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UVvOD

Predkladané skriptum ,,Zaklady firemnich financi je ur€eno jako zakladni ucebni text
stejnojmenného predmétu, vyuCovaného pro studenty cCtvrtého semestru magisterského
presencniho studia studijniho programu Hospodarska politika a sprava ve studijnim oboru
Finanéni podnikani a pro studenty Ctvrtého semestru bakalafského presencniho studia

studijniho programu Systémové inzenyrstvi a informatika ve studijnim oboru Ekonomické
informacni systémy ESF MU v Brné.

Jde o zakladni ucebni text predev§im v tom smyslu, ze informace zde presentované jsou
povazovany za minimum, s jehoz znalosti 1ze jiz vice méné samostatné pracovat s odbornou
literaturou. Jeji zakladni vybér je uveden v zavéru tohoto skripta.

O zakladni ucebni text jde v této souvislosti jesté s ohledem na jeden uhel pohledu. Tento text
totiz predpoklada, ze studenti budou pfi studiu predmétu ,,Zaklady firemnich financi nejen
schopni, ale 1 ochotni pracovat rovnéz i s odbornou literaturou a to alesponi v rozsahu vyse
uvedeného vybéru. Divodem tohoto predpokladu je mimo jiné i ta skuteCnost, Ze jinak by
rozmér skripta narostl nade vSechny meze.

Skriptum usiluje podat problematiku zaklad( firemnich financi co nejkomplexnéji. Z toho
logicky vyplyva, ze pii podrobné&jSim pohledu jsou ziejma i obsahova specifika tohoto
studijniho textu, dokonce 1 ve srovnani s celostatnimi ucebnicemi. Tato specifika souvisi
predevsim s orientaci skripta i pfedmétu na praktickou stranku procest financ¢niho fizeni
podniku a projevuji se v relativné podrobné pojatych problematikach

e analyzy kritického bodu,
e kalkulace nakladu a
e hodnoceni efektivnosti investic.

Studuyjici ve skriptu neobjevi ilustraéni priklady ani pfiklady k samostatnému procvicovani.
Tento nedostatek bude zasadné vyfeSen vydanim cvicebnice k danému pifedmétu, jejiz vydani
je pfipravovano na rok 2005.

Z klicovych navaznosti predmétu , Zaklady firemnich financi je tfeba uvést alespon dva
prfedmeéty navazujici zcela bezprostiedné. Jde v prvni fadé¢ o ,Firemni finance pro obor
finan¢ni podnikani“, pfednaseny v sedmém semestru studijnitho oboru Finan¢ni podnikani,
respektive o pfedmét ,Firemni finance®, zafazeny do sedmého semestru studijniho oboru
Podnikové hospodarstvi.

V Brné¢, prosinec 2004

Ing. FrantiSek Kalouda, CSc., MBA



1 POJEM A FUNKCE PODNIKOVYCH FINANCI,
FINANCNi ZDROJE A CILE, UVOD DO MAJETKOVE
A FINANCNI STRUKTURY PODNIKU.

1.1 Pojem a funkce podnikovych financi a financniho fizeni
Podnikové finance Ize chapat v rizném kontextu.

Jedna z nejcastéji uvazovanych souvislosti je pfedmétné chapani podnikovych financi jako
zdroje financovani podnikatelskych aktivit, a to obvykle tfemi zakladnimi zpisoby:

1) penézni prostiedky — obvykle v souvislosti skratkym casovym horizontem
podnikatelskych aktivit.

2) kapitdl — zpravidla jsou pod timto pojmem vnimany piedevsim dlouhodobé zdroje
financovani podnikatelskych aktivit. Alternativné jsou jako kapitdl chapany vSechny
zdroje, u nichz pfedpokladame ze budou podnikatelskymi aktivitami zhodnoceny.

3) finan¢ni zdroje — nejsirsi pojeti zdroji financovani podnikatelskych aktivit, bez blizsiho
rozliSeni podle ¢asu (kratkodobé, dlouhodobé) ¢i ucelu pouziti (zhodnoceni v procesu
podnikani).

Ve vySe uvedeném piedmétném chapani firemnich financi byl opakované uveden pojem
podnikatelskych aktivit. V této souvislosti jsou firemni finance rovnéz chapany jako mnozina
aktivit spojenych s finan¢nimi zdroji, smérujici k realizaci podnikatelskych aktivit.

Jako kli¢ovy predpoklad uspéSnosti podnikatelskych aktivit je uvadéna vzajemna interakce,
nasledujicich subjekta:

e podnikatelské subjekty — zde jsou interakce representovany predevsim dodavatelsko-
odbératelskymi vztahy

e zaméstnanci — jako stale aktualni se dnes objevuje puvodni koncept firmy Bata
z mezivalecného obdobi, kdy zaméstnanci jako chapani jako partnefi, jako
spolupracovnici

e stat — zasadné se vliv statu predpoklada v podobé vytvoreni prostiedi, priznivého pro
podnikani. Pfikladem operacionalizace této zasady miize byt danovy systém.

Uspé&sna realizace podnikatelskych aktivit v danych souvislostech predpoklada moznost fizeni
tohoto procesu mimo jiné z pohledu finan¢niho. V této souvislosti se objevuje pojem
finan¢niho fizeni (financial management).

Finan¢ni Fizeni lze pak chapat jako:
a) podmnozinu firemnich financi,
ktera je vyuzivana jako
b) rozhodujici nastroj podnikovych financi.

Pfitom v soucasnosti je v zdsad€ nezpochybnitelnd integrujici a dominantni role finan¢niho
rizeni v ekonomickém rizeni podniku.

Uvazujeme-li finan¢ni fizeni jako rozhodujici nastroj firemnich financi, pak je ziejmé, ze
bude uziteCné definovat funkce, které ma tento nastroj realizovat.

Standardné jsou uvadény tFi zakladni funkce firemnich financi:



a) ziskavani penéz a kapitalu z riznych zdroji (financovani)
b) alokace penéz a kapitalu do riznych forem nepenézniho majetku (investovani)
c) rozdélovani zisku (dividendova politika v SirS§Sim smyslu slova).

Alternativné 1ze identifikovat 1 funkcei étvrtou, kterd byva povazovana spiSe za servisni,
nicméné nelze ji podcefiovat:

d) evidence, archivace a pripadné nasledujici zpracovani dosazenych vysledkd finan¢niho
fizeni podniku.

Pokud jde o vymezeni oblasti pusobnosti finan¢niho Fizeni podniku, jde i na urovni oblasti
klicovych o témét nefeSitelnou zalezitost. To vyplyva zjejich potencialné tak vysokého
mnozstvi, Ze je to taxativnim vyctem nezvladnutelné.

To vyplyva mimo jiné i mnozstvi kritérii, kterymi je Uc¢innost financniho fizeni podniku
poméfovana. Nicméné lze identifikovat nékolik zdkladnich oblasti, mezi néz patfi
predevsim
e oblast zdroji financovani, v souvislosti s
- finanéni strukturou a
- kapitalova struktura podniku
a stejné tak 1
e oblast efektivnosti podnikatelskych aktivit v podobé hodnoceni efektivnosti
- vyrob (zde smefujeme k hodnoceni efektivnosti investic) a

- vyrobkl (cestou finan¢niho fizeni inovacniho procesu — kalkulace nakladu).

1.2 Financni cile podnikani a zdroje financovani
podnikatelskych aktivit

1.2.1 Zakladni funkce firemnich financi a hierarchie finanéni cila

V predchozim odstavci uvedené tfi (respektive) Ctyfi zakladni funkce finan¢niho fizeni
podniku jsou realizovany pii respektovani nasledujicich strategicky vyznamnych financné
orientovanych kriterialnich (G€elovych) funkci:

1) maximalizace trzni hodnoty firmy
2) optimalizace podnikového rizika
3) respektovani casového faktoru (hodnota penéz, kontinuita podnikani, CF).

V procesu transformace téchto ucelovych funkci z roviny strategické do urovné taktického a
pfipadné 1 operativniho finan¢niho fizeni podniku (operacionalizace) se ukazuje potieba
jejich transformace do mnoziny finanénich cilia podniku. Ty vyjadfuji v zasadé tutéz
orientaci ve finan¢nim fizeni podniku, vice vSak odpovidaji nastrojim a informacim, které
jsou na niz§ich stupnich finan¢niho fizeni obvykle k disposici.



1.2.2 Finan¢ni cile podnikani

Z dosud uvedeného je ziejmé, Ze financni cile podnikani budou odpovidat riznym konkrétnim
podminkam daného podniku a Ze jejich mnozina muze byt i znacné rozsahla. NejCasté&ji Ize
objevit nasledujici finanéni cile podnikani firmy:

maximalizace zisku (historicky tradi¢ni)

maximalizace vynosu na urovni cash-flow (CF), (zcehoz plyne zprostiedkované
maximalizace trzni hodnoty podniku)

zajisténi likvidity (jako kratkodoby finanéni cil), s nimz jsou spojeny 1 dlouhodobé cile
maximalizace hodnoty podniku (vlastni jménti)
preziti podniku (absolutni ditkaz jeho Zivotaschopnosti v dlouhém ¢asovém horizontu).

Tato mnozina je alespori do jisté miry podmifiovana 1 Casové, pifipadné i1 individualitou
subjektu finan¢niho fizeni at' jiz vrovingé teoretické ¢i praktické. Jako priklad téchto
podminénosti muze slouzit kritérium zisku (jeho maximalizace), o némz cast teoretika
finan¢niho fizeni podniku tvrdi Ze vlastné ani neexistuje.

Zvlastni vyznam maji syntetické financni cile ¢i synteticka finan¢ni kritéria, mezi kterymi
je nejcastéji uvadéno finanéni zdravi podniku jako prinik jim dosazené rentability a
likvidity.

finan¢ni zdravi = rentabilita (zisk) + likvidita (CF)

V procesu operacionalizace finanCnich cilti podniku je vhodné zacit jiz na Grovni podnikové
financni politiky. Zvazovany by mély byt pravidelné nejméne nasledujici cile finanéni
politiky firmy:

- zajisténi likvidity (schopnost splacet zavazky) pfi minimalizaci ceny penéz
- anaproti tomu likvidnost jako vlastnost majetku preklapét se do likvidnéjSich forem

(v€etné hotovosti).

1.2.3 Zdroje financovani podnikatelskych aktivit

V nejobecnéjsi roviné jsou zdroje financovani podnikatelskych aktivit presentovany jak
kapital, a to ve vySe uvedené souvislosti perspektivy jejich budouciho zhodnoceni.

I zde je mozné v bliz§im pojeti chapat podnikovy kapital (kapital) v riznych kontextech:
a) teorie (mikro a makroekonomie) chape kapital jako jeden z vyrobnich faktort

b) podnikatelskd praxe (firemni finance a ucetnictvi) pod timto pojmem pragmaticky
chape thrnnou sumu penéz vlozenych

- vlastniky (zdroje vlastni)
- veftiteli (zdroje cizi).

Toto rozdéleni zdroju financovani podnikatelskych aktivit na vlastni a cizi je v nasledujicim
schématu uvedeno podrobnéji. Dany typ struktury zdroji je pro naSe ucely vyhodny i
z pohledu meziptedmétovych vazeb, nebot’ souvislosti s rozvahou se nabizeji.
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Schéma 1.1 Rozvaha, aktiva a pasiva podniku

upraveno (redukovano)

Aktivum — majetek podniku. Vyjadiuje, co podnik vlastni.

Pasivum — zdroj financovani majetku podniku.

ROZVAHA
A P
Stala aktiva Vlastni kapital
- dlouhodoby nehmotny majetek
- dlouhodoby hmotny majetek - zakladni kapital
- dlouhodoby finanéni majetek
- kapitalové fondy

Obézna aktiva

- zasoby
i.  material
ii. nedokoncena vyroba a
polotovary
iii.  vyrobky
iv.  zvirata
v. zbozi
vi.  poskytnuté zalohy na zasoby

dlouhodobé pohledavky

kratkodobé pohledavky

- financ¢ni majetek
i.  penize
ii. acty v bankach
iii.  kratkodoby finan¢ni majetek
iv.  nedokonceny kriatkodoby
finan¢ni majetek

Ostatni aktiva

prechodna aktiva — prechodné ucty
aktiv

dohadné ucty aktivni

emisni 4Zio
ostatni kap. fondy

i.
ii.

- fondy ze zisku
i.  zakonny rezervni fond
ii. statutarni a ostatni fondy

- hospodarsky vysledek

i.  vysledek hospodareni
minulych let
vysledek hospodareni
bézného ucetniho obdobi

ii.

ri zdroje

rezervy

dlouhodobé zavazky
kratkodobé zavazky
bankovni tivéry a vypomoci

tatni pasiva

prechodna pasiva - prechodné ucty
pasiv

dohadné polozky pasivni

Plati bilan¢ni rovnice:

2 A

=2P
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Ve schématu 1.1 pfirozené chybi presné€jsi urCeni urCitych zdroji k financovani urcitych
poteb. Optimalni urCeni ¢i pfifazeni zdroji k potfebam jsou schopny (alespont ramcove)
zvladnou empiricka pravidla, znama jako ,,zlata pravidla financovani®.

Jako priklad necht nam zde poslouzi ,zlaté bilanéni pravidlo®, které je znich asi
nejzname;jsi:
e kratkodobé zdroje by mely byt pouzity na financovani kratkodobych potieb (obézna
aktiva)

e dlouhodobé zdroje by mély byt pouzity na financovani dlouhodobych potieb (fixni
aktiva — investice).

Ve zlatych pravidlech jsou pii urovani doby splatnosti (mnohdy definované i znacné
implicitnim zpisobem) brana v tivahu i podnikatelska rizika.

Schéma z rozvahy je modifikovano nejriznéjsimi zpisoby (viz nasledujici schéma 1.2 a 1.3),
mimo jiné podle ucelu, kterému ma nové vytvorené schéma slouzit (ku ptikladu podle potieb
finan¢ni analyzy).

Schéma 1.2 Zdroje financovani viastni a cizi (alternativni schéma)

1. Vlastni (interni)
a) pouzitelny zisk
b) odpisy
c) prodej akcii

2. Cizi (externi)
a) prodej obligaci
b) investi¢ni avery (dlouhodobé)
c) obchodni uvéry (obvykle kratkodobé)
d) stala pasiva, tj. casové odlozené platby (mzdy, dang, ...)
e) koupé na splatky
f) sménky

Jiné Clenéni zdrojové Casti rozvahy (strany pasiv) vychazi z alokace aktivit, ze kterych zdroje
vznikaji. Pro tento pfistup je typické, ze jsou zdroje Clenény na

- interni a

- externi (viz schéma 1.3).

Schéma 1.3 Zdroje interni a externi

A) interni zdroje
Struktura:
a) odpisy (nezdanéna Cast trzeb zadrzena v podniku), ptfipadné alternativné
trzby (podle casti teoretika firemnich financi)
b) nerozdéleny zisk (zadrzeny zisk.)
c) rezervni fondy

d) rezervy
e) trzby z prodeje nepenézni Casti majetku (s vyhradami)
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Vyznam:

obvykle vétsi cast zdroju financovani (ve srovnani se zdroji externimi),
zvlasté pro financovani investic
spojeno se samofinancovanim podniku (z nerozdéleného zisku a odpisi)

B) externi zdroje

Struktura:
a)
b)
c)
Vyznam:

vklady vlastnik

akcie (kmenové, prioritni)

vSechny dluhy (zvl. dlouhodobé - nad 5 let) ]
obligace

bankovni uvéry (finanéni)

dodavatelské uveéry 1 pro
sménky kratkodobych
= DLUHOVE (NAVRATNE) FINANCOVANI potieb

|
|
|
zalohy odbératelt F financovani
|
|
|

= FINANCOVANI Z CIZICH ZDROJU
vSechny dotace J

mensi ¢ast zdrojua (obvykle), zvl. v pripadé prirastku investicniho majetku
co do forem rozmanitéjsi nez interni zdroje v dusledku inovaci na
kapitalovych trzich

spojené s vyuzivanim cizich zdroja (dluhové ¢i navratné financovani)
obvykle slouzi k financovani dlouhodobych potteb podniku (investice).

() alternativni zdroje financovani

a)
b)
©)
d)
e)
f)

leasing

dodavatelsky uvér

odbératelsky uver

forfaiting, faktoring - firma ziska likviditu, ztrati rentabilitu
fransiza (ptijeti know-how za urcity poplatek - uzivani cizi licence)
projektové financovani - financovani velkych projekta

1.3 Uvod do majetkové a finanéni struktury podniku

1. Struktura podnikového kapitalu - rozhodovani o podilu vlastniho a ciziho kapitalu a
o jejich struktufe

a) vlastni (akciovy kapital, rezervy atd.)

b) cizi (obligace, avéry) < finanéni paka

“« .. cizi zdroje
financni paka = L

vlastni zdroje

2. Struktura majetku

a) podilu penéznich prostifedkl na celkovém majetku



b) podilu obé€zného a fixniho majetku = provozni paka

= kalkulace nakladua

fixni aktiva

provozni paka = ——————
obézna aktiva

3. Uziti podnikového kapitalu - investovani
a) financni = f (vynosu, rizika, likvidity)
b) vécné (realné) = efektivnost investic
- fixni majetek
- zasoby = kalkulace naklada

- pohledavky

Vykaz ziski a ztrat

e prodejni ¢innost: trzby za prodané zbozi = obchodni marze

e vyrobni ¢innost: trzby za prodej vyrobku - naklady na vyrobu = pfidana hodnota
- osobni naklady
- odpisy

- ostatni vyrobni naklady (i €as. rozliSeni)

= provozni hospodaisky vysledek = EBIT (Earnings Before Interests

and Taxes)
e finan¢ni ¢innost: vynosy z fin. operaci - naklady z fin. operaci = hosp. vysledek
e mimoradna ¢innost: mimofadné vynosy - mimotfadné naklady - dan z mimofadné

¢innosti = mimotadny hospodarsky vysledek

Y. Hospodatsky vysledek za ucetni obdobi

Cisty pracovni kapital
Kratkodoba = obézna pasiva - kratkodoba aktiva
e prekapitalizovana firma: zbyte¢né naklady na kapital
e podkapitalizovana firma: vice obéznych aktiv, riziko - nesolventnost

- nutna sladéna struktura

Provozni paka

- odrazi, do jaké miry jsou fixni aktiva a s nimi spojené fixni naklady ve firmé vyuzity
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- jak zorganizovat vyrobu (zda nakoupit stroje - drahé, nebo pracovat bez automatickych
stroju)

Finan¢ni paka (pasiva)

= procentualni mnozstvi vyuziti ciziho kapitalu ve firmé

- pomér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu

Analyza bodu zvratu (BEP - Break even point) - pro znazornéni provozni paky

N, V,Z

»
L

Q, Q. Q Qi Qu Qu Ont

- kapitalové lehka firma - nemusi prodat takové mnozstvi, pfes bod zvratu - mirné rostouci
zisk, vyssi ztrata kapitalove tézké firmy

- prispévek na kryti - na ném zavisi zisk

- stejny bod zvratu u obou firem = neni jednoznacnd odpovéd’, kapitaloveé tézka - vyssi
zisk, vys$i riziko, je nucena byt za bodem zvratu
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ZZAKLADNi SOUVISLOSTI A VYVOJOVE ETAPY
FIREMNICH FINANCI

2.1 Finance podniku a jiné ekonomické discipliny

Jiz v pfedchozi kapitole byly uvedeny velmi silné vazby na podnikové vykaznictvi, specielné
v podobé zakladnich ucetnich vykazi. Takovych vazeb i na dalSi ekonomické discipliny
muzeme predpokladat vice mimo jiné i z toho divodu, ze podnikové finance samy o sobé
vznikly jako aplikovana ekonomicka disciplina v podstaté interdisciplinarni povahy.

Tato okolnost bude jesté jasnéjsi z obsahu nasledujici kapitoly. Na tomto misté si v podobée
Schématu 2.1 uvedme prehled téch nejdilezitéjSich ekonomickych disciplin, se kterymi
podnikové finance souvisi ve vét§i mife.

Schéma 2.1 Vybrané ekonomické discipliny, souvisejici s financemi podniku

- nauka o podniku

- ucetnictvi

- mikro

- podnikové ekonomika

- bankovnictvi a pojisStovnictvi

- makro

- vefejné finance

- matematika, statistika, ekonometrie.

I zde je mozno postihnout diferenciaci souvisejicich ekonomickych disciplin do dvou skupin.
U prvni z nich Ize pfedpokladat vazby tésnéjsi, ve druhém ptipad€ jde o souvislosti méné
vyznamné. Souvislosti, vyznacené ve Schématu 2.1 mohou byt v individuélnich ptipadech
dané rozhodovaci situace vnimany 1 jinak. Nejde tedy o zadné dogma.

2.2 \/yvoj chapani podnikovych financi

V této subkapitole je vyvoj firemnich financi ¢lenén v zasadé do desetiletych period. Jde
ptirozené pouze o konvenci, o pomocné déleni, které ve skute¢nosti nebylo a neni pro vyvoj
financi podniku nijak kli¢ov€ vyznamné.

Zhruba do konce 19. stol. byly problematiky dne$nich firemnich financi soucasti nauky
o podnikovém hospodarstvi. Pokud jde o teritorialni aspekty rozvoje problematik firemnich
financi a finan¢niho fizeni podniku, jsou zhruba do 60. ¢i 70. let minulého stoleti rozhodujici
vyvojové procesy na uzemi USA. V prubéhu 20. stoleti lze pak v jednotlivych Casovych
periodach brat v iivahu jako klicova témata a problémy firemnich financi podle nasledujiciho
Schématu 2.2.
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Schéma 2.2 Vznik a vyvoj firemnich financi jako aplikované ekonomické discipliny

1)

2)
3)

4)

5)

6)

7)

8)

zacatek stoleti

a) vznik velkych primyslovych celkti (USA)

b) osamostatnéni financnich utvara

c¢) financ¢ni feditelé se stavaji soucasti vrcholového fizeni podniku

d) podnikové finance se zacinaji vydélovat jako samostatna ¢ast ekonomiky podniku

dvacata léta

30. let:

a) ziskavani kapitalu,

b) spojovani firem,

c¢) role financniho trhu v externim financovani podniki.

krize 30. let:

a) upadek firem,

b) financni disledky reorganizace podnik,

c) vladni zasahy,

d) kontrola podniki a z toho plynouci rozvoj informacni zakladny firem

e) zdokonaleni metod financni analyzy podnika

40. 1éta (zadny podstatny vyvoj v teorii firemnich financi):

a) nicméné se objevuje fenomén penéznich toku (zisk vs. cash flow jako dynamicka
veli¢ina)

50. léta (proti predchozi dekadé se zde objevuje rada vyznamnych kvalitativnich

impulsi)

a) v fizeni majetku (zasob, pohledavek, hotovych penéz)

b) v fizeni investic (cena kapitalu a majetku) a

c) v kapitalovém planovani.

60. 1éta (Siroké vyuzivani vypocetni techniky v primyslové praxi):

a) prumyslové aplikace optimaliza¢nich technik (i statistické),

b) fizeni (zeyména) obézného kapitalu,

c) nastup metod kvantifikace rizika v souvislosti s dlouhodobym financnim
rozhodovanim,

d) nastup metod ochrany proti riziku a

e) teorie portfolia.

70. 1éta (pokracovani trendt 60. let, s dirazem na):
a) teorii portfolia

b) zohlednéni rizika ve vazbé na maximalizaci trzni hodnoty podniku
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c) usili o optimalni finanéni rozhodovani pii danych tcelovych funkcich a omezujicich
(vnéjSich) podminkéach

9) 80. léta (zvySeni vyznamu vypocetni techniky ve finan¢nim fizeni podniku):

a) dalsi zdokonalovani finan¢niho fizeni a rozhodovani v oblasti majetkové a finan¢ni
struktury podniku

b) vyuziti novych nastroju finan¢nich trhii (derivaty financnich trha - opce, futures) jako
ochrana (?) pted rizikem (0vaha: zadkaz obchodovani s derivaty ?).

10)90. 1éta (1. polovina)

a) rozvoj globalizace a liberalizace pohybu kapitalu,

b) rozvoj ptfimych zahrani¢nich investic,

c¢) dalsi posileni trendu sekuritizace kapitalovych trht a financnich inovaci.
11)90. 1éta (2. polovina)

a) dal3i rozvoj informac¢nich technologii

b) nastup fenoménu , nové ekonomie* (USA)

c) predpoklad (neodivodnény) o zrychleni ekonomického rustu a absence duasledkt
ekonomického cyklu.

2.3 Vyvoj firemnich financi a finan€niho fizeni podniku mimo
ekonomiky trzniho typu

2.3.1 Povaleéné Ceskoslovensko (od roku 1948 do roku 1989)

Po roce 1948 se na naSem Uzemi i ve finan¢nim fizeni podniki objevily politické a
ideologické determinanty, které odchylily vyvoj této aplikované discipliny (do jisté miry a na
urcitou dobu) od standardu uvedeného ve Schématu 2.2. V zisad€ Slo o extrémni posileni
rozhodovaci role centra, v rozhodujici mife motivované mimoekonomickymi diavody, pfi
souCasném krajnim omezeni kompetenci podnikové rozhodovaci arovné.

Jako charakteristické se ukazuji nasledujici blizs§i charakteristiky, uvedené ve Schématu 2.3.
Jako mimotadné zajimavy se v této souvislosti ukazuje fakt, ze v teorii firemnich financi se 1
v tomto obdobi objevily neptehlédnutelné positivni pfispévky domacich autort. Podrobnéji
viz bod e) v nasledujicim piehledu.

Schéma 2.3 BlizZsi charakteristiky financniho rizeni podnikii v obdobi 1948 — 1989

a) podniky jako ekonomicky a financné nesamostatné jednotky
b) priorita politickych zajmt
c) druhotada hodnotova a financ¢ni kritéria
d) bariéra statniho vlastnictvi,
e) nicméné rozvo] matematickych metod finanéniho fizeni a rozhodovani, pfedevsim
v oblastech
i. kalkulace naklada (/dynamicka kalkulace, diagramy ,,X*)

ii. mezioborovych/meziodvétvovych vazeb

iil. cenové tvorby

iv. hodnoceni efektivnosti investic (nakladové orientované metody)
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v. pyramidovych rozklada rentability (metody KEPR, VUSTE, VV).

2.3.2 Byvala Jugoslavie

V povalecném obdobi se diky specifikim politického vyvoje na tomto teritoriu objevily i
zvlastni rysy ve finan¢nim fizeni podnikd. V zasadni roviné slo o

a) delnické rady — fakticky partnefi vrcholového vedené podnikt. Rozhodovaly (a nebo se
minimaln€ na rozhodovani podilely) o orientaci firem, coz pravidelné¢ vedlo k jejich
orientaci na kratky casovy horizont. Stim souvisela i snizena schopnost podniki
realizovat dlouhodobé (strategické) cile

b) paralelni existenci (do jisté miry) soukromého a statniho sektoru.

2.3.3 Cina

Prekvapivé dobré souCasné vyvojové trendy vykonnosti Cinské ekonomiky (vyvoj; GNP a
jiné) ukazuji na nepochybné zajimavy potencial vyvoje firemnich financi a finan¢niho fizeni
ve vazbé na mikro a makroekonomické souvislosti v daném teritoriu.

Z klicovych momentl aktualni situace, jako vysledku propojeni potfeb podnikove sféry a
strategickych rozhodnuti politického a hospodarského centra v Cing 1ze uvést:

a) teze o trznim mechanismu jako politicky indiferentnim nastroji fizeni ekonomiky,

b) kombinace centralniho fizeni a autonomnich postupt firem, plné srovnatelnych se
standardy finan¢niho fizeni a rozhodovani,

¢) vyznam vybranych oblasti v ekonomickém rozvoji zemé jako celku.
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3 FINANCNI ROZHODOVANI PODNIKU

3.1 Finan¢ni rozhodovani obecné

V diskusi tématu finanniho rozhodovani podniku nam bude prospeiné, kdyz si pfipomeneme
souCasnou integrujici a dominantni roli finanéniho Fizeni obecné v ekonomickém rizeni
podniku.

Uvazujeme-li dale finan¢ni Fizeni jako rozhodujici nastroj firemnich financi, pak je zfejmé,
ze bude uzite¢né definovat funkce, které ma tento nastroj realizovat.

Pak finan¢ni rozhodovani Ize chapat jako dominantni podmnozinou finanéniho Fizeni. Ve
finan¢nich rozhodovacich procesech pak Ize identifikovat tf1 zakladni komponenty:

e vybér optimalni varianty zdroji financovani (ekvivalent financovani)
e uziti ziskanych prostredki (ekvivalent investovani a dividendové politiky)
e uvazeni vlivu omezujicich podminek (prostor pro individualizaci rozhodnuti).

Z uvedeného je ziejma 1 vazba téchto komponent na tri zakladni funkce firemnich financi,
pricemz tfeti komponenta predstavuje novy faktor. Ten definuje prostor, jehoz vyuzitim maze
byt jinak standardni rozhodovaci situace (ku ptfikladu rozhodovani o investici ¢i investicich)
pfizptsobena danym podminkam konkrétni rozhodovaci situace.

Ctvrta zakladni funkce firemnich financi (evidence, archivace a pfipadné nasledujici
zpracovani dosazenych vysledkl financ¢niho fizeni podniku) je pak pfitomna v implicitni
podobeg.

3.2 Faze finan¢niho rozhodovani

V obecné roving je financni rozhodovani principielné stejné jako jakékoliv jiné rozhodovani.
Obvykle je jako vhodna posloupnost rozhodovaciho procesu ve finan¢ni oblasti uvadéno
nasledujicich pét dil¢ich kroku:

Vymezeni problému a urceni cild.
Analyza vstupnich informaci.
Stanoveni variant feSeni (realné).

Volba kritéria optimality a ur€eni optimalni varianty.

wok b=

Realizace a dosazeni cile.

Zde stoji za podrobnéjsi analyzu kroky 3, 4 a 5, nebot’ v nich jsou nejlépe ziejmé specifika
rozhodovacich procesu ve financni oblasti. K nim patfi predevs§im:

- komplikovana podstata feSenych situaci a

- neptehlédnutelna rizika netispéchu realizace financn€ definovanych aktivit ¢i projekti,
urcenych k realizaci pravé danym finan¢nim rozhodnutim.

V kroku 3 je definovana nezbytnost definovat realné varianty feseni. Ve tvorb€ variant
nachazi své misto uvazeni vlivu omezujicich podminek (prostor pro individualizaci
rozhodnuti), které mohou mit v jednotlivych variantach ptisouzeny rizné vahy. Prikladem
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necht’ slouzi substituce penéz (realizace investice po etapach) ¢asem (prodlouzeni celkové
doby vystavby investice).

Krok 4 vede de facto k multikriterialnimu rozhodovani, nebot optimalizace podle jediné
ucelové funkce je slozitosti feSeného problému casto vyloucena. Pak hledame pro jednotlivé
varianty feSeni kompromisni vicekriterialni hodnoceni, které rozhodne o vybéru nevyhodné;si
varianty. Je zfejmé, ze s ohledem na pfesny matematicky vyznam pojmu ,,optimalni feSeni* je
zminény postup vedouci k vybéru nejvyhodné&jsi varianty kompromisem. Ten vSak ve vétSine
ptipada primyslové ¢i podnikatelské praxi zcela vyhovuje.

Paty krok upozoriiuje na mozna rizika netispéchu realizace finan¢n€ uspokojive pfipravenych
aktivit ¢i projektd. Musime totiz povazovat za skuteCnost nepfijemny fakt, ze chyby
v realizaci (operativni fizeni) mohou znehodnotit i jinak finan¢né€ bezproblémovou aktivitu ¢i
projekt. Rizika jsou vysoka a zahrnuji 1 odstoupeni od realizace.

3.3 Typy rozhodovacich situaci (vybér)
A) Dlouhodoby (strategicky) horizont

PredevSim je tfeba konstatovat, ze bezpodminecné spojovani dlouhodobého horizontu
rozhodovani se strategickou povahou zde cinénych rozhodnuti je minimaln€ neptesné. Pro
urceni strategické povahy daného rozhodnuti je ¢asové hledisko spiSe hlediskem pomocnym.
Respektujeme vSak zavedenou praxi a s vyhradou pfipoustime vySe pouzity ekvivalent.

1. Struktura podnikového kapitilu - rozhodovani o podilu vlastniho a ciziho kapitalu a o
jejich struktute

a) vlastni (akciovy kapital, rezervy atd.)
b) cizi (obligace, avéry) — vyjadfeno v pojmu finanéni paky

“« .. cizi zdroje
finan¢ni paka = L

vlastni zdroje
2. Struktura majetku
a) podilu penéznich prostiedkl na celkovém majetku
b) podilu obé€zného a fixniho majetku — vyjadieno v pojmu provozni paky.

V konecném disledku sméfuje k Fizeni vyrobkovych inovaci cestou Fizeni (kalkulace)
nakladi.
L, fixni aktiva
provozni paka = —————
obézna aktiva
3. Uziti podnikového kapitalu - investovani

a) finan¢ni investice — jejich uspéSnost je obvykle davana do souvislosti s jejich vynosy,
rizikem, a pozadavky na likviditu)

b) vécné (realné) investice — lze je rozde¢lit na investice do

- fixntho majetku (klasické fizeni a hodnoceni efektivnosti investic ¢1 méné Casto
efektivnosti vyrob ¢i efektivnosti technologickych inovaci)

- zasob (ekvivalent v operativni roviné — obézna aktiva), co vyustuje opéet do kalkulace
nakladu

- pohledavek.
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B) Kratkodoby (operativni) horizont
1. Optimalizace struktury obéznych aktiv

Optimalizace struktury i objemu obéznych aktiv musi byt nezbytné nutné€ spojena se
strukturou vyrobniho programu. Mimo aktualni stav vyrobniho programu je neméné
vyznamny 1 jeho vyvoj v budoucnosti. To vede k uvaham o fizeni vyrobkovych inovaci,

ey oeen

jejichz nakladovou cast definuji jiz nékolikrat zminované kalkulace naklada.
2. Optimalizace struktury kratkodobého kapitalu

Pozadavek na optimalni strukturu kratkodobého kapitalu vede k nutnosti optimalizovat
investi¢ni proces, v daném piipadé vénovany investicim finan¢nim.

Specifika financnich investic piesahuji ramec kurzu Zakladt firemnich financi. Proto se
jimi v dalsim nebudeme zabyvat. Nicmén¢ je jasné, ze zadsadné se pohybujeme v oblasti
fizeni investic, coz vede ke zdiraznéni vyznamu investi¢nich rozhodnuti.

3. Optimalizace ochrany proti finan¢nim rizikiam.

Riziko obecné€ a financni riziko zvlast je jednim z velkych témat soucasnych firemnich
financi ¢i soucasného finan¢niho fizeni podniku. I tato oblast je vS§ak mimo hlavni napln
predmétu. Nicméné se ji alesponi ¢astecné dotkneme v podobé ochrany proti investi¢nimu
riziku. Divod pro toto kompromisni feSeni je ziejmy — investiCni rizika jsou tak vysoka,
ze 1 na urovni zakladniho kurzu firemnich financi ¢i finan¢niho fizeni podniku je tfeba se
problematice financnich rizik a ochrany proti nim vénovat.

Pod pojmem optimalizace ochrany proti finan¢nim rizikim pak na dané urovni poznani
rozumime primérenost navrzenych a pouzitych prostredku k eliminaci rizika vlastnimu
riziku. V zasadé€ jde o to, aby ochrana proti riziku nebyla drazsi nez potencialni negativni
dusledky hroziciho rizika.

Z dosud uvedeného je mimo jiné ziejmé, ze oblasti dlouhodobého (nepiesné strategického) a
kratkodobého (operativniho) rozhodovani jsou do jisté miry propojeny a na jisté (nizké)
rozliSovaci urovni dokonce svym zptusobem splyvaji.

Ukazuje se jako vyhodné, najit vyjadiovaci prostfedky, aparat, ktery by na dané (nizké)
rozliSovaci urovni dovolil v nejobecnéjs§i mozné rovin€ rozhodnout o efektivnosti vyrobku a
vyrob. Tento aparat existuje. Jde o prostiedky analyzy bodu zvratu, analyzy kritického bodu
(mnozstvi) — BEP analyzu (Break Even Point - Analysis). V nasledujici kapitole 4 navazeme
na vysledky kapitoly 1 z této oblasti a prohloubime je smérem k jejich praktické pouzitelnosti.

Stejné tak je z dosud uvedeného ziejmé, ze na operativni urovni finanénich rozhodovacich
procest maji z hlediska jejich aplikovatelnosti zcela vyjimecny vyznam kalkulace nakladu a
hodnoceni efektivnosti investic (vécnych). Proto jim také v nasledujicim textu vénujeme
odpovidajici pozornost.
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4 ANALYZA BODU ZVRATU (BEP ANALYZA)

4.1 Firma kapitalové lehka a kapitalové tézka

Vychodiskem pro studium problematiky kritického bodu je jiz zminény pojem provozni paky.
K dosud feCenému pripojme zde definic¢ni vztah (1).

provozni paka = fixni aktiva / obézna aktiva = fixni naklady / variabilni naklady (1)

Podle hodnoty provozni paky lze odpovidajici vyroby (technologie) ¢i podniky klasifikovat
jako

a) kapitalové tézké — pro ,,vysoké* hodnoty provozni paky (obrazek 4.1)

b) kapitalové lehlé — pro ,,nizké hodnoty provozni paky (obrazek 4.2).

Presna definice , vysoké™ a , nizké“ hodnoty provozni paky neni k disposici. Pro nase ucely
postaCi obecné¢ znamé vymezeni oborem podnikani dané firmy. Ku ptikladu podniky
tézebniho primyslu jsou pak oznaCovany jako kapitalové tézké a podniky spotifebniho
prumyslu pak naopak patii do kategorie podnikt kapitaloveé lehkych.

A
V,N, Z
Nc
Nr
Qt
Obrazek 4.1 — Kapitalové tézka firma
A
V,N, Z Nc
Nr
Qi
Obrazek 4.2 — Kapitalové lehkd firma
Vyznam pouzitych symboli je nasledujici:
Vo obecné oznaceni vykont podniku, kupfikladu na arovni trzeb (T)

N obecné oznaceni nakladi podniku



Nr....oo... naklady fixni

Ny..oooooo naklady variabilni

Neoooooooo celkové naklady (soucet naklada fixnich a variabilnich)

Q ... obecny objem vyrobené a realizované (prodané) produkce
Qg......... kritické mnozstvi vyrobené a realizované produkce, BEP, bod zvratu
t o Cas jako nezavisla proménna, za jistych okolnosti ekvivalent Q.

V podminkach primyslové praxe je bézné velmi dobfe splnitelna podminka linearit vSech
zavislosti presentovanych v obrazcich 4.1 a 4.2. Pak pro klicové veliCiny z obrazka 4.1 a 4.2
v obecné roving plati vyrazy (2) az (5).

T =Cs;xQ (2)
Nc=Nr+ Ny (3)
Nr = konst. (4)
Nv=N;x Q (5)

V této soustave rovnic je vyznam pouzitych symbolti (mimo jiz uvedené) nasledujici:

Cr...oo. jednotkova cena (realizacni cena za jednotku produkce)
Ny...o..... jednotkové (opakované) naklady (variabilnim naklady na jednotku produkce,

nakladova cena).

Obdobné vztahy pfirozené plati analogicky jak pro firmu kapitalové lehkou, tak i pro firmu
kapitalove tézkou.

4.2 Standardni situace ve srovnani kapitalové lehkeé a
kapitalove tézke firmy
Vsechny dale deklarované ¢i odvozované charakteristiky kapitalove lehké/kapitalove tézkeé

firmy budou odvozovany za pfedpokladu tzv. standardni situace BEP analyzy. Ta je
graficky vyjadfena v obrazku 4.3.
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N, V,Z
NCT
NFT
NFL
Obrazek 4.3 — Standardni situace BEP analyzy
Mimo jiz uvedené je vyznam pouzitych symbola nasledujici:
QNE oo bod nakladové ekvivalence (pro tento objem vyroby jsou celkové naklady firmy

kapitalovée lehké a kapitaloveé tézké totozné)

QrL oovvvnt bod zvratu kapitaloveé lehké firmy

QrT oo bod zvratu kapitalove tézké firmy

Ty .o trzby kapitalové lehké firmy

Tr........... trzby kapitalové tézké firmy

New.oooononn celkové naklady kapitalové lehké firmy
Nerooooononn celkové naklady kapitalové tézké firmy
NrL oo fixni naklady kapitalovée lehké firmy

Nrr oo fixni naklady kapitalové tézké firmy
N jednotkové naklady kapitalové lehké firmy
Nitoooooo jednotkové naklady kapitalove tézké firmy.

Soustavou nerovnosti lze standardni situaci BEP analyzy vyjadfit vyrazy (6) az (8).

Nr1, < Nyr (6)
Na. > Nor (7)
Cikr = Cikr =Cy (8)
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V soustavé vztaht (6 ) az (8 ) jsou nové zavedené symboly s nasledujicim vyznamem:
Ckp .ooon... jednotkova cena produktu firmy kapitalove lehké
Cikr ..ovn . jednotkova cena produktu firmy kapitalove tézké.

Aniz by bylo tfeba cokoliv matematicky dokazovat, z obrazku 4.3 je dostateéné ziejmé, ze za
standardni situace plati vyraz ( 9)

Qkr < Qkr (9)

4.3 Dva klicové parametry chovani firmy kapitalové lehke a
kapitalove tezke

Jedna z moznych charakteristik firmy kapitalové lehlé/tézké je prosty (staticky) popis obou

grafl, znazornujicich pribéh N¢ na Q/t.

Pro nase potieby je vhodné€js$i zaméfit se na chovani obou typid firem. Vychozim
predpokladem pfitom je, ze plati predpoklad standardni situace. Pak se jako dva kli¢ové
parametry ukazuji

a) rychlost, s jakou (za jinak stejnych podminek) dosahnou firmy kritického bodu

b) dynamika, s jakou generuji zisk resp. ztratu pfi prekroceni resp. nedosazeni Qx.

Jinak stejné podminky definujeme takto:
a) jednotkova cena, za kterou prodavaji obé firmy svoji produkei je totozna
Cixr, =Cixr = Cy (10)
Coz je vztah zcela ekvivalentni jiz dfive uvedenému vztahu ( 8 ).

b) cena jednotkova je ,,dostatecné vysoka“, coz lze vyjadfit vztahem ( 11 )

Cs> Nuk, (11)
c) rychlost, sjakou prodavaji obé firmy svoji produkci je rovnéz totozna
AQxkr / Atgr, = AQkr / Atkr (12)

Za téchto okolnosti plati jiz deklarovany vztah ( 9 ), coz slovné vyjadfeno znamena:

I. Ve standardni situaci, za jinak stejnych podminek, dosahuje kapitalové lehka
firma drive bodu zvratu, jinak Feceno za¢ne drive generovat zisk.

Pokud jde tedy o prvni parametr, o rychlost s jakou firmy dosahuji bohu zvratu (rentability),
je vyhoda na strané firmy kapitalove lehké.

Pro analyzu dynamiky s jakou generuji kapitalove lehka ¢i kapitalove tézka zisk resp. ztratu
pti piekroceni resp. nedosazeni Qg vyuzijeme obrazek 4.4.
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A T NCL
N,V,Z
yA Nex
NFT -ZKT K
“LKL
NFL
“AQ AQ +AO
b >
Qu Qx: Q/t

Obrazek 4.4 — Dynamika generovani zisku/ztraty

Mimo jiz znamych symbolt je vyznam zde nove pouzitych nasledujici:

7Ky ........ zisk firmy kapitalove lehké, pfi piekroceni bodu zvratu o AQ
-ZxL...... ztrata firmy kapitalové lehké, pfi nedosazeni bodu zvratu o AQ
Zxt ... ... zisk firmy kapitalove tézké, pti piekro€eni bodu zvratu o AQ
-ZKT...... ztrata firmy kapitalové tézké, pii nedosazeni bodu zvratu o AQ.

Z obrazku 4.4 vyplyva, tvrzeni II:

II. Ve standardni situaci a za jinak stejnych podminek generuje pri prekroceni bodu
zvratu firma Kapitilové tézka zisk nebo ztritu s vétsi dynamikou, nez firma

kapitalové tézka.

4.4 \/ypocCet bodu zvratu a zisku

Kli¢ové veliciny, bod zvratu a zisk, jsme az dosud vyjadfovali v podstaté pouze graficky. Zde
ob¢ veli¢iny vyjadiime i v podobé defini¢nich vztaht. Tato exaktni podoba obou veli¢in nam

dovoli posuzovat presnéji jejich vyznam 1 urceni.

4.4.1 Bod zvratu Qg

Pokud uvazime v obrazku 4.4 situaci kdy Q se praveé rovna Qg, pak pro zisk mizeme psat

rovnici ( 13)

Z=T-Nc=0 (13)
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Odtud po uprave ziskdme pro Qx vyraz ( 14)

k=Nr/(Cs-Ny) (14)

Vyraz ve jmenovateli vztahu ( 14 ) je oznacovan obvykle jako kryci prispévek (ptispévek na
kryti, hrubé rozpéti). Jak vyplyva z jeho konstrukce, je ur€en pro kryti

a) fixnich nakladi a
b) zisku.

Ze vztahu ( 14 ) rovnéz vyplyva, ze primarn€ pokryva kryci ptispévek naklady fixni, a to az
do situace, kdy Q se praveé rovna Qx. To je zfeymé z upravy vztahu ( 14 ) do podoby ( 15)

Nr=Qk x(Cjy -Ny) (15)

Teprve poté ,prispiva“ kryci prispévek ke tvorbé zisku, coz je nakonec (pfi intuitivhim
pristupu) zfejmé i1 z obrazku 4.4. Matematicky vyraz pro ur€eni presné velikosti zisku bude
odvozen v nasledujici subkapitole.

4.4.2 Velikost zisku

Abychom viibec mohli uvazovat o kategorii zisku, musi byt aktualni Q vétsi nez Qk. To je
ziejmé z nazoru, viz opét obrazek 4.4. Pak vyraz ( 9 ) ziska podobu ( 16 )

Z=T-N¢ >0 (16)

Odtud po upravé a po dosazeni za Qk z vyrazu ( 15 ) dostaneme vyslednou podobu hledané¢ho
vyrazu pro zisk ( 17).

Z=(Q-Qx)x(Cs-Ny) (17)
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5 KALKULACE NAKLADU

5.1 Klasifikace nakladu

V Kklasifikace nakladi existuji diference podle ucelovych funkci, které v klasifikaci

uvazujeme. Nejcastéji jsou naklady tfidény a evidovany podle
a) dle priraditelnosti naklada k vykonam
1. pfimé (jednicové)
ii.  nepfimé (rezie), vCetné rezii separabilnich
b) podle zavislosti na vyrabéném mnozstvi, resp. ¢ase
1. fixni (a semifixed)
ii.  variabilni (a semi-variable)
iii.  platnost aproximace
primé = variabilni
neprimé = fixni
¢) dle vazby na prijatelné rozhodnuti
1. relevantni
ii.  irelevantni
d) dle jejich alokace v Case

1. sunk costs ("utopené" naklady)

5.2 Kalkulacni metody a techniky

V obecné roviné€ chapani je naplni kalkulaci nakladi FeSeni kalkula¢niho problému, pod
¢imz chapeme jedno jednoznacné prirazeni nakladi k vykonim (pfedevsim nakladi

rezijnich).
Existuji tfi zakladni ptistupy k feSeni kalkula¢niho problému, tfi kalkulaéni metody:
1. absorpéni (v podobé tii kalkulacnich technik)
ii.  variabilnich nakladu
iit.  ABC (Aktivity Based Costing).
Ostatni kalkula¢ni techniky budeme zde presentovat jako jedinou skupinu —

iv.  skupinu specialnich kalkula¢nich metod.

5.2.1 Metoda absorpc¢ni (Uplnych nakladua, full costing)

Usiluje o pfifazeni vSech nakladi na vyrobek beze zbytku, tedy vcetné nakladi rezijnich
(exaktné vlastn€ nepfifaditelnych). Z toho plynou 1 rizika chyby metody z titulu nepfesné

pfifazenych rezii.
Varianty metody, v podobé jednotlivych kalkulacnich technik, jsou néasledujici:

a) déleni (prosté déleni) — bez chyby metody
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b)

Predpoklad: homogenni vyrobni program (tj. vyrobni program je tvofen pouze
jedinym vyrobkem)

Pak pro néaklady na jeden vyrobek homogenniho vyrobniho programu plati vztah ( 18 )

Ny/Q = Np/Q+Nn/Q (18)
Zde uvedené symboly znaci:
Ny ..... naklady celkové na vSechny prvky vyrobniho programu

Np ..... naklady pfimé (jednotkové nebo jednicové) na vSechny prvky vyrobniho
programu. Jde o ekvivalent Ny.

Nx ..... naklady neptfimé (naklady fixni, rezie) na vSechny prvky vyrobniho programu.
Ekvivalent Ng.

déleni s pomérnymi Cisly (zobecnéné prosté déleni) — jiz s chybou metody

Tato technika absorpéni metody vychazi z predpokladu, ze 1 kdyz vyrobni program
neni tvofen pouze jedinym vyrobkem, je mozno identifikovat jediny parametr p;,
ktery je schopen dokonale odlisit jednotlivé vyrobky.

Za tohoto predpokladu 1ze metodu praktikovat ve dvou verzich:

e technika zakladni (pfepocCet vyrobkti na vyrobek zakladni) je pak definovana
nasledujicimi kroky

1. krok - volba zakladniho (i-tého) vyrobku

kij= pi/pi (19)
2. krok - prepocet ostatnich vyrobku na vyrobek zakladni
Qpi = Qui x ki (20)
3. krok - urceni celkového poctu kusu zakladniho vyrobku
2Q=>Qpi provsechna i (pro vSechny vyrobky) (21)
4. krok - vypocet jednotkovych nakladu dané rezie pro zakladni vyrobek
Nnj= Ny /2Q (22)
5. krok - vypocet jednotkovych nakladi dané rezie pro ostatni vyrobky
Nni = Naj x Kij (23)
Zde nove zavedené symboly maji vyznam:
Qvi ....... vychozi pocCet kust i-tého vyrobku
Qi ooovnn prepocteny pocet kusu i-tého vyrobku
pi hodnota parametru (kupfikladu délky ¢i vahy) i-tého vyrobku
ki ... pomeérove Cislo pro piepocet j-tého vyrobku (zakladniho) na vyrobek i-ty
Noj ooonnn naklady nepfimé na jeden kus j-tého vyrobku (zékladniho)
Nipi cvoene naklady nepfimé na jeden kus ostatnich vyrobka (mimo zakladniho)

e technika _kilogramovych cen®

V tomto ptipadé definujeme:



1. nejprve celkovou hodnotu parametru pro cely vyrobni program

ii.  poté urCime (prostym de€lenim) hodnotu nepfimych nakladi na jednotku
parametru.

iii.  vypoCet nepfimych nakladi na jeden vyrobek ¢i skupinu vyrobkd pak
ukoncime vynasobenim hodnoty nepiimych nakladi na jednotku parametru
poctem parametrd daného vyrobku nebo skupiny vyrobkd.

Laskavy Ctenar jisté¢ snadno nahlédne, ze obé dil¢i techniky déleni s pomérnymi Cisly maji
spole€¢nou nevyhodu — pro vSechny rezie slouzi parametr jedina velicina. Takze diferencovat
je nemozné a vSechny rezie se pridéluji podle hodnoty stejného parametru.

Tuto nevyhodu odstrani az nasledujici technika procenta rezie.

¢) procento rezie (zobecnéné déleni s pomernymi Cisly) — s chybou metody

_ 2R *RZ, (24)

R. =
Y S RZ

>R
> RZ

* 100 =procento rezie (25)

Zde pouzité symboly maji nasledujici vyznam:

Re ... rezie x-tého vyrobku (vyrobni, spravni, odbytova ¢i zdsobovaci)

R ... celkovy objem rezii (vyrobnich, spravnich, atd.), na vSechny vyrobky
XRZ ... celkova velikost rozvrhové zakladny pro danou rezii (ndklad ptimy)
Rz, ... podil rozvrhové zékladny na x-ty vyrobek.

Potencialni (¢i skutecné) chyby metody procenta rezie:
a) nespravna volba rozvrhové zakladny
b) vysoké procento rezie — podle vztahu ( 25)

c) fakticka nezavislost rozvrhu rezii (a tim i naklada celkem) na vyrobeném mnozstvi
- viz vztah ( 24).

Je jisté paradoxni, ze k témto zakladnim nedostatkiim metody procenta rezie jsme se
propracovali fadou dil¢ich kroki (od prostého déleni), ve snaze proces pfifazeni
nakladua (specielné nakladu rezijnich) naopak zlepsit, zpfesnit.

Poznamka:

Lze objevit naklady, které jsou svoji povahou blizké reziim a presto je dokazeme presné
rozvthnout na prvky vyrobniho programu (vyrobky, produkty). Pro tyto rezie se zavadi
oznaceni separabilni rezie.

Dobrym ptfikladem mohou slouzit technologické energie. Ty jsou sice jako
nakladova kategorie (v podobé obecné definovanych nakladii na energie) typicky naklady



nepiimé, ale s ohledem na jejich tésnou vazbu na technologicky proces (ku ptikladu v podobé
méficiho pfistroje, zamontovaného pfimo na dané technologické zafizeni) je lze snadno
prevést na naklady povahy nakladi primych.

Pojem separabilnich rezii je vyznamny i z toho divodu, ze v podstaté na identickém pfistupu
je zalozena jedna z kalkulacnich technik ABC.

5.2.2 Metoda variabilnich nakladi (marginalni, prispévku na kryti, hrubého
rozpéti, variable costing, marginal costing)

Tato metoda je postavena na jednoduché uvaze - eliminace chyb pfifazeni rezii lze dosdhnout
tim, ze se vychazi pouze z naklada ptimych.

Dalsi podstatné charakteristiky této metody Ize shrnout nasledujicim zptisobem:

a) podilu, v jakém bude dany vyrobek kryt fixni (rezijni) naklady rozhoduje v podobé
kryciho prispévku kalkulant

b) vlastni pojeti marginality se mize ptipad od pripadu lisit

c) technika metody ( pouzité vypoctové "vzorce") jsou pievzaty z BEP analyzy.

5.2.3 ABC (Activity Based Costing)

Princip : rezie se mé€ni na pfimé nadklady (coz klade mimofadné naklady na sledovaci a
evidencni systém - uCetnictvi).

Takto nevzniknou zadné nealokované (rezijni) naklady — pfifazeni zajisti existence cost
drivers. Ty musi byt znamy pro kazdou z potencialnich rezii, a nebo musi byt konstruovany
tak, ze skute¢né vSechny naklady principielné priradi k danému vykonu (vyrobku ¢i
aktivité), bez ohledu na jeho povahu (hodnoceno tradicnim zpisobem nazirani — naklady
pfimé, naklady neptfimé).

Prvni pristup je ve skuteCnosti pouze rozsifenim filosofie techniky procenta rezie. Vazba
rezii k danému produktu (aktivité, projektu, vyrobku) je zajiSténa Rozvrhovou zékladnou
v podobé aktivity, tj. ku pfikladu v podobé normominut (vlastné jde o postup jiz znadmy
v podobé separabilnich rezii). De facto jde tedy o variantu techniky procenta rezie.

Druha varianta je podstatné sofistikovanéjsi. Také ovSem predstavuje proti pristupu prvnimu
novou kvalitu. Cost driver vtomto pojeti skutecné funguje jako absolutni pfifazovaci
kritérium, se schopnosti definovat v kazdé situaci miru vyuzivani jednotlivych zdroja rezii
jednotlivymi aktivitami (zde ve smyslu vyrobkd, produktia ¢i projektt). Pak je jen logicke, ze
za téchto okolnosti nevzniknou zadné nealokované (neptirazené) naklady, Cili rezie.

5.2.4 Specialni kalkulaéni metody
a) metoda standardnich nakladi, standard costing

Zakladnim principem jsou empiricky (na zakladé vyslednych kalkulaci) urcené
standardy naklada, u kterych se sleduje jejich stabilita v Case.

Tento princip je obvykle roz§ifen 1 na dil¢i prvky daného produktu, coz se pfi vypoctu
konkrétni nakladové ceny projevi jako stavebnicovy princip tvorby nikladové ceny.

Problémem metody je (mimo stanoveni standardi) stanoveni a dodrzovani
povoleného fluktuaéni pasmo kolisani skute¢né nakladové ceny proti nakladové cené



b)

standardné& stanovené. Reseni je v praxi finan¢niho fizeni podniku opét znamé — jde o
aplikaci metody fizeni podle odchylek.

Pri teSeni komplexnéjSich problematik nez je pfifazovani vykonu k jednotlivym
vyrobkiim (feSeni kalkulacniho problému), tedy pfi financnim fizeni projektd prejde
tento systém na Fizeni pomoci rozpoctu. Fluktua¢ni pasmo je pak representovano
jako rozdil mezi pivodnim rozpoctem (tzv. pevny ¢i vychozi rozpocet) a jeho
aktualizovanou hodnotou v podobé rozpoctu aktualizovaného.

Technologie rozpoctového fizeni hovoti o rozpoctovani

- tfi sloupcovém (plan, skutecnost, rozdil) resp.

- Ctyt sloupcovém (plan, aktualizovany plan, skutecnost, rozdil).
dynamicka kalkulace

Dynamickou kalkulaci nazyvame takovou kalkulaci, ktera ptihlizi k vyvoji nakladd v
Case. V tomto piipadé by vlastné Slo o problematiku tzv. dlouhodobych naklada. V
praxi se vSak jako dynamicka kalkulace oznacuje hlavné tzv. kapacitni kalkulace, tzn.
takova, ktera prihlizi k vyrabénému mnozstvi, jez se muze v ¢ase ménit.

Hledame tedy pro danou situaci funk¢ni zavislost nakladi celkem na jeden kus
produktu, coz je obecné dano rovnici ( 18 ). Po jeji upravé dostaneme jeji novou
podobu ( 19)

Ny/Q = Ny+Np/Q (19)

Grafické znazornéni funk¢ni zavislosti ( 19 ) je rovnoosa hyperbola, konvergujici pro
dostatecné velka Q k hodnoté NJ (viz obrazek 5.1).

Ny [Q=N;+Np /O

Obrazek 5.1 — Dynamicka kalkulace

Dynamicka kalkulace je silné zavisla na bezchybném rozdéleni naklad( na fixni a
variabilni a jejich spravném zjiStovani.

Autorem nazvu "dynamicka kalkulace" byl vynikajici podnikovy ekonom Adolf Trnka
(jeho kniha "Metoda dynamické kalkulace" vysla v roce 1950).

W
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Je dobré mit na paméti, ze prfechod od tfidéni na pfimé (jedincové) a nepiimé (rezijni)
naklady, které vede k nepfesnostem v kalkulaci, ke tfidéni na naklady fixni a variabilni
je zaroven pfechodem ke svétové kalkulacni praxi, jez je bez presného rozliSovani
fixnich a variabilnich nakladi nemyslitelna.

Diagramy ,,X*“a dynamicka kalkulace

Regresni analyza (respektive jeji vysledky) je dnes (alespori v implicitni podobé, Ci
v podobé predpokladii o vzajemnych vazbach ukazateld) obvyklou soucasti kazdé

Pro praktické vyuziti se prece jen miZe jevit nazornéjsi a snadnéjsi alternativni postup
odhaleni predpokladané zavislosti mezi dvéma ukazateli, ktery rozpracoval jiz pred
mnoha léty (v r. 1950) autor Dr. Ing. Vladimir Stibic pod ozna¢enim "Diagramy X".

Nazev vychazi z podoby diagramu, kde se kombinuji néklady celkové s naklady na
jeden kus podle nize uvedeného obrazku 5.2.

Obrazek 5.2 - Diagram ,, X *

Priklad 5.1
Aplikace korela¢ni analyzy v podobé diagramu ,,X*

V tabulce 5.1 jsou dany tudaje o obdobich, a to o vyrobé a o celkovych nakladech beéhem
téchto obdobi.

Tabulka 5.1 Vychozi udaje pro diagram X

Obdobi Vyrobeno kust % vyuziti Naklady A Naklady B na

kapacity v CR 1 kus
1 800 40 33 100 41,38
2 1300 65 40 700 31,38
3 1100 55 35 000 31,81
4 1400 70 40 800 29,14
5 1900 95 47 900 25,21
6 1700 85 45 300 26,55

Zakreslenim do grafu dostaneme bodovy diagram, v némz lze identifikovat dvé grafické
zavislosti A a B, ktera vytvareji charakteristicky diagram X. Pro presnéjsi zjisténi pribéhu car
A a B (celkové a jednotkové naklady) je mozné pouzit vySe zminénych metod regresni




analyzy. Muzeme ovSem také postupovat jednodussim zplisobem, zvlasté je-li cCara
jednotlivych naklada (A) zjevné pfimka:

Ny =20 000 + 15Q

Jsou zde pochopitelné odchylky, nebot’ jde o pouze hrubé (odhadem) vyrovnavaci caru, ale
pro celkovou predstavu o vyvoji nakladu je to metoda postacujici.

Z funkce celkovych naklada dostaneme snadno funkci primérnych (jednotkovych) nakladu
tak, ze ji vydélime nezéavisle proménnou Q:

Ny / Q=20 000/Q +15

Dulezitym faktorem celé analyzy je nové usporadani tabulky. Sefadime ji vzestupné podle
nezavisle proménné (v tomto pripadé jde o pocet kusu q).

Tabulka 5.2 Usporadani hodnot pro diagram X

Obdobi Kusy % Naklady (A) Naklady (B)
celkem na 1 kus
1 800 40 33100 41,38
2 1 100 55 35000 31,82
3 1300 65 40 700 31,31
4 1400 70 40 800 29,14
5 1700 85 45 300 26,65
6 1 900 95 47 900 2521

Ptislusny diagram X k této nove uspotfadané tabulce je znazornén na obrazku 5.3.

Tradi€ni analyza pouziva diagramu X pfedevsim pro dynamickou kalkulaci, jiz rozumime
vazani kalkulace nikoli na Cas, ale na objem produkce, u néhoz se predpoklada rist v cCase.
Dynamickéa kalkulace se povazuje za protiklad kalkulace statické, tzv. pfirazkové, ktera
pracuje na principu rezijni pfirdzky. Tato pfirazka by meéla byt, jak jsme vidéli, umérna
pfimym nakladim. Tato hypotéza mize byt i velmi pochybna, protoze v rezii jsou také
odpisy zafizeni a naklady na zafizeni byvaji u vysoce mechanizovanych procesu spiSe
nepfimo umeérné pifimym mzdam. Dynamicka kalkulace, kterd se chce vyvarovat chyb
ptirazkové kalkulace, pracuje predevsim se spravnéjs§im rozpocitavanim fixnich nakladi na
vyrobek.

Pravé proto musime znat veli¢inu fixnich nakladd, tedy vySe uvedenou rovnici Ny = a + bQ,

kde a jsou fixni naklady celkem a b jsou variabilni naklady na jednotku. Proménna Q pak
symbolizuje (jak je obvyklé) objem vyrobené a realizované produkce.
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Obrazek 5.3 — Aproximace celkovych ndkladit a ndkladii na jednotku produkce

V nasem piikladu mizeme dynamickou kalkulaci na dany vyrobek znazornit i obvyklym
tabulkovym vypoctem (viz. Tabulka 5.3).

Tabulka 5.3 Dynamicka kalkulace - tabulkovy vypocet

Jednot- | Rezijni Vyrobené mnozstvi kust
kové
naklady | naklady
(varia- 1 | 800 |1.100|1.3001.400 |1.700 | 1.900
bilni) | (fixni)
1. Variabilni néklady 15 - 15 15 15 15 15 15 15
2 Fixni naklady - 20.000 | 20.000 | 20.000 [ 20.000 | 20.000 | 20.000 | 20.000
Vyuziti kapacity v % - 20000 1 800 | 1.100 | 1.300 | 1.400 | 1.700 | 1.900
0,05 % (1 kus) 15 20.000 |20.015
40 % (800 kust1) 15 26,38 41,38
55 % (1.100 kust) 15 16,82 31,82
65 % (1.300 kusi) 15 16,31 31,31
70 % (1.400 kusi) 15 17,14 29,14
85 % (1.700 kusi) 15 11,65 26,65
95 % (1.900 kust) 15 10,21 25.21

Hlavnim problémem pfi aplikaci metod dynamické kalkulace je veliCina nepfimych naklada
Nr, které jsou zde napiiklad 20 000 K¢ (fixni slozka nakladové funkce). Dynamické kalkulace
pfitom nevysvétluje, zda jsou tyto naklady zdivodnény Ci ne. AvSak na druhé strané je tieba
pfiznat, ze metoda diagramti X muZze podstatné piispét ke znalosti skutecnych nakladovych
pomeéra ve vyrobé, je-li aplikovana na vSechny vykony (vyrobky) a je-li provadéna soustavné.




6 INVESTICNi ROZHODOVANI A HODNOCENI
EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Problematika hodnoceni efektivnosti investic je v této kapitole presentovana zcela v intencich
anglosaského pfistupu v podobé Ctyt standardnich metod (v¢etné terminologie). Je to klasicka
ukazka totalni absence domaci teorie financ¢niho fizeni podniku. Jde o logicky disledek
potlaceni vykonovych kritérii (Z, CF) hodnoceni efektivnosti procesu investovani na nasem
teritoriu.

6.1 Charakteristika procesu investi¢niho rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani je v pramenech zmifovano obvykle jako Long-term financing,
ptipadné Capital Budgeting.

K rozhodujicim zvlastnostem investi¢niho rozhodovani patii zejména:

1.
2.

Dlouhodoby charakter — vyplyvajici z vécné povahy fixnich aktiv.

Uvazeni faktoru ¢asu (¢asova hodnota pen€z) — prosta nezbytnost, vyplyvajici logicky
z ptedchoziho bodu.

. Narocnost na znalost podminek (externich 1 internich) — rovnéz determinovano délkou

casového horizontu, ktery je nezbytné brat v uvahu. Stejné tak zde vSak vystupuje do
popftedi 1 kvalifikace rozhodovaciho subjektu.

Prednostné pracuje se skute¢nym realizovanym penéznim piijmem (ne ucetné
vykazovanym ziskem) - orientace na cash flow dava analyzadm investi¢nich aktivit
nezbytné nutny prvek realistiCnosti.

. Nepominutelnost faktoru podnikatelského rizika — wvyplyva jak z dlouhodobosti

¢inénych rozhodnuti, tak z povahy soufasného podstatného okoli finan¢niho fizeni
investic (turbulentnost).

Pti operacionalizaci vySe uvedenych péti fazi financniho rozhodovani (viz kapitola 3) ve
strategické rovin€ muzeme vypozorovat zvyraznéni nasledujicich hlavnich aktivit
investi¢niho rozhodovani:

1.

Planovani kapitalovych vydaji a penéznich pfijmi (nejobtiznéjsi obsah investi¢niho
rozhodovani, dokonce i na urovni vydaja ¢i nakladi).
Zohledniovani rizika.

Volba kritérii (nejlépe finanCnich) vybéru projektt (ve skutecnosti je volba kritéria
naprosto profilujicim rysem kazdé z metod hodnoceni efektivnosti investic, coz je
zcela ziejmé ku prikladu u metody ARR).



6.2 Ctyfi standardni metody (hodnoceni efektivnosti investic)

6.2.1 Statické metody
a) ARR - Average Rate of Return

RR - prumérny rocni Cisty zisk (po zdanéni)

A 100 [%] (20)

Y investic do projektu

V citateli vyrazu ( 20 ) se mize v konkrétnich podminkach urCitych zemi (UK) objevit i
pramérny cisty zisk pfed zdanénim. To byva zplisobeno relativné velmi snadnym zptisobem,
jak v dané zemi dosdhnout odkladu danové povinnosti.

Hodnota kritéria (ARR) se srovnava s:
e pozadovanou hodnotou
e hodnotou konkuren¢niho projektu.

Pro ekonomickou interpretaci kritéria ARR je podstatné zvazovat predevsim tu skutecnost, ze
nema automaticky charakter rentability. Konstrukce kritéria tomu sice nasvédCuje
(podilovy ukazatel se ziskem v Citateli), nicméné Casové horizonty ukazatel v Citateli a ve
jmenovateli vyrazu ( 20 ) nemusi byt totozné!

b) PB - Payback

Ponékud zjednoduSené feCeno je financni kritérium u metody Playback definovano jako
prevratna hodnota kritéria ARR.

Z defini¢niho vyrazu ( 21 ) je samoziejme jasné, ze tomu tam neni zcela — ve jmenovateli se
nachazi ukazatel CF.

Y investic do projektu
PB =

P —— o [roky] (21)
prumérné rocni cash flow = prijmy - vydaje

(bez vlivu danového systému)

Odtud je zaroveri 1 jasné - pokud vezmeme v uvahu oblibenou zjednodusujici formuli (22 ) —
ze hodnota kritéria PB by méla v béznych situacich vychazet nizsi nez ARR.

CF = zisk + odpisy (22)

Kritérium PB je tedy ve srovnani s ARR za jinak stejnych podminek kritérium , meékei®.
Presto je v podnikatelské praxi oblibené;si a to pfedevsim pro svoji realisti¢nost, vyplyvajici z
orientace na CF.

Hodnota kritéria (PB) se srovnava s:
e pozadovanou hodnotou
e hodnotou konkuren¢niho projektu,

coz je zcela analogické kritériu ARR. Navic je vSak v daném kontextu (z duvodu jisté zcela
ziejmych) nezbytné srovnat vypoctenou hodnotu kritéria i s

e dobou zivotnosti projektu.



Srovnani ARR a PB:
e ARR je tvrdsi kritérium

e PB Iépe vystihuje charakter podnikani (podnik jako "stroje na penize").

O statickych metodach obecné plati ze jsou velmi jednoduché a stejné tak ze jejich vypovidaci
schopnost je jen omezena.

Nicméné maji své pevné misto mezi metodami hodnoceni efektivnosti investic jako prvni
rychlé hodnoceni, o némz bude vzdy platit, ze pokud statické metody pfinesou nepiiznivy (i
kdyz orientacni) vysledek, tak vysledek metod dynamickych ptiznivéjsi nebude.

6.2.2 Dynamické metody

Obé dynamické metody jsou charakterizovany neptehlédnutelnou skutecnosti ze pracuji s
uvazenim Casové hodnoty penéz. Jsou tedy v kazdém piipadé realistiCtéj§i nez metody
statické.

c) NPV - Net Present Value

O kritériu NPK se nejcastéji hovofi jako o kritériu kapitalizované hodnoty. V zasadée jde o
soucet diskontovanych hodnot CF (zde oznafovanych jako PV), coz je proces ktery je
ekvivalentni odecitani urokt z vychozi castky — sumy investic do projektu O INV).

Ekonomicka interpretace Kkritéria NPV je jednoduchd a sugestivni — jde o realny vynos z
investice (z projektu) po n létech zivotnosti.

N
NPV =) PV, > O = MAX (23)
n=1
PV, - ro¢ni CF, =pFijmy - vydaje (24)
(1 + r)"
Vyznam v této souvislosti nové pouzitych symbolt je nasledujici:
PV ... Present Value (¢ista hodnota, ve smyslu hodnoty diskontované, a to k po¢atku

Casové osy — k zahajeni projektu)

NPV ...... Net Present Value (Cista soucasna hodnota)
n......... roky
| ST cena kapitalu

Z toho, co bylo uvedeno vySe o procesu diskontovani je ziejmé, ze do vydaji ve vztahu ( 24 )
by se nemély zapocitavat uroky.

Diskuse o cené kapitalu vede v nejobecnéjsi rovin€ k feSeni problému podnikové diskontni
sazby. Pro naSe potteby je jako zékladni vychodisko piijatelné zjednoduSeni do takové
podoby, kdy cely objem investice (v podobé ukazatele > INV) je financovan bankovnim
uvérem a cena kapitalu je pak dana jeho urokovou mirou.

Ze vztahu (23 ) je zfejmé, ze kritérium NPV by v idealnim pfipad€ melo byt vEtsi nez nula,
pfim splnéni pozadavku maximalizace.



NPV,

Jeho aktualni hodnota se srovnava s:
e pozadovanou hodnotou
e hodnotou konkurencnich projekta.

Jedinou vyznamnou slabinou metody NPV jsou meziro¢ni CF, respektive metodika jejich
ziskavani. Pt1 del§im casovém horizontu je v sou€asnych realnych ekonomickych podminkach
skuteCné jen obtizné mozné predikovat (se spolehlivosti, ktera by stala za fe€) budouci
hodnoty CF v horizontu del§im nez dva roky.

d) IRR - Internal Rate of Return (vnitini vynosové procento)

IRR je takova cena kapitalu, pro kterou je NPV = 0.

N
Ch _y (25)

:nz=;(1+r)'l B

Obrazek 6.1 zobrazuje zavislost hodnoty NPV na velikosti r. Na obrazku 6.2 je pak
znazornéna hodnota IRR pro dva rozdilné projekty.

IRR =r => NPV

NPV, - \

| |

r, r, r, IRR=r, IRR=r,
Obrazek 6.1 - Zavislost NPV = f(r) Obrazek 6.2 — Hodnota IRR pro dva
projekty
r — NPVl
1, —> NPV2
I3 —> NPV3
Srovnani NPV a IRR:

P11 jisté mife zjednoduSeni lze tvrdit, ze obé metodiky daji pro srovnatelné projekty (ranking)
srovnatelné vysledky. Nelze tedy obvykle srovnavat elektrarnu s truhlatskou dilnou.

Vypovidaci schopnost obou metod ovSem stejna neni. To ukdzeme postupné na modelovych
situacich, kdy
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a) pro danou cenu kapitalu budou mit dva projekty totoznou hodnotu NPV (toto
kritérium selze a bude nutno rozliit projekty podle hodnoty kritéria IRR) — viz
obrazek 6.3

b) pro danou cenu kapitalu budou mit dva projekty totoznou hodnotu IRR (toto kritérium
selze a bude nutno rozlisit projekty podle hodnoty kritéria NPV) — viz obrazek 6.4.

A

NPVl p, p,

v

»
»

IRR; < IRR, r

Obrazek 6.3 Selhani kritéria NPV Obrazek 6.4 Selhani kritéria IRR

Z této analyzy vyplyva, ze kritérium NPV ma vySsi vypovidaci schopnost nez IRR, které
pracuje vlastné pouze s jedinou hodnotou ceny kapitalu. Presto existuji teritoria, na nichz je
kritérium IRR podnikatelskymi kruhy favorizovano (USA).

Problém "dvojité nuly"

Pokud vyraz (23 ) pro NPV polozime roven nule, pifedstavuje vlastné zkraceny zapis rovnice
polynomu n-tého stupné. Pro vét§i nazornost jej rozepiSeme do jeho jednotlivych slozek a
dostaneme vyraz ( 20 ).

CF, CF, CF, CF, CF,
st -+ >+ st =
(1+r) (1+r) (1+r) (1+r) (1+r)rl
Z néj je jasné, Ze hodnota r se v tomto polynomu miiZze objevit az do n-tého stupné (mocniny)
véetné. Z odhadovaného prubéhu funkéni zavislosti NPV = f ( r ) pak mizeme usoudit, ze

teoreticky muze byt pocCet prusecikii této zavislosti s osou r nez jeden (dva). Situaci zachycuje
obrazek 6.5.

NPV =

0 (26)

A
NPV | NPV =f(r)

Obrazek 6.5 Problém dvojité nuly
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Prakticky je mozno tuto situaci predpokladat pro projekty, v jejichz mezirocnim CF se daji
predpokladat velké vykyvy. Na priklad vysoka zaporna CF na zacatku a na konci projektu.

6.2.3 Spoleéné predpoklady pouzitelnosti dynamickych metod
1. Investice je ukoncena v prvnim roce.
CF,=ZINV (27)
Néklady a vynosy bereme jako jedinou ro¢ni hodnotu.
Cena kapitalu je znama.

Naklady a vynosy (pfijmy a vydaje) jsou znamy.

A

Vliv inflace je vyjadien vztahy (28 ), respektive (29)
Y, CF(1+% inflace)

NPV = (28)
n=20(:1) (1 +r, )Fl
r = 1+ r(nominélni) 1 (29)

1+ inflace
Zde nové zavedeny symbol r; znamena:

Iy realna urokova mira.

6.3 Investicni riziko (méreni a ochrana)

6.3.1 Méreni investi¢niho rizika

Definovat presnou hodnotu investiéniho rizika, jinymi slovy odhadnout, s jakou
pravdépodobnosti bude hodnoceny projekt (investice) UspéSny ¢i neuspésny je témér
nemozné. Situace je zde diametralné komplikovanéj§i nez ku ptikladu v hodnoceni
spolehlivosti technickych systémi, kde pravdépodobnostni inzenyfi dokazi pravdépodobnost
selhani vyjadrit naopak s vysokou presnosti.

Problém je zifejmé v povaze objektu — realné ekonomické procesy jsou stale jes§té mnohem
méné znamy nez procesy a systémy technicke.

Jedna z moznosti postupu (metodiky) jak riziko investice hodnotit (méfit) je uvedena
v nasledujicim Schématu 6.1.

Schéma 6.1 Analyza investicniho rizika

- urceni kritickych faktort projektu

- urceni BEP

- kvantifikace rizika (odhady a statistické metody) - rozptyl, smérodatna odchylka
- realizace snizeni rizika (diverzifikace, d€leni, pfesun)

- pro riskantni investici = zvySena diskontni sazba

- investice do rizikovych skupin

- Jistot. koeficienty = jisty pfijem/nejisty piijem
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Z mnoha pri¢in, které mohou investi¢ni riziko hodnocenych investic (projekt) determinovat

e e

projevit v nasledujicich formach:

zvySeni urokové miry = snizeni efektivity kapitalovych vydaja

meéni se penézni piijmy

zvySeni kapitalovych vydaju u dlouhodobych investic

nékteré penézni piijmy stejné, diskontni faktor klesa = €ista soucasna hodnota klesa

6.3.2 Ochrana proti investiénimu riziku

Pro naSe potfeby se spokojime s relativné jednoduchymi metodami obrany proti pfilis
vysokému investi¢nimu riziku, jak je pfedstavuje nasledujici vycet:

a) profit margin
A

VN, T TR
trzby max.
TC

trzby min.

»

q.  q-bezpecny q

Obrazek 6.6 Profit margin

b) vazeny primér zisku a pravdépodobnost jeho dosazeni (pro rizné projekty)

2=z, *p, (30)

ktery by mél byt co nejvetsi.

c) investicni klima (mezinarodni a sporné)
Je definovano ratingem, ktery je takto bran jako ukazatel rizikovosti investic na daném
teritoriu obecné. Problémem je ovSem sam proces stanoveni ratingu, respektive

nékteré prvky jeho metodiky (rating podniku nemuize byt vyssi nez rating zeme jeho
sidla atd.)

d) Altmanav model (a jiné ekvivalentni pristupy)

Altmaniv model patii mezi tzv. modely prediktivni, které jsou schopny predpovédét
budouci vyvoj podniku a za jistych okolnosti tedy 1 konkrétniho projektu. Podrobnéji
se k této problematice vratime v samostatné kapitole.



7 MAJETKOVA STRUKTURA FIRMY

7.1 Definice a obsah pojmu

Majetkova struktura je definovana strukturou aktiv podniku. Tento pfistup je sice
v nékterych pfipadech vniman jako staticky, nicméné je povazovan za tradi¢ni a do jisté miry
za zakladni. Je definovan prehledem majetku podniku, na dané rozliSovaci urovni levé
strany ucetniho vykazu rozvahy (viz v kapitole 1 uvedené Schéma 1.1).

Plati bilan¢ni rovnice ( 31 ):
SA=XP (31)
Poznamka:
Aktivum — majetek podniku
Pasivum — zdroj financovani majetku podniku.
Majetkova struktura je ptfi odliSném pristupu k této problematice vnimana jako
a) funkce ekonomické praxe v dané zemi, ¢i jako
b) funkce pravni formy podnikani.

Z pohledu potieb praktického financniho fizeni podniku je zifejmé nejsStastnéj§i vnimani
majetkové struktury podniku komplexné, jako slozky majetkové-financni stability firmy.
Jde o vyjadfeni potteby definovat (a fidit) vztah mezi majetkem a pouzitym kapitalem, ktery
je popsan finan¢ni strukturou firmy (viz nasledujici kapitola).

7.2 \VySe celkového majetku

Pro vy$i celkového majetku, potifebnou k realizaci daného podnikatelského zaméru v
prostfedi daného teritoria lze jako rozhodujici definovat nasledujici tfi faktory:

1) rozsah podnikovych vykonu (trzby)

Porovnavan s konkurenty na irovni pomérového ukazatele obratu aktiv ( 32 ):

obrat aktiv = ———— = konst. (32)

Obvykle se predpoklada, Ze k dosazeni vyssich vykont (trzeb) je nezbytna vyssi potieba
majetku, vyssi suma aktiv. Pfi této logice je piedstava v zasade konstantni hodnoty obratu
aktiv pochopitelna. To je vSak jen jedna stranka véci — zcela urcité bude zajimavé sledovat
vliv intenzity vyuziti majetku, stupen jeho vyuziti.

2) stupen vyuziti majetku
Zde jiz predstava zhruba konstantni urovné obratu aktiv pfestava byt udrzitelnd. Do

poptedi se dostava vazba na relativné rychlejsi rist vykonti (ve srovnani s tempem rastu
majetku).

Vyraz ( 32 ) pak nabyva alternativni podoby ( 33 ):

vykony za obdobi trzby B
primérny stav majetku (Z aktiv na za¢atku roku + ) aktiv na konci roku )2

= MAX (33)
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3)

7.

a)

Maximalizace vyrazu ( 33 ) pfirozené¢ vede k zavéru, ze €im vySsi je vyuziti daného
majetku, tim niz3i je jeho potfeba.

cena majetku
pofizovaci cena = cena potizeni + naklady souvisejici (dopravné)

cena pofizeni = cena, za niz byl majetek nakoupen (specielné u finan¢niho majetku: cenné
papiry)

naklady (nebo jejich Cast) = vlastni naklady vyroby (pro majetek vytvofeny vlastni
¢innosti)

reproduk¢ni pofizovaci cena = cena pofizeni v okamziku ocenéni

nominalni hodnota = penézni Castka, trvale pfifazena slozce majetku pro jeji popis
(typické u pohledavek)

Cista realizaCni cena = prodejni cena - naklady spojené s prodejem

Zvlastni pozornost je vénovana ocenovani zasob (s ohledem na jejich vyrazné
specifikum - ¢asté zmény v podobé spotieby a dopliiovani).

i.  individualni ocenéni (pfisluSnymi cenami)

Udajné technicky obtizn€ realizovatelné, z cehoz vyplyva orientace na nasledujici
alternativy urCeni ceny skladovych zasob. Argument technické obtiznosti je ovSem tieba

brat s rezervou — individualni sledovani zakazek byla bézna praxe 1 v dobach, kdy se o
vypocetni technice v fizeni skladd nikomu ani nezdalo.

ii. pramérné ceny

Stav skladu je ocenén vazenymi primérnymi pofizovacimi cenami. Jako vahy vystupuji
mnozstvi dodavek. V pripadé nizsi trzni ceny se rozdil odepiSe — zvysi se tedy naklady a
snizi zisk.

iii.  FIFO (First In First Out)

Kone¢né zasoby jsou ocenény cenami posledni dodavky. To je pro podnik dariové
vyhodné pfi ristu cen, nebot’ dochazi k umélému nartstu nakladt reprodukéniho procesu.

iv.  LIFO (Last In First Out)

Konec¢né zasoby jsou ocenény cenami prvni dodavky (v CR nepftipustné). Pti poklesu cen
zasob (surovin a materialu) mize z tohoto zptisobu ocenovani opét podnik ziskat dariovou
vyhodu.

3 Faktory majetkove struktury
technicka narocnost vyroby

Muze byt definovana znamym ukazatelem provozni paky viz. vztah ( 1), modifikovany
do podoby ( 34)

fixni majetek

provozni paka = (34)

obézny majetek

45



b)

s nasledujicim rozdélenim firem na firmy kapitalove lehké (¢i leh¢i) a kapitalove t&€zké (Ci
t&zsi).

Novinkou ve finan¢nim Fizeni podniku je trend k rustu podilu nehmotného majetku, a
to jak cestou rastu jeho absolutni hodnoty (licence, know-how, goodwill), tak i poklesem
hodnoty fixnich slozek majetku podniku (prodej pozemki, budov i technologii a prechod
na jejich pronajem C¢i leasing). K posledné uvedenym krokiim je pfirozené mozno
pristoupit s pfijatelnou mirou rizika pouze ve stabilizovanych podminkach (¢i snad 1épe
feCeno ve spolecnosti ekonomicky civilizované).

rozvinutost penézniho a kapitalového trhu

Pestiejsi nabidka produktti penézniho 1 kapitalového trhu poskytuje prostor pro
» zvySeni podilu finan¢niho majetku

* rust financnich investic

» pestiejsi portfolio finan¢niho majetku,

to vSe s potencialné priznivymi dusledky pro rentabilitu podniku i fizeni podnikatelského
rizika.

hospodarska situace zemé i firmy a jeji hospodarska politika
Tyto faktory jsou schopny positivné ovlivnit
* rust rentability (trend),

a to cestou

- snizovani nakladi (technické inovace)

- zvySovani obratu vlozeného majetku v podobé vyrazu (35)

— —— =obrat aktiv (35)

e rist vyznamu obézného majetku ve financnim fizeni podniku i rist jeho podilu
v bilanci firmy

prostfednictvim pronajmu fixniho majetku, zrychleného odepisovani atd., atd. Jak jiz
bylo uvedeno, tento trend je na jistych teritoriich pozorovatelny (USA), v naSich
podminkach nemusi vzdy vést k ekonomicky povzbudivym vysledkiim.
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8 FINANCNI STRUKTURA PODNIKU

8.1 Definice a obsah pojmu

1) Zakladni definice finan¢ni struktury je spojena se strukturou pasiv podniku.
Vychazi tedy ze struktury pravé strany rozvahy, z ucetniho pfistupu. Tato definice je
povazovana za zakladni. Jde tedy o prehled zdroju financovani podnikového majetku,
o strukturu podnikového kapitalu jako celku (viz jiz diive uvedené Schéma 1.1).

2) Alternativni pristup k definici finan¢ni struktury vychazi z prirastku podnikového
kapitalu proti stavu minulého obdobi, kterym je financovan rovnéz prirustek
majetku podniku. Tato filosofie dovoluje 1épe sledovat jak dynamiku podnikového
kapitalu, tak dynamiku jeho vyuziti, pfipadné ekonomickou ti¢innost tohoto procesu.

Vedle pojmu finanéni struktura je pouzivan (nékdy dokonce jako alternativa) i pojem
kapitalova struktura. V blizSim smyslu slova chapeme pod timto pojmem dlouhodobé
v podniku pritomnou slozku podnikovych zdroju, ktera financuje:

o fixni majetek
e trvalou ¢ast obézného majetku.
K této mySlence se jeSté vratime v analyze strategii financovani podniku.

Fundamentalné;si pristup k feSeni problému kapitalové struktury predstavuji speciadlni teorie
kapitalové struktury. Ty lze zasadné rozdé€lit do dvou skupin, na teorie statické a dynamické.
Statické teorie buduji navrh ¢i model kapitalové struktury na zakladé poznatkt z ekonomické
teorie. Vytvorené struktury jsou teprve nasledné ovéfovany teoreticky. Dynamické teorie
naopak stavi na poznatcich o skutecném chovani podnikil a na jejich zaklad¢é (na podnikové
empirii) jsou pak pfipadné vytvafeny teoretické zobecnéné koncepty.

I vpfipadé téchto piistupi je (minimalné implicitn€) pfitomen prvek ¢i pozadavek
optimalizace kapitalové struktury, nejCastéji podle kriteridlnich funkci dostate¢nosti
(dostupnosti) a ceny zdrojt financovani.

Mezi statické teorie kapitalové struktury patfi:
1. MM teorie bez uvazeni vlivu dafiového systému
ii.  Tradi¢ni teorie
iil. MM teorie s uvazenim vlivu danového systému
iv.  Teorie Merton Miller a osobni dané
v.  Kompromisni teorie (Trade-off model).

Podrobnéjsimu popisu téchto teorii se v zasadé vyhneme, pro naSe potieby neni nezbytné
nutny. S vyhodou vsak pro nas vyuzijeme klicova zavéry z vyse uvedenych obou MM teorii a
teorie kompromisni.

8.2 Cena kapitalu

V Gvahach o cené zdroju financovani (o cené kapitalu) je prvotni jeho rozdéleni na zdroje
vlastni a zdroje cizi. Zde jiz nevystaCime vzdy pouze s rozvahou, respektive s jeji pravou
stranou, presto, ze zakladni struktura jeji pravé strany tomuto déleni odpovida.
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Existuje fada ucelovych struktur zdroji financovani podnikatelskych aktivit, které vice Ci
méné modifikuji zakladni strukturu rozvah. S jednou ztéchto modifikaci se seznamime
v analyze kategorie Net Working Capital.

Pak o cené vlastniho respektive ciziho kapitalu lze prohlasit:

a)

b)

cenou vlastniho kapitalu je dividenda (pro akciové spolecnosti), pripadné podil
na zisku (v jinych pripadech)

Vyse ceny zavisi obvykle nejméné na
- na dobé splatnosti a na
- riziku uziti kapitalu (riziku projektu).
cenou ciziho kapitalu je urok, pripadné podil na zisku

Néklady na cizi kapital pak lze definovat vztahem ( 36 ), ktery vyjadiuje vliv
daniového systému

NCK:(I_DS)*i (36)
Zde nove zavedené symboly maji nasledujici vyznam:
Nek.oooo.o. naklady na cizi kapital
1o urokova mira (v %)
Dg......... daiova sazba (v %).

Cenu ciziho kapitalu ovliviiuje systém zdanéni velmi prihlednym zptsobem - Groky z
uvért a obligaci jsou odpocitatelnou polozkou ze zakladu dané (dividendy ne).

I zde pfirozené plati, ze ¢im del$i doba splatnosti, tim vy§si cena kapitalu.
naklady na celkovy kapital (K) - optimalizace
Néklady na celkovy kapital jsou definovany vztahem ( 37 )

K:i*(l_Ds)*C?KJFNVK*% (37),
kde nove uvedené symboly maji tento vyznam:
CK........ cizi kapital
VK ....... vlastni kapital
K. celkovy kapital
Nvk........ naklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %. Pokud bereme v tvahu i

predpokladané tempo rastu dividend, dostavame vztah ( 38 )

Nyg = dividenda & ra risstu dividend (38)

cena akcie

Pokud se budeme piednostné orientovat na dobu, po kterou cizim kapitilem
disponujeme, objevime u ceny ciziho kapitalu tyto empiricky zji§téné zakonitosti:

- nejlevnéjSi je kratkodoby cizi kapital (samozifejmé zde nemame na mysli
kratkodobé pujcky na lichvarsky urok)

- pomyslny "stfed" cenového pasma prislusi dlouhodobému cizimu kapitalu
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- jako nejdraz$i se ukazuje akciovy kapital (neomezend doba splatnosti, kapital se
nevraci)

8.3 Optimalni mira zadluzenosti

Pojem optimalni miry zadluzenosti splyva obvykle s pojmem optimalni finan¢ni struktura.
Oba pojmy uvazujeme jako synonyma i my zde.

Pro posuzovani miry optimality dané financni struktury podniku, jako kriteridlni funkce
vystupuji zejména:

a) ukazatel finan¢ni paky (gearing ratio, leverage ratio) — v podobé€ vyrazu ( 39 )
finanéni paka = cizi kapital / vlastni kapital (39)

Zde zfejmé plati, ze pro velkou hodnotu finan¢ni paky stoupa riziko véfitell. Tento
ukazatel se také skute€né pouziva pro métreni financniho rizika.

b) ukazatel ziskového ¢i tirokového kryti - v podobé¢ vyrazu ( 40)

zisk pred platbou uroku a dani

. T = ziskové Kkryti (40)
urok (rocni)

Postupna krystalizace dneSniho nazoru na optimalni finanéni strukturu prosla zhruba
nasledujicimi kroky:

a) puvodni predstavy (teorie MM bez vlivu dafiového systému)

Podle této predstavy nezavisely naklady celkového kapitalu viibec na zménach ve
finan¢ni strukture (viz obrazek 8.1). Odtud vyplynul logicky, i kdyz z pohledu praxe
finan¢niho fizeni podniku absurdni zavér ze hledani optimalniho zadluZeni nema
smysl.

prumérné
naklady
celkového
kapitalu

»
»

podil dluhu na
celkovém kapitalu

Obrazek 8.1 — Koncept MM bez uvdzeni viivu dariového systému

b) koncept MM s vlivem danového systému

Urok je nakladova polozka, ktera snizuje dafiovy zaklad podniku. Takto se objevuje
prvek urokového (danového) stitu, ktery zprostitedkované (v podobé snizeni datiové
zatéze podniku snizuje de facto cenu ciziho kapitalu).
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Bez uvazeni dalSich faktoru (viz nasledujici krok c)) tedy naklady celkového
kapitalu s ristem zadluzeni klesaji. Tento formalné nepochybné spravny nazor vede
opét k prakticky neudrzitelné filosofii zadluzovat podnik co nejvice.

A

prumérné
naklady
celkového
kapitalu

»
L

podil dluhu na
celkovém kapitalu

Obrazek 8.2 — Koncept MM s uvazenim viivu dariového systému
¢) kompromisni teorie (tzv. "U - kiivka" celkovych nakladi kapitalu)
Soucasna teorie finan¢niho fizeni podniku se pfiklani k ndzoru velmi blizkému realité,
ze optimum finan¢ni struktury (optimum miry zadluzeni) v podnikatelské praxi realné

existuje. Teoretické zaveéry v predchozich bodech a) a b) se tedy jevi jako méné
realistickeé.

Toto optimum je definovano jako situace, kdy primérné naklady celkového kapitalu
jsou minimalni (viz Obrazek 8.3).

prumérné
naklady
celkového
kapitalu

»
»

10% 40% 60% podil dluhu na
celkovém kapitalu

Obrazek 8.3 — Koncept ,, U — kiiivky

Zminéné optimum se v vlivem socialné psychologickych faktorti v Case proménuje.
V soucasnosti se pohybuje okolo cca 40% podilu dluhu v celkovém kapitalu podniku.

Jako rozhodujici faktory pro stoupajici vétev U- kiivky se uvadi:
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s rastem zadluzenosti rostou naklady dluhu (tlak veéfitelt) 1 naklady vlastniho
kapitalu (tlak akcionar()

- jde o dusledek zvySeného rizika véfiteld i akcionafti pfi vysS§im zadluzeni (z
pohledu teorie automatické regulace jde o positivni zpétnou vazbu, kterd je pro
stabilitu fizeného systému mimotadné nebezpecnd)

- od urcité miry celkové naklady rostou (vliv dafiového Stitu je pohlcen vysSimi
pozadavky véfitela

- je nezbytné brat ohled i na velikost a stabilitu zisku.

V praktické rovin€ vykazuje optimum finanéni struktury nasledujici charakteristické rysy:
1) minimalizuje naklady na financovani podniku
2) je v souladu s majetkovou strukturou (rizika a strategie financovani)

3) je v souladu s vykonnosti podniku (s tempem rustu trzeb, zisku i CF).

8.4 Souvislosti majetkové struktury a finanéni struktury a
strategie financovani

Opakované zminované zadouci souvislosti mezi majetkovou a finan¢ni strukturou nachazi
svij vyraz v konceptech ,,zlatych pravidel financovani“ (coz je projev empirie finan¢niho
fizeni podniku) a Net Working Capital.

a) zlaté pravidlo financovani

Nema-li byt financovani podnikového majetku byt drazsi nez je nezbytné nutné, je
vhodné prifazovat k sobé€ zdroje a majetek podniku podle nasledujiciho schématu:

e dlouhodoba aktiva maji byt financovana dlouhodobymi zdroji

e kritkodoba aktiva maji byt financovana kratkodobymi zdroji.

b) Net Working Capital (NWC)

Ze dvou moznosti defini¢niho vztahu pro NWC dame piednost vyrazu (41 )
NWC = OA - kratkodoba pasiva (41)

e Pro NWC > 0 jde o konzervativni strategii financovani podniku

Je znazornéna ve schématu 8.1. V tomto pfipade je dlouhodobymi zdroji financovan i
kratkodoby majetek podniku, pfi€emz zakladni kapital ma kryt aktiva pro dana obor
podnikani "typickd" (jsou neyjméné likvidni). Tato situace je sice

- bezpecna (dostatek dlouhodobych zdroji snizuje riziko nedostatku finan¢nich
zdroju), na druhé strané je vSak

- relativné draha (dlouhodobé zdroje jsou drazsi nez zdroje kratkodobé).
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Schéma 8.1 Konzervativni strategie financovani podniku

kratkodoba pasiva

obézny majetek
net working
capital

dlouhodobé pasiva
fixni majetek

zakladni kapital

e Pro NWC <0 se podnik ubird ve svém financovani agresivni strategii.

Agresivni strategie je zachycena ve schématu 8.2. Spociva v relativnim nedostatku
dlouhodobych pasiv, coz vede korientaci na pfevazné kratkodobé zdroje
financovani. Tato strategie je

- riskantni (mozny vypadek kratkodobych zdroji miize ohrozit stabilitu podniku —
leasing), na druhé stran€ vSak je pro ni typicka

- nizka cena zdroju (kratkodobé zdroje jsou levnéjsi nez zdroje dlouhodobé).

Schéma 8.2 Agresivni strategie financovani podniku

dlouhodoba

pasiva

fixni aktiva

net working
capital

obézna aktiva kratkodoba

pasiva

e Pro NWC =0 je teoreticky mozna strategie neutralni

Ta je teoreticky 1 prakticky méné zajimava, nebot’ jde vlastn€ o mozny krajni stav
obou zékladnich strategii financovani.

8.5 Financéni struktura a kontrola €innosti firmy

Praxe finan¢niho fizeni podniku rozliSuje kontrolu ¢innosti podniku podle rozhodovaciho
subjektu na fizeni:

a) vlastniky
b) manazery.

Mozné rozdily v obou pristupech lze z posice vlastnikii fidit nejméné manazerskymi
smlouvami. Tato zalezitost bude jesté diskutovana v nasledujici kapitole.
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Zde pripojme dilCi zavér, ze principielné mozné rozdily mezi aspiracemi vlastniki a manazera
mohou vést skutecné ke krizovym situacim, obvykle vSak jen tam, kde vlastnici maji problém
s vykonem svych vlastnickych prav (corporate governance).



9 KLICOVE FINANCNI ASPEKTY ZALOZENI FIRMY

9.1 Finan¢ni rozhodovani a vznik firmy

Uspé&sny vznik podniku je obvykle predchazen rozhodnutim ve tfech, respektive &tyfech nize
uvedenych klicovych otazkach:

a) koncepce podnikatelského zaméru

b) volba pravni formy podnikani

c) vySe prvotniho kapitalového vkladu (zékladniho kapitalu)
d) dafiovy systém.

Prvni tfi jsou témét automaticky brany v uvahu 1 pfi pfevazné intuitivnim postupu v zalozeni
firmy. Ctvrta otazka byva vtomto piipadé naopak vétsinou az nepochopitelné podcenéna,
pokud viibec neni ponechana ,ptfirozenému chodu véci®, coz mize znamenat jen jediné — na
scéné se objevi dafiovy urad.

9.1.1 Koncepce podnikatelského zaméru

Zrod podnikatelského zaméru nové vznikajicitho podniku byva velmi €asto to prvni, co je pfi
zrodu firmy k disposici. VétSinu zacinajicich (a v drtivé vétsiné€ pripadd malych a stfednich
firem) totiz zakladaji odbornici s dlouholetou praxi, ktefi si podnikatelsky zamér do vznikajici
firmy pfinesou jiz jakoby hotovy.

Ne vzdy je vSak podnikatelsky zdmér vyvazen ve vSech jeho rozhodujicich parametrech, mezi
néz patii pfedevsim:
i.  oborové zaméreni

Definovano zpravidla odbornosti zakladatele nebo zakladatelG (profesionald) a
vétSinou tedy byva povazovano za bezproblémové. V podstaté se zde setkavame
s nejvétsi konkurenéni vyhodou malych a stfednich firem — se schopnosti objevovat
nové trzni prilezitosti (niky) a s obrovskym inova¢nim potencidlem (na Grovni
produktt, kterymi tyto niky zapliuji).

Problémem vSak muize byt (zejména po néjakém Case a prfi nedostatecné péci o
personalni stranku véci) hrozba vycerpani invence klicovych inovatoru (zakladatelt

firmy) a tim i de facto ztrata postaveni na trhu. Takova situace mize pfirozen€ i velmi
vazn€ ohrozit zivotaschopnost nové vzniknuvsiho podniku, vCetné fatalnich koncua.

ii. dimenze podnikatelskych aktivit a jejich financovani
Tento parametr mize byt determinovan dvéma zpusoby, které se zpravidla kombinuji
a vzajemng ovliviiuji.
a) Predevsim je tfeba brat v uvahu oborové zaméreni podnikatelského zameéru.

Firma zaméfena na vyrobu kosikarského zbozi muze nepochybné bez obtizi
nastartovat svoji ¢innost jako firma rodinnd, a v doslova ,,garazovych® rozmérech.
Stejny predpoklad urcité nebude platit o nové vznikajici firmé, pfeduréené vyuzit
inovace vysokého stupné v elektronové litografii.
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S financovanim nové vznikajicich firem to bude zfejm&€ obdobné. Rodinna firma
mize byt (alespon v zacatcich) financovana rodinnymi finan¢nimi rezervami. U
oborové , velkych® podnikatelskych zamért vSak toto feSeni obvykle mozné nebude a
bude tfeba vyuzit vice profesionalné zalozenych pfistupu.

b) Druhy aspekt dimenze podnikatelskych aktivit mize byt urCen marketingovou,
pripadné i logistickou strankou véci.

Lokalné pusobici firma, pfipadné firma s velmi specializovanym produktem a tim i
omezenou klientelou (byt i rozloZenou na rozsahlém teritoriu) maze byt Gspésné
fizena (i financné) dokonce i s vyuzitim relativné nedokonalych mechanismut. Operace
na globalnim trhu (v tom i operace finan¢ni) se vSak naopak zpravidla jiz neobejdou
bez technicky, informa¢n€ 1 personalné naro¢nych a sofistikovanych fidicich
mechanisma.

Rovnéz finan¢ni naro¢nost obsluhy (vyroba 1 distribuce) globalniho trhu nelze ve
zdrcujici vétsing pripadd srovnavat s financovanim lokalné zaméfeni firmy.

iii.  podnikatelské riziko

U podnikatelského rizika je tfeba zvazovat jednak jeho velikost (s pfipadnou vazbou
na vnimavost rizika podnikatelem), jednak finan¢ni disledky pfipadnych fatalnich
hrozeb tohoto rizika.

Pro malé zacinajici firmy je typické, ze obvykle nejsou schopny (v dusledku jen
minimalnich finanénich rezerv) unést ani byt 1 jen jediny trzni neuspéch (jedina
neuspesna vyrobkova inovace). Pak je jen logické, ze by tyto firmy na sebe nemély
brat zadné podnikatelské riziko. To je ale zase ve vyznamném rozporu s obvykle
malou vnimavosti zaCinajicich podnikatelti k podnikatelskému riziku. Ziejmé jediné
bezrizikové feSeni této situace je pojiSténi.

Nova filosofie podnikéani (podniky na urcitou dobu) se objevila v USA. Podnik je
v tomto pfipadé programové zakladan pouze na realizaci jen urcité inovace (obvykle
jednoho daného vyrobku). Timto zplisobem se fesi vlastné problémy vsech tii oblasti
soucasng, a to s minimalnimi naroky na financ¢ni 1 lidské zdroje.

9.1.2 Pravni forma podnikani

Tezi o nemoznosti udé€lat v feSeni této otazky chybu je tfeba brat jen s rezervou. I zde je totiz
alespoit do urCité miry rozhodujici dimenze podnikatelskych aktivit, se vSemi ztoho
plynoucimi disledky.

Pro malé, zacinajici firmy obvykle predstavuje optimum podnik jednotlivce, pfipadné jina
forma osobni spole¢nosti. Pro rostouci podnik se optimum pravni formy podniku  pfesouva
zpravidla ke kapitdlovym spolecnostem. Pro zralé a stabilizované podniky se pak za
nejvhodnéjsi povazuje akciova forma.

Druzstevni podnik je vhodny spise pro ty podnikatelské aktivity, kde zisk (ekonomicky
vysledek) jedince (jediného podnikatele) neni kategorickym imperativem. Misto n&j zde
nastupuje pifedem urcena ¢i ocekavana forma vSeobecného prospéchu subjektti spojenych ve
druzstvu. Tato zasadné odliSna strategie podnikatelského zaméru vSak prirozené nevylucuje
moznost vzniku kladného hospodaiského vysledku.

Neziskové organizace jsou jiz zcela mimo nas fokus, nebot’ u nich je naSe zakladni predstava
2
podniku jako ,,stroje na penize“ zjevné neudrzitelna.
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9.1.3 Vyse prvotniho kapitalového vkladu

V kontextu CR je chronickym problémem nedostatek kapitalu a to nejen v piipadé nové
vznikajicich podnika.

Za takové situace pak neprekvapi, kdyz velikost prvotniho kapitalového vkladu se vétSinou
pohybuje na urovni zdkonem pozadovaného minima. Rozhodujici je v této souvislosti velikost
zakladniho kapitalu, coz je diskutovano dale.

Ve financovani podniku jsou obvykle cizi zdroje vyznamnéjsi, problémem je vSak jejich
razna dostupnost pro rizné podnikatelské subjekty. Ve ziejmé nevyhodé€ se nachazeji podniky
neakciového typu a naopak snaze dostupné jsou tyto zdroje pro velké a ekonomicky
stabilizované akciové spolecnosti, pripadné druzstva.

9.1.4 Danovy systém

Dariovy systém byva v nové zakladaném podniku obvykle jen na okraji zajmu podnikatelt.
Logika tohoto pfistupu je znama a vyplyva z predstav vétSiny zacinajicich podnikatel Zze na
tento problém bude dost asu az bude (ptipadn€) co zdanit.

Praxe stabilizovanych spole¢nosti je zcela jina, vyplyvajici zvédomi nepochybné
vyznamného vlivu dafiového systému na finanéni rozhodovani podniku. Spociva
v cilevédomém vyuzivani perspektivné a strategicky koncipovanych aktivit, pocinajicich
optimalizaci dafiové zatéze a koncicich az transferovymi technikami.

To, Zze zacCinajici podnikatel nema obvykle k disposici lobby, ktera by dusledky dariového
systému prizpusobila potfebam firmy (ku piikladu dafiova prazdniny) jesté neznamena, Ze by
nemohl v této véci Cinit vibec nic. Danovy systém je sice mimo kompetenci zacinajiciho
podnikatele, nicméné danovi poradci pro néj jisté dostupni budou.

9.2 Podniky neakcioveho typu

V nasledujicim struéném popisu pravnich forem podnikani se soustfedime na jejich klicové
parametry, zejména na zpusob financovani (velikost prvotniho kapitalového vkladu) a ruceni
za zavazky.

9.2.1 Podnik jednotlivce
- nejcastéjsi
- zpusob financovani

Podnik jednotlivce je obvykle kapitalové slaby. Prvotni kapitalovy vklad tvofi osobni
prostfedky jednotlivce. Jedinym dal§im feSenim je vstup tichého spolecnika. Ten je sice
bez vlivu na vedeni, podili se vSak na zisku.

- malé moznosti ziskani dalSich cizich zdroju
- ruceni za zavazky

Podnikatel neomezené, veSkerym svym majetkem. Tichy spole¢nik pouze vkladem.

9.2.2 Verejna obchodni spoleénost (v. 0. s. )
- typicky reprezentant osobnich spolecnosti

- zpusob financovani
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Vklady spolecniku, které urcuje spolecenska smlouva.
rueni za zavazky

Viichni spolec¢nici ruci spole¢né€ a nerozdilné veskerym svym majetkem.

9.2.3 Komanditni spole¢nost

zpusob financovani
Vklady spolecniki, které urcuje spolecenska smlouva (jako u v.s.0.).
rueni za zavazky

Dva typy spolecnikid. Pouze vkladem ru¢i komanditisté (min. jeden) a celym svym
majetkem komplementafi (min. jeden).

9.2.4 Spole€nost s ruéenim omezenym

kapitalova spolecnost

zpusob financovani

Vklady spole¢nikti (minimaln¢ jeden), které urcuje zakon v minimalni vysi 200,- tis. K¢.
rueni za zavazky

Spole¢nost celym svym majetkem, spole€nici jen do vySe svého nesplaceného vkladu.

9.3 Akciova spolecCnost a druzstvo

9.3.1 Akciova spole¢nost

rovnéz kapitalova spole¢nost
zpusob financovani

Zakladni kapital uréen zakonem ve vySi 1 mil. K¢, podrobnosti urcuje zakladatelska
smlouva.U bank je stanoven v jiné vysi (500 mil. K¢). Zakladni kapital nelze rozdélovat
mezi akcionare (az na vyjimky — likvidace podniku). Zmény zékladniho kapitalu podléhaji
v kazdém ptipadé€ souhlasu valné hromady. O jeho snizeni musi byt informovani véfitelé.

mechanismus tvorby zakladniho kapitalu:

e bez vyzvy k upisovani (pokud cely zakladni kapital splati zakladatelé)

e s vyzvou k upisovani

kategorie zakladniho kapitalu:

e autorizované (tedy schvalené)
Podle stanov a zakladaci listiny (nominalni cena) je definovano maximalnim poctem
akcii v jejich nominalni cené.

e upsany zakladni kapital

Definovan poctem akcii v nominalni cen¢. Uveden zapisem v listin¢ upisovateld. Tim
vznikaji pohledavky za akcionari, které musi byt splaceny takto:

10 % - do doby urcené ve vyzveé k upisovani
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30% - do ustavujici valné hromady

100 % - nejpozdéji do 1 roku od vzniku akciové spolecnosti.
e splaceny zakladni kapital

Definovan poc¢tem akcii v nominalni cené, ktery byl akcionari skutecné uhrazen.
rueni za zavazky

Akciova spolecnost ruci za své zavazky celym svym majetkem, akcionafi neruci (riskuji
,,pouze“ znehodnoceni vlozenych penéz.

nevyhody a. s.
e vysS§i zdanéni (zisku 1 dividend)

e mozna Ci potencialni odliSnost zajmi managementu (orientovani spiSe na zisk) a
akcionafli (zajem na hodnoté firmy)

e mira regulace statem.

9.3.2 Druzstvo

Zvlastni podnikatelska forma, pro kterou tvorba zisku neni bezpodmine¢né nutnou
podminkou. Nejznaméjsi jsou druzstva zemédélska, aveérova, bytova ¢i spotfebni. U nas byla
v mezivale¢ném obdobi vytvofena silna positivni tradice, specielné¢ v zemedélstvi (spolecna
skladova hospodafstvi) ¢i ve finan¢ni oblasti (kampelicky, zalozny). Tato tradice je dnes
casteCné znehodnocena, specielné pokud jde o druzstva uvérova. V zahrani¢i vsak (ku
prikladu Rakousko) jsou druzstevni uvérové centraly kapitdlové mimofadné silné, plné
srovnatelné se $pickovymi komerénimi bankami.

poslani druzstva

Pro druzstva je typicka silna orientace na konkrétni (nefinancni) cil. Tim muaze byt
vybudovani bytového domu, stejné jako sité€ obchodu se spotiebnim zbozim ¢i spolecného
skladu zemédélskych produkti ve vyhodné lokalité Zzelezni¢niho nadrazi.

zpusob financovani

Zakladni kapital je stanoven zakonem v minimalni vysi 500,- tis. K¢ a je tvofen souhrnem
&lenskych vkladd. Cast ¢lenskych vkladd splaci druZstevnici ihned pii zaloZeni druzstva
(vstupni vklad), zbytek nejpozdé€ji do 3 let od zalozeni. U druzstevni formy je typicka
podpora statu pii financovani Cinnosti druzstva (ku pfikladu zvyhodnéné uvéry na
financovani druzstevni bytové vystavby).

rueni za zavazky

Druzstvo je pravnicka osoba a tedy ruci za své zavazky celym svym majetkem. Clenové
druzstva za jeho zavazky neruci.

58



10 RIZENI OBEZNEHO MAJETKU FIRMY

10.1 Definice a obsah pojmu

Ob&zny majetek — OM (obé&zna aktiva - OA) je pro potieby finanéniho fizeni podnik v CR
definovan nékolika riznymi zptisoby:

a) vyuzitim ¢asového hlediska

Obézny majetek je ta Cast aktiv podniku, které se pouzivaji a spotiebovavaji
kratkodobé. Casova hranice je definovana jako jeden rok, bézné se vSak predpoklada
v podstaté jednorazova spotieba — predevsim u surovin a materialt.

b) normativni uprava

V naSich podminkach pracuje normativni Gprava (zékon) s negativnim vymezenim.
Obézny majetek je ta cast majetku podniku, ktera zbude z aktiv podniku po odecteni

e dlouhodobého hmotného majetku,
¢ dlouhodobého nehmotného majetku a
e dlouhodobého finan¢niho majetku.

¢) finanéni hledisko

V zasad¢ paraleln€ s predchozimi dvéma zplsoby vymezeni obéznych aktiv se
uplatiiuje 1 hledisko financni. Pouziva se jako ,,podminka nutna nikoliv postacujici“ a
smyslem jejiho nasazeni je omezit hodnotu potencialnich obéznych aktiv, vyjadienou
ve finan¢nich jednotkach, horni mezi.

Ta je v pfipadé hmotnych aktiv stanovena ve vysi 40,- tis. K¢, v pfipade aktiv
nehmotnych (ku ptikladu pocitacovy software) pak ve vysi 60,- tis. K¢.

10.2 Funkce a struktura obeéznych aktiv

Obézna aktiva jsou nejlikvidngj$i €asti podnikového majetku. Z toho vyplyvaji jak specifika
jejich fizeni, tak 1 jejich vyznam (funkce).

Z mnozstvi funkci obéznych aktiv ve finan¢nim fizeni podniku uvadime nasledujici vybér
téch nejvyznamnéjSich:

1) zajisténi likvidity firmy

2) hladky kolobéh majetku a kapitalu firmy

3) ovliviiovani rentability firmy (cena OM ve vazbé na riizné formy a zpuisoby jeho nabyti )
4) rezerva na kryti rizik.

Pii rozboru funkci ob&znych aktiv je vhodné pfipomenout si i odchylky situace v CR od
"standardu trzni ekonomiky"':

a) vyssi podil OM v celkovych aktivech
b) vyssi podil penéznich (platebnich) prostredki — likvidita podniku
c) zalohy na nakup zésob.

Struktura obéznych aktiv je pro naSe potfeby urCena podmnozinou schématu 1.1 v podobé
schématu 10.1 takto:
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Schéma 10.1 Struktura obéznych aktiv

1. zasoby
1. material
ii. nedokoncena vyroba a polotovary
iii. vyrobky
v. zvifata
v. zbozi

vi. poskytnuté zalohy na zasoby
2. dlouhodobé pohledavky

3. kratkodobé pohledavky
4. finan¢ni majetek
1. penize

ii. ucty v bankach
iii.  kratkodoby finan¢ni majetek
iv. nedokonceny kratkodoby finanéni majetek

10.3 Rizeni ob&zného majetku

Pod pojmem fizeni obéznych aktiv chapeme védomou cCinnost podnikd zahrnujici analyzu,
stanoveni a udrzovani optimalni vySe, struktury a miry OM, ktera odpovida potiebam,
moznostem a ciliim podniku.

Samoziejmy pozadavek optimalizace OM (dle cili a postaveni firmy) pak zahrnuje
Optimalizaci

e vySe OM
e struktury OM
e pouziti OM.

Pokud jde o vlastni proces fizeni OM, o jeho realizaci v podminkach podnikové praxe, tak
vécne fizeni OM zahrnuje:

e fizeni celkového OM

e fizeni zasob

e fizeni penéznich prostredki
e fizeni pohledavek.

Analogickou strukturu ma takeé nasledujici text skripta.

10.3.1 Celkova potieba OM (CPPow)

Celkova potfeba OM representuje takovou vysi OM, ktera je nezbytnd pro zajiSténi
ocekavanych vykont firmy (obvykle trzeb) ve finan¢nich jednotkach ¢i jinych jednotkach.

Potieba vznika zaplacenim pfijatého OM az do prichodu plateb od odbératelt. Jeji praimérnou
hodnotu (PPoy) definuje vyraz (42).

CPPom = PDOom * PDPom (42)
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Zakladni faktory celkové potreby
a) prumérna doba obratu (vazanosti) OM ve dnech (PDOgy), definovana vyrazem (43)

‘) }
PDO,,, = dny za obdobi:—> ony (trzby)

- (43)
prumérny stav OM

b) pocet obratek OM za dané obdobi (POoy), podle vztahu ( 44 )

POom = obrat (vykony, trzby) : prumérny stav OM (44)
¢) prumérna denni potfeba OM (PDPoy) podle vzorct (45).

PDPon = celkova potireba OM : dny za obdobi (45)

Takto zjisténa primérna potfeba obézného majetku se ovSem (pii bliz§im pohledu) rozpada
do potieb dil¢ich slozek OM.

10.3.2 Rizeni zasob

Pojem zasoby je velmi Casto pouzivam téméf jako synonymum OM. Proto je mu prikladan
mimotadny vyznam a proto se mu také zde vénujeme v nejvetsi mife.

Proces fizeni zasob je predstavovan:

e fizenim objemu zasob

e fizenim struktury zasob

e fizenim miry vyuzivani zasob.
Metod fizeni zasob existuje §iroky sortiment. V dal§im uvadime jen zékladni vybér z tohoto
sortimentu. Vychazime pfitom z pilového diagramu podle obrazku 10.1.

4 sklon pfimky dan denni spotiebou

MAX
PZ
MIN \;
dodaci cyklus
PR g

mobilizace zalozniho zdroje

Obrazek 10.1 Zakladni charakteristiky rizeni zasob
V ném pouzité symboly a oznaCeni maji tento vyznam:
dodaci cyklus ....... doba mezi dvéma po sobé nasledujicimi dodavkami

MIN .................. pojistna zasoba
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O ... okamzik objednani nové dodavky (pokud neni uren predem a pokud
nechceme vycCerpat pojistnou zasobu)

Pramérna vySe zasob (PZ)

Je ur€ena vztahem ( 46 )

Pz -5+ w-SA MR Ky (46)
Zde nove zavedené symboly maji tento vyznam:
S . pramérna denni spotieba (K¢/den)
W prumérna doba vazanosti podle vztahu (47)
.cykl o
W= dod. cyklus + pojistna zasoba (47)

Primérna vyse zasob zavisi na pribéhu spotfeby - rovnomérna, nerovnomérna (rychlejsi nebo
pomalejsi na poc¢atku dodaciho cyklu).

Okamzik nové objednavky (O) urCujeme v zavislosti na:
e spotiebé
e dobé nutné pro vytizeni objednavky tak, aby nedoslo k ¢erpani pojistné zasoby.

Alternativou k praveé uvedené metodice je v operativnim fizeni zasob zasobovaci rovnice. Jeji
defini¢ni vztah je vyraz ( 48 ) a v podstaté popisuje fizeni zasob v realném case, kdy délka
obdobi je uréovan podle dynamiky sledovaného procesu a schopnosti reakce jeho obsluhy.

K,=P,+N-S (48)
Vyznam pouzitych symboli je tento:
Kz....... zasoba na konci obdobi
Py....... zasoba na zacatku obdobi
N.... .. nakup béhem obdobi
S ... spotieba béhem obdobi.
Poznamka:

Problematika nedokoncené (rozpracované) vyroba je analogicka vstupnim zasobam. Proto se
fesi metodicky obdobné.

Cilem optimalizaci v této oblasti je ménit (snizovat) Casovy prubeéh nakladi (aspory naklada)
organizaci vyrobniho procesu (bez naroki na investice).

Optimalizace zasob

O optimalizaci zasob lze v daném piipad€ hovofit plnym pravem. Pii kritériu minimalizace
nakladi na pofizeni a udrzeni zasob dosahujeme nasledujicim postupem skutecné
matematického minima.

Slozky celkovych nakladi:

e naklady na pofizeni
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e naklady skladovaci

e vlastni cena zasob

e naklady nedostatku zasob
- usly zisk
- pokuty a penale

- cenové diference materialovych nahrad

Nakladovy model

(naklady nedostatku zasob se neuvazuji, ani pojistna zasoba ne)

N, *S *
N=—1" +NS Q+C*S (49)
Q 2

Vyznam pouzitych symboli je tento:

N ... celkové naklady

Ny .. pofizovaci naklady jedné dodavky

Nq .. prumérné naklady skladovani jedné jednotky
C .. cena za jednotku materialu

S .. planovana spotteba za obdobi

Q .. velikost objednavky ve hmotnych jednotkéach

S/Q ... pocet objednavek za obdobi
Q/2 ... primérna zasoba (neuvazujeme zde pojistnou zasobu)

Prvni derivaci vyrazu ( 49 ) polozime rovnu nule a vyfeSenim této rovnice dostaneme vztah
(50), urcyjici optimalni velikost dodavky (hodnotu Qo) — Baumolitv model.

2%N_ *S
Qopt: N
N

s

(50)

Ze ziskaného vysledku lze odvodit nasledujici veliCiny:

primeérna optimalni zasoba ............ Qopt/2
optimalni pocet dodavek ............... S/Qopt
dodavkovy cyklus ...................... (Qop/S) * pocet dni

Optimalizace vyrobni davky
Optimalni vyrobni davka je zavisla predevsim na:
e sefizovacich nakladech a na

e skladovacich nakladech.



Optimalni vySe nedokoncéené vyroby

Analogicky jako Qqpt u vstupnich zasob.

Vyuziti zasob a pojistné zasoby

Respektujeme ucelové (kriterialni) funkce:

e minimalizace naklada

e minimalizace rizika ztrat z nedostatku zasob.
Jako dalsi (dil¢i) kritéria slouzi zejména:

e R rychlost obratu zasob (pocet obratek za obdobi)

Dy doba obratu zasob [dny]

obrat zasob (zpravidla trzby - realizace [K¢])

K koeficient vyuziti zasob

e 7 prumérny stav zasob

0) Z
R=— 51 K=> 52
Z (31) o (32)

Z D, *O
D, =—— 53) > Z=- 54
27074 (33) y (34)

Zde symbol d znamena:
d........ pocet dnti v obdobi

pojistna zasoba - f (odchylek):

e dodavkového cyklu

e spotreby

e velikosti dodavky

10.3.3 Rizeni penéznich prostiedku

Hlavni funkci fizeni penéznich prostfedkl je zajistit potfebu penéznich prostfedkd pri
minimalizaci nakladl cestou sledovani:

e likvidity
e vynosnosti, resp. ztrat z drzeni pené€znich prostiedkti, misto jejich investovani
e rizika drzby penéznich prostfedki (znehodnoceni, zména urokovych sazeb, atd.).

Podobné jako 1 v jinych ptipadech jsou 1 zde mozné dva zakladni pfistupy k fizeni penéznich
prostredka:

a) sledovani (o¢ekavanych) prijmu a vydaju napfr.:
e operativni vécné fizeni

(ziskavani a pouzivani penéznich prostiedku), popsané rovnici ( 55)
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Pocatecni stav + Prijmy - Vydaje = Konecny stav (55)
e platebni kalendate

podrobné prehledy (prognézy) ocekavanych piijmi a vydaji, snaha predejit
nedostatku penéznich prostiedku

b) modely penéznich prostiredki
(aplikace modelu fizeni zasob — jiz znamy Baumoliiv model)

Analogie s aplikaci v fizeni zasob je v podstaté dokonala. Celkova potieba zdroju je
znama.

RozliSujeme zde naklady
- akvizicni,

- obstaravaci a

- pofizovaci.

Problémem muze byt snad chybéjici posledni clen ve vychozi rovnici ( 56 ), coz vsak
je zjevne problém pouze zdanlivy.

cN=N, L 1+Q (56)
Q 2
2%N, *P
Qope =y ———— (57)

u

Pouzité symboly maji tento vyznam:

Qopt -+ - velikost jedné akvizice penéz

Naoooooon akvizi¢ni naklady na 1 dodéavku (akvizici)

| celkova potteba penéz v daném obdobi
U......... urokova mira (Grokova ztrata z drzby pen€z).

10.3.4 Rizeni pohledavek

Pohledavky lze délit dle vice kritérii napf. na:

- tuzemské a zahranicni,

- kratkodobé a dlouhodobé,

- dle subjektu na subjekty pohledavky platici a neplatici.

Pohledavky také mohou byt z obchodnich stykd ¢i z jinych divodd (naroky na dotace,
odpocty dani, ze zdkona, thrada ztrat spole¢nosti).

Ucelovou funkci je 1 zde opét optimalizace, zde ovSem velmi sporna. Zfejmé vice na miste
je v tomto piipadé spiSe minimalizace (ne ale za kazdou cenu az na nulovou hodnotu).

Zakladni nastroje fizeni pohledavek:
e podminky prodeje (slevy, zvyhodnéni, bonita partnera)

e zajisténi pohledavek (sménky, akreditivy, bankovni akceptace)
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¢ informace o partnerech
e skonta (slevy pfi promptni platb¢)
e vyuziti ukazateli pohledavek - ku prikladu dle vztahu ( 58 )

doba obratu pohledavek = inkasni lhita pohledavek =
= prumérny stav pohledavek * dny v obdobi : obrat pohledavek (trzby) (58)
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11 OCENOVANI FINANCNIHO MAJETKU PODNIKU

11.1 Ocenovani ve financ¢nim rizeni

V obecné roviné se ocefiovani ve financnim fizeni rozpada do dvou oblasti:
a) ocenovani majetku a dluht
b) oceniovani nakladt a vynosu.

Z pochopitelnych divodd se zvlastni vyznam priklada ocenovani nepenézni casti
finan¢niho majetku, tedy:

e ocefovani obligaci a
e akcii (prioritnich a kmenovych).

K charakteristickym rysim ocenéni (zvlasté s ohledem na jeho realnost) patfi, ze v podstatné
mife zavisi na pouzité metodé a mize mit dopady na rozhodovani v oblastech

e financovani
e investovani
e dividendové politiky v uz§im smyslu slova.

V podminkach CR je pro ocefiovani cennych papirt a majetkovych ucasti podstatné, Ze tento
proces se fidi zdkonem o uletnictvi. Ve stabilizovanych trznich ekonomikéach jsou pro
ocefiovani obvykle rozhodujici skutecné pofizovaci ceny (trzmi ceny ke dni sestavovani
daného ucetniho vykazu).

11.2 Cenné papiry s fixnimi vynosy

Ocenovani cennych papirQi s pevnymi vynosy je ve srovnani s ocefiovanim cennych papirt
s pohyblivymi vynosy relativné jednodussi. Odpada pfi ném totiz potieba respektovat faktory
¢1 parametry, které pohyblivost vynosu urcuji. Jde tedy o ocerlovani

- obligaci a

- prioritnich akeii,

jejichz metodika je v zasadé totozna, prestoze z jinych pohledu (dané, splatnost, vlastnictvi)
se od sebe lisi.

Z ocenovani podkladovych aktiv tohoto typu se snazime vyloucit faktory racionalné

nekvantifikovatelné (politicka situace atd.). Pak zlstavaji v podstaté faktory racionalné
kvantifikovatelné (vySe uroku, nominalni cena aj.)

11.2.1 Ocenovani obligaci

Vysledkem procesu ocenéni je veli¢ina C, (zdklad trzni ceny). Zavisi na velikosti
diskontovaného ro¢niho vynosu obligace a diskontované nominalni ceny obligace, splatné za
stanovené obdobi, jak definuje vztah ( 59).

U N

(59)
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Zde pouzité symboly maji nasledujici vyznam:

Co...... zaklad trzni ceny

U.... ro¢ni urokovy vynos (v penéznich jednotkach po zdanéni)

N........ nominalni hodnota obligace

to jednotliva léta doby splatnosti

n..... doba splatnosti

R pozadovana mira vynosnosti (trzni irokova mira) je funkci ofekavaného rizika

spojeného s danou obligaci a irokové miry dlouhodobé obligace.

Zaklad trzni ceny je vSak v kazdém piipadé pouze orientacni veli¢ina, protoze o skutecné
vysi ceny daného podkladového aktiva (zde obligace) rozhoduje v konecné instanci trh
(jinymi slova nabidka a poptavka).

Pro tzv. "vécnou obligaci" oznaCovanou rovnéz jako ,,konzola“ prejde vztah ( 59 ) do
podoby vyrazu ( 60 ).

R
C -
’ t2=1:(1+i)t

(60)

Poznamka:
Oznaceni konzola je odvozeno od procesu konsolidace, kdy v dusledku stale se opakujici
emise téhoz dluhopisu fakticky odpadnou transakce spojené s jeho nominalni hodnotou .

V ptipadé tzv. "obligace s nulovym trokem" naopak odpada slozka urokova - viz vztah (61).
Vynos pro majitele je pak dan rozdilem nominalni hodnoty (za n let splatnosti) a kupni cenou.
Ta je pfirozené niz§i nez cena nominalni.

C, (61)

N

(1 + i)"
Jak jiz bylo naznaceno, skutecna kupni/prodejni cena obligace je zpravidla odli§né od zakladu
trzni ceny. Zde je namisté pfipomenout praxi oveéfenou skuteCnost, ze ve srovnani s
cenami akcii kolisaji ceny obligaci méné€ (cca 10 - 20 % u obligaci proti cca 20 - 30 %
v pripad¢ akcii).
Pro taktiku obchodt s obligacemi (a vlastné€ s cennymi papiry obecné) plati nasledujici relace
zakladu trzni ceny (Cy) a trzni ceny (C):
C > Cy = nadhodnocena obligace (doporucuje se prodat)
C < Cy = podhodnocena obligace (doporucuje se koupit)
C = Cy = dobie ohodnocena obligace.

Termin , dobfe ohodnocena obligace” je ovSem diskutabilni. Absolutizuje totiz trzni cenu,
ktera prece jen muze byt objektem manipulaci.

Pfi rlstu trzni arokové miry (ukazatel i) se objevuje fenomén urokového rizika. Rast trzni
urokové miry totiz zpusobuje pokles ceny obligace, coz muze resultovat v jeji predCasny
prodej a s tim spojené riziko nizké vynosnosti (pfipadné i ztraty).
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11.2.2 Ocenovani prioritnich akcii

Vynosem prioritnich akcii je prioritni (pevnd) dividenda, které nezavisi na vysledku
hospodafeni podniku. Prioritni akcie nemaji obvykle urcenou lhitu splatnosti, jejich
dividendové vynosy maji proto - podle vztahu ( 62 ) - formu perpetuity.
- D D
C, = = (62)
’ t2=1:(1+i)t i

Zde nove pouzité veliiny maji nasledujici vyznam:

Cp...... zaklad trzni ceny prioritni akcie (zavisi na diskontovani dividendového vynosu)
D.... ro¢ni dividendovy vynos (v penéznich jednotkach po zdanéni).

Vynosnost ¢ trzni irokova mira (veliina 1) je pro prioritni akcie obvykle vét§i, nez jsou
schopny (za jinak stejnych podminek) dosdhnout obligace.

Drzitelé prioritnich akcii jsou tedy vtomto ohledu pfed vlastniky obligaci favorizovani.
Nicméné¢ tito maji na druhé strané prednostni narok na dichody a majetek firmy pred drziteli
prioritnich akcii.

11.3 Ocenovani kmenovych akcii

Pokud mtzeme konstatovat, Ze kmenové akcie maji pohyblivy vynos (dividendu), pak je jen
logické, Ze i jejich cena bude vice pohybliva nez u cennych papirti s pevnym vynosem. Piesto
vsak je proces oceniovani kmenovych akcii (co do o¢ekavanych budoucich vynost a hodnoty
akcie) principielné stejny.

Ke klicovym specifikim kmenovych akcii tedy patfi:

e neurCitési vynosy

e proménlivost dividend

e vynosy jsou dany souctem dividend a kapitalovych ziski.

Pro zaklad trzni ceny kmenové akcie Cy 1ze psat vztah ( 63 ):

= D,
Ck:é(ﬂi)‘ ()

Kde vyznam nové pouzitych symbolu je nasledujici:

Ck ... zaklad trzni ceny kmenové akcie

Dy ... ro¢ni dividendovy vynos (v penéznich jednotkach po zdanéni v roce t)

1 ... pozadovana mira vynosnosti

Pokud je dividendovy vynos konstantni, pak vztah ( 63 ) ptejde do tvaru ( 64)

C, = (Jako u prioritni akcie) (64)

Pro konstantni zvySeni dividendové sazby v budoucich obdobich nadobude vztah ( 63 )
podobu vyrazu ( 65).
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D,

Cy =- tzv. Gordoniiv model (65)
1-g
V ném nové zavedené veli¢iny znamenaji:
Ck ... zaklad trzni ceny kmenové akcie
D, ... o¢ekavana penézni dividenda v 1. roce
1 ... pozadovana mira vynosnosti
g ... konstantni zvySeni dividendové sazby

Pokud se nachazime v prostfedi dostatecné efektivniho kapitalového trhu, 1ze se k trzni cené
akcie dopracovat 1 prostfednictvim multiplikatoru P/E - viz vztah ( 66 ):
trzni cena akcie

P/E=— — (66)
zisk na akcii
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12 HODNOTA FIRMY (OCENOVANI| PODNIKU)

12.1 Typy a stupné ocenovani

V ivodu musime konstatovat, ze zadna objektivni hodnota firmy neexistuje. Z tohoto
ponekud depresivniho zjisténi vyplyva, Ze neexistuje ani zadné jediné spravné ocenéni
podniku jako celku a tedy ani Zadna jedina spravna metoda ocenéni hodnoty podniku.
Dokonce 1 ¢asto pouzivana objektivizace hodnoty podniku aktualné dosazenou trzni cenou
ma sva zjevna uskali ktera nas vedou k zavéru, ze 1 takto dosazenou cenu bychom méli
v z4sadé rovnéz povazovat za subjektivni.

Presto vSak neni mozné rezignovat na zjevnou potiebu alespon do jisté miry objektivizovat
kdyz ne hodnotu podniku, tak alespon proces (metodu) jakym se k této hodnoté mizeme
dobrat. Jistou moznosti vtomto sméru je metodickd pestrost, znalost variantnich metod
ocenéni podniku, coz je naplni této kapitoly.

12.1.1 Typy ocenovani
Jsou rozliSovéana dva zasadna typy ocefiovani.
a) ocenéni nezavislé na vuli vlastnika

S jistou mirou zjednoduseni lze konstatovat, ze oceriovani tohoto typu slouzi vice ¢i méné
pro potireby statni spravy. Presnéji zde muzeme identifikovat nasledujici Ctyfi
nejdilezitéjsi ucely ohodnoceni:
1. dafové
1. dédické spory
iii.  spory vlastnikii (ur¢ovani majetkovych ucasti)
iv.  poskytovani uvéra (v souvislosti s jejich ru¢enim).

V takové situaci je zjevné nutna jednoznacnost vysledkia a to i pii opakovani procesu
ocenéni (pripadné dokonce 1 pfi hodnoceni jinym subjektem). Z toho plyne potieba
proces ohodnoceni standardizovat a zjednodusit.

Toho se zde dosahuje mimo jiné 1 tim, ze se v procesu ohodnocovani pracuje s uzancemi
(uznanymi zavedenymi zvyklostmi — zjevné jde o pfimou obdobu logiky metodologie
ucetnich standardi GAAP) a standardizovanymi postupy.

b) ocenéni z vile vlastniku

O tomto typu ocenéni lze fici, ze je specielné¢ vhodné pro podnikatelské ucely. To
vyplyva zjeho aspiraci (kterym je prizpisobena i metodika) vyjadrit podnikatelské
sance a rizika, ktera jsou s oceflovanym podnikem spojena.

Bude tedy s vyhodou pouzivano pfedevs§im pro ucely:
1. koupé a prodeje podniku
ii.  spojovani firem (akvizice)
iil.  sanace podniku
iv.  konkurzu

v. uvedeni na burzu
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vi.  ziskani dalSiho vlastniho / ciziho kapitalu.

Zakladnim smyslem tohoto typu ocenéni je odhadnout trzni hodnotu podniku, tedy
penézni Castku, za kterou Ize dany podnik koupit ¢i prodat. Potfeba objektivizovat tento
odhad trzni hodnoty je pocitovan i v mezinarodnim kontextu, coz vedlo k deklaraci ¢ty
nasledujicich mezinarodnich etickych standardu.

Ty maji charakter podminky ,,nutné nikoliv postacujici®, ktera musi byt splnéna v kazdém

ptipadé, pokud se ma provedeny odhad alespori priblizovat k trzni hodnoté.

- kupujici i prodavajici jednaji zcela dobrovolné a legalné - bez vné&jSich tlaka Ci
nekalych umysla

- obé¢ strany maji zajem na uskute¢néni transakce

- obé strany maji k dispozici vSechny dulezité informace o predmétu prodeje

- na obou stranach je pfimefena konkurence.

Na prvni pohled je zfejmé, Ze tyto etické standardy jsou v nekterych pfipadech prosté
nesplnitelné. To plati specielné o tfetim standardu, kde je zfejmé, ze pfi jeho splnéni by se
zadny obchod neuskutec¢nil.

vvvvv

dvou hraca predpoklada riizné obsazeni incidencni matice. Pak lze konstatovat, ze pokud
informacni vybaveni obou hract je takové aby vedlo k této situaci riizného obsazeni, je
toto informacni adekvéatni a pro uspesny obchod postacujici.

12.1.2 Stupné podnikatelského ocenéni

Stupné podnikatelského ocenéni v zasadé definuji pfipustné systémové okoli ocenéni
podniku, véetné vazeb na okoli a ocekavanych ¢i pfipustnych synergii. Lze definovat dva
stupné podnikatelského ocenéni.

1.

Podnik "sam o sobé'" (stand - alone basis, going concern)

Tedy tak jak podnik v dany okamzik "stoji a lezi", v podstaté bez jakychkoliv
synergickych efektti, vCetné téch, které jsou spojeny s budoucimi ocekavani. Mohou byt
ptipustné v zasadé pouze ty efekty z budouciho vyvoje, které se zcela prokazatelné a
nepochybné odviji od soucasného stavu (ku piikladu smlouvy se statem o budoucich
dodavkach).

Z hlediska zaméru, které by mély byt uskutecnény v budoucnu

V tomto piipadé se do ocenéni hodnoty podniku zcela programové zahrnuji synergie,
vyplyvajici z pohybu po ¢asové ose. Principielné jsou ovSem tyto kroky piipustné (s
uvazenim vySe uvedené vyjimky) pouze z pohledu nového majitele (po uskutecnéné
transakci - spojeni firem). Pavodni vlastnik mohl tyto moznosti vyuzit v minulosti.

12.2 Prehled metod ocenovani

a) zalozené na dosud vynalozenych nakladech
- substan¢ni hodnota
b) zalozené na ocefiovani vynosu firmy

- metoda diskontovaného CF
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- metoda kapitalizovanych zisku
- korigované vynosové metody
c) zalozené na srovnani

- na bazi srovnatelnych podnikti
- na bazi srovnatelnych transakci

- na bazi pay off profilt

12.3 Vybrané metody

12.3.1 Likvidaéni hodnota

Je charakterizovana absenci predpokladu trvani podniku (podnikatelskych aktivit)
v rozumném casovém horizontu. Tim pfestavaji vystupy z ucetnictvi hrat roli ,,pevného bodu®
z n€jz muze ohodnoceni vychazet a dosazena cena muze byt v zasadé jakkoliv nizka.

V této situaci se jako piijatelné vychodisku muze brat i hodnota definovana "cenou Srotu". Za
horni hranice je pak mozno povazovat cca 20 % posledni auditované ucetni hodnoty podniku.

12.3.2 Hodnota vlastniho kapitalu

Tato metoda je naopak zcela zavisla na ocenéni podnikovych aktiv a zavazkd podle
ucetnictvi). Hodnota je pak definovana vztahem ( 67 )

hodnota vlastniho kapitalu = aktiva - zavazky (67)

(owner's equity = assets - liabilities)

12.3.3 Substan¢ni metoda

Zde nevychazi ocenéni majetku i zavazku z ucetnich podkladi, ale je tak zvané realné.
Odpovida tedy aktualnim cenam, za néz by bylo mozné dany majetek v daném okamziku
poridit.

V takovém pripadé je ovSem na misté otazka (kterd je aktualni zvlasté v pripadé akvizici) a
sice zda ma smysl koupit stavajici podnik nebo bude Iépe vybudovat novy. Na scéné se
objevuji nehmotna aktiva v podobé goodwillu (viz nasledujici subkapitola 12.4).

Je zfeymé, ze substancni hodnota tvofi horni cenovou hranici (ze vSech metod ocenéni je
nejvyhodné€jsi pro prodavajiciho). Proto ma obvykle vuvahach o hodnoté ocefiovaného
podniku spiSe pomocnou funkci.

V ocetiovani dochézi ke zvySovani vykazované hodnoty aktiv o tiché rezervy, vyplyvajici z:
e inflace - odtud plyne rtst nakladi na znovupotizeni
e odpist - pokud by byly vyssi, nez by odpovidalo skute¢né ztraté hodnoty.

Zvysovani hodnoty aktiv (rozpousténi tichych rezerv) maze ovlivnit zisk a tim 1 hodnotu dani
(hodnota zavazki), takze substancni hodnotu je tieba o tyto latentni dané snizit.

Kli¢ovy vyznam maji v této souvislosti zdsady ocefiovani majetkové podstaty podniku,
zvlasté hodnoty nematerialnich statki (nehmotnych aktiv).Pro tiché rezervy lze psat
nasledujici zakladni defini¢ni vztah:



tiché rezervy = naklady znovupoftizeni - odpisy - ucetni hodnota.

Substanéni hodnota brutto =

= souhrn majetkovych hodnot potfebnych k dal§imu podnikani v aktualnich cenach
+ vynos z prodeje majetku prebytecného a vedlejSiho (rekreacni stredisko)

- hodnota vSech zavazki a dluht

= substancni hodnota netto (Sx)

Hodnota Sx ukazuje pouze, kolik kapitalu je v podniku investovano - neuvazuje se tedy
v zadné podobé navratnost. I tato okolnost omezuje cilu vypovédi vysledkd substan¢ni
metody.

12.3.4 Diskontované CF (vynosova metoda)

Generalni princip této metody je diveérné znam z metod hodnoceni efektivnosti investic.
Hodnota (jako soucasna hodnota budoucich vynost) je dana kapitalizovanou hodnotou,
v daném ptripadé CF (Net Present Value).

Klicové problémy jsou analogické jako u dynamickych metod hodnoceni efektivnosti
investic, tedy nasledujici:

co jsou to vynosy a jak je urCime

jak ur¢ime hodnotu budoucich vynost (nejednotné)

jak stanovit diskontni sazbu
- jak v ocenéni zvazit riziko.
Vychozi CF (free CF, penézni toky k rozdeleni) lze s postacujici presnosti urcit jako suma
polozek

zisk pfed uroky a danémi

- dané (z EBIT)

+ odpisy

- vydaje na poftizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku

- zvySeni pracovniho kapitalu (+ snizeni).

Defini¢ni vztah pro hodnotu oceflovaného podniku (H) je dan vyrazem ( 68 ).

2, CF,
t=0 (1 + i)t

Pokud vychazi ocenéni z prognézy CF na delsi obdobi (trvalad renta), pak je vhodné;si
dvoufazova metoda, ktera hodnotu ocefiovaného podniku (H) definuje vyrazem ( 69 ).

_ X CF, N CFq
t=1(1—|—i)t i*(l—l—i)k

Zde nove zavedeny symbol CFs ma vyznam stalého CF pro k-té a dalsi obdobi.

H=

(68)

H

(69)
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12.3.5 Hodnota uréena srovnanim

Pro srovnani na bazi srovnatelnych podnikl i srovnatelnych transakci je vychodiskem trzni
kapitalizace (pocCet akcii * cena akcie = trzni hodnota vlastniho kapitalu). Hodnota ocenéni je
pak dana touto trzni kapitalizaci, zvySenou o prémii.

H = trzni kapitalizace + prémie (70)

Obecné znaméjsi je postu urCeni hodnoty pomoci multiplikatorti rizného druhu, které jsou
pro srovnatelné podniky (dané ku piikladu oborovym zaclenénim) stejné.

Z podnikatelské praxe ve SRN uvadime jak pfiklad multiplikator kupni cena / zisk (viz
Schéma 12.1).

Schéma 12.1 Multiplikator kupni cena / zisk

obor kupni cena / zisk
chemie 7-10
obchod potravinami 4-6
obchod nabytkem 4-6
vyroba nastroju 6-8

Pro obchodni podniky se udava jako vyhodny i multiplikator: kupni cena / obrat.Opét se
objevuje 1 multiplikator P/E (cca 7 - 9).

12.3.6 Hodnota ur¢ena srovnanim pay off profilt

Ideovym zakladem této metody je Black-Scholesiv model. Jde tedy o aplikaci opcni
metodologie (derivatni model).

Jsou hledany analogie mezi podnikem financovanym dluhem (obligace) a akciovym
kapitalem pfi uvazovani call opce (evropskeé), vystavené na podkladové aktivum (akcii). Jde o
jisté progresivni pfistup k oceniovani podniku, na mist€ je vSak nepochybné jista
konzervativnost pristupu, doporucované ostatné ve vSech ptripadech derivatnich pfistupt.

Zajimavé souvislosti nabizi zejména rozsifeni této metodologie na oblast vécnych investic.

12.3.7 Goodwill

Zde bereme goodwill jako souhrnné ocenéni hodnoty vSech nehmotnych aktiv (coz neni
jedind moznost), které zvysuje dosazenou kupni cenu podniku nad ocenéni hodnotou Sy
podle vztahu ( 71).

goodwill = kupni cena - Sn (71)
Jako faktory goodwillu se uvadi nejcastéji:
- management a personal (kvalifikace)
- obchodni spojeni
- odbytové kanaly
- ptfihodné umisténi

- pfizniva vyrobni progndza
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13 PODNIKOVE FINANCE A FINANCNI TRH

13.1 Definice finan¢niho trhu

V realném procesu finan¢niho fizeni podnikatelskych aktivit jsou tfi jeho zékladni funkce
(financovani, investovani i dividendova politika) ovliviiovany pfedevsim

a) faktickou ekonomickou vykonnosti podniku
b) danovym systémem a kone¢n¢ i
c) situaci na finan¢nim trhu.

Finan¢ni trh je definovan jako soustava financnich instituci, instrumentd a vztaht mezi nimi.
Jeho vyznam, jeho role pak zasadné spociva v prerozdélovani doCasné volnych prostiedku
mezi ekonomickymi subjekty z mist jejich ptebytku do mist jejich nedostatku.

13.2 Klicové funkce finan¢niho trhu

VySe zminéné prerozdélovani nema ovSem nic spole€ného s pierozdeélovanim jak je
definovala prikazova ekonomika. To je zifejmé i z nasledujicich kli¢ovych funkci finan¢niho
trhu:

1. mobilizace (doCasn€) volnych prostiedkt (v mistech jejich prebytku)
2. urCovani ceny penéz (cena externich zdroji)
3. alokace (nejen podle nabidky a poptavky).

Posledné¢ uvedend funkce ve svém komentafi opét evokuje piedstavu centralniho
ekonomického ftizeni, jde vSak o néco zcela jiného. A sice o prosté konstatovani nikoli ve
vSech pripadech absolutné dokonalé funkce trhu, coz je u financnich trhi véc duvérné znama
(spekulacni obchody jako nezbytna soucast obchodu na financnich trzich).

Prostiednictvim vySe uvedenych tii kliCovych funkci zajistuji finanéni trhy
a) vyssi efektivnost podnikatelskych aktivit,
respektive vibec

b) realizovatelnost podnikatelskych aktivit (ohrozenou jinak nedostatkem zdroju).

13.3 Forma financovani a struktura financ¢nich trhu

Formy financovani

Historickym vyvojem dospély procesy financovani (tedy opatfovani docasné volnych
prostiedkil) ke dvéma formam. Jde o financovani

a) primé (dluznici a vétitelé)
b) nepiimé (prostrednictvim financnich zprostfedkovatel().

Na prvni pohled je nepfiméa financovani jasné znevyhodnéno mezi€lankem v podobé
financnich zprostredkovatelt.
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Struktura finanénich trhu

Struktura finan¢nich trhi je ve své nejzakladngjsi (nikoliv ovSem trivialni) podobé znazornéna
na obrazku 13.1.

1. domacnosti 1. domacnosti
2. firmy 2. firmy
>
3. vlada a mistni sprava 3. vlada a mistni sprava
4. cizinci 4. cizinci

N e

finan¢ni zprostredkovatelé

Obrazek 13.1 Zakladni struktura financnich trii

Obrazek zachycuje situaci v stabilizované ekonomice. Pokud hodnotime objem zde
investovanych prostfedku, je sektor domacnosti nejvyznamnéjsi.

13.4 Funkce a typy finan¢nich zprostfedkovatelu

Funkce finané¢nich zprostredkovatelu

Jiz jsme zminili na prvni pohled nevyhodnou posici financnich zprostredkovatell, ktefi se
mohou ve své posici mezi¢lanku mohou jevit apriori jako zbyte¢né drazi. Proti tomuto
povrchnimu zavéru vSak hovoti jejich funkce (kterd zarover tvoii i1 jejich konkurencni
vyhodu), v podobé schopnosti optimalizovat:

a) informacni naklady (identifikace partnera)
b) transakcni naklady (smlouvy, poplatky - rutina).

Diskuse o doc¢asnosti téchto slozek konkurenéni vyhody financ¢nich zprostfedkovatelti nelze
dnes ukondit s definitivni platnosti. Je vSak mozno zformulovat dil¢i zavér v tom smyslu, ze
s rozvojem informacni spolecnosti pravdépodobné miize pominout jejich vyhoda plynouci ze
schopnosti optimalizovat transak¢ni naklady. Schopnost vyhledavat atraktivni investi¢ni
prilezitosti jim vSak pravdépodobn¢ ziistane zachovana.

Typy financnich zprostredkovatelu

Pro clenéni financnich zprostfedkovatell je nejdilezitéjsi kriterialni (GCelova) funkce jejich
zdroju a rozdili v mire zisku a likvidity.

a) depozitni instituce
- banky a spofitelny
- uvéerova druzstva

b) smluvni spofitelni instituce (ziskavaji zdroje v pravidelnych intervalech na smluvnim
zakladg)

- pojistovny

- penzijni fondy
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c) investicni zprostiedkovatelé
- finan¢ni spole¢nosti

- investicni fondy.

13.5 Kategorizace finan&nich trhu

Pro ¢lenéni financnich trht se lze identifikovat nasledujici ucelové (kriterialni ) funkce a
s nimi spojené struktury:

1. podle produktu (instrumenti)

a) penézni trh (splatnost 1 rok)
- emise kratkodobych CP (komer¢ni CP)
- kratkodoby bankovni avér
- kratkodoby dodavatelsky uvér (spolu s pfedchozim rozhodujici)
- kratkodobé statni CP (pokladni¢ni poukazky)

b) kapitalovy trh
- dlouhodobé CP (akcie, obligace)
- dlouhodobé uvéry (vSeho druhu)

Poznamka: Za prokazany trend muizeme povazovat sekuritizaci financnich trhi
(pfesuny penéz prostiednictvim cennych papirt - zefektivnéni).

c) devizovy trh
koupé a prodej
- valut a
- deviz.
d) trh drahych kovt
- zlato
- platina a
- jiné drahé (ménové) kovy.
2. podle zpusobu organizace
a) primy nakup / prodej = organizovany trh
- burzovni trh

- mimoburzovni organizace (RM-Systém a Stfedisko cennych papiri)Ve
stabilizovanych ekonomikéch roste vyznam piimého nakupu a prodeje, jako ptimy
dusledek dostupnosti dat, technik a technickych prostredki.

b) pomoci financnich zprostfedkovatell s vyhodami
- informacni zékladna
- zakladna technik (jako predpoklad nizsich transakcnich nakladi)

3. podle priorit
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a)

b)

primarni trh (a prvotni prodej)

Obchody zde uzavirané jsou oznacované jako "obchody za zavienymi dvefmi", nebot’
jsou urceny pouze pro kapitalové silné subjekty (institucionalni zprostfedkovatele)
Prodévaji se zpravidla celé emise a to prvnimu mayjiteli (emitent neni majitelem).

sekundarni trh

Je predpokladem trhu primarniho, nebot’ jinak by nebylo kde dale proda vat emise,
zobchodované primarné v obchodech ,za zavienymi dvermi“.To se netykd casti
instrumenta (vkladni listy a depozitni certifikaty).
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14 PENEZNI TOKY FIRMY

14.1 Definice, geneze a vyznam

Tok hotovosti ¢i hotovosti, jinak téz penézni toky (Cash Flow — CF) je historicky poslednim
(a tedy neymladsim) pojmem z triady kategorii:

e majetkova struktura — pracuje s ukazateli z levé strany rozvahy
e financni struktura — je vyjadifovana ukazateli z pravé strany rozvahy
e CF -rozvaha & vysledovka (vykaz CF)

CF je klasickou ukazkou kategorii, jejiz vznik byl v nejlep§im smyslu slova vynucen praxi
finan¢niho fizeni, dirazem na skute¢né financni toky. Z pohledu souvislosti firemnich financi
a ucetnictvi zde mizeme spatfovat vazbu na akrualni ucetnictvi.

Ukazatel CF je produktem usili zvladnout €asovy a obsahovy nesoulad mezi:
e naklady a vydaji
e vynosy a piijmy
e ziskem a stavem dostupnych penéznich prostiedki.

Toto nové kritérium je zcela soustFedéno na platebni schopnost podniku (vedle dosud
sledovanych ukazatelti majetkové a finan¢ni struktury a ukazatel zisku).

CF je definovano alternativné bud’ jako
a) bilance pohybu penéznich prostifedkl za urcité obdobi

b) zména stavu penéznich prostfedka (prirtstek, pokles)za urcité obdobi a jeho ekonomicka
ucinnost (0dajné Castéji pouzivané pojeti, rozhodné vsak s vyssi vypovidaci schopnosti).

Klasicka vypocetni definice CF je predstavovana vyrazem ( 72 )

CF = zisk + odpisy (72)

Ten vSak odpovida realit€¢ pouze pfiblizn€, a to jak z pohledu pfesné Ciselné hodnoty (viz
dale detailni schéma nepfimé metody) tak 1 koncepéniho pohledu.

Koncepce CF totiz vychazi z kategorii
e penéznich pfijmu a
e penéznich vydaju,
nikoli z kategorii
e vynosu a
e nakladu.

Jsou tedy vrovnici ( 72 ) spojeny obé ztéchto skupin kategorii, coz z pohledu teorie
financniho fizeni podniku neni zcela korektni. Tento vyraz je vSak Siroce pouzivan a
v situacich, kde jista nepfesnost neni na zavadu je jeho jednoduchost a prihlednost
vyhodou.
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14.2 Metody urceni a kategorie CF

Metody urceni CF lze rozd¢lit do dvou skupin:

a)

b)

metody piimé

Spocivaji ve sledovani prijmu a vydaju za dané obdobi cestou vyClenéni odpovidajicich
transakci (pené€znich tokt) a jejich bilancovanim. Systémové jde o priuhlednéjsi resenti,
kdy jsou (ku piikladu znaménkem) rozliSeny finan¢ni toky dovnitf a vné sledovaného
systému.

metody nepfimé

Jsou vybudovany na principielné mozné rekonstrukci kladnych i zadpornych financnich
toktl z uCetnich udaji. Kazdy individualni penézni tok se totiz projevi soucasné€ bud’ jako:
e zmeéna jiné rozvahové polozky (jde-li o rozvahovou operaci) a nebo

e naklad (vynos) ve vysledovce (jde-li o operaci vysledkovou).

Obecné schéma nepfimych metod Ize popsat ve tfech nasledujicich krocich:

i.  vychodiskem je zisk z vysledovky, ktery je dan jako kone¢ny rozdil mezi vynosy
a naklady (neni ovSem roven penéznim prostiedkiim)

ii. ten je Korigovin o vynosy a naklady, které nemaji vztah k penéznim
prostiedkim tak, Ze se

- odecitaji vynosy, které nebyly penéznim ptijmem a naopak
- pricitaji naklady, které nebyly penéznim vydajem
iii.  a konecné nasleduji korekce o zménu rozvahovych polozek, kdy se
- odecitaji vydaje, souvisejici se zvySenim aktiv ¢i snizenim pasiv, respektive

- pricitaji prijmy, souvisejici se snizenim aktiv ¢i zvySenim pasiv.

Kategorie CF

Jsou definovany v zavislosti na kategorii zisku, se kterou souvisi. Tak rozliSujeme CF

a)

z provozni ¢innosti (z toho cash flow ze samofinancovani)

b) zinvestini Cinnosti

©)

z finanéni ¢innosti

d) vysledné CF

14.3 Detailni schéma nepfimé metody

Algoritmy vytvareni vysledného CF nejsou zcela standardizovany a tedy ani ve schématech
sestavovani CF neni dosud plna unifikace. V souladu s logikou pfedchozich uvah je jedno
z moznych feseni presentovano v nasledujicim schématu 14.1.
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Schéma 14.1 — Neprima metoda (detailni schéma)

+ zisk (po zdanéni a tthradé troku)
+ odpisy
+ jiné naklady, nevyvolavajici pohyb penéz
- vynosy, nevyvolavajici pohyb penéz (zactovani rezerv, zictovani vynosu pt. obdobi)
2 CF ze samofinancovani
+ ubytek pohledavek
- ptirtstek pohledavek
+ ubytek nakoupenych CP
- prirastek nakoupenych CP
+ ubytek zasob (prodej za hotové)
- ptirtstek zasob
ptirtistek kratkodobych dluht
- ubytek kratkodobych dluhti
2 CF z provozni ¢innosti
+ ubytek fixniho majetku
- ptirtstek fixniho majetku
+ ubytek nakoupenych akcii a dluhopisti
- ptirtstek nakoupenych akcii a dluhopisti
2 CF z investi¢ni ¢innosti
+ ptirtstek dlouhodobych dluha
- ubytek dlouhodobych dluht
+ prirastek VJ (z emise akcii)
- vyplata dividend
hX CF z finan¢ni ¢innosti

CF se uziva s vyhodou nejCastéji pfi:

hodnoceni finan¢ni stability podniku a pfi¢in zmén stavu penéznich prostiedku
kratkodobém planu penéznich piijma a vydaji podniku

sttednédobém a dlouhodobém sestavovani financnich vyhledt podniku
hodnoceni finan¢ni efektivnosti investi¢nich variant

stanoveni zakladu trzni ceny podniku.
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15 ZAKLADY FINANCNI ANALYZY FIRMY

15.1 Definice a vyznam zakladnich pojmu

Financ¢ni analyza (FA) je diagnosticka slozka systému finan¢niho fizeni podniku.

Jeji vyznam spocivd vtom, Ze svyuzitim definovanych (standardizovanych) 1 pfisné
specifickych metod zpracovani ziskanych vychozich vstupnich udaji rozsifuje jejich
vypovidaci schopnost. Tak lze maximalizovat informacni zakladnu procesu finan¢niho
rozhodovani.

Podle pouzitych metod a vychozich (zpracovavanych dat) jsou uvazovany dva zékladni
pristupy k finanéni analyze:

a) technickd FA

Analyzovana firma (systém) je v zasad€ uvazovana jako izolovana. Vstupni data jsou
obvykle presné specifikovana (pfedevSim ucetni evidence) a v kazdém ptipadé jsou
zastoupeny tzv. daty tvrdymi. Znamy jsou i algoritmy zpracovani vstupnich dat,
v soucasné dobé jiz na relativné vysokém stupni standardizace.

b) fundamentalni FA

Tento pfistup je mimo dokonalé¢ znalosti poméri v konkrétni firmé charakterizovan
divérnou znalosti kontextu podnikani (nejméné na oborovém zaklade€, ale i s vyuzitim
SirS§ich systémovych poznatkd). Naroky na kvalifikaci analytika jsou v tomto pfipadé
mimofadné. Mimo tvrdych dat pracuje 1 s poznatky nespecifickymi. Vstupni data
zpracovava jak standardizovanymi metodami, tak 1 metodami specifickymi, vcetné
expertnich soud.

Uzivatelé vystupa FA, tvofi v odborné literature rozsahlé, témér nikde nekoncici seznamy.
S jistou mirou nadsazky lze fici, ze vystupy z FA (tj. informaci navic) muze efektivné vyuzit
kazda zajmova skupina, ktera o to ma zajem (a ma pro to alespori minimalni kvalifikaci).

15.2 Etapy a postupy FA

Z ohledem na zakladni charakteristiku FA je zfejmé, Ze principielné muze zasahovat do vSech
tfi funkci finanéniho fizeni (financovani, investovani, dividendova politika), aniz by bylo
nutné definovat néjaké individualni metodické principy jejiho nasazeni.

V obecné roviné Ize proces FA rozdélit do nasledujicich ¢tyr etap:
a) zjisténi zakladnich charakteristik (standardizovanych)

b) urceni odchylek od standardu

c) pripadna podrobné&jsi analyza ve vybranych oblastech

d) identifikace pficin nezadouciho stavu.

V procesu konkretizace téchto etap do prakticky pouzitelnych dil¢ich krokl Ize definovat
kuptikladu postup podle schématu 15.1.



Schéma 15.1 Prakticky vyuZitelny postup financni analyzy (jedna z mozZnosti)

1. Charakteristika prostfedi a sbér dat
a) vybér srovnatelnych firem
b) sbér dat
c) oveéfeni pouzitelnosti dat

2. Vybér metody a zakladni zpracovani dat
a) vybér vhodné metody a ukazatell
b) zpracovani ukazatell (realizace)
c) relativni postaveni firmy

3. Pokrocilé (specialni) zpracovani dat
a) identifikace modelu dynamiky a nebo
b) analyza vztahu mezi ukazateli (odchylky, korelace...)

4. Navrh cest k dosazeni zadouciho cilového stavu systému
a) navrhy (ve variantach)
b) odhady rizika variant
c) vybér (multikriterialni) doporucené varianty (suboptimalni)

Zdroje vstupnich informaci tvoii rovnéz vyCerpavajicim zptisobem jen obtizné popsatelnou
mnozinu. K zakladnim okruhiim vsak patfi:

a) finan¢ni ucetnictvi
b) naturalni ukazatele
c) vstupy z fundamentalni analyzy

d) udaje z finan¢niho trhu nebo z kapitalového trhu.

15.3 Zakladni metodicky aparat FA

Dnes je jiz v zasadnich rysech standardizovan. Je tvofen nasledujicimi metodickymi pristupy*
- pomérova analyza

- horizontalni analyza

- vertikalni analyza

- soustavy ukazatelt

- bankrotni/bonitni modely

15.3.1 Pomérové ukazatele FA (pomérova analyza)
Obvykle jsou definovany péti nasledujicimi okruhy ukazatelt:
1. rentabilita

2. aktivita - vazanost kapitalu

3. likvidita - platebni schopnost
4

zadluzenost - struktura finan¢nich zdroju
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5. finanéni trh.

Alternativné se objevuji 1 systémy koncipované odlisSne (¢tyfokruhové), pro nase potieby vSak
vySe uvedena struktura vyhovuje dostatecné dobfe.

Ke specifikam FA patfi 1 skuteCnost, ze jednotlivé ukazatele uvnitt skupin nejsou nijak
specialné oznaCovany. K této praxi se v daném piipade priklonime 1 v tomto studijnim textu.
Ciselné oznaCovani vyraza tedy v tomto piipadé odpada.

ad 1) ukazatelé rentability

Pod pojmem rentabilita uvazujeme vynosnost vlozeného kapitalu (v riznych variantach).
Obvykle jde o typicky mezivykazové ukazatele (kapital z rozvahy a zisk z vysledovky).

- obecné:

zisk (Cisty, upraveny)

vlozeny kapital
- ve variantach:

a) uhrnny vlozeny kapital (UVK, RUVK)

Cisty zisk po zdanéni + uroky (1- % zdanéni)

RUVK (ROCE) = = ; S -
UVK =0 = pocatecni hodnota UVK + konec¢na hodnota UVK

2

variantné:

__ Cisty zisk po zdanéni (pred vyplacenim prioritnich dividend)

vlastni jméni + dlouhodobé zavazky

. w r * % - w r
ROCE = zisk po zdanéni + U (1 danova sazba)

vlastni jméni + dlouhodobé zavazky

Ukazatel ROCE definuje tedy rentabilitu dlouhodobého investicniho kapitalu (return on
capital employment),

b) vlozeny kapital (VK, RVK)

Cisty zisk po zdanéni

RVK (ROE) = —— —
vlastni jméni (jméni akcionaru)

Tento ukazatel je pres multiplikator jméni akcionaft spojen 1 s nasledujicim ukazatelem ROA.
Lze tedy nazirat na ukazatele ROA a ROE jako na ukazatele do jisté miry

alternativni.

ROA - Cisty zisk po zdanéni (a vyplaté prioritnich dividend)

celkova aktiva

Jejich vzajemné vztahy ziejmé nejlépe popisuje Du Pont - pyramidovy rozklad rentability,
uvedeny v dal§im textu této kapitoly.

Zakladni matematicky vztah tohoto rozkladu rentability méa tuto podobu:

rop 2+ T L ZPZA)
T YA VI
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V ném prvni dva zlomky predstavuji ukazatel ROA, tfeti zlomek pfedstavuje "gearing ratio",
coz je jen jiny nazev pro jiz zminovany ukazatel multiplikator jméni akcionari.

ad 2) ukazatelé aktivity — vazanosti kapitalu
Zde se obvykle uvazuji obvykle Ctyfi zakladni ukazatele:

a) doba obratu zasob

zasoby
trzby /365’

kde vysledek urcuje, kolik dni je tfeba prodavat, aby se zaplatily zasoby. Alternativnim
ukazatelem slouzi ukazatel

rychlost obratu zasob

trzby
zasoby
ktery udava kolikrat se zasoby pfeméni v ostatni formy obézného majetku az po finalni
produkeci a jeji prodej, z néhoz vyplynou trzby.
b) doba obratu pohledavek

pohledavky
trzby /365

idealni vysledek je pfirozené nulovan hodnota, vyplyvajici z nulové hodnoty pohledavek. I v
tomto ptipadé existuje alternativni ukazatel

rychlost obratu pohledavek

trzby
pohledavky ’

ktery popisuje kolikrat (a tedy jak rychle) jsou pohledavky preménény v penézni prostiedky
plynouci z trzeb

c) doba obratu zavazku

zavazky
trzby / 365

relativni vazanost stalych aktiv

trzby
stala aktiva

definuje potifebnou vazanost firemnich fixnich aktiv k dosazeni daného obratu. Ukazatel je
nejcastéji ozna¢ovan jako obrat aktiv.

ad 3) ukazatelé likvidity — platebni schopnosti

Ukazatele likvidity jsou standardizovany téméf dokonale podle nasledujiciho  tfiprvkového
schématu. V zasadé je zakladni defini¢ni vztah vSech likvidit stejny. Srovnava se objem toho
co mam podnik platit (jmenovatel ukazatele) s tim ¢im to miZze zaplatit (jmenovatel vyrazu).
Lisi se jen uvazované konkrétni hodnoty Citatele a jmenovatele.

86



a) bézna likvidita
Standardni hodnota ukazatele definuje, kolikrat maji byt obézna aktiva vétsi nez kratkodobé
zavazky, aby kratkodoba pasiva nemusela byt hrazena napt. z prodeje stalych aktiv.

obézna (kratkodoba) aktiva 2 .
- =— = optimum
kratkodoba pasiva 1

b) pohotové likvidita (rychly test, acid test)

Vyjadiuje schopnost podniku vyrovnavat zavazky bez prodeje zasob, které jsou povazovany
za nejméné likvidni zdroj. Je ziejmé, ze v naSich souCasnych podminkach by spornym
aktivem byly spiSe pohledavky.

obéZna aktiva - zisoby 1

=—=dobré
kratkodoba pasiva 1

c) penézni likvidita

Tento ukazatel urCuje nejvysS§$i uvazovanou likviditu. Standardni hodnota vychazi
z racionalniho chéapani splatnosti celkovych kratkodobych aktiv (véetné jejich rozlozeni
v obdobi celého roku).

finan¢ni majetek

—=0,2-0,4
celkova kratkodoba pasiva

V této souvislosti se objevuje i pojem solventnost, coz je obvykle brano jako dlouhodoba
schopnost uhrazovat své zavazky, tedy dlouhodoba likvidita.

ad 4) ukazatelé zadluzenosti
Kategorie zadluzenosti je vyjadfovana nejriznéjSimi zpusoby. V zasadé jde o varianty
vyjadfeni poméru vlastnich a cizich zdroji, nam znamého ukazatele financni paky (gearing).

CF rovozni ¢innosti isk
alt. alt. Z provozit A ! alt. A

celkova aktiva celkova aktiva celkové zavazky ’ iirok

celkové zavazky vlastni jméni

ad 5) ukazatelé financniho trhu

Ve stabilizovanych ekonomikach jsou ukazatele spojené s kapitalovym trhem obvykle
v posici kategorického imperativu a jejich zadouci hodnota je dokonce objektem centralné
koordinovanych aktivit. V podminkach ekonomiky CR je kapitalovy trh bohuzel prakticky
nefunk¢ni a proto zde uvadime pouze dva ukazatele, bézné povazované za nejvyznamné;si.

a) P/E (Price/Earning)

P/E - trzni cena akcie

zisk na akcii

b) Price/Book value

trzni cena akcie

vlastni jméni na akcii
15.3.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je finan¢né-analyticka technika, které je v podnicich nasazovéana
naprosto bézné pod oznacenim analyza ¢asovych rad.
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Jde tedy o analyzu vyvoje financnich ukazateli v zavislosti na ¢ase. Obvyklym vystupem je
casovy trend analyzovaného ukazatele, vyuzitelny specielné pro predikci jeho budouciho
vyvoje.

Z minulého vyvoje libovolného ukazatele vSak pro soucasnost nemusi vyplyvat témétr zadné
disledky. Predevsim totiz nemusi byt (v dneSnich turbulentnich podminkach) splnén
pozadavek ceteris paribus. Za druhé, pro statistickou vyznamnost ziskanych vysledki by
dvojic ukazatelli hodnota / Cas muselo byt velké mnozstvi (desitky a vice). A konecné se dnes
vteorii finanéniho fizeni podniku objevuje staronovy piedpoklad o posloupnosti
hospodaiskych vysledki podniku jako o markovovském procesu, kdy budouci (¢i aktualni)
vysledek neni v zasadé nijak determinovan vysledky dosazenymi v minulosti.

15.3.3 Vertikalni analyza
Vertikalni analyza pracuje se strukturou zvolenych ukazateld.

Predpoklada se pritom, ze tato struktura se bude v Case ménit. Ku prikladu se podnik stava
financné lehCim, cCili pomér fixnich a obéznych aktiv se méni ve prospéch naposled
zminénych.

Obvykle se horizontalni a vertikalni analyza kombinuji, coz se ostatné nabizi uz pii velmi
povrchnim hodnocenti jejich potencialu.

15.3.4 Soustavy finanénich ukazatelQ

Nazev soustavy finan¢nich ukazateld je pouzivan cilené. Jde o snahu upozornit na skute¢nost,
ze v daném piipadé metodiky FA je snaha jiz usporadanim ukazatelli (které tvoii danou
soustavu) vytvofit podminky pro ziskani informace navic.

Vse sméfuje k budovani a vyuzivani vice ¢i mén¢ hierarchickych systému, jejichz
nejvlastnéjsi podobou jsou pyramidové systémy.

a) volné fazené (nejpruznéjsi)

Hierarchické vztahy mohou byt sice deklarovany, ale fakticky zde hierarchie neexistuje.
Vyjimkou jsou neformalni hierarchické vztahy, dané ku piikladu konjunkturalnim
vyznamem ukazatele.

b) skupinové fazené (nejcastéjsi)

Hierarchie je v tomto pfipadé vyjadiena primarné ptislusnosti ke skupiné ukazateld, tedy
explicitné (ku piikladu ukazatele popisujici zahrani¢ni obchod). I zde pfirozen€ existuji
neformalni hierarchické vztahy v ramci skupin 1 mezi skupinami.

c) pyramidové soustavy (Du Pont)

Vlastné jediné skutecné hierarchické soustavy, kde vzajemné vazby pyramidového typu
jsou vyjadieny dokonce matematickymi operatory. Asi nejznaméj$i soustavou tohoto typu
je jiz zminovany pyramidovy systém Du Pont (viz schéma 15.1).

Zjevnou nevyhodou pyramidovych systému je jejich pracna modifikace pii zavedeni
nového ukazatele ¢i ukazateli. Naproti tomu vyhoda pyramidovych soustav spociva
v kauzélnich vazbach mezi ukazateli, coz podporuje presvédCivost jejich vypovedi.
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Schéma 15.2 Vypoctové schéma rozkladu DuPont

ROE = zisk / vlastni kapital

ROA = zisk /aktiva X aktiva / vlastni jméni = multiplikator
vlastniho jméni
akcionart

zisk/trzby X trzby/aktiva
(rentabilita trzeb) (obrat aktiv)

15.3.5 Identifikace symptomua budouci nesolventnosti

Tyto metodické nastroje patfi k nejsofistikovanéjsim metodam FA. Jsou obvykle postaveny
na vicefaktorové analyze vzajemnych zavislosti mezi vstupnimi a vystupnimi ukazateli.

S ohledem na jejich vypovidaci schopnost jsou oznacovany jako bonitni ¢i bankrotni modely,
pfiCemz posledné uvedené jsou schopny predikovat budouci vyvoj podniku a to dokonce
s definovanou pravdépodobnosti.

Jako priklad této metodiky nam poslouzi Altmantv index finan¢niho zdravi (Z — Skore, Z-
funkce atd.)

Z =1,2x, +1,4x, +3,3x; +0,6x, +1,0x5

Vyse uvedeny definicni vztah plati pro firmy, které jsou fizeny korektné. A to dokonce az do
té miry, ze prosly (jako bezpecny cenny papir) burzovnim vyborem pro kotace a jejich akcie
jsou tedy verejn€ obchodované na burze. V nasi literatufe je tato verze Z-funkce ozna¢ovana
jako verze pro akciové spolecnosti.

Pro ostatni podniky, de facto tedy pro podniky, které jsou financné fizeny s vétsi mirou
razance a tedy riskantnéji jsou vahy u jednotlivych proménnych korigovany do déale uvedené
podoby. V domacich pramenech je tato verze Altmanova vzorce ozna¢ovana (ponékud
eufemisticky a neptfesné) jako verze pro spoleCnosti s ruCenim omezenym.

0,717 + 0,847 + 3,107 + 0,42 + 0,998
Poméroveé ukazatele jsou definovany vztahy

_ pracovni kapital

celkova aktiva

_ nerozdéleny zisk

celkova aktiva

X. = zisk pred zdanénim + Groky
;=

celkova aktiva

trzni hodnota vlastniho jméni ucetni hodnota zakladniho jméni
X, = = (pro s.r.0.)

* " \i¢etni hodnota ciziho kapitalu (dluhu) ~ aéetni hodnota ciziho kapitalu
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trzby (celkové vynosy)
X, =

celkova aktiva

Podle vysledku hodnoceni, podle dosazené hodnoty Z-funkce, jsou u této metodiky
hodnocené podniky rozdeleny do tii skupin (viz tabulka 15.1).

Tabulka 15.1 T7i kategorie firem v zdvislosti na velikosti Z-funkce

a.s. S.T.0.
dobré firmy Z>299 7Z>29
firmy ohrozené |Z < 1,81 1,2
bankrotem
firmy s neurcitou situaci | 1,81 -2,99 1,2-29

Je tfeba zdlraznit, ze firmy s neurCitou situaci (pro tento interval hodnot Z-funkce se pouziva
1 oznaCeni "Seda zoéna") jsou tak hodnoceny jen proto, ze v tomto intervalu nedava metoda
spolehlivé vysledky. Problém tedy neni ve firmach, které se do tohoto intervalu dostanou,
nybrz v metodé.

Vyhrady o jen omezené pouzitelnosti Z-funkce v nasich podminkach je tfeba brat s rezervou.
Neni totiz jasné, v em zasadné a pro¢ viibec by se mély soudasné podminky v CR lisit od
pomerl v ekonomice americké v dobé vzniku Z-funkce. Snad jen v tom, ze nasi podnikatelé
maji tendenci manipulovat vysledky svych firem (zisk) zfejmé v souvislosti s dafiovymi
optimalizacemi a v USA jsou tendence pravé opacné (,,windows dressing*).
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16 FINANCNI ZDRAVIi FIRMY A PREDIKCE FINANCNI
TISNE

Jiz v kapitole 1 bylo definovano finanéni zdravi podniku jako jedno ze syntetickych kritérii
zvlastniho vyznamu (syntetické finanéni cile €i synteticka financni kritéria), a to jako
prunik podnikem dosazené rentability a likvidity.

finan¢ni zdravi = rentabilita (zisk) + likvidita (CF).

Teorie financniho fizeni podniku vytvofila fadu metod, které toto financni zdravi firmy
identifikuji dokonce 1 v ¢asovém predstihu a s odhadnutelnou pravdépodobnosti jejiho
nastoupeni.

Tyto metodické nastroje financni analyzy jsou oznaCovany nejriznéj§im zpisobem. My pro
né zvolime (i v souladu s predchozim vykladem) nazev metody identifikace symptomu
budouci nesolventnosti a nebo bankrotni / bonitni modely (b/b modely).

16.1 Altmanova formule bankrotu (Z-skore, Z-fce) pro a.s.

Tato a nasledujici metodika jsou nam jiz znamy, proto se omezime pouze na stru¢ny souhrn
toho nejdulezitéjsiho.

Z(as) =12xX;+ 1,4x X, +3,3x X3+ 0,6 x X4+ 1,0 x X5

Zde pouzité promeénné maji nasledujici vyznam:

X1 = (obézna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv

X, = nerozdé€leny zisk / suma aktiv

X3 = EBIT / suma aktiv

X4 =trzni hodnota vlastniho kapitalu / u€etni hodnota celkového dluhu
Xs = trzby / suma aktiv

EBIT ... zisk pfed zdanénim a uroky (ekvivalent provozniho zisku)

Situace firmy: Z>299 ..... uspokojiva finan¢ni situace
1,81<Z <299 ..... Seda zéna (neprukazny vysledek)
Z <181 ..... ptimi kandidati bankrotu*

16.2 Altmanova formule bankrotu (Z-skoére, Z-fce) pro s.r.o.
Z(s.r.0)=0,717 x X; + 0,847 x X, + 3,107 x X3 + 0,42 x X4 + 0,998 x X

Zde pouzité proménné maji stejny vyznam jako v pfedchozi subkapitole, az na odlisné
definovanou hodnotu pomérového ukazatele X4

X4 =ucetni hodnota zakladniho kapitalu / celkové dluhy
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Situace firmy: Z>209 ... uspokojiva financni situace
1,2<Z <29 ..... Seda zona (neprukazny vysledek)
Z <12 ... ,ptimi kandidati bankrotu*

16.3 Zeta model

Jde komercné vyuzivanou verzi Z-funkce, kterou distribuuje poradenska firma ZETA
services. Know-how patfi samoziejmé opét E. . Altmanovi a jeho tymu.

Zeta model ma proti bézné znamym modifikacim Z-funkce nékteré upravy, ku prikladu
zahrnuje kapitalizaci leasingu atd..

Je pouzitelny 1 pro obchodni spole¢nosti a spolehlivost jeho pfedpovédi se udava na urovni
66% ......... 5 let pred bankrotem
9% ......... 1 rok pted bankrotem.

16.4 Quick test (Q-test)

Metoda byla pivodné vytvorena a pouzivana v bankovnim sektoru SRN v padesatych a
Sedesatych létech. Postupné byla uvolnéna i1 pro vyuziti v primyslu. Dodnes je v naSich
podminkéch stale Siroce pouzivana, presto ze by se mohlo zdat, ze jeji hlavni vyznam bude
spoCivat spiSe v roli ,sociologické sondy“ do hospodaiskych poméri SRN tehdejsi
doby.Metoda ma podobu definovanou schématem 16.1.

Schéma 16.1 Q-test

hodnota a hodnoceni ukazatele

ukazatel vyborny  velmi dobry Spatny ohrozen

dobry insolvenci
hodnota (1) (2) 3) 4) (5)
(znamka)
VK /A >30 % >20% >10% < 10% negativni

splaceni dluhu <3 roky <5let <12let >12let > 30 let

CF/T >10 % > 8% >5% < 5% negativni

ROA (s uroky) >15% >12 % >8 % < 8% negativni

Poznamka: Celkové hodnoceni je rovno aritmetickému primeéru z hodnot vSech Ctyt kritérii.

Legenda: VK .... vlastni kapital

AL suma aktiv
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CZ .... cizi zdroje

CF = Cisty zisk po zdanéni + odpisy

splaceni dluhu = (cizi zdroje — penézni prostiedky) / CF

ROA (s aroky) = (Cisty zisk po zdanéni + uroky z cizich zdroji) / A

16.5 Indikator bonity (IB)

Zakladni defini¢ni funkce indikatoru bonity pfipomina Z-funkci
IB = 1,5x(CF/zavazky) + 0,08xA/zavazky + 10xEBT/A + SXEBT/T +0,3xzasoby/T + 0,1T/A

Zde pouzité proménné maji stejny vyznam jako vySe. Nové zavedena proménna  EBT
predstavuje zisk pred zdanénim.

Situace firmy: IB >1dobra; >2 velmidobra;, >3 extrémné dobra

IB <0 Spatna; <-1velmi Spatnd; <-2 extrémné Spatna

16.6 Beermanova diskriminaéni funkce (BDF)

Tato metodika hodnoceni bonity firmy byla vytvofena pro femeslnické a vyrobni firmy (ne
pro obchodni podniky).

BDF =0217- X, +(-0,063- X,)+0,012- X, +0,077- X, +(=0,105- X, )+ (~0,813- X, ) +0,165- X, +
+0,161- X, +0,268- X, +0,124- X,

Situace firmy: pro BDF < 0,3 Ize postaven i podniku povazovat za uspokojivé.

16.7 Taflertv bankrotni model
z roku 1977 (publikace)
4 pomérové ukazatele

Z=053-R +0,13-R, +0,18-R, +0,16- R,

R = zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky
R, = obézna aktiva / cizi kapital
Rj3 = kratkodobé zavazky / suma aktiv

R4 = trzby celkem / suma aktiv

Z>03 mala pravdépodobnost bankrotu

7<02 vySssi pravdépodobnost bankrotu



16.8 Indexy IN (diskriminacni funkce pro domaci podminky)

Autofi této mnoziny diskriminacnich funkci jsou Ivan a Inka Neumaierovi. Vytvorili
s ohledem na specifika CR obdobu Z-funkce (pod nazvem index duveéryhodnosti IN)
v n€kolika variantach, odliSenych rokem publikace ¢i vzniku dané varianty.

Snad nejznamé;jsi je Index IN 95, variant je vSak vice.
Defini¢ni vztah (diskriminac¢ni funkce) méa podobu
IN95=VIxA + V2xB + V3xC + V4xD + V5xE + V6xF

Zde pouzité symboly maji nasledujici vyznam:
. aktiva / cizi kapital

. EBIT / nékladové uroky

. EBIT / celkova aktiva

. trzby / celkova aktiva

m o o w »

. obézna aktiva / kratkodobé zavazky
F ..... zavazky po lhaté splatnosti / trzby

V1 az V6 jsou vahy jednotlivych podilovych ukazateld, uvedenych ku piikladu v pramenu
Kislingerova,E.-Meumaierova, I.: Vybrané piiklady firemni vykonnosti podniku. Praha, VSE
1996.

Situace firmy: IN > 2 Ize predpovidat uspokojivou finan¢ni situaci
1 < IN <2 podnik s nevyhranénymi vysledky

IN <1 podnik je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy.

16.9 EVA® Stern Stewart &Co. (Economic Value Added —
Ekonomicka pridana hodnota)
Zakladni defini¢ni vztah je prosty a vypovida velmi dobie o podstaté této metody:
EVA = EBIT x (1 —t) - WACC x A

WACC = reizi X (1 —t) x CZ/A + ryiaemi X VK/A

Situace firmy: EVA >0 ..... firma vytvafi hodnotu
EVA <0 ..... firma ni¢i hodnotu

Zde pouzité symboly maji nasledujici vyznam:

VK ... vlastni kapital
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A suma aktiv

Cz ... cizi zdroje
to daiova sazba (v desetinné podob¢)
Toizi - cena cizich zdroja (v desetinné podobg)

Tylastni - ... cena vlastnich zdroji (v desetinné podob¢)

16.10 Zlaté pravidlo vyrovnavani rizik - ZPvr

ZPvr = VZ/CZ = min. 1

16.11 Zlaté pravidlo pari - ZPp

ZPp = SA/VZ = max. 1

16.12 Zlaté pravidlo financovani - ZPf

ZPf = SA/ (VK + CZdlouhodobé ) = max. 1

16.13 Méfeni rizikovosti podnikového portfolia

Postaveno na vyuziti (§ - koeficientt).

16.14 Black — Scholesuv model

Teorie této metodiky vychazi z vyuziti derivatd financnich trhQi pro snizeni miry rizika
burzovnich obchodu.

Urceno primarné pro financni fizeni finan¢nich investici, zajimavé jsou aplikace této metody
na realné investice.

Tento analyticka nastroj vyzaduje zvlastni kvalifikaci analytika, jinak je na misté diskuse
spolehlivosti ¢i bezpeCnosti této metody.

Sirsi prehled metodiky hodnoceni financni posice podniku

1. Metody hodnoceni rentability
2. Metody hodnoceni likvidity
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Horizontalni analyza

Vertikalni analyza

Dalsi pomérové ukazatele

Specializované firemni (pomérové) ukazatele
Pyramidovy rozklad (rentability) Du Pont
Prediktivni (b/b) metody

a) Altmanovo schéma (Z-funkce)

b) Koncept EVA

¢) ,Zlata pravidla“ financovani

d) Podrobngjsi (individualni) analyzy financniho postaveni podniku zéavislé na
konkrétnim postaveni podniku obvykle vychézejici z podnikového know-how a
v podstatné mife ovlivnéno tviir¢im potencialem firemnich analytika.
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17 UVOD DO FINANCNIHO PLANOVANI

Planovani obecné a finan¢ni planovani zvlasté je dnes uz zbaveno nezadouciho ideového
natéru z let minulych a tudiz je jeho prospeésnost vSeobecné uznavana. Presto se stale jeste
muze zda paradoxni, ze planovani a specielné financnimu planovani se v soucasnosti vénuji
ziejmé s nejveétSim usilim praveé velké, globalni spolecnosti.

Problematice finanéniho planovani (a to dokonce ve spojeni s finan¢ni analyzou) je na ESF
MU vBré vénovan specialni pfedmét. Proto se zde omezime pouze na deklaraci
nejzakladnéjSich principti firemniho finan¢niho planovani, se specialnim ohledem na
kratkodobé finan¢ni planovani (rozpocty).

17.1 Techniky finan¢niho planovani

17.1.1 Metoda procentniho podilu na trzbach

Tato metoda vychazi z predpokladu fixnitho poméru mezi polozkami aktiv a pasiv a
celkovym objemem trzeb.

P11 této filosofii je treba rozliSovat, u kterych polozek je mozné tuto vazbu predpokladat a
kde je nemozna ¢i nesmysina.

I s ohledem na tuto vyhradu Ize u této metody oCekavat vyssi nartst aktiv proti nartistu pasiv.
Naslednym krokem finan¢niho planu je pak rozhodnuti o volbé dodatecnych zdroju takto
postaveného planu.

17.1.2 Regresni metoda

Regresni metoda opousti v delSim c¢asovém horizontu obtizné udrzitelny predpoklad
konstantniho vztahu mezi trzbami a dal§imi veli¢inami.

Tento predpoklad je nahrazen statisticky zjisténymi skuteénymi (1 kdyz proménnymi)
vazbami mezi trzbami a dalSimi ukazateli finan¢niho planu.

Relevantnost pfedpokladanych vazeb je pfirozené tieba ovérovat a testovat.

17.2 Modely finan¢niho planovani
Modely finané¢niho planovani jsou ve vétsiné pripadi vybudovany jako modely simulaéni.
Té&zi z obecnych vyhod pocitacového modelu, k nimz patfi predevsim:

a) rychlost pocitacového zpracovani financniho planu, dovolujici v prakticky realném Case
zpracovat statisticky vyznamné mnozstvi variant

b) parametrizaci pocitacového modelu finan¢niho planu

¢) ovladani vystupu modelu pomoci realisticky odhadnutych ¢i zvolenych hodnot jeho
parametru.

Samoziejme se nevylu€uje ani rucni vyuziti ¢i aplikace simulacnich technik, vzdy je tieba
zvazit potencialni casovou naroc¢nost takové varianty tvorby finan¢niho planu.
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17.3 Rozpocty

Zakladni a velmi uspornd definice rozpoctu je skute¢né jednoducha — je to (vécny) plan,
vyjadreny v Cislech. Tato definice je sice myslenkovy import z anglosaské oblasti, nicméné
je 1 v naSich podminkéach dobfe pouzitelna. A to pfes to, ze u nas bézné€ pouzivana struktura
podnikového planovaciho systému vykazuje proti anglosaskym metodikam jisté odliSnosti.

V systému firemniho finan¢niho planovani zaujimaji rozpocty zvlastni misto hned z n€kolika
dobrych davoda.

PredevSim jsou povazovany za nejpodrobnéjsi podnikovy dokument ze soustavy
finan¢nich planu. Muazeme tedy predpokladat, Ze s rozpocty bude (z finan¢niho pohledu)
spojena nejmensi mira nejistoty a ze jejich prognostickou roli budou rozpocty schopna splnit
s relativné vysokou spolehlivosti.

S tim souvisi Casovy horizont, ktery rozpocCty zahrnuji. Ten mize byt
a) nejcastéji rocni
to zvlasté tam, kde rozpocet souhrnné zajistuje financovani vétSiho poctu akci dané
organizace, z nichz kazda maze byt i delsi nebo kratsi nez rocni horizont rozpoctu
b) prizpusoben délce rozpoctem rizené akce
a tedy bud’
- kratsi nez ro¢ni, a nebo naopak

- delsi nez roc¢ni.

Kritickym problémem vSech znamych rozpoctovych metod je obtizna az nemozna dokonala
objektivizace vazby mezi rozpoCtovymi prostfedky a akcemi, k jejichz financovani rozpocet
urcen.

Zakladnim rozpoctovym principem je konstrukce rozpoctu bud jako pevného a nebo
pruzného.

Pevny rozpocet pracuje pouze se tfemi veliCinami:
- plan (pevny rozpocet)

- skute€nost

a z toho plynouci

- odchylka (rozpoctova odchylka).

Omezeni pevného rozpoctu jsou zifejma — neexistuje moznost reagovat na mozné zmeény
podminek, v nichz je rozpocet bud’ tvotfen a nebo plnén.

Pak se jako systémové vyhodné€jSi nastroj financniho planovani podniku ukazuje jasné
pruzny rozpocet.

Pruzny rozpocet bere v vahu veliCiny Ctyfi:
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- plan (vySe presentovany jako pevny rozpocet)

- prizpasobeny (pruzny) rozpocet, vice odpovidajici realité¢ v obdobi realizace rozpoctu
- skute€nost

a konecné opét

- odchylka (rozpoctova odchylka), tentokrat samoziejmé vztahovana k hodnotdm
pfizpisobeného (pruzného) rozpoctu.

Pres zfejmé vyhody pruzného rozpoctu problém jeho objektivizace zistava, V daném pripade

se muze projevit v podobé usili o nezdivodnény piechod od ptivodniho planu k (méné

narocnému) prizpisobenému rozpoctu.
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18 FINVANvCNiHO RIZENI PODNIKU V ZAHRANICNI
SMENE

18.1 Pojem devizoveho trhu, jeho subjekty a zakladni druhy
devizovych operaci

Devizovy trh je uréen k ndkupu a prodeji deviz exportéry a importéry. Z pohledu jeho
organizace jde o trh neburzovni (neorganizovany), o trh OTC (Over the Counter).

Funguje tedy na zéklad€ osobnich vazeb mezi subjekty:

- centralni banky (intervenujici v pripade potieby ve prospéch vlastni meény)
obchodni banky

jednotlivci a podniky

spekulanti (spekulujici na pokles ¢i vzestup kurzu v Case)

arbitrazéfi (vyuzivajici potencialu ruznych kurzli ve stejna Casovy okamzik na riznych
paralelnich trzich).

Zakladni druhy devizovych operaci:

a) promptni (okamzité)

- okamzité dodani deviz, to znamena obvykle nejpozd€ji do dvou nasledujicich
pracovnich dnti (vyporadani obchodu)

- pracuje se s promptnim kurzem SR (spot rate)
- jako spread se oznaCuje kurzové rozpéti, Cili rozdil kurza nakup (bid) a prodej (ask)

b) terminové operace

1. forward
- historicky nejstarsi
- dodani deviz az v budoucim terminu, s kurzem FR (forvard rate)
. swap
- spojeni promptni a terminové operace v jednu
- okamzity prodej deviz za SR a soucasné zajisténi jejich zpetného odprodeje za FR
iii.  futures a options

- obchodovany na mezinarodnich devizovych trzich

18.2 Rizeni devizové expozice
Devizovou exposici se rozumi citlivost realné hodnoty
- aktiv,

- pasiva

- penéznich tokt
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(vyjadienych v domaci méné) na zmény kurzu.

a)

b)

ii.

1il.

Transakéni devizova exposice

Vzniké pii vyjadfeni hodnoty kontraktu v zahrani¢éni méné€. Transakéni riziko vyplyva
z moznych zmén kurzu v obdobi mezi podepsanim kontraktu a platbou (i inkasem).
Algoritmy kryti transakéniho rizika vychazi z moznosti terminového ¢i penézniho trhu.

Translac¢ni devizova expozice

Vyjadiuje citlivost ucetnich vykaza (konsolidovanych) na pohyb kurza
(neocekavanych). Problém wvznika pii feSeni otazky, jakym kurzem prepocitavat
polozky zavérky v zahraniéni méne€ pro konsolidovanou zavérku, kterd se sestavuje
v narodni méné matefské spolenosti.

Ekonomicka devizova expozice

Urcuje zménu budouci hodnoty CF v disledku kurzovych zmén (revalvace ¢i devalvace).
K metodam rizeni ekonomické devizové expozice patfi:
- mezinarodni (teritorialni) diverzifikace odbytu i vstupti
- mezinarodni diverzifikace financovani.
Obecné plati:
- apreciace domaci mény podporuje dovoz a omezuje vyvoz
- depreciace domaci mény omezuje dovoz a podporuje vyvoz.
Obdobné¢ pusobi i revalvace a devalvace.
kratkodobé ucinky devalvace

Cena a mzda se v kratkém obdobi neméni. Proto ceny importu rostou a ceny exportu
klesaji. MuZe tedy dojit ke vzniku deficitu obchodni bilance ¢i k jeho prohloubeni.

sttednédobé ucinky devalvace

Odviji se od schopnosti domaci ekonomiky zvySovat exportni nabidku, v souvislosti
s vySe uvedenym poklesem cen exportu.

dlouhodobé ucinky devalvace

Zavisi na realnych zménach v ekonomice, ku prikladu v podobé investic do exportné
efektivnich odvétvi. Jinak v souvislosti s ristem cen dovozl vzrostou i domaci ceny a
mzdy a v konecném disledku tak vS§echny realné veli¢iny zustanou beze zmény.

18.3 Modely predikce devizového kurzu

18.

3.1 Parita kupni sily

Identické zbozi, by mélo mit na trzich riiznych zemi stejnou cenu. Novy rovnovazny devizovy
kurz se prizpuasobuje infla¢nimu diferencialu, ¢ili ze odpovida zménam v rocni mife inflace
v ruznych zemich.

Plati, ze

ID = (1+pp)/(1+pz) (73)
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a nebo ve zjednodusené podobé vyrazu ( 74)
ID=pp - pz (74)

Kde noveé zavedené proménné maji nasledujici vyznam:

ID ... infla¢ni diferencial
PD .ot ro¢ni mira inflace v domaci zemi
| A ro¢ni mira inflace v zahrani¢i.

Pro rovnovazny devizovy kurz pak plati vztah (75)
ER 1 =ER x ID (75)

Zde zavedené promé&nné maji vyznam:
ER ¢ ool rovnovazny devizovy kurz v obdobi t+1

ER: ... rovnovazny devizovy kurz v obdobi t (vychozi obdobi).

Zmeéna devizového kurzu (er) je urCena diferencialem inflace (Ip — Ir). Totéz plati 1 pro
oGekavané zmény, tedy ofekavana zména promptniho kurzu ( er®) je urCena diferencialem
infla¢nich o¢ekavani ( Ip° — I°).

18.3.2 Fisheruv efekt

Nominalni arok ( IR) je podle vztahu ( 76 ) tvofen urokem realnym (IRgr) a oCekévanou mirou
inflace (p°).

IR=1IRg + p° (76)

18.3.3 Mezinarodni Fischertv efekt

Nominalni urokovy diferencial dvou zemi (IRp — IRz) je dan souctem diferencialu realnych
urokovych mér (IRpr - IRzR) a diferencialu inflacnich o¢ekavani ) podle vztahu ( 77 ).

(IRp - IRz) = (IRpr - IRzg) + (Ip°—1I2°) (77)

Odtud lze odvodit, ze ocekavana zména promptniho kurzu je ur€ena trokovym diferencialem
podle vztahu ( 78).

er' = IRp- IRy, (78)

Odtud vyplyva, ze k depreciaci dochazi zejména tehdy, pokud je v domaci zemi vyS§i mira
inflace nez v zahrani¢i. Mény s nizsi irokovou mirou budou vykazovat tendenci k apreciaci.
A konec¢né ze zmény kurzu jsou projevem tendence k dosazeni rovnovahy na trhu kapitalu.

18.3.4 Parita urokové miry

Pti volném pohybu kapitalu usiluji investofi o dosazeni stejnych vynosu z aktiv, at’ jsou tato
denominovana v jakékoliv méné. Pak se pfi rovnovaze na trhu cennych papirt lisi
terminovy kurz od promptniho o urokovy diferencial ( IRD), viz vztah (79).
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IRD=FR/SR = (1+ IRp)/(1+1Ry) (79)

Vyraz (80 ) oznacujeme jako terminovou prémii (+) nebo srazku (-).
(FR/FS)-1=f (80)

Tu mizeme (s vyuzitim aproximace konec¢né zapsat v podob¢ vyrazu ( 81)
f = IRp- IRy (81)

Parita urokové miry vyjadiuje podminku rovnovahy na trhu aktiv. Jde o takovou situaci na
devizovém trhu, kdy urokova arbitrdaz nepfinasi zisk ani domdacim, ani zahrani¢nim
investorim.
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