Pomociakviziclze tyto lhity zkrétit. Akvizice vS§ak hominathbyvaji drazsi
a dalsi &Zkosti mohou vzniknout s organiézdm a kulturnim propojenim kupujiciho

podniku s cilovou firmou, iffipadré s neznalosti podnikani v nové oblasti (26).

14.3 Hodnoceni podniku z finaréniho hlediska (oce®ni

podniku)

K nejslozigjSim otazkdm akvizic p#t urkeni spravné ceny podniku.
Dileité je uréeni NejpouzivaijSi metody byly uvedeny v kapitole 13. Kréntéchto metod Ize
ceny podniku v pripact akvizic pouzit oceii podniku s fihlédnutim k synergiiFirma A vydila

na akvizici firmy B, jestlize spojend firma budet m#tSi hodnotu neZ je soet
hodnot jednotlivych firem. Zdrojen@stu hodnoty je firistek cash flow visledku

akvizice.

Tento fFirastek je mozno rozloZit nadésti:
a) prirastek vynod (inngjsi marketing, omezovani konkurence, atd.)
b) sniZeni naklail (Uspory z rozsahu, technologické transfery)
c) daiové Uspory (fecerdni majetku, ktery se odepisuje, zvySeni kapacity
zadluZenosti, vyuZziti rezervnich faindryuZiti daiovych Stit)

d) sniZeni rizika a nakladkapitalu (napuspora emisnich naklad

Finan¢ni hodnoceni cilového podniku ma d&ze:
Ocereni podniku jako samostatné jednotky.
Ocereni synergii — oceini dodaténych pewznich toku.

Ekonomicky ginos z ndkupu jiného podnikuteme vyjatit jako rozdil
mezi sodasnou hodnotou néwzniklého podniku a sd@tem sodasnych hodnot
téchto podnik pfed spojenim nebo splynutim. Vynos a naklady spogtwuto
transakci Mmzeme vyjadit takto:
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IVynos = PVig — (PVa + PVg)| (14.1)

INaklady = pewZni platba— P\ (14.2)

Cista sodasna hodnota z dané investice se potom rovna:

INPV = PV,g — (PVi + PVs) — (perézni platba — PY) (14.3)
Po Upra¥:
INPV = PV,s — PV,— peréZni platba (14.4)

14.4 Zpusoby financovani akvizic (24,26)

Financovani je ieba fesit tak, aby vyhovovalo zajim obou partné. Zpisob financovan

akvizic ma vliv na

Znamend to, Ze prodejce bude chtit takovou protibtad ktera ma dobrot e
riziko i vynosnost

likvidnost. Kupujici ma zase zajem, aby mohl finawéni zajistit, a to s co

nejmensimi naklady.

Pro kupujiciho se nabithda moznosti, jak dohodnutou sumu zaplatiiz&/
pouzit:
* hotové penize,
» akcie kupujiciho,

e dluhopisy kupujiciho.

14.4.1 Koup za hotové

K hlavhim vyhodam tohoto Zgobu placeni p#t pruznost. Dale pak
skute&nost, Ze f této forme placeni bude nejspiSe dohodnuta cena odpovidat cen
zaplacené. Prodejci to usnhiafe porovnani vice nabidekiipromptnim placeni lze

téz @ekavat skonto.

Hotové placeni sniZuje i¢htera rizika kupujiciho. Nemusi se totiz obavat

vlivu prodavajiciho na dalSi chod podniku, jakageu @i placeni akciemi.
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Pti hotovostni Ghrad je vyznamné, yakych zdraof budou ziskany péebné

penize. Nabizi seada moZznosti:

» Pouzit_zdsobu hotovych pem které mé podnik k dispozici. Byva tadijpad

podniki, které jiz @iliS nerostou a neéekava se, Ze penize mohou byt @b

investovany v kupujicim podniku.

» Pokud kupujici_nemé volnou hotovastbo ji nemé& dost, pak si ji musi ditat

vhodnym zfisobem:
- ziska U¥r u bank,
- zisk& U¥rové prostedky na kapitalovém trhu.

Pri akvizicich je vSak mozné z&a zvySit Uvrovou kapacitu kupujiciho
podniku, protozZe fize ke splacenitfjatého dluhu pouzit nejen své piestky, ale
¢asto i

- hotovost kupované firmy,

- budouci pijmy kupované firmy,

- prostedky ziskané prodejerdasti majetku kupované firmy, ktery
neni nezbyté potebny pro jeji dalsi chod.

14.4.2 Koup pomoci akcii
V principu se jednd ofddné zvySeni vlastniho kapitalu. Jeelté

pripomenout zakladni ustanoveni, které ma obchodwiré CR pro tento fipad:

- Rozhodnuti o zvySeni vilastniho kapitalu vyZadiyeutetinovou podporu
pritomnych akcioné (podle druhu akcii).
- Pokud se zvySeni zékladniho kapitalu usknitea zaklad nepewzniho

vkladu, je teba jej ocenit odbornym odhadem.

Pro samotné zvySeni zakladniho kapitalu jsou kadisptri zpisoby
- upsani novych akcii,
- podmirgéné zvySeni (vydani vyénitelnych dluhopis),

- prevodcasti ostatniho majetku do z&kladniho kapitalu.
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Rozhodujici vyznam pro spojovani podiitna _upsani novych akciPokud

maji akcionéi piedkupni pravo na nové akcie, jielia jej pro fipad akvizice
vylougit.

Variantou tohoto postupu je _zvy3eni z&kladniho té&ig‘edstavenstvem

(obchodni zakonik § 210). Kapital ziskany zvySem@kladniho kapitalu pak bude
slouzit jako kapitalova infaze pro kupovany podnilato cesta ma své oprawnh
zejména tehdy, je-li kupovan podnik s velkouipbbu kapitalovych investic. Proto
se stimto postupertiasto setkavame u nas, kdleda podnilk ma bezprogedni
finanéni Zkosti a navic pogbuje velké vklady kapitalu.

DalSimi cestami jsouiazné formy_hybridniho financovanPikladem jsou

prioritni akcie bez hlasovaciho prava. Timtdsgbem niZe kupujici podnik ziskat

kapital k financovani akvizic aniz by hrozilo nedadi uplatini uzSich z4jr.

Vymeéna akcii
Uplatreni této formy je sild ovlivnéno vyvojem na kapitalovych trzich.
Rast pongru kurs akcie/zisk na akcii umidje kupujicimu platit menSim ptem

akcii. Vliv poméru kurs akcie/zisk na akcii je ukazan na naslethjiikladu.

PRIKLAD 14.1.

Zadani (26):
Podnik A kupuje podnik B. P/E u podniku A je mengZ u B. Koup odpovida

cenam na burze. Mame k dispozici tato data:

Podnik A Podnik B

Zisk k rozdlovani Imil. K 2 milKe
Patet akcii 10 000 20 000
Zisk na akcii 100 K 100 K&
Kurz akcie 400 K 600 K&
P/E 4 6
Burzovni hodnota 4 mil. & 12 mil. K&
Resen:

A zaplati za 20 000 akcii B celkem 12 mik.Kdkcie A mé cenu 400 & Aby mohl
podnik A ziskat podnik B za akcie, musi vydat 30 @0vych akcii A.

Trh v8ak niize edpokladat, Zze P/E u A bude platit i pro spojenbmd AB.
Moznosti podniku B nebude tedy podléegpoklad trhu dostatené vyuZito.
Spojena firma AB pak vykéze tato data:
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Podnik AB
Zisk k rozclovani 3 mil.K&
Patet akcii 40 000
Zisk na akcii 75 K
Kurz akcie 300 K (4x75)
P/E 4
Burzovni hodnota 12 mil.K

Akcion& A tedy ztrati 400 — 300, tj. 100¢Kna akcii. Akcion& B za akcii B
v hodnot 600 K& dostal 1,5 akcie A, tj. 450 K Ztratil tedy dokonce 150 Kna
akcii.

Vyména akcii tedy ize byt ztratova vifpack, Ze:
a) P/E kupované spaleosti je ¥tSi neZ u kupuijici,
b) trh se domniv4, Ze P/E kupujiciho se uplatwi $jpojeni obou podnik

Dale je teba pditat s rizikem plynoucim z toho, Ze dosavadni akéfio

kupovaného podniku si zachovavaji vliv na chod fladpo akvizici.

14.4.3 Placeni dluznimi Upisy
RovreZ i akvizicich se uplatni vyhody plynouci z pouZzidibo kapitalu:
- dluhova sluzba ma fixni urofe
- rokové naklady snizuji zaklad dan
- financovani Usrem znamend pro akcia®a kupujiciho podniku, Ze se

vyhnou Zzedni dosavadniho akciového kapitalu.

ZadluZené vykupy (LBO)

ZadluZzené vykupy (LBO) fedstavuji pevzeti podniku investorskou
skupinou za &msti sodasného vedeni podnikufigem?z transakce je financovana
prevazr vypajcenym kapitélem.

Financovani je tedy zaji&io hlavié pomoci ciziho kapitalu. Tento kapitél
pochazi z nejrzréjSich zdroji. Zarukou je pedevsim hodnotarebiraného podniku.

Velice dilezitym rysem je cil tohoto #igobu gevzeti. Na rozdil odiive
probiranych akvizic zde neni cilem ani vyuziti agie ani diverzifikace rizika.

Smyslem je @init ziskany podnik efektiw)Sim. Nastrojem je sniZzovani nakiad
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zvySovani cash flow. Podnik se stava vlastnictuiivestorské skupiny &dicich

pracovniki.

14.5Holdingové spolé€nosti

S procesem integrace podhikizce souvisi i problematika holdingovych
spolenosti. Ceské pravo pouziva pojmy konsokdé celek nebo ovladajici a
ovlddand osob&onsolida’hi celektvori matésky podnik a ty daégnné a pidruzené
podniky, jeZ nejsou od povinnosti vstoupit do tahoelku osvobozeny. Matgkym
podnikem se rozumi subjekt, ktery uglgie bul’ piimo nebo nefimo v dcéinnych
spol&nostech st rozhodujici vliv na z&klat vétsSi nez 50% &asti na zakladnim
kapitalu a v pidruZzenych podnicich vliv podstatny na zalladastnictvi 20-50%
podilu na zakladnim kapitalu. Konsolio celek podléhd povinnosti sestavovani
konsolidované &etni za¥rky. Ovladanou osobouje spol€nost, v niz nZe

ovladajici osobarykonavat pimo ¢i nepimo wtSinu hlasovacich prav.

14.6 Zanik podnika

K zaniku podniku mZe dojit b’ na zaklad dobrovolného uvazeni jeh K ukon&eniginnosti

podniku dochézi z
riznych pFicin

majiteli, nebo na zé&kladdonuceni. Uko¥eni ¢innosti mize byt uskuténéno bul’
s likvidaci nebo bez likvidace anebo #igad Upadku na zaklad soudem
prohlaseného konkurzu.

Ke skorgeni ¢innosti podniku nize dochazet ziznych gFicin — nelspch
vyrobki na trhu, nedostatek kapitadlovych zdropeschopnost splacet své zavazky,
vysoké néklady na provoz podniku apod. nebo setel@jdobrovold rozhodnou
¢innost podniku ukogit.

Pokud se podnik dostava do figantisre, je mozn&asto gijmout opateni,
které pomohou iedejit zaniku podniku —ipdevSim je pdebné hledat zdroje
hotovosti (zvySenim ifjma nebo sniZzenim vydaj. Fijmy se mohou zvysit ndp
prodejem nepéebného majetku, vyuzitim leasingu typu ,sale anasde back®,
odprodejem majetkovych podjl uvrem apod. Ve vydajové oblasti Ize zavést
Usporny rezim, Pp. odloZit rekteré platby — fizpasobit splatkové kalendd, pdkat
s investicemi apod.
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14.7.1 Zpisoby zaniku podniku

Zanik podniku bez likvidace- pokud vesSkery majetek a zavazky podniku
prechazeji na jednohdi vice pravnich nastupc(pti preméné v jinou pravni
formu podnikani, roz&leni, slogeni nebo splynuti nebo u podniku jednotlivce)
Zanik podniku na zakladjeho likvidace— k likvidaci miZe dojit na zéklad
dobrovolného rozhodnuti vlastiiilpodniku nebo na zakladozhodnuti soudu,
nag. z divodu n€innosti spolénosti, zruseni jejiho opré¥ni k podnikani nebo
poklesu hodnoty jejiho zakladniho kapitalu pod hoiasanou zdkonem apod.
Konkurznifizeni— zahajuje fslusny soud na Zadostiitelt, nebo navrh podava
sam dluznik. V fipadt jiZ probihajici likvidace je to povinerginit likvidator.
Konkurznitizeni je zahajeno, pokud ma podnik viégteli a neni schopen po
delSi dobu pinit své platné zavazky hodnota jeho majetku neni vysSi nez

hodnota jeho splatnych zavaizk
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;sHRNUTE
1) Podnik miZeme ziskat fuzi nebo konsolidaci, akvizici kapithebo akvizici
majetku.

2) K motivim vedoucim ke koupi podnikutie patit: snaha o zvySeni podilu ra

\ trhu, ziskani fistupu k technologiim, proniknuti do novych oblamrlidnikéni'
nebo také vyhodné investovartepyte&ného kapitalu, aj.

- 3) Diavodem pro prodej pak iie byt nap poteba sanace, ohrozeni konkurze:m
nebo skuténost, Ze se vlastnik chce vzdat aktigimnosti, aj.

S 4) Ekonomicky pinos z ndkupu jiného podnikutideme vyjatit jako rozdil mezi
sowasnou hodnotou névvzniklého podniku a sd@tem sodasnych hodno
téchto podnik pied spojenim nebo splynutim.

5 5) Podnik nize zaniknout bez likvidace, na zaldagho likvidace, na zaklad

konkurznihatizeni.

KLi COVA SLOVA: slouteni, splynuti, faze, konsolidace, akvizice kapitalu
akvizice majetku, synergie, holding, zanik podniku, zanik podniku bez

likvidace, zanik podniku s likvidaci, konkurzni Fizeni.

OTAZKY:
1. Vyjmenujte, jakymi zfisoby niize podnik ziskat jiny podnik.

2. Jaké motivy vedou podniky k ivaham o fazi?

3. Popiste jednotlivé Zisoby zaniku podniku.
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SEBEHODNOTICI CVI CENI:

Spravné dopliite nasledujici vyroky.

T je takové spojeni dvou podiikkdy jeden podnik zisk&
veSkera aktiva a pasiva druhého podniku a zachigi@am svoji aktivitu.

2. V pripac, Ze dosavadni podniky ukéuji svoji ¢innost a je vytvien podnik
novy, ktery vlastni aktiva i pasiva oboudegdchozich podnik mluvime o

3. ULBO je transakce financovanBepazi€ ............ccoooviiiiiiiiin i,

4. Pro ziskani rozhodujiciho vlivu je nutné ziskat
.............................. hlasovacich prav.

ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢ nepravdivy (N). Uvad’te, pro¢
se tak domnivate.
1. Slouit se nebo splynout mohou pouze spotesti se stejnou formou podnikani.

2. Firma A vydla na akvizici firmy B, jestlize spojena firma buahét mensi
hodnotu nez je s@et hodnot jednotlivych firem.

3. Konkurznitizeni je zahdjeno, pokud ma podnik viegteli a neni schopen po
delSi dobu plnit své platné zavazkyhodnota jeho majetku je vySSi neZz hodnota

jeho splatnych zavask [P/ N

Poznamky ke 14. kapitole:
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ReSeni ukoili:
1.KAPITOLA - CHARAKTERISTIKA PODNIKOVYCH FINANCI

» Dopliite nasledujici vyroky:
1. maximalizace trzni hodnoty
2. urokova mira

o Zakrouzkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢&i nepravdivy (N). Uvedte,
pro¢ se tak domnivéte.

L P

N - Z&kladnim finathim cilem v trzni ekonomice je maximalizace trbdilboty.

2. P_I(N)
N - Urokova mira spojena s malym nebo zadnym rizike nazyva bezrizikova
Urokova mira.

3 (BN
s (P10

N - Kratkodobé finatnhi rozhodovani je meénriskantni, neprojevuje se zde tak
vyrazre vliv ¢asu a jeho zemy jsou snaddji realizovatelné.

» P¥irad’te spravré pojmy, které spolu souviseji:

pergzni trh ——» kratkodobé finami instrumenty

zakladni finagini cil ——» dlouhodob& maximalizace trzni hodnoty podnik
cena petz —» Urokova mira

dilei finareni cil — dlouhodob& maximalizace zisku

2. KAPITOLA - CASOVA HODNOTA PENEZ A RIZIKO VE FINAN CNiM
ROZHODOVANI

» Dopliite nasledujici vyroky:

1. perpetuita

2. anuita

e ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢ nepravdivy (N). Uvedte,
pro¢ se tak domnivéte.

1. P/(N)

N - S niZSi Urokovou mirou hodnota perpetuity shoipi vypa'tu sowasné hodnoty

perpetuity je Urokova mira ve jmenovatelictateli je weéna renta), tzncim nizsi

urokovou mirou dim, tim vy3Si vyjde seéasnd hodnota perpetuity.
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N - U perpetuity jde o stejné p&mi piijmy po nekorgne dlouhou dobu. Stejné
perezni pijmy po uritou presre definovanou dobu vyjédje anuita.

3.(B) 1 N

P - Penize, se kterymi podnik disponuje waenosti, maji pro ¢ho wtSi hodnotu,
nez tytéZ penize, ziskané v budoucnosti. Je toknprtdo, Ze satasné pesZni
prost'edky miZze podnik finath¢ investovat a ziskavat tak Urokové vynosy.

4. P I
N - Faktor casu hraje ve finatnim rozhodovani veliceutéZitou roli. Plati, Ze
koruna dnes méasi hodnotu nez koruna zitra.

5. P_I(N)
N - Systematické riziko vznika ustedku zrn v celkovém ekonomickém presti.
Nesystematicka rizika jsou specificka pro jednétbbory, firmy, projekty.

3.KAPITOLA - MAJETKOVA A FINAN CNi STRUKTURA PODNIKU . CASH FLOW
Dopliite nasledujici vyroky

vydaji pristich obdobi

kapitalovych fond

mira zadluzenost

pridand hodnotai

PP

ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢ nepravdivy (N). Uved’te,

pro¢ se tak domnivate.

1

N - Kapitalové fondy fedstavuji externi kapital, ktery podnik ziskal Zj8ku (nejde

o cizi kapital). Pati sem pedevsSim emisni &zZio; dale se mohou kapitalové fondy
tvorit z dani, dotaci na ptizeni dlouhodobého majetku, z vidadpolehik
nezvysujici zakladni kapital ap.

2. P_I(N)
N - Rezervy jsou sdasti ciziho kapitalu, tvd se na vrub néklad Souwdasti
vlastniho kapitalu jsou rezervni fondy, které seitze zisku.

5. P I®

N - Cash flow vyjatlije rozdil mezi fijmy a vydaji.

NG

N - Zisk vyjaduje rozdil mezi vynosy a naklady.
5. P_I(N)

N - Hor&i vyuziti majetku zvySuje feiiu majetkuCim hie majetek vyuzivam, tim
vice ho ke svéinnosti potebuiji.
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6. @7 N

P - Nacim delSi dobu jej mam k dispozici, tim vice riskaje to pro ¥ritele, tim
vice musim platit.

» P¥irad’te spravré pojmy, které spolu souviseji:

vynosy - néklady —>» zisk

pohledavky —» majetkova struktura podniku
prijmy - vydaje — cash-flow

emisni 4zio —— vlastni kapitél

zavazky ——» cizi zdroje

4.KAPITOLA - FINAN CNi ANALYZA PODNIKU
Dopliite nasledujici vyroky:

likvidita

rentabilita celkového (vlastniho) kapitalu
cisty pracovni kapital

wnN e

ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) & nepravdivy (N). Uvedte,
pro¢ se tak domnivéte.

L P_/(N)

N - Cim je hodnota ukazatele P/E nizsi, tim vyhkgininvestini pileZitost pro
investora pedstavuje.

2. p_I(N)

N - Schopnost podniku hradit své zavazky vyjedikvidita.

3. P_/(N)
N - Pokud se v podniku aktiva obréti réémat (doba obratu je delSi), znamend, Ze
potebujeme mit k dispozici vice aktiv nez je efektivni

a,

N - PAidana hodnota je rozdil mezi vykony a vykonovatspou (viz vykaz zisku a
ztraty), ekonomicka /fdand hodnota (EVA) /edstavuje rozdil mezi provoznim
ziskem po zdani a ndklady na pouzity kapitélejd podstata spdiva v tom, Ze vySe
ekonomického zisku se lisi od zisku, ktery se ujkaaretnictvi.

5 P IO

N - Cim vy33i likvidita, tim vice mam k dispozictaoiého majetku blive forns
zasob, pohledavek nebo figatho majetku. Vethto prostedcich je umrtven
kapitél, ktery by jinak mohl byt vyuZit efektjin

» P¥irad’te spravré pojmy, které spolu souviseji:
P/E - > ukazatel kapitalového trhu
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EVA ——» ekonomicka pidana hodnota
EBIT —  disty zisk + d& + nékl. aroky
urokoveé kryti —> ukazatel zadluZenosti

EBT —>  zisk fred zdagnim

Cisty pracovni kapital —» rozdilovy ukazatel

5.KAPITOLA - RiZENi OB EZNEHO MAJETKU

Dopliite nasledujici vyroky:

platebni kalend&a

kratSi

doba mezi dima po sob jdoucimi dodavkami téhoZz materialu
klesaji

PwONPE e

e ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) & nepravdivy (N).
Uved’te, pro¢ se tak domnivate.

P /(N

1
N — V gipads vySSich urokovychdnje vyhodné volné penize investovat.

2.

3.(® /N
P — pokud tato kratkd doba obratu zasob neohroghulbst vyroby (u zasob
materidlu) nebo odbyt (u zasob hotovych vyfgbk

|

6. KAPITOLA - ZDROJE A FORMY KRATKODOBEHO FINANCOVANI .
PLATEBNI STYK

» Dopliite nasleduijici vyroky:

ramboursni Ggr

obchodni Gsr

skonto

agresivni strategie financovani

e

ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢ nepravdivy (N). Uved’te,
pro¢ se tak domnivate.

®)/ N
P /(N

2
N — jedna se o neutralni strategii financovani.

5. P I®

N - nemusi tomu tak byt, rozhodnuti o vyuZiti skdyt nelo vychazet z propitu
sazby skonta/epaiteného na roni ekvivalentni sazbu z . Je-li prepaitena
sazba vySSi neZ sazba wniy je obchodni & drazsi nez fipadny bankovni a je
vyhodné skonta vyuZit.
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7.KAPITOLA —INVESTICNi ROZHODOVANI

Dopliite nasledujici vyroky:

rizikovych girazek

2. diskontovanymi pefinimi pgijmy z investice a (diskontovanym) kapitalovym
vydajem

=

e ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢ nepravdivy (N). Uvedte,
pro¢ se tak domnivéte.

L P /(N
N - Vnit"ni vynosové procento je takova urokova miré,kperé sodasna hodnota
pereznich gjmi z investice se rovna kapitdlovym vyifaj

2. P I N

N - Metody hodnoceni investic, které nerespekakfof casu, oznaujeme jako
statické. Metody, které respektuji faktasu, se nazyvaji dynamicke.

5. P @

N - Majitel akcie neriZe poZadovat vraceni podilu na majetku.

4. (BN
5. P_I(N)

N - V disledku fistu aroku dochdzi kistu Uspor (nabidky kapitalu). Subjekty jsou
daleko |épe motivovani k Usporari pistu Urol.

6.(®/ N

8. KAPITOLA - NAKLADY KAPITALU . KAPITALOVA STRUKTURA A JEJi
OPTIMALIZACE

Spravné dophite nasledujici vyroky.

dariovy Stit

optimalni kapitalova struktura

financni paka

WwNE e

ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢ nepravdivy (N). Uvedte,
pro¢ se tak domnivate.

1

N - Pouziti dluhu (ciziho kapitalu) ke zvySeni agility viastniho kapitélu vyjadje
financni paka.

2.(B)/_N
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3.(B/ N

P - Souvisi s rizikem a davym Stitem. Vlastni kapital nese @&vriziko (nagiklad
pri likvidaci podniku jsou akciod az posledni vadé pi vyrovnavani zavazi,
dividendy negedstavuji naklad (na rozdil od Umblz bankovnich @i ¢i obligaci),
vyplaceji se az ze zdarého zisku.

4. )

N - V pipade, Ze rentabilita celkového vloZzeného kapitalu (neflto naklad) je
vySSi nez Urokova sazba z ciziho kapitélisopi zadluzeni pozitigma rentabilitu
vlastniho kapitalu, mluvime o kladnégspbeni finagini paky.

U
~
(2

» P¥ifad’te spravné pojmy, které spolu souviseji:

naklady vlastniho kapitalu —> stavebnicova metoda
néklady ciziho kapitalu —»  d@vy Stit

minimalni ptimérné naklady na kapitd——» optimalni kapitalova struétu
Urokova redukce zisku  — multiplikator fmi akcionn

9. KAPITOLA - DLOUHODOBE FINANCOVANI INVESTI CNIHO MAJETKU

» Spravné doplite nasledujici vyroky

1. leasingova splatka

2. kmenova akcie

3. nerozdleny zisk, odpisy, rezervni fondy, zdroje z predejpotebného majetku
4. (cetni a daové

e ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢&i nepravdivy (N). Uvedte,

pro¢ se tak domnivate.
LI N

P - Dluhopisy maji pevhuréen urok, zatimco u akcii neni jistota vyplaty divid

2.
N - Finareni leasing je dlouhodoby, neposkytuji s& mgm servisni sluzby, neni
vypowditelny a platby za ndjemné musi ¢lmradit cenu pronajatého #Zaeni.

3. P /()

N - Prioritni dividenda je vyplacena‘@dnostd, je s ni spojeno niZsi riziko, a tedy i
nizsi dividenda.

4.@)/ N

5. P /()

N - Kmenové akcie jsou charakteristické tim, Zetedggobira pohyblivou dividendu
a ma pravo ziastnit se hlasovani na valné hrondadiajitel akcie nemé pravo na
vraceni podilu.
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10.KAPITOLA - PODNIKOVY ZISK A DIVIDENDOVA POLITIKA
» Spravné doplite nasledujici vyrok.

1. rezidudlni

2. prispevek na Uhradu fixnich nakldad zisku

3. nulovy, minimalni

ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) & nepravdivy (N). Uvedte,
pro¢ se tak domnivéte.

1. (N)

N - U podniku s nizkymi fixnimi a vysokymi variainii naklady hovdme o
pisobeni "slabé" provozni paky.

v
~

2. P_I(N)
N - Mize by vyplacena ve foerhotovostni, majetkové nebo obligadividendy.
3. P_/(N)

N - Podniky s vysokym podilem fixnich naklgmbdstupuji vySSi provozni riziko.
Podniky s vysokymi fixnimi ndklady maji bod zvnagiativne daleko od péatku,
musi tedy dosahnout vySSich trzeb nefejeat v pipad podniki se slabou provozni
pakou, které maji bod zvratu relat&vhlizko p@étku.

4. PN

N - Prispevek na Uhradu pokryva fixni ndklady a zisk.

WG

N — pispévek na Uhradu = vynosy — variabilni nakladyri§pevek na Ghradu
fixnich naklad a zisku), zisk po zdani = vynosy - naklady

6.

N - Zisk podniku vyraznovlivizuje trzni hodnotu podniku. Trzni hodnotu podnilau 1z
vyjadit jako souin trzni ceny akcie, kterd zavisi n@etdvaném dividendovém
vynosu (dividenda je vyplacena ze zisku) @uwpakcii.

7.[P_IN)
N - Jednd o historicky nejstarSi druh, ktery je s@té spiSe na Ustupu.
Nejrozskergsi je ve vys@lych ekonomikam stabilni dividendova politika.

» P¥irad’te spravné pojmy, které spolu souviseji:

vysokeé fixni naklady ——» silna provozni paka
fixni ndklady a zisk ——>»  fispivek na Uhradu
trzby = naklady —»  bod zvratu

nizké fixni naklady —»  nizké provozni riziko

variabilni a fixni naklady ¥ —»  metoda dvou obdobi
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zisk po zdawgni —» vysledek hospodani za detni obdobi

11.KAPITOLA —FINAN CNi PLANOVANI

» Spravné dopliite nasledujici vyroky
1. trzeb

2. zasteSujici
3. kratkodobé

o Zakrouzkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) & nepravdivy (N). Uved’te,
pro¢ se tak domnivéte.

1 P_I(N)

N — pednostd se pracuje s cash flow sestavovanyifimpu metodou (platebnim

kalenddem).

2 P I®

N — u této metody se zvaZuje vztah mezistém (poklesem) trzeb a jinych polozek
vykazu zisku a ztrat a rozvahy.

3.(R) /N

P- bez informaci o gizkumech trhu, kapacitnich mozZnostech, personaputieb a
souvisejicich osobnich nakladech apod. neni masté\st finani plan.

12. KAPITOLA - DEVIZOVY TRH , DEVIZOVE OPERACE A FINAN CNi RIZENI
DEVIZOVYCH RIZIK

Spravné dopliite nasledujici vyroky.

deviza

apreciace (revalvace) énového kursu nebo zhodnoceni
depreciaci (devalvaci) emového kursu nebo znehodnoceni
otevené

swapova sazba

diskont (deport), odiést

volatilita

hedging

N>R~ WDNPE

o Zakrouzkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢&i nepravdivy (N). Uved’te,
pro¢ se tak domnivéte.

1)/ N
2.P_I(N)
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N - Se systémem pohyblivycEnovych kurg jsou spojena finadni rizika, protozZe
dochazi k neustalym pohih kurs: jednotlivych rdn a Zadny podnikatelsky subjekt
neni schopen /s kvantifikovat s¥j zisk k momentu inkasa své pohledavky.
Vypaiitané hodnoty k momentu kalkulace, fakturace agakse lisi, a to ékdy i

v rozsahu #kolik desitek procent.

3

N - jednalo by se o terminovou (forwardovou) dexdzo operaci. Podstatou
promptni devizové operace (spotu) je dodani nakuipevizy druhé smluvni stean
do dvou obchodnich dni po uZami kontraktu

4.p_ 1N
N - S devizovou opci je spojeno pravo, nikoliv yE&aknnost nakoupit nebo prodat
stanoveny objem deviz

5(®/ N

» P¥irad’te spravné pojmy, které spolu souviseji:
Promptni operace za promptni kurs— Spot
Terminova operace za terminovy kurssy. Forward
Vyménna operace za vynny kurs ——> Swap

Deviza —> Bezhotovostni forma zahrami meny
Valuta —> Hotovostni forma zahramii meny
Konverze —> Smina jedné devizy za jinou devizu
Devizova pozice —> Otdend, uzakena

Zajistni kurzovych rizik —> Hedging

Obchodni rozgti —> Spread

13.KAPITOLA - OCENOVANi PODNIKU

e ZakrouZkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢ nepravdivy (N). Uvedte,
pro¢ se tak domnivéte.

1P /()

N - Multiplikator P/E je vyuZzit i metod trzniho porovnavani

2.[P I[N

N — pi puZitl' substaini metody se ziskava hodnota podniku, ve kteréalmazen
goodwill.

3.(P)/ N
4.P_ IT(N)
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N - Je to celkovy peé#nni prijem podniku po zdani, ktery je k dispozici vS8em, kdo
poskytuji podniku kapital, tj.évitelim i vlastnikm. Lze jej povaZzovat za p&ni
prijem po zdaeni, ktery by byl k dispozici akciofR#m podniku, kdyby podnik nem
Zadny dluh

5@/ N

P - Finarni struktura ma vliv na vadzeny:ijmnér hodnoty kapitalu podniku a tim i na
hodnotu podniku.

6.()/ N

» P¥ifad’te spravné pojmy, které spolu souviseji:

trvaly zisk — > metoda kapitalizovanych vyrios
prodej jednotlivychtasti — > likvidasni metoda

tiché rezervy —_—> substé&ni metoda odgvani
multiplikator P/E —>  trzni porovnani

14 .KAPITOLA - SPOJOVANI PODNIK U. ZANIK PODNIK ¥

» Spravné dopliite nasledujici vyroky.
fuze

konsolidaci

cizim kapitédlem

vice nez 50 %

E o

o Zakrouzkujte, zda-li jde o vyrok pravdivy (P) ¢&i nepravdivy (N). Uved’te,
pro¢ se tak domnivate.

G
2. p_I(N)

N — spojené firma musi migéi hodnotu nez je saet hodnot jednotlivych firem —
pouze v tom/fipact Ize povazovat akvizici za \geknou

3. [P I

N - hodnota jeho majetku musi byt niZsi nez hodsttnych zavazk

=
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