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Predmluva

Namét na vydani skript, které¢ pravé zacCinate Cist, dozraval v rdmci ptiprav projektu ,,Ino-
vace biologickych a lesnickych disciplin pro vyssi konkurenceschopnost® jiz od roku 2011.
Naléhava potieba zvySovani znalosti manazerskych financi a finan¢ni gramotnosti manaze-
ri lesnich podnikli se v plném rozsahu ukéazala po dopadu globalni ekonomické krize
v letech 2007 — 2010, a téméf az dramaticky v roce 2012. Hospodariska a lesnicka politika
v Ceské republice, souhrn krokt a d&j ovliviiujicich v sou¢asné dobé Zivot lesnich podni-
ki a podnikatelskych subjektti v lesnim hospodatstvi pfinasi mnohdy velmi nepiijemné
konce. Zmény, které se udaly, vzaly mnoha lidem socidlni jistoty, podnikiim zisk, odbyt a
dlouho budované obchodni vztahy, narostl pocet insolvenénich fizeni. Cely lesnicko-
drevaisky komplex byl podroben neuprosnému testu konkurenceschopnosti, urychlila se
dynamika restrukturaliza¢nich procesi.

Proces osvojovani si a porozuméni oblasti podnikovych financi ze strany lesnich a dievai-
skych podnikll je stidle velmi pozvolny, nebot’ zde finan¢ni, resp. kapitadlové trhy, které
vytvareji zakladni prostor pro ziskdvani kapitdlu podnikovou hospodaiskou sférou, nedo-
spély dosud do stadia, kdy by méli plnit ukoly obvyklé v anglosaské oblasti. V Ceské re-
publice pietrvava prostredi, v némz dominantni roli stale hraji banky, resp. véfitelé a spo-
1éhani se na rlizné formy a druhy vetejnych finan¢nich podpor a dotaci. Tradi¢ni evropské
pfistupy k financovani firem budou muset byt v blizké budoucnosti vystiidany dovednost-
mi, které zatim piekracuji ramec tradi¢niho uvazovani. Posileni tlohy kapitalovych trhli ve
smyslu ziskavani dodate¢nych zdroji podniku patii, mimo jiné, i k jednomu ze zakladnich
hospodatskych cili Evropské unie.

Tradici vyuky podnikovych financi jako integralni soucésti podnikové ekonomiky na
Mendelové univerzité v Brné Ize nalézt piredev§im na Provozné ekonomické fakulté. Na
Lesnické a dievafské fakult¢ je financni fizeni vyuCovano od roku 2000 piedevSim
V oborech dfevaiského a pozdéji ndbytkového inZenyrstvi. V lesnickych oborech se této
problematice okrajové vénuje piredmét Ekonomika lesniho hospodafstvi a v ramci doktor-
ského studijniho programu Ekonomika a management obnovitelnych ptirodnich zdroju je
garantovan predmét Finan¢ni fizeni lesniho a dievaiského podniku. Zakladnim cilem, ktery
si toto skriptum klade, je vyplnéni informacni mezery v oblasti podnikovych, resp. mana-

zerskych financi s dirazem na specifika lesniho hospodafstvi, lesnicko-dfevarského kom-
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plexu a obnovitelnych pfirodnich zdroju a integraci finan¢niho fizeni jako nedilné soucasti
ekonomiky lesniho hospodarstvi pti vyuce v magisterskych a doktorskych studijnich pro-
gramech.

Vazeni Ctenafri, dovolte mi vyjadfit nad¢€ji, ze Vas tato publikace nezklame a pfinese Vam
nové obohaceni a zatraktivnéni studia a v neposledni fadé¢ i uzite¢né rady pro fizeni osob-
nich financi. Soucasn¢ bych Vam rad pfedem podékoval za pripadné ptipominky, ndméty a
doporuceni. Pro tento ucel, prosim, vyuzijte e-mailovou adresu: dali-

bor.safarik@mendelu.cz.

Autor


mailto:dalibor.safarik@mendelu.cz
mailto:dalibor.safarik@mendelu.cz

Uvod

V soucasném podnikatelském prostiedi jedinou jistotou je zména a nejvyznamnéj$im fak-
torem managementu lesnickych a dfevaiskych firem je zkracovéani ¢asu analyzy informaci
a naslednych rozhodnuti. Informacni technologie na stran¢ jedné zvysuji dostupnost infor-
maci obecné vSem, na strané druhé tuto dostupnost zvysuji i konkurenci. Za takové situa-
ce nema management moznost vyzkouset fadu variant, ale obvykle prvni rozhodnuti musi
byt nejen rychlé, ale také spravné. Vétsina podnikatelskych ptilezitosti si vyzaduje zapoje-
ni v§ech zdrojl podniku (financ¢ni, vyrobni, lidské) , coz samoziejmé vyrazné€ zvySuje miru
ohroZeni firmy. Vzhledem k tomu, Ze toto riziko nelze odstranit, je tfeba hledat cesty

k jeho minimalizaci.

Veskeré¢ Usili, jak si zabezpecit budoucnost je proto nepietrzita snaha o udrzeni konkuren-
ceschopnosti. Zakladnim projevem udrZeni konkurenceschopnosti je pak rtst hodnoty fir-
my, tedy zvySovani kapitdlové vynosnosti. Trvalou konkurenceschopnost vSak mohou
ziskat jen ty firmy, které budou mit dobfe pfipraveny management na vSech trovnich

pro co nejefektivnéjsi fizeni své firmy pfi odpovidajici urovni motivace svych pracovnikd.

Znalost Finanéniho fizeni, obdobn¢ jako znalost ostatnich ekonomickych disciplin pomaha
manazerim lesnich podnikii a lesnickych firem klast spravné otdzky a erudované na né
odpovidat. Manazerské finance jsou spjaty s kazdodenni Cinnosti firmy, protoze slouzi
vSem k méfeni kvantity a kvality jejich prace. Ucetnictvi, finanéni planovani, finanéni ana-
lyza a investi¢ni projektové fizeni slouzi vSem jednotkdm ve firmé. Na zaklad¢é pochopeni
jejich vypovidaci schopnosti a informa¢ni hodnoty Ize zvySovat kvalifikovanost tidici

prace,a to diky rychlé a piesné zpétné vazbé ve vztahu k rozhodovani.

Pti studiu této discipliny se vaZeni Ctenafi seznamite s pojmy vyskytujicimi se v procesu
finan¢niho fizeni, s tématy finan¢niho fizeni podniku a jejich vlivem na rist hodnoty fir-
my, vynosnost vloZzeného kapitalu a podobné. Déle se naucite rozhodovat o hodnoté inves-

ti€nich zdmérl, zakomponovat riziko a neurcitost do rozhodovacich procest vcetné diver-



zifikace firemnich aktivit, projektt a produktti a naucite se rovnéz ovladat zakladni princi-

py zajistovani se proti riziku pii obchodnich operacich firmy.

Zaverem se seznamite s teorii lesni irokové miry a diferenciaci urokovych sazeb v riznych

typech vypoctu lesnické praxe.



1 Cile a principy finan¢niho Fizeni

Finance a finan¢ni fizeni podniku v trzni ekonomice tvoii dominantni soucést celkové eko-
nomiky podniku a jeho fizeni. Vystupuji zpravidla jako integrujici slozka, v niz se kom-
pletné projevuji vSechny stranky ¢innosti podniku.

Integrujici a dominantni tiloha financi a finan¢niho fizeni v ekonomické ¢innosti podniku

se projevuje zejména v tom, ze:

e Veskera ¢innost podniku, pocinaje jeho zakladanim, ptes pofizovani riiznych ¢asti ma-
jetku, vlastni vyrobu, prodej, technické a technologické inovace a konce fuzi ¢i likvi-
daci podniku, se vzdy promita do penéznich prostiedkt, podnikového kapitalu ¢i fi-
nancnich zdroji a je hodnocena z hlediska finan¢ni a platebni situace podniku financ-
nimi kritérii efektivnosti.

e Financ¢ni cile (kritéria) jsou rozhodujici soucasti podnikovych cili z kratkodobého i
dlouhodobého hlediska, jsou zdkladem kritérii pro rozhodovani riznych alternativ a

pro hodnoceni celkové efektivnosti podnikani.

Nézory na vymezeni cilli podnikéni 1 finan¢nich cilii podniku se mezi ekonomy v trzni

ekonomice neustdle diskutuji a prochdzeji uréitym vyvojem. Nejdiive se zjednodusené

pfedpokladalo (zejména v teorii, obzvlasté teorii cen), Ze zakladnim cilem podnikani je
dosaZeni maximalniho zisku. Takto formulovany cil podnikdni a v§eobecné kritérium roz-
hodovéni je i dnes Casto zdlraziiovadno zejména ve statistickych mikroekonomickych mo-

delech firmy. Postupné se vSak stava stale vice pfedmétem kritickych namitek, zejména z

téchto diivodui:

e Jde o statisticky pfistup, ktery nebere v uvahu ¢asovou dimenzi - nerozliSuje, ve kterém
okamziku bylo zisku dosaZzeno, nerozliSuje kratkodobé a dlouhodobé zisky. Je proto
zdlraziiovéana potieba aktualizovat zisky s ohledem na ¢as.

e Maximalizace zisku jako cil podnikani je odvozena spiSe z teoretickych postulatt, cha-
rakterizujicich jednani podniku v trzni ekonomice a nikoliv z analyzy skute¢ného cho-
vani a rozhodovéani podnikatelskych subjektli. Analyzy skute¢ného chovani podniku

spiSe potvrzuji multikriteridlni rozhodovani na zékladé nékolika cild.



Zisk podniku, vykazovany v ucetnictvi, je siln¢ ovliviiovan zvolenym pojetim vynost a
nakladii, metodou odepisovani, tvorbou a rozpousténim rezerv a naklada piistich obdo-
bi. Proto se zdlraziiuje potieba vyuzivani penéznich toki (cash flow) pro hodnoceni
podniku a investi¢nich variant.

Maximalizace zisku jako zakladni cil podnikéni nebere v uvahu rtizny stupen rizika, s
nimz je zisku dosahovano. Piredpoklada, ze vyssi zisk je dosahovan pii stejném stupni
rizika. To je ale malo realny piedpoklad - obvykle ziskové€jsi alternativy podnikani pii-
naseji 1 vyssi riziko, které pfirozené snizuje trzni cenu akcii podniku. Celkovy vysledek
je tieba proto posuzovat jak pomoci vyse zisku, tak pomoci rizika, spojené¢ho s dosaze-
nim tohoto zisku. Rust zisku mize cenu akcii tlacit vzhiru, ale pokud riziko poroste

vetsim tempem, celkova trzni cena akcie muze i pii rastu zisku klesat.

Vyse uvedené namitky vii¢i maximalizaci zisku jako cile podnikani i hlavniho finan¢niho

cile vyustily v poslednich letech v tyto zavéry:

Analyzy skutecného chovani podniku v trzni ekonomice, uskute¢nované fadou exakt-
nich studii, prokazuji, Ze vétSina firem sleduje souc¢asné nekolik cill, zejména pak sta-
bilitu investic, rst podilu podniku na celkovém trhu, stabilitu cen a ziskové pfirazky.
Ziskové kritérium je vzdy velmi dulezité, ale neni jediné. Je pravdou, Ze teorie proza-
tim nedovede zformulovat obecny princip, kterym se fidi kombinace téchto cilt.

Vedle vyse zisku jako dominantniho kritéria berou podniku a investofi v uvahu 1 vysi

ocekavaného rizika (stability).

Zohlednéni vyse zisku, ¢asového faktoru, dalSich cili podnikéni, jakoZ i stupné rizika oce-

kavaného zisku vyjadiuje nejlépe - podle minéni vétSiny financnich teoretikd - maximali-

zace hodnoty firmy pro jeji vlastniky, v podminkach akciové spolecnosti tedy trzni cena

akcii. Proto za zékladni cil podnikéni (a tim 1 finan¢ni cil firmy) je dnes vicemén¢ vSeo-

becné povazovana maximalizace trzni hodnoty firmy, v podminkéch akciové spolecnosti

maximalizace trzni ceny akcii.

Cilem finan¢niho fizeni podniku je udrZovat platebni schopnost takovou, aby v podniku

nebyly drZzeny nadmérné penézni prostiedky, které samy o sobé nepiinaseji zadny ¢i jen

nizky efekt (ve srovnani s jejich umisténim do cennych papira ¢i jinych forem majetku

podniku).
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Od platebni schopnosti (likvidity) podniku je tfeba odliSovat likviditu majetku - tj. schop-
nost premeénit majetek na pohotové penézni prostfedky. Nekteré ¢asti majetku podniku jsou
takika okamzité prevoditelné na penize (napt. n¢které kratkodobé cenné papiry), jiné velmi
obtizn¢ (specialni stroje, zatizeni). Pfirozené, ¢im likvidnéjsi formy majetku podnik ma,
tim snaze miize zajistovat svoji platebni schopnost. Podnik by proto mé¢l - v ramci technic-
kych a ekonomickych omezeni - usilovat o vkladani svych penéz do co nejlikvidnéjSich

forem podnikového majetku.

Finanéni cile, které podnik sleduje, vyrazné ovliviiyji jeho finanéni rozhodovani a celko-
vou finan¢ni politiku. Veskera rozhodnuti o vybéru riznych alternativ podnikani, financo-
vani, o nastrojich jejich zabezpecovani, musi podnik hodnotit z hlediska maximalizace

trzni hodnoty firmy a udrzovani platebni schopnosti.

Finan¢ni rozhodovani a celkova finanéni politika podniku je vSak zavisla i na celkovém

ekonomickém prostiedi, ve kterém podnik funguje. Toto ekonomické prostiedi (okoli) je

vytvareno zejména:

- urovni celkové ekonomické aktivity v rdmci oboru, statu, oblasti (konjunktura, depre-
se),

- finan¢ni politikou statu (danové podminky, dotacni a celni politika statu apod.),

- konkuren¢nim prostfedim (volny vstup na trh, monopolizace, kartelové dohody apod.),

- zdkonnymi opatienimi statu a pravidly regulace (napf. zadkony a podnikatelskych for-
mach, o ekologickych podminkach podnikani, regulace cen, mezd apod.),

- situaci na trhu prace a pozadavky zaméstnanci, zajiStovanymi odborovymi svazy
(mzdy, kolektivni smlouvy apod.),

- podminkami zahrani¢niho obchodu a vyvojem ménovych kursii (vyvozni a dovozni
moznosti, podpora ¢i omezovani dovozu a vyvozu, devalvace mény aj.),

- podminkami na penéznim a kapitdlovém trhu (arokové sazby, nabidka a poptavka po

dlouhodobém i kratkodobém kapitélu, stabilita mény ¢i urcita inflace apod.).

Kvalifikované finan¢ni rozhodovani a finan¢ni politika podniku musi respektovat dané

ekonomické prostiedi, musi ale navic také predvidat jeho event. zmény v budoucnosti.
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To je dulezité zejména u investiCnich rozhodnuti, ktera se musi opirat o dlouhodobé pro-

gnézy ekonomickych podminek investovani.

K uspésnému zajistovani vyse uvedenych cilii finan¢ni teorie a praxe zdlraziuji nutnost
dodrzovani nekterych principti, o které by se mélo moderni finan¢ni fizeni podniku opirat.
- princip penéznich tokd,

- princip Cisté soucasné hodnoty,

- respektovani faktoru Casu,

- zohlednovani rizika,

- optimalizace kapitalové struktury,

- zohlednovani stupné efektivnosti kapitdlovych trhi,

- plénovani a analyza finan¢nich tdajt.

1.1 Hlavni oblasti a organizace finan¢niho Fizeni

Pti vymezeni finan¢niho fizeni podniku jsme zduraziovali, ze jeho t&€zisté spociva

v ziskavani penéz a kapitalu, jejich investovani a rozdélovani zisku.

Tyto tfi dominanty finan¢niho fizeni podniku tvofi ve skutecnosti jen zakladni kameny
celého finan¢niho fizeni podnikatelskych jednotek. Ve skutecnosti je struktura finanéniho

wevr

tizeni podniku daleko bohatsi, rozmanitéj$i. Zahrnuje tyto hlavni oblasti:

- zajiStovani financnich zdrojii pro zaloZeni ¢i dal$i rozvoj podniku (emise akcii, obliga-

ci, zajistovani obchodnich a bankovnich uvért apod.),

- volba optimalni finan¢ni (kapitalové) struktury s piihlédnutim ke struktufe majetku,
k nakladiim na ziskéani jednotlivych druhli kapitalu, event. k dob¢ jejich splatnosti a k
fina¢nimu riziku,

- financovani a fizeni obézného majetku (zasob, pohledavek a penéznich prostiedki),

vybér optimélni formy kratkodobého financovani,
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investovani penéznich prostfedkii do fixniho majetku (hmotného ¢i nehmotného),
event. do finanéniho majetku, rizné metody dlouhodobého financovéni, financni vy-
hodnocovani efektivnosti investi¢nich variant,

rozdélovani podnikového zisku s ohledem na danovou politiku statu; v souvislosti s tim
jde také o dividendovou politiku, tvorbu rezervnich fondl a zadrzeného zisku, odpiso-
vou politiku,

finan¢ni analyza ¢innosti podniku, zaméfena zejména na analyzu likvidity, uroven fi-
nancovani, vyuziti vlozeného kapitalu a rentability podnikani,

finan¢ni planovani tvorby a uziti internich a externich finan¢nich zdroji z hlediska
kratkodobého i1 dlouhodobého,

vnitini finanéni fizeni velkych integrovanych celkd (koncernt, holdingovych spolec-
nosti, apod.),

vyuzivani zahrani¢niho kapitalu ve financovani podnikovych ¢innosti a vliv zmén mé-
novych kurst a cel na finan¢ni rozhodovani,

finan¢ni fizeni pfi spojovani, reorganizacich, sanaci a zaniku podniku.

1.2 Typy a faze finan¢niho rozhodovani podniku

Finan¢ni rozhodovani podniku mtizeme charakterizovat jako proces vybéru optimalni vari-

anty ziskavani penéz, podnikového kapitalu a jejich uziti z hlediska zakladnich finan¢nich

cilt podnikéni a s pfihlédnutim k riznym omezujicim podminkam.

Nejvyznamng&j§imi typy rozhodovacich situaci v oblasti financovani podniku jsou:

Rozhodovani o celkové vysi potifebného kapitalu podniku v navaznosti na avahu

o predpokladané velikosti majetku, odvozenou od ocekévanych trzeb.

Rozhodovani o struktuie podnikového kapitalu, tj. napt. o podilu vlastniho a ciziho
kapitalu, riznych formach vlastniho kapitalu (napf. akciovy kapitéal, zadrzeny zisk, re-
zervy), riznych forméch ciziho kapitalu (napf. obligace, kratkodobé a dlouhodobé
bankovni uvéry). Zde je tfeba piihlizet zejména k cené riznych druhii kapitalu (nakla-
diim na jeho poftizeni) a k finan¢nimu riziku.

Rozhodovani o struktufe podnikového majetku, zejména o podilu penéznich prostiedkl

na celkovém majetku, o podilu obéZného a fixniho majetku. I zde je tfteba zvazovat na-

13



klady na pofizeni a udrzovani ptislusného majetku, rizika platebni neschopnosti aj. fak-
tory.

Rozhodovani o investovani (uziti) podnikového kapitalu (o uziti vloZzenych penéznich
prosttedkll). Zakladni ivaha spociva v rozhodnuti o finan¢nim nebo vécném (readlném)
investovani, tj. o investovani do cennych papir nebo do ziskavani vécnych slozek ma-
jetku podniku - fixniho majetku, pohledavek aj.

Dalsi uvahy se tykaji rozhodovani o jednotlivych variantdch vécného investovani

s prihlédnutim k o¢ekavanym kapitalovym vydajim a ofekavanym finan¢nim efektim
(penéznim piijmim) investi¢nich variant.

Riizné varianty rozhodovani se vyskytuji i pfi finanénim investovani: zda investovat do
akcii jinych podniki, koupit rizné druhy obligaci, kratkodobé cenné papiry apod. I zde
je tieba ptihlizet nejen k ocekdvanym vynosiim z drzby jednotlivych cennych papird,
ale také k zajistovani nezbytné likvidity a tim i minimalizaci finan¢niho rizika.
Rozhodnuti o rozdélovani zisku podniku po zdanéni. Zde je tieba zvazovat zejména
potfebnou vysi rezervnich fondl, zisku na vyplatu dividend ¢i na dals$i rozSifovani
podnikového majetku.

Rozhodovani o rozdé€leni zisku je ¢asto omezeno (u akciovych spolecnosti) zakonnymi
pozadavky na obligatorni tvorbu rezervnich fondi, na zplisob vyplaceni dividend. Vy-
znamné ovliviluje nejen penézni prostredky, ur€ované na rozvoj podniku, ale také trzni
cenu akcii.

Rozhodovani o riznych forméch pievzeti a spojovani podnikll (napt. koup& podniku
jinym podnikem, fize podnikl, koup€ podniku managementem, zaloZeni spolecného
podniku), event. o zdniku podniku formou jeho likvidace. Je to jedna z nejslozitéjSich a
Casto kontroverznich aktivit v oblasti podnikovych financi. Je zaloZzena ptfedev§im na
spravném vyjadfeni trzni hodnoty firmy a na odpovédném posouzeni ekonomického
efektu ze spojeni. Mohou se v ni promitat rozdilné ekonomické z4jmy vlastnikli a ma-
nazert. Nékdy se zde uplatituji 1 urcité "nepiatelské" transakce (napt. tzv. neptatelské
pfevzeti firmy, které se realizuje pfimou nabidkou akcionaiim, pfes odpor stavajiciho

managementu).
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Uvedené typy finanéniho rozhodovani se v zasadé tykaji dlouhodobého, strategického fi-
nan¢niho rozhodovani, kde se vyrazné projevuje nutnost respektovat zvySeny stupen rizika

a faktoru ¢asu.

Strategické financni rozhodovani se tyka fixniho majetku a dlouhodobého kapitalu. Vyraz-
vatelné. Proto zakladni strategicka finan¢ni rozhodnuti podnikl jsou centralizovana ve
vrcholovém fizeni podniku a musi byt v akciovych spole¢nostech schvalovdna valnou

hromadou akcionafu.

V ramci strategickych feseni musi finanéni manazeti podniku rozhodovat fadu kratkodo-
bych operativnich finan¢nich variant, vztahujicich se ke kraitkodobému majetku a kapitalu.
Kratkodobé finan¢ni rozhodovani je méné riskantni, neprojevuje se zde tak vyrazné vliv

¢asu a jeho zmény jsou snadnéji realizovatelné.

Do oblasti kratkodobého finan¢niho rozhodovani patfi zejména:

- rozhodovani o velikosti a struktufe jednotlivych sloZzek ob&zného majetku (optimaliza-
ce penéznich prostredktl, vybér riznych forem kratkodobych cennych papirti, rozhodo-
vani o pohledavkach, o optimalni vysi zasob materiadlu, nedokoncené vyroby a hoto-
vych vyrobkl),

- rozhodovani o optimalni formé& kratkodobého kapitalu, napt. o moznostech vyuziti ob-
chodnich avért, riznych variant kratkodobych finan¢nich rezerv, vyuziti kratkodobych
finan¢nich zéaloh, vydéavani kratkodobych obchodovatelnych (komercnich) papirt
apod.,

- rozhodovani o zpisobu ochrany proti riznym formam rizika vyplyvajiciho z pohybu
cen, urokovych sazeb, devizovych kurst a ovliviiujiciho finanéni vysledky podniku (fi-
nan¢ni terminové kontrakty, opéni operace, swapové operace aj.).

Je ztejmé, Ze finan¢ni rozhodnuti kratkodobého charakteru jsou v zasad€ vyrazné ovlivné-

na dlouhodobym finan¢nim rozhodovanim. Jestlize napt. podnik rozdéluje velkou ¢ast zis-

ku na posileni dlouhodobého kapitalu, obvykle miva piebytek penéznich prostredkil, nema

problémy se splacenim smeének ¢i jinych zavazkli a naopak se rozhoduje o optimalnim

umisténi volnych penéznich prosttedkt do kratkodobych cennych papirt. Opacné, podnik,
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ktery malo zvySuje dlouhodoby kapital, kon¢i Casto jako permanentni kratkodoby dluznik,

ktery musi vyhledat rizné formy kratkodobého ciziho kapitalu.

Finan¢ni rozhodovani podniku zahrnuje nékolik vyznamnych fazi, které na sebe logicky

navazuji a vyustuji v kone¢né rozhodnuti. Zjednodusen¢ Ize tyto faze charakterizovat tak-

to:

- vymezeni finan¢niho problému a konkrétni stanoveni finan¢nich cila,

- analyza informaci a podkladi pro rozhodovani,

- stanoveni riznych variant feSeni,

- urceni kritérii pro vybér optimalni varianty a hodnoceni variant podle téchto kritérii s
ptihlédnutim k riziku,

- volba optimalni varianty,

- realizace vybrané varianty a jeji ovéfeni z hlediska zadaného cile.

Financ¢ni problémy, které se maji rozhodovat, obvykle vyplyvaji z problémii vécného cha-
rakteru (naptf. nadmérné zasoby, nevhodnd struktura vyroby, snizujici se zisk a platebni
schopnost). Nékdy vznikaji pfimo v oblasti financi (nevhodné rozloZeni depozit, sloZeni
kapitalové struktury). Konkrétni stanoveni financnich cild (trzni ceny akcie, rentability,
likvidity) mtze byt vyjadfeno bud’ jako jejich zddouci tiroven nebo jako dosazena Groven v
ptedchozim obdobi ¢i ve srovnatelnych podnicich. P#i stanoveni cilii by mély byt respek-
tovany omezujici podminky - jinak neni zarucena realnost procesu rozhodovani.

Analyza informaci a podklady pro finan¢ni rozhodovani se opira pfedevsim o udaje fi-
nancniho a manaZzerského Ucetnictvi. Déle vyuziva rizné statistické tidaje, poznatky

0 vyvoji na trhu zboZi, prace a kapitalu, o systému zdanéni, pojiSténi podniku aj.

Stanoveni riznych variant feSeni umoznuje hlubsi posouzeni problému, vyssi objektivitu
rozhodovani. Je vSak tfeba dbat na to, aby §lo o varianty realné z hlediska cilii 1 omezuji-

cich podminek.

Kritéria finanniho rozhodovani musi pfirozen€ navazovat na finan¢ni cile. Nékdy ulohu

kritéria muze plnit pfimo stanoveny cil. V jinych piipadech je moznost stanoveny cil vyja-

dfit n€kolika kritérii, ktera celkovy cil podrobnéji rozvadéji. Kritéria financniho rozhodo-
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vani se obvykle vztahuji k rentabilité, likvidité, k majetku a jeho struktufe, ke struktufe
kapitalu, ndkladim a k jinym finan¢nim aspektim feSenych problému. Pii fazeni variant
dle zvolenych kritérii je nutné uvazovat i s rizikem, tj. s moznymi odchylkami od pivod-
nich zaméri. Toto riziko je tfeba odhadnout, event. kvantifikovat a promitat do kritérii u
jednotlivych variant. Zohlednénim rizika se proces financniho rozhodovani piiblizi daleko
vice realité.

Volba optimalni varianty je vyvrcholenim celého procesu finanéniho rozhodovani. Za op-
timalni se vétSinou povazuje takova varianta, ktera nejlépe splituje stanoveny cil pti obvyk-
[ém riziku. Pfi volbé varianty je mozné vychazet také z optimistické strategie (tj. nezo-
hledinovat riziko viibec) nebo pesimistické strategie (voli se varianta s nejmensim rizikem).
Pti vybéru optimalni financni varianty ma rozhodujici vyznam pftinos variant k trzni cené

akeif, k likvidité.

Vyvoj téchto veli¢in je vSak zavisly nejen na aktivité samotného podniku, ale také na dal-
Sich finan¢nich faktorech podnikani, jako jsou zejména velikost a celkovy systém podni-
kovych dani, vySe a pohyb urokové miry na penéznim a kapitalovém trhu, ¢asové rozloze-
ni zisku €i penéznich tokd, stupen podstupovaného rizika. Tyto faktory maji zasadni vliv
na formovani konkrétnich finan¢nich kritérii rozhodovani. V dal§im vykladu jim proto

budeme vénovat podrobnéjsi pozornost.
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2 Predmét a metody ucetnictvi

V ekonomické praxi vystupuje ucetnictvi jako nezastupitelny informacni zdroj a nastroj
managementu a dal$ich uzivatel ucetnich dat. Obsahuje zevrubné informace o zakladnich
ekonomickych udajich podniku ¢i organizace: o struktufe, stavu a pohybu majetku a za-
vazka, o ¢istém obchodnim jméni,o ndkladech a vynosech nebo udajich a ptijmech, o vy-
sledku hospodaieni atd. Pokryva informacni potieby a povinnosti vSech typi subjektl trzni
ekonomiky, jez jsou v legislativé pojmenovany souhrnné pojmem ucetni jednotka. Z hle-
diska formy a systémové struktury jsou zakladni metodické prvky ucetnictvi uspotradany v

soustave jednoduchého nebo soustavé podvojného ucetnictvi.

Soucasné ucetnictvi sleduje v mezinarodnim métitku vyvoj k volnému pohybu zbozi, osob
a kapitalu. Tento trend pfedstavuje pfiblizovani ucetniho systému nasi zemé evropskému
pojeti (kontinentalni systém vedeni Gcetnictvi), s pfejimanim a akceptovanim vSeobecné
pouzivanych tcetnich zasad, na nichZ je v trznich ekonomikach Uc¢etnictvi zaloZeno. Vedle
toho musi ucetnictvi zabezpecit poZadavky danové soustavy a reagovat na prechod k trz-
nimu mechanismu a s tim spojeny rozvoj finan¢niho trhu. K vSeobecné uznavanym a v
praxi pouzivanym ucetnim zasadam, jez jsou vysledkem dlouhodobého vyvoje kontinen-

talniho ucetnictvi, tak ptistupuji direktivy Evropské unie a mezinarodni ucetni standardy.

4 /4

2.1 Obecné uznavané ucetni zasady

Obecné uznavané ucetni zasady predstavuji soubor urcitych pravidel, jez jsou postaveny na
zakladni ucetni filosofii a jsou vysledkem dlouhodobého vyvoje Gcetnictvi v podminkéach
trzni ekonomiky. Vyplyvaji z nejvyssiho, vS§em nadfazeného principu vérného zobrazeni
skutecnosti, jez uklada, aby ucetnictvi vyjadiovalo redlnou a srovnatelnou majetkovou,
finan¢ni a dichodovou situaci Gcetni jednotky. Obvykle se zékladni obecné uzndvané
ucetni zasady uvadi v nasledujicim vyctu.

- zéasada ucetni (hospodaiské) jednotky - ekonomické jevy se vyjadiuji vzdy za urcity

definovany ekonomicky a organizaéni celek - za ticetni jednotku,
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- predpoklad neomezené doby trvani ucetni jednotky - pii méfeni a hodnoceni ekono-
mickych jevl se vychazi z ur€itého predpokladu o dobé, po kterou bude Gcetni jed-
notka v provozu,

- zasada periodicity zjiStovani hospodatského vysledku a finan¢ni situace ucetni jednot-
Ky - ucetni jednotky jsou povinny uzavfit své ucetnictvi za uplynulé obdobi,

- zasada objektivity ucetnich informaci - stav a zmény majetku a zévazka se uctuji az
poté, co byly objektivné zjiStény a ovéteny,

- zasada historického Ucetnictvi - uptednostiiuje oceniovani majetku v potfizovacich ce-
nach pted jeho pfecefiovanim s ohledem na vyvoj trzni ceny,

- zasada vymezeni okamziku realizace (akrudlni princip) - vyzaduje, aby se ekonomické
jevy vykazovaly do obdobi, jehoz se vécn¢ tykaji a nikoliv v obdobi vydani nebo pfi-
jmu penéznich prostiedki (viz. soustava podvojného ucetnictvi),

- zasada konzistence mezi ucetnimi obdobimi (bilan¢ni kontinuita) - ndvaznost pienosu
stavll majetku a zdvazkli mezi icetnimi obdobimi,

- zasada opatrnosti - pfi ocenovani majetku a zavazka se ma brat zietel na pfipadna rizi-
ka a nejistoty za ucelem zredlnéni pohledu na predmét Gcetnictvi.

Vétsina uvedenych zakladnich zasad, ale i direktiv a standardd, je zakotvena v nérodnich

legislativnich normach. Také v naSich podminkach jsou uvedené regulativy zpracovany v

zékong o ucetnictvi a ptisluSnych provadécich predpisech.

Zakladnim pravnim pfedpisem, upravujicim problematiku ti€etnictvi, je zdkon o ucetnictvi.
Tento zakon charakterizuje a tématicky vymezuje pfedméet a metody ucetnictvi s tim, ze
pravidla vymezena timto zakonem jsou pak blize rozvedena v navaznych piedpisech, vy-
davanych zpravidla Ministerstvem financi a vyhlaSovanych ve Sbirce zdkoni. Vedle toho
vSak ucetnictvi zahrnuje a respektuje Sirokou Skélu dalSich vzdjemné provéazanych legisla-
tivnich norem, které jsou aplikovany dle obsahové naplné ¢innosti ¢i pravni normy kon-

krétnich ucetnich jednotek.

2.2 Obsahové vymezeni ucetnictvi a zakladni pojmy
Povinnost vedeni ucetnictvi je u podnikatelti pravné ulozena zakonem ¢. 513/1991 Sb. (ob-

chodni zédkonik) v rozsahu a zplisobem stanovenym zvlastnim zdkonem. Timto zdkonem je
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predevsim uvedeny zakon ¢. 563/1991 Sb. o ucetnictvi, ve znéni pozdéjSich pravnich

uprav, ktery poprvé nabyl a¢innosti dne 1.1.1992 .

Ugetnictvi je metoda zobrazovani hospodaiské ¢innosti, a to jeji hodnotové stranky.
Piedmétem ucetnictvi je zobrazovani stavu a vyvoje majetku a jinych aktiv, zavazku a ji-
nych pasiv, nakladl a vynost nebo vydajl a piijma a vysledku hospodateni. Lze konstato-

vat, Ze jind metoda, jak zjistit informace o tomto pfedmétu ucetnictvi, neexistuje.

Vsechny subjekty, které jsou ze zdkona povinny vést uCetnictvi, se oznacuji jako ucetni
jednotky, bez ohledu na to, zda se jedna o osoby pravnické nebo fyzické ¢i jiné typy orga-

nizaci. Ucetni jednotky vedou ucetnictvi v ptislusné ucetni soustave.

Ugetni soustavou se rozumi zptisob a metody pouziti zakladnich prvka Gdetnictvi. Uéetni
jednotky tak uctuji bud’ v soustavé jednoduchého ucetnictvi nebo v soustavé podvojného
ucetnictvi. Pouziti pfislusné soustavy dle druhti a pravni formy ucetnich jednotek, ptipadné
podle stanovenych limitnich parametrii, upravuje zakon. V soustavé podvojné

ho ucetnictvi v§ak mohou tctovat vSechny typy Ucetnich jednotek. Doba, po kterou je nut-
no ucetnictvi vést, je u fyzickych osob stanovena jako doba, po kterou provozuji podnika-
telskou nebo jinou vydélecnou Cinnost. Zakladnim ucetnim obdobim je Casovy usek, za

ktery jsou Ucetni jednotky povinny své ucetnictvi uzaviit.

Ugetni jednotky jsou povinny vést uéetnictvi jako soustavu téetnich zaznamil. Dil¢i sku-
teCnosti, které jsou predmétem ucetnictvi, se oznaluji jako widetni piipady. Uéetni ptipad
tak zachycuje kazdy jev, vyvoldvajici zmény stavu majetku ¢i zavazkd, ktery musi byt v
Gicetnictvi zachycen. Udetni ptipady je Gidetni jednotka povinna zapsat tzv. uéetnim zapi-

sem do ptislusnych tcetnich knih.

Ucetni jednotky jsou povinny vést ucetnictvi spravné, uplné, srozumitelné, prehledné a
zplisobem zarucujicim trvalost ucetnich zdznamd.
Ucetni jednotky jsou povinny vést ucetnictvi v Ceské jazyce a v penéznich jednotkach ces-

ké mény.
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Rozlisujeme dvé vétve Gcetni evidence, rozliSeni je dano ucelem, komu slouzi.

e Financni (zékladni) Gcetnictvi - popis hospodaiskych vztahti ucetni jednotky k vnéjsi-
mu okoli
- je vice ¢i méné regulovano nadpodnikovymi (statnimi, rezortnimi) ptedpisy a musi

dodrZovat principy

- zakladni vystupy jsou pfedepsany a jsou vetejné

e Manazerské (vnitropodnikové, nakladové) tiCetnictvi - popis vztahti uvniti podniku,
¢lenéni podle riznych hledisek, kalkulace, rozpocty atd.
- neni regulovano nadpodnikovymi ptedpisy, nemusi dodrzovat ti¢etni principy

- vystupy jsou nevetejné, slouzi majitelim a vedeni podniku

Jednoduché ucetnictvi

Funguje na principu sledovani penéznich pfijma a vydaja, ostatnich druhti majetku a za-
vazkl vzniklych z ¢innosti podniku. Hospodaisky vysledek je sledovan jako rozdil mezi
jménim na zacatku obdobi a jménim na konci obdobi. V zavéru tcetniho obdobi se sesta-
vuje Vykaz o stavu majetku, zavazkl a jméni. Je vedeno v penéznim deniku. Je Gcetni evi-

denci osob, které¢ nemaji povinnost zépisu do obchodniho rejstiiku.

Podvoiné ucetnictvi

Poskytuje relativné uplné, nepfetrzité a uzaviené zachyceni kolob&hu

- majetku (aktiv) podle druhi

Rozvaha
- kapitalu (pasiv) podle zdroji
- vysledku hospodaieni
Vysledovka
- vynosu
- piijmu a vydaji penéznich prostfedkli Penézni toky

Podvojné ucetnictvi je vedeno v ucetnich knihach pomoci soustavy dvoustrannych ucta,
zachycenim ucetnich operaci, které musi byt podlozeny ucetnim dokladem a musi byt

uctovany podvojne.
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Ucet

Ma dati Dal
Debet Kredit
Na vrub Ve prospéch

Ucetni bilanéni systémy

RozliSujeme:
e kontinentalni (dvoufady), dvoubilancni
- UCty rozvahové (aktivni, pasivni - vlastniho jméni, cizich zdrojit)
- ucty vysledkové (ndkladové, vynosové)
e anglosasky (jednorady), jednobilan¢ni
- UCty rozvahové
- prostredky
- dluhy
- vlastni jméni
vlastni jméni (zdkladni jméni, nerozdélené zisky, emisni aZio)
nakladové ucty, vynosové ucty

pomocny ucet - vysledkovy sumarni dichodovy ucet

Soustava uctt

Je vyuzivana ke sledovani

e stavu a pohybu aktiv a pasiv po celou dobu existence ucetni jednotky - aktivni (majet-
kové) a pasivni (zdrojové) ucty

e vzniku a nariistdni nakladd a vynosi vzdy v definovaném zékladnim tcetnim obdobi
(hospodarsky rok za¢ina od nuly) - ndkladové a vynosové ucty jsou jednostranné

e vnitropodnikovych Gcetnich operaci - tzv. podrozvahové ucty)

Pomoci nédkladovych a vynosovych Uctl je zjistuje hospodarsky vysledek, ktery se objevi 1

na rozvahovych uc¢tech zdroja.

Pouzivané ucetni terminy

Investice - hmotny a nehmotny dlouhodoby majetek véetné majetku finanéniho

Odpisy - polozka slouzici k vyjadieni nakladd na opotiebeni majetku (danové, ucetni)
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Opravky - soucet dosud provedenych odpisti investicniho majetku, ktery vyjadiuje opotie-
beni majetku

Opravné polozky - Getni vyjadieni pfechodného snizeni hodnoty aktiv

Ndklady - souhrn spotiebovanych prostredkil, vécné patficich do zkoumaného obdobi.
Vydaje - skutecny bytek penéznich prostiedkli ve zkoumaném obdobi, nemusi jit zaroven
o naklad

Vynosy - realizované vykony v penéznim vyjadieni, nékteré vynosy jsou trzbami

Prijmy - ptirtstek penéznich prostiedkl ve zkoumaném obdobi, nemusi jit zaroveii o vynos
Trzby - vynosy z prodeje ¢ehokoliv - kazda trzba je vynosem, ne kazdy vynos je trzbou.
Rozhodujici pro kazdou hospodatskou jednotku jsou trzby z prodeje produktu hlavni ¢in-
nosti

Obrat - soucet vynosu-trzeb za sledované obdobi

Pohledavky - jsou souc€ésti obéznych aktiv a pfedstavuji narok na thradu, kterd ma byt
spole¢nosti poskytnuta. Na rozdil od zavazki, které musi spole¢nost platit, pfedstavuji po-
hledavky nejcastéji dluhy obchodnich partnerti za dodavky vyrobka, zbozi ¢i sluzeb
Zavazky - jsou to dluhy spolecnosti, které ma spolecnost uhradit jinym subjektim. Na roz-
dil od pohledavek ocekava spolecnost tibytek financnich prosttedki

Penézni ekvivalenty - pohotova aktiva sménitelnd za pfedem stanovenou ¢astku penéznich
prostfedki, které nepodléhaji vyznamnym zménam hodnoty v Case

Zasoby - ¢ast obéZnych aktiv, kterd zahrnuje material, zbozi, nedokon¢enou vyrobu, vy-
robky, polotovary, drobny majetek apod.

Rezervy - pasivum, které je vytvatreno v ptipad¢, ze podnik o¢ekava ztratu ¢i obchodni rizi-
ka v budoucnu. Tvorba rezerv ovlivituje ndklady a jejich ¢erpani ovlivituje vynosy. Svéto-
vé standardy vénuji praci s rezervami velkou pozornost

Vyrocni zprava (vykazovaci povinnost) - zprava o hospodarské a financ¢ni situaci podniku,
ktera musi byt povinné zpracovana spole¢nostmi ze zakona auditovanymi

Audit - nezavislé ovéfeni Gi¢etnictvi auditorem, tj. pravnickou ¢i fyzickou osobou s pfislus-

nym opravnénim vykonu auditorské &innosti v ramci CR (dle platné legislativy).

Zakladni rozdily mezi soustavou jednoduchého a podvojného ucetnictvi
Uletni jednotka

Jednoduché ucetnictvi Podvojné tucetnictvi
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Osoby uctujici v soustavé:

fyzické osoby, nezapsané v obchodnim fyzické a pravnické osoby, zapsané
rejstiiku a dal$i osoby, vyjmenované v § 9 v obchodnim rejstiiku

ZoU

Uéetni knihy:

penézni denik, kniha pohledavek a zavazki, denik hlavni G¢etni knihy, hlavni
knihy pomocné evidence kniha, knihy analytické

a podrozvahové evidence

Vysledek hospodaieni

rozdil pfijmut a vydaju rozdil nakladid a vynost

Ucetni vykazy:

vykaz o majetku a zavazcich, vykaz rozvaha, vykaz ziskl a ztrat

o pfijmech a vydajich (vysledovka), ptiloha (v¢. vykazu
cash-flow)

Ucetni jednotka miZe povéfit vedenim svého Ucetnictvi jinou pravnickou nebo fyzickou
osobu. Tim se vSak nezbavuje své odpovédnosti za vedeni ucetnictvi v souladu s pravnimi

predpisy.

Formalni stranka ucetnictvi je v zékladni roviné definovana: ti¢etnimi doklady, ¢etnimi
knihami a vystupy ucetnictvi, zastoupenymi ucetnimi vykazy. K nedilnym aktivitam pfi

vedeni a pritkaznosti Gcetnictvi patii ocefiovani majetku a inventarizace majetku a zavazk.

Ucetni doklady

Ugetni zaznamy v G&etnictvi je G&etni jednotka povinna prokazat (dolozit) G&etnimi dokla-

dy nebo zptusobem uvedenym v projekéné programové dokumentaci ucetniho programu.

Ugetni doklady jsou prikazné téetni zaznamy, které musi obsahovat:

- oznaceni ucetniho dokladu (napf. faktura, pfijemka, apod.)

- obsah ucetniho ptipadu (napt. nakup PHM) a oznaceni jeho ucastnikt (dodavatel, od-
bératel)

- penézni ¢astku nebo informaci o cené za mérnou jednotku a vyjadieni mnozstvi,
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- okamzik vyhotoveni ucetniho dokladu,

- okamzik uskutecnéni ucetniho piipadu, neni-li shodny s okamzikem vyhotoveni (zvIas-
té dulezité u platci dané z pridané hodnoty),

- podpisovy zadznam osoby odpovédné za cetni piipad a osoby odpovédné za jeho za-
uctovani.

Vlastni zauctovani ucetniho ptipadu mize byt provedeno az na zaklad¢ dispozice ucetniho

dokladu se vSemi piedepsanymi udaji. Doklad pak musi byt nalezit¢ casové a vécné uspo-

fadan, ocislovan a uloZen.

2.3 Uéetni knihy

Ucetni knihy jsou formalné uspoiadané soubory uéetnich zapisti na pi¥isluinych wétech;
vlastni uspotadani je zavislé na pouzité ucetni soustavé. Konkrétni podoba ucetnich knih
(forma) neni zdkonem piedepsana; predepsany jsou vsak nalezitosti a udaje, jez musi knihy
obsahovat.

V soustavé jednoduchého ucetnictvi vedou ucetni jednotky penézni denik, knihu pohleda-
vek a zdvazkl a pomocné knihy o ostatnich slozkdch majetku a o zavazcich z pracovné-

pravnich vztahti, pokud pro né maji pouZiti.

V soustavé podvojného tcetnictvi uctuji tcetni jednotky v deniku hlavni Gi¢etni knihy (Zur-
nalu), v hlavni knize, v knihach analytické evidence a v knihdch podrozvahovych uéth. K

uctovani pouzivaji smérnou tc¢tovou osnovu a uctovy rozvrh.
Udaje v tcetnich knihach je u€etni jednotka povinna vést v penéznich jednotkach; pouze v
knihach analytické evidence se mohou také pouzivat mémé jednotky mnozstvi. Ucetni

jednotky jsou dale povinny vést seznamy ucetnich knih a seznamy cCiselnych znakl nebo

jinych symboli a zkratek pouzivanych v jejich tcetnictvi, s uvedenim jejich vyznamu.

2.4 Ocenovani
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Zakladni metoda ucetnictvi je zalozena na vyjadifovani pfedmétu ucetnictvi v penéznich
jednotkach neboli oceiiovanim. Mezi zakladni zpiisoby oceniovani jednotlivych slozek ma-
jetku a zavazkl patii: ocenovani pofizovacimi cenami, cenami pofizeni, reprodukénimi

pofizovacimi cenami, ocenovani vlastnimi ndklady, ocefiovani jmenovitymi hodnotami.

Pofizovaci cenou se oceniuje hmotny majetek, kromée zasob a majetku vytvoreného vlastni
¢innosti, nakoupené zasoby, nakoupeny nehmotny majetek (mimo pohledavek). Pofizovaci
cenou se rozumi cena, za kterou byl majetek potizen (nakoupen) a naklady

s jeho pofizenim souvisejici (napt. dopravné, provize, clo, pojistné atd.).

Cenou pofizeni se rozumi cena potizené¢ho majetku bez vedlejsich potizovacich naklada.

Reprodukéni potfizovaci cenou se rozumi cena, za kterou by byl majetek potizen v dobg,
kdy se o ném uctuje (nejrozsifenéjsi formou je znalecky odhad). Touto cenou se zejména
oceniuje majetek, nabyty darovanim, majetek vytvoreny vlastni ¢innosti (pokud je repro-
dukéni pofizovaci cena niZzsi nez vlastni naklady), pfichovky zvifat (nelze-li zjistit vynalo-
zené vlastni naklady), majetek nové zjistény a v Gcetnictvi dosud nezachyceny (inventari-

zalni prebytek).

Vlastnimi ndklady se ocefiuje hmotny majetek a zdsoby vytvofené vlastni Cinnosti,
nehmotny majetek vytvoreny vlastni ¢innosti, pokud jsou vlastni néklady niZ§i nez repro-
dukéni pofizovaci cena, a prichovky zvifat, 1ze-li vlastni naklady zjistit. Vlastni naklady
tvofi ptimé naklady vynalozené na vyrobu majetku (material, mzdy, energie, pfimé odpi-
sy), neptimé naklady (vyrobni rezie), popt. nepiimé naklady spravniho charakteru, je-li
vytvoreni majetku dlouhodobé povahy, tj. pfesahuje obdobi jednoho roku.

Jmenovitymi hodnotami, tj. hodnotami na skute¢né znéjici ¢astky, se ocenuji pené€zni pro-
stiedky a ceniny, pohledavky a zavazky.

Pfi oceniovani majetku a zadvazki a pii Gctovani o vysledku hospodateni ucetni jednotky se
berou v tivahu veSkeré vynosy a naklady, které se vztahuji k t¢etnimu obdobi bez ohledu

na datum jejich placeni, jde-li o ucetni jednotky uctujici v soustavé podvojného tcetnictvi
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nebo veskeré vydaje a pfijmy skutecné uhrazené v icetnim obdobi, jde-1i o ucetni jednotky

uctujici v soustave jednoduchého ucetnictvi.

Majetek a zavazky, vyjadiené v cizi méné, se prepocitavaji na ¢eskou ménu kursem stano-
venym Ceskou narodni bankou; v bézném ucetnictvi k okamziku uskute¢néni ucetniho
pfipadu, v ucetni uzavérce ke konci rozvahového dne nebo k jinému okamziku, k némuz se

ucetni zavérka sestavuje.

2.5 Inventarizace majetku a zavazkua

Pti vedeni ucetni evidence i pii vlastnim G¢tovani mize dojit k riznym chybam. Nenahra-
ditelna ¢innost, kterou se zjist'uje a porovnava skuteény stav majetku a zavazki a stav za-
chyceny v Ucetnictvi, se nazyva inventarizaci. Inventarizace je proces, zahrnujici zpravidla:
piipravu, stanoveni odpoveédnych osob (inventarizacni komise), vydani provadécich poky-
nd, vlastni provedeni jednotlivych ovéfeni skutecnosti majetkovych poloZek - provedeni

inventur, kompletaci dokumentace a protokoldrni sestaveni.

Skutecné stavy majetku se zjist'uji fyzickou inventurou; jedna-li se o pohledavky ¢i zavaz-
ky, popt. jiny majetek, kde nelze fyzickou inventuru provést (napt. zaplijceny majetek),

zjist'uje se stav inventurou dokladovou.

Skutecné zjisténé stavy majetku se zaznamenavaji v inventurnich soupisech, které musi byt
podepsany osobou odpovédnou za provedeni inventarizace a osobou odpovédnou za inven-
tarizovany majetek. Vlastnim porovnanim zjisténych skutecnosti se stavem zachycenym v
ucetnictvi mohou byt zjiStény inventarizacni rozdily. Je-1i skutecny stav nizsi nez stav v
ucetnictvi, pak rozdil se oznacuje jako manko, poptipadé¢ schodek u penéznich hotovosti a
cenin. Je-li skute¢ny stav vyssi nez stav v ucetnictvi, pak se rozdil oznacuje jako prebytek.
Tyto rozdily musi byt prouctovany, tj. idaje v ucetnictvi musi byt uvedeny do souladu se
skutecnosti. Je nutno je zauctovat jako ucetni ptipady, a to

V tom obdobi, ve kterém byly zjiStény.
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Ugetni jednotky jsou vzdy povinny inventarizovat majetek a zavazky ke dni uéetni zavérky
(fddné 1 mimotadné). Inventarizace zasob, pohledavek a zavazki, rezerv, musi byt prove-
deny nejméné 1x ro¢né€. Penézni prostifedky v hotovosti musi byt inventarizovany nejméné
ctyrikrat roéné. U jiného hmotného majetku, pokud to umoziuje jeho povaha (véci, které
se nespotiebovavaji v prabehu ucetniho obdobi), mohou provést inventarizaci i v delsi 1hu-

té, kterd vSak nesmi ptekrocit dva roky (hmotny investi¢ni majetek).

Fyzickou inventuru hmotného majetku, kterou neni mozno provést ke dni ucetni uzavérky,
1ze provadét v pribéhu poslednich tii mésicti ucetniho obdobi, popt. v prvnim mésici na-
sledujiciho ucetniho obdobi. Pfitom se musi prokazat stav hmotného majetku ke dni ucetni
zavérky udaji opravenymi o piiristky a ubytky majetku za rozdilovou dobu.

Vysledky inventarizaci, tj. souhrn zakladnich identifika¢nich 0dajii (druh majetku, misto,
datum provedeni, zi¢astnéné osoby) a doloZenych skutecnosti v¢. specifikace a feSeni zjis-
ténych inventarizacnich rozdili a ptipadnych opatfeni, jsou protokolovany v inventarizac-
nim zépisu.

Ugetni jednotky jsou povinny prokézat provedeni inventarizace veskerého majetku

a zavazki po dobu péti let po jejich provedeni.

2.6 Ucetni uzavérka a zavérka

K vedeni ucetnictvi patii uzavirani ucetnictvi po ukonceni ucetniho obdobi a povinnost
sestaveni ucetni zavérky. Ucetni zdvérka ma podavat vé€rny a poctivy obraz predmétu tcet-

nictvi a finan¢ni situace Gcetni jednotky.

Soubor cinnosti vedouci k uzavieni t€etniho obdobi (douctovani uzaveérkovych ucetnich
pfipadli, uzavirani ucti a Gc€etnich knih, kontrola uctovéani, opravy chyb atd.) nazyvame
ucetni uzavérkou. K témto uzavérkovym cinnostem patii také i tvorba rezerv, kde nejbéz-

n¢j$i jsou rezervy na opravy hmotného investicniho majetku, v lesnictvi pak 1 rezervy na

pestebni Cinnost, jez se uctuji do nakladii a snizuji tak hospodaisky vysledek bézného roku.
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Ugetni zavérkou se pak rozumi Gétovani o vysledku hospodafeni Getni jednotky a vypra-
covani piisluinych Gdetnich vykazi. Uetni zavérka mize byt bud’ fadna (sestavovana k
poslednimu dni ucetniho obdobi) nebo mimotadna. Pro potieby fizeni mlize sestavovat
ucetni jednotka uzavérku a zavérku kdykoliv tydné (tydné, mésicné, ¢tvrtletné apod.).

Nalezitosti udetni zavérky se li§i podle pouZivané soustavy uéetnictvi. Uetni jednotky
uctujici v soustaveé jednoduchého ucetnictvi sestavuji vykaz o majetku a zavazcich a vykaz
o pfijmech a vydajich. U ucetnich jednotek uctujicich v soustavé podvojného tcetnictvi
tvofi ucetni zavérku rozvaha (bilance), vykaz ziskii a ztrat (vysledovka) a pfiloha, ktera
vysvétluje a dopliluje informace, obsazené ve vykazech. Soucasti ptilohy je vykaz o pe-

néznich tocich (cash-flow).
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3 Rizeni cash flow

3.1 Co je to cash flow

Mezi hlavni ukoly finan¢niho managementu patii zajisténi riustu majetku firmy. Kromé
toho, zZe se management firmy musi starat o trvaly rist zisku jako hlavniho bezpe¢ného

a trvalého zdroje financovani , musi se starat o dalsi podstatnou zélezitost; o dostatecnou
zasobu penéznich prostiedkd. Firma totiz musi platit faktury svym dodavatelim, vyplacet
mzdy, splacet ptijcky, platit dané a hradit ostatni naklady. To vSechno jsou penéZni vydaje
firmy. A aby firma mohla tyto vydaje hradit, potfebuje k tomu penéZzni prijmy, které jsou
tvofeny hlavné trzbami za prodej vyrobkl ¢i sluzeb a inkasem pohledavek, vkladem hoto-
vosti majiteld ¢i investort a pijckami bank.

V typickém dievarské a lesnické firme jsou tedy tii hlavni zdroje hotovosti:

Zakaznici

Veéritelé

Vlastnici

Na nich zalezi pteziti a rozvoj firmy. VaZme si jich.

| Penézni pfijmy

________ Cashflow_________

Penézni vydaje

Obr.3—1 Cash flow nazorné

Penézni piijmy a vydaje predstavuji trvaly penézni tok, ktery nazyvame cash flow. Cash
flow si lze pfedstavit jako nadrz do které pfitékaji penézni piijmy a odtékaji penézni vyda-

je.
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Vzhledem k tomu, ze firma ma mnohem vice pfilezitosti vydavat nez dostavat hotové pe-
nize, je ukolem managert firmy a zejména pak finan¢nich managert je pak ufidit ,,hladi-
nu* cash flow tak, aby zasoba pené¢znich prostiedkti byla vzdy takova, aby zajistila schop-

nost firmy platit své zavazky.

3.2 Kde a jak dostaneme informace o cash flow

Vzhledem k dulezitosti cash flow, firmy sestavuji firmy obligatorné¢ vykaz o penéZnich
tocich (Vykaz o cash flow) . Sestavovani tohoto vykazu je ulozeno Opatfenim MF CR &is-
lo 58 ze dne 8.zaf1 1993 tém podnikatelskym subjektim, které maji povinnost mit ucetni

zaveérku overenou auditorem a zvefejiiovat ji.

Prvni pokusy vykazovat informace o cash flow se datuji koncem minulého stoleti v USA.
K jeho rozsifovani prakticky dochazi spolu s rozsifovanim kapitalového trhu postupné nej-
prve u velkych kapitalovych spole¢nosti . Od roku 1971 se stava Vykaz cash flow v USA
povinnou soucasti ro¢ni ucetni zavérky. V roce 1978 jsou pak pfijaty nové principy a za-
sady sestavovani cash flow — Statement No.95: Statement of Cash Flows, ktery ma od roku
1988 zavaznost pro vSechny firmy sestavujici vykaz ziskl a ztrat Income Statement ) a
rozvahu ( Balance Sheet ). Podle Statement No.95 je Géelem vykazu cash flow poskytovat

investorim, véfitelim a vefejnosti informace o:

e Schopnosti firmy vytvaret finanéni piebytky

e Schopnosti firmy splacet zdvazky a vyplacet dividendy
e Schopnosti firmy financovat investice internimi zdroji
e Divergencich mezi ziskem a cash flow

e Ucincich investi¢nich a finan¢nich procesti na finan¢ni situaci firmy
V rdmci Evropské Unie v soucasné dobé trva snaha o integraci zdkonodarstvi jednotlivych

¢lenskych zemi. Z hlediska vykazovani cash flow je vyznamna v tomto sméru 4.smérnice

tykajici se ucetni zavérky kapitalovych spolecnosti, ktera povinnost sestavovat vykaz cash
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flow neuklada, ale pouze doporucuje. Od roku 1977 v EU plati mezinarodni norma ISAC-7

o jednotné koncepci vykazovani cash flow.

V Ceském statutarnim ucetnictvi cash flow zjistujeme dvéma metodami:
e Metodou primou — polozky cash flow se zjistuji jako celkové sumy vSech pfijmu a
celkové sumy vsech vydaju
e Metodou neprimou — zédkladem pro zjisténi cash flow je provozni zisk, ktery je upra-
ven 0 vynosy a naklady, které se netykaji pohybu prostiedkli v pritbéhu obdobi (
napft.odpisy).
Vysledna ¢astka se pak v obou piipadech doplni o cash flow z ¢innosti investi¢ni a financ-
ni. Vykaz o cash flow poskytuje informace o:
e Struktufe finan¢nich zdroju ziskanych v daném obdobi
¢ Financné hospodaiské politice firmy v daném obdobi
e Struktufe uziti finan¢nich prostfedki v daném obdobi
e Zméndch finanéni pozice firmy, resp. o zméndch likvidity firmy
e Vztahu finan¢nich zdroji =z vlastni cinnosti k ostatnim finanénim zdrojim a

k jednotlivym formam uziti finan¢nich zdroja

3.2.1 Vztah mezi cash flow a ziskem
Firma musi kromé¢ jiz zmintovaného zisku sledovat stejn¢ bedlivé 1 cash flow. Pro¢? A jak
se lisi cash flow od zisku?

Ptedné je tieba fici, Ze cash flow méfi rozdily mezi prijmy a vydaji a vyjadiuje realné
toky penéz a jejich zasobu ve firmé a zisk vychazi vzdy z rozdilu mezi vynosy a naklady.
Cash flow se lisi od ucetniho zisku nésledujicim zptisobem:

e Ucetnictvi zaznamené trzbu, jakmile je zboZi prodano nebo sluzba provedena

e (ash flow zachycuje trzbu, jakmile jsou skute¢né¢ inkasovany penize

Anebo jinak feceno:

e (ash flow zachycuje vydaje v dobé¢, kdy jsou skute¢né zaplaceny ucty

e Ugetnictvi zachycuje vydaje v obdobi, kdy piispivaly k tvorbé piijmt

Tyto dva zplisoby pouZzivame proto, Ze :

e Kazdy nam poskytuje jinou perspektive pohledu
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e Ucetnictvi umoziuje firmé porovnat vynosy s néklady nutnymi pro dosaZeni téchto
vynost a vede k smysluplnému méieni ziskovosti

e (ash flow umoziuje firmam vyhodnotit ¢asové rozlozeni inkasa a plateb a promitnout
tak ucinek obchodni ¢innosti do rezerv v hotovosti. Je to hlavni planovaci nastroj
k zachyceni budoucich potfeb hotovosti diive nez dojde ke krizi, tedy k nedostatku ho-

tovosti

Priklad

Prodali jsme za mésic bfezen zbozi za 6 mil.K¢. a toto zbozi jsme vyfakturovali 31.03. se
splatnosti faktury 14 dnti. Materidlové néklady cinily 3 mil. K¢, mzdové naklady 1,5
mil.K¢, odvody 0,5 mil.K¢ a odpisy 0,2 mil.K¢ Materidl jsme zaplatili v bieznu, mzdy a

odvody v dubnu.

Zisk Cash flow

Polozka Biezen Duben Celkem |Btezen |Duben Celkem
Trzby 6 mil.K¢ - 6 mil.K¢ - +6 mil.K¢ | +6 mil. K¢
Materi- 3 mil.K¢ - 3 milK¢ -3 - -3 mil. K¢
al.naklady mil.K¢
Mzdové naklady | 1,5 - 1,5 - -1,5 mil. K¢ |-

mil. K¢ mil. K¢ 1,5mil.K¢
Odvody 0,5 - 0,5 - -0,5 mil.K¢ |-

mil:K¢ mil:K¢ 0,5mil.K¢
Odpisy 0,2 - 0,2 - - -

mil. K¢ mil. K¢
Zisk 0,8 - 0,8 XXXXXX | XXXXXXXX [ XXXXXXXX

mil. K¢ mil. K¢ X
Cash flow XXXXXXX | XXXXXXX | XXXXXXXX | - +4 mil. K¢ | +1mil. K¢

X 3mil. K¢

Tab 3 —1 Porovnani Cash flow a zisku
Uvedeny pitiklad ilustruje, jak cash flow zachycuje pfijmy jakmile jsou trzby inkasovany a

vydaje, jakmile jsou uskutecnény na rozdil od ucetnictvi , které zachycuje trzby, jakmile je
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zbozi vyfakturovano a naklady jakmile jsou vynalozeny. Ackoliv firma meésici bfeznu do-
sahla zisku, neméla k dispozici zadné penize. V dubnu naopak firma nevyprodukovala

zadny zisk, presto méla dostatek penézni zasoby.

3.3 Zdroje prijmu

Zdroje piijmu jsou v zasade¢ tfi druhy:

e Piijmy z provozni ¢innosti

Zaklad pfijml z provozni Cinnosti tvoii prodej za hotové a inkaso pohledavek. Jestlize
chceme zjistit skute¢né pifijmy pro néjaké obdobi, musime zaiuctovanou trzbu upravit o
dobu splatnosti , uvedenych na fakturach, poptipadé¢ odhadnout, zda a kdy bude nami vy-

stavend faktura za dodané zbozi zdkaznikem uhrazena.

Piiklad

Ty- 25 26 27 28 29 30
den
Prodej
Prodej za ho- 300 250 560 580 320 500
tove
Splatnost 15 350 150 420 200
dni
Splatnost 30 150
dni
Celkem 300 250 910 730 740 850

Tab 3 -2 Zjistovani ptijmi v jednotlivych tydnech, podle splatnosti faktur

e Prijmy z finan¢ni ¢innosti
Mezi finanéni pifijmy fadime pfedev§im pFijmy 2z preplatka dani ( pfeplatky dané
z piijmt, DPH apod.), pFijmy z preplatki pojiSténi (pojistna plnéni, pieplatky pojistného

apod.), prijmy z finan¢nich investic ( troCeni bézného uctu, ulozky na depozitnich ¢i
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terminovanych uctech, investice do cennych papira — akcie, obligace podilové listy, fi-

nan¢ni derivaty a dale pak pFijmy z poskytnutych licenci

e Piijmy z mimoiadné ¢innosti
Piijmy z mimotfadné Cinnosti piedstavuji naptiklad pfijmy z prodeje stalych aktiv nepo-

ttebnych pro podnikatelské ucely ( budovy, pozemky apod.)

3.4 Ocekavané vydaje

Obdobn¢ jako u pfijmi ¢lenime vydaje na tfi druhy:

e Vydaje z provozni ¢innosti

Vydaje z provozni ¢innosti tvofi nejpodstatnéjsi ¢ast vydaju firmy. Patii sem ptedevS§im
platby za faktury (material, sluzby, stroje, leasing, energie, najem, apod.) , vyplaty mezd
a plati, marketingové vydaje, vydaje za distribuci atd.. Obdobné jako u piijml
Z provozni ¢innosti musime v piipad€ planovani brat v uvahu riiznou splatnost faktur.

e Vydaje finanéni ¢innosti

Mezi finan¢ni vydaje patii zejména placeni dani a zaloh na dané ( z ptijmu, DPH, silni¢-
ni, z nemovitosti apod.), pojiSténi zakonné a smluvni ( napf. platby zdravotnim pojis-
tovnam, fondu socialniho zabezpeceni, pojisténi motorovych vozidel, pojisténi objektd,
pojisténi proti Zivelnym pohromam apod.) vyplaty podilii na zisku ( naptiklad dividen-

dy), placené licen¢ni poplatky a nakladové uroky

¢ Vydaje z mimoradné ¢innosti
Vzhledem k mimotadnosti téchto vydaju, jejich predikce je obtizna, nicméné sem muzeme

zahrnout naptiklad pokuty a penale.

3.5 Sestavovani vyhledii cash flow

Pro sestavovani vyhledi cash flow neni podnikatelskym subjektlim stanoven jednotny po-
stup. Kazda firma si proto voli a uplatiluje takovy postup, ktery nejlépe vyhovuje manage-

mentu.
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Vsechny vyhledy by vSak méli mit v zadsadé takovou vypovidaci schopnost, zabezpecujici

optimalni fizeni pen¢znich tokl firmy.

Piiklad

V nasledujicim prikladu si ukdazeme jeden ze zptsobu, jak sestavit projekci cash flow .

Predstavte si, Ze jste na pozici finanéniho manazera a byl jste pozadan, abyste vypracoval
pro vedeni firmy vyhled cash flow na rok 2000.

K dispozici mate udaje, které jsou shrnuty v tabulkéach 1, 2, 3.Tyto tabulky obsahuji tidaje
nutné k sestaveni projekce cash flow a kromé toho je tfeba uvazovat s dalSimi skutecnost-
mi, které ovliviyji finanéni situaci Vasi firmy. Vstupni tdaje jsou interpretovany ve zjed-
nodusené podob¢ pro snadnéjsi pochopeni dané problematiky. Finanéni ¢astky jsou uvadeé-
ny ve zkracené podobé ( napt.20, 56 atd.) a jedna se o miliony K¢ (tedy 20 mil., 56 mil.
K¢, atd.) Dale je nutno vzit v ivahu, ze Vase firma vede podvojné ucetnictvi a je platcem

dané z ptidané hodnoty.

Kromé nize uvedenych tabulkovych hodnot je nutno uvazovat s nasledujicimi dal§imi zku-

Senostmi, které ovliviiuji finanéni situaci Vasi firmy:

1. V bfeznu bude provedena thrada z pfijmi pravnickych osob za rok 1999 ve vysi
20mil. K¢.

V cCervenci uskutec¢ni Vase firma nakup investi¢niho majetku v hodnot¢ 10 mil. K¢.

V fijnu bude realizovan nakup cennych papiri v hodnoté 5 mil. K¢.

V prosinci pfipiSe banka na Vas Gcet poskytnuty avér v hodnoté 100 mil. K¢.

ok w0 N

K 31.12.2000 ¢ini odvodova povinnost k dani z pfidané hodnoty (DPH), splatna
25.01.2001 10 mil. K¢ ( Nezahrnuto ve zméné stavu zavazkt v prosinci 2000,
Vv ostatnich mésicich souc¢ast zmény stavu pohledavek ¢i zavazkl v pfipadé nadmérné-

ho odpoctu.)

36



6. Pocatecni stav finan¢nich prostiedki k 01.01.2000 ¢ini 50 mil. K¢

3511 1l m v | v [ VI | VI VI IX | X | XX
Zména sta-| -30| +10| +50| -10| +40| -20| -30| -60| +20| +20| +10| -80
vu pohleda-
vek
Zména sta-| -10| +5| +20| +30| +10| -40| +20| -30| +5| +10| -30| -20
vu zavazkl

Tab. 3-3 Ptehled o pohybu pohledavek a zavazka
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I I i v \Y VI | v | VT IX X XI X1

Trzby z prodeje vyrobki 10 30 60 80 70 40 70 10 40 80| 150| 180
/ména stavu nedokoncené vyroby +40| +20| -20| -60| +40| +30| -50| +20( +80| +60| -30|( -80
Zm¢éna stavu hotové vyroby -5 -5 +30( -10f -20| -10( +40( -10| -40| +60( -60| +30
Trzby z prodeje investicniho majetku - - 60 - - - - 20 - - -

Trzby z prodeje materialu 10 - - 30 20 - - - 10 - - -
3.5.1.1.1.1 Vynosy celkem 55 45| 130 40| 110 60 60 40 90| 200 60| 130
Materialové naklady 15 10 10 5 8 8 10 15 12 20 15 10
Mzdové a socialni naklady 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Odpisy 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Ostatni rezijni naklady 30 30 25 35 30 25 30 30 15 25 25 25
Zustatkova cena prod. Inv.majetku a mate- 5 - 55 25 15 - - 15 5 - - -
ridlu

3.5.1.1.1.2 Naklady celkem 68 58| 108 83 71 51 58 78 50 63 58 53
3.5.1.1.1.3 Zisk / Ztrata -13|  -13| +22| -43| +39 +9 +2| -38| -40| +137 +2| +77

Tab. 3 - 4 Plan o nakladech vynosech
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I I i v \Y VI VIlI | VI IX X Xl Xl

Finan¢ni prostfedky na zacatku mésice 50 35 10 35| 135| 147| 124 184| 189| 107 112| 172
Zisk / Ztrata -13 -13|  +22 -43|  +39 +9 +2 -38 -40| +137 +2|  +77
Odpisy 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Ptijaté uvéry - - - - - - - - - - 100
Zména stavu nedokoncené vyroby -40 -20| +20| +60 -40 -30| +50 -20 -80 -60| +30| +80
Zmeéna stavu hotové vyroby +5 +5 -30| +10| +20| +10 -40( +10| +40 -60 -60 -30
Zména stavu pohledavek +30 -10 -50| +10 -40| +20| +30| +60 -20 -20 -10| +80
Zmeéna stavu zavazk -10 +5( +20| +30| +10 -40( +20 -30 +5( +10 -30 -20
Zustatkova cena prod. inv.majetku a materi- 5 - 55 25 15 - - 15 5 - - -
alu

Splatna DPH - - - - - - - - - - - 10
Piijmy celkem -15 -25| +45| +100( +12 -23|  +70 +5 -82| +15| +60| +305
Pofizeni HIM - - - - - - 10 - - - - -
Nékupni cena cennych papirt - - - - - - - - - 10 - -
Dan z piijmu - - 20 - - - - - - - - -
Vydaje celkem - - 20 - - - 10 - - 10 - -
Financ¢ni prostiedky ke konci mésice 35 10 35| 135| 147| 124 184| 189| 107| 112| 172| 477

Tab.3 - 5 Projekce tvorby finanénich zdroju a jejich pouziti — cash flow
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3.6 Nastroje pro financovani pri nedostatku zdroji

V ptipadé, ze dojde ve firm¢ k situaci, Ze penézni zdsoba klesne na nulu, popiipade, ze
soucasnd penézni zasoba je zapornd, musi management firmy najit feSeni. Existuje mnoho
zpusobt jak tuto situaci fesit, tedy jak financni zdroje ziskat.Nejprve si zrekapitulujme
Z ¢eho se skladaji zdroje financovani. Poté co jsme poznali rozvahu, vime ze zdroje finan-

covani jsou dvojiho druhu:

Navyseni zékladniho jméni

Vlastni zdroje

| Zisk

Dodavatelské uvéry

Zdroje financovani Zalohy od odbératelti

Bé&zné tivéry bankovni

Cizi zdroje Leasing

Factoring a forfaiting

__ | Dotace

Obr. 3 — 2 Zdroje financovani

Jist¢ vSak pochopime, Ze i pfes uvedeny rozsah moznosti nelze v daném okamziku pouzit
vSechny uvedené zdroje. Zejména vyprodukovani zisku a navySeni zakladniho jméni neni

mozné realizovat v kratkém case, proto firmy voli pro vét§i operativnost ziskani cizich
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zdrojii. 'V této kapitole se dale budeme zabyvat tim nejbéznéjSim zplisobem financovani

firmy pii nedostatku zdroj, tj. bankovnimi uvéry.

3.7 Vztah firma versus banka

Jak je uvedeno v pfedchozi kapitole, mezi nejrozsitenéjsi nastroje pro fizeni likvidity jsou
bankovni uvéry. Bankovni uvéry se poskytuji jak pro provozni kratkodobé profinancovani
nedostatku zdroji, tak i pro sttednédobé a dlouhodobé financovani potieb firem.

Pro ziskéani ivéru musi splnit firma splnit podminky dané ptislusSnou komeréni bankou. V
kazdém ptipad¢ vSak firma musi v prvé fad¢ prokazat svoji schopnost splacet prijaty uvér a
to vcetn€ piislusnych urokl. Tuto schopnost — likviditu firmy posuzuje banka na zékladé
ptedlozenych podkladl . Firmy musi pfedlozit rozvahu a vysledovku minimdlné za po-
sledni rok, popt.dalsi specifické podklady. Nové zakladané firmy, které pochopitelné ne-
maji vykazy za minulé obdobi musi ptedlozit propocty jak v oblasti hospodateni, tak i
Vv oblasti majetkové na a to budoucich pét let. Tyto propocty musi byt doloZeny serioznim
podnikatelskym zamérem. Pti posuzovani klientli banka posuzuje téZ jejich bonitu. Bonita
je pojem pro souhrn klientovych vlastnosti — schopnost splacet, stabilni platby na ucet,

dlouhodoby vztah k bance, seri6znost atd.

3.7.1 Typy bankovnich avéra

Banky plsobici na ¢eském trhu nabizi velké mnoZstvi bankovnich sluzeb, které neustéle
zdokonaluji a vyviji. Mezi zdkladni sluzby patii pochopitelné tvéry, které mizeme rozdé-
lit takto:

Uvéry kratkodobé:

e Kontokorentni Gvér

e Sménecny uveér

e Rucditelsky uver

e Lombardni uvér

Uvéry sttednédobé a dlouhodobé

e Hypotecni uveér

e Emisni uvér

Kontokorentni uvér je uvér, ktery poskytuje banka klientovi na jeho bézném uctu

v ptipad¢, kdy se klient dostane pfechodné¢ do minusového stavu na tomto uctu. Banka
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vetsinou v pravidelnych ¢asovych intervalech (zpravidla mési¢né) vypocita denni salda na
bézném uctu a kladné zlstatky uroc¢i sazbou pro ziistatky na bézném uctu a uroky piipise
ve prospech klientova Uctu. Zaporné zistatky - debet uroci také, ale pochopitelné daleko
vysSi sazbou a tyto uroky je povinen klient bance uhradit. Sazby pro ziistatky na bézném
uctu jsou stanovovany jako pevné ( napi.4% p.a. pro kladné zistatky a 21% p.a. pro zapor-
né zustatky), anebo plovouci s ohledem na sazby pouzivané na mezibankovnim trhu. Kon-
tokorentni Uvéry jsou zpravidla provadény automaticky do pfedem stanovené urovné.
Hlavnim ucelem kontokorentniho uvéru je pokryt necekané a kratkodobé vykyvy zstatka
na bézném uctu. Vzhledem k tomu, ze v ptipad¢ kontokorentnich tivéri musi banky poci-
tat s penézni rezervou, sazby za pouzivani kontokorentniho jsou pon¢kud vyssi nez u ji-

nych typa véra.

Sménecny uvér se poskytuje pro ziskani kratkodobych finan¢nich zdroji s vyuzitim smé-
nek. Nejpouzivanéjsim je Sménecny eskontni uvér, ktery spociva v tom, ze banka odkou-
pi sménku od klienta pied datem jeji maturity. Velikost uvéru je pak rovna ¢astce uvedené
na sménce a uvér je poskytovan do jeji maturity. Sazba eskontniho Gvéru zavisi pravé na
tom , nakolik pifedlozena sménka spliiuje pozadavky banky. Pokud je v pozici vystavitele
sménky vysoce bonitni subjekt, byva eskontni sazba podstatné niZ8i nez sazba na jiné typy
kratkodobych uvért. Urok za eskontni Gvér si banka strhava ve formé diskontu, tzn., Ze
klient dostane ¢astku uvedenou na sménce snizenou o Urok banky. Sménecny uvér miize
byt poskytovan bud’ jednordzové ( v pfipad€ vyjimecné situace), nebo ramcové (v piipadé
pfedpokladu opakujici se potfeby takovéhoto uvéru ). Hlavnim ucelem eskontniho Givéru je
umoznit klientovi ziskat piijmy z prodeje pied datem maturity sménky a urychlit tak obrat-

ku materialu. Pokud je sméne¢nym dluznikem bonitni subjekt, dava banka klientovi moz-

cwwr

Rucditelsky uvér je uUvér, kterym firma neziskavd finanéni zdroje pfimo, jednd se
V podstaté o bankovni zaruku za zdvazek firmy vici tieti spolecnosti. Za takovouto zaruku
si banka pocitd provizi, jejiz vySe by méla odpovidat riziku, které bance vznika. Mohou to

byt napft. celni zaruky.

Lombardni uvér je Gvér, ktery je zajistén zdstavou movité véci. Nejrozsifenejsi je lom-
bardni Givér na cenné papiry, podminkou je ovSem, ze banka se zastavou konkrétnich cen-

nych papird souhlasi. S ohledem na vysokou volatilitu na kapitdlovém trhu v CR se tento
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typ kratkodobého uvéru pouziva ziidka. Jinym druhem lombardniho Gvéru mize byt avér
na zasoby a Gvér na pohledavky. Zastavou lombardniho Givéru mohou byt i urcité druhy
cennosti, autorské prava, pojistky apod. Urokové sazby jsou zpravidla vy3si nez u eskont-

nich avéra. Jsou vSak niz$i nez u aveéru kontokorentnich.

Hypoteéni uvér je uveér, ktery banka poskytuje klientovi na zakladé¢ zajisténi avéru urcitou
nemovitosti. Hypote¢ni uvéry se poskytuji zpravidla na delsi dobu ( 10 a vice let). Proble-
matickou zalezitosti pti poskytovani hypotecnich uvért je odhad ceny nemovitosti. Vzhle-
dem k nedokonalému trhu s nemovitostmi se mize odhadni cena zna¢né lisit od ceny real-

né pfi prodeji nemovitosti a tim se stava pro banku rizikovym faktorem.

Emisni Gvér spociva v odkoupeni vydanych obligaci bankou.Tim ziskdvaji firmy finan¢ni
zdroje. Sazba u emisnich Uvéri je vétSinou diky vyhodam, které poskytuji obligace, nizsi
nez u béznych typt uvéri, ale z divodi administrativnich poplatkd je celkovy efekt pro

emitujici spole¢nost prakticky vyrovnany.

4 Rizeni pohledavek

4.1 Obecné principy Fizeni pohledavek

Pod pojmem pohledavka rozumime obecné feceno pravo véfitele pozadovat na dluznikovi
pInéni uréitého zavazku. Ve firmach zna¢na ¢ast pohledavek vznika se zavazku jejich od-
bératelll zaplatit za dodané vyrobky a sluzby. Jedna se tedy o penézni Castky, které nebyly
zaplaceny ihned pfi odbéru vyrobku, ¢i plnéni sluzeb. Tyto vyrobky a sluzby jsou zaplace-
ny az po uréité dobé . Rikame, Ze zbozi &i sluzba bylo poskytnuto na Givér.Vznik pohledav-
ky se v rozvaze projevi pohybem aktiv - zvysi se pohledavky a snizi se zasoby . Po zapla-
ceni se polozka aktiv — pohledavky snizi a soucasné se zvysi jind polozka aktiv — penize.
TotéZ nastane v piipadé odepsani pohledavky, ale samoziejmé bez piijmu penéz. Pokud
dluzné firma neni schopna z riiznych diivodl zavazek viici ndm zaplatit, oznacujeme tako-

vou pohledavku za nedobytnou.

Stejné€ jako fizeni ostatnich sloZek pracovniho kapitalu, tak i fizeni pohledavek patii mezi

dilezité ¢innosti v oblasti finan¢niho fizeni ve firmé. ProtoZe pohledavky mohou ptedsta-
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vovat ve firmé¢ znacnou ¢ast majetku, je tfteba vénovat fizeni téchto aktiv maximalni pozor-
nost. Pfi prodeji zbozi vyrobki ¢i sluzeb prodéavajici firmy se snazi vytvaret pro své za-
kazniky co nejlepsi podminky. K témto podminkam patii podminky obchodni nebo také
podminky prodejni. Obchodnici mohou se zakaznikem dohodnout v kupni smlouvé jednu z

téchto zakladnich forem placeni:

e Platba predem

Platbu predem budeme vyzadovat zpravidla tehdy, kdyz se bude jednat o vyrobu na zakaz-
ku, kdy zakaznik specifikuje svoje pozadavky na vyrobek, ¢i sluzbu.Platba pfedem se také
uplatiiuje pii kontraktech, kdy se jedna o prodej drahého zbozi, nebo se jedna o prvni kon-

trakt s novym zakaznikem.

e Platba pri prebirani dodavky

Dodavéame- li zbozi nepravidelnym zakaznikiim aplikujeme zpravidla platbu pfi predavani
dodavky a tim si pojistime jeji zaplaceni. Klasickym ptikladem toho mulize byt naptiklad
prodej feziva na pilach malospotiebitellim, nebo prodej sazenic ¢i mladych kultur v lesnich

Skolkéch, prodej vanoc¢nich stromki a podobné.

e Platba pomoci akreditivu

Platba pomoci akreditivu, nebo zajisténi platby tzv. akreditivem se uplatiiuje piredevsim
Vv rizikovéj$im kontraktu se zahrani¢énim zdkaznikem. Cely mechanismus platby spociva
V tom, Ze zahrani¢ni zakaznik otevie u banky ucet na ktery slozi penézni prosttedky ve
vysi kontrahované ceny dodavky. Od toho okamziku mize s t€émito prostfedky disponovat
pouze banka a to jen podle pfedem dohodnutych podminek. V okamziku, kdy zboZi pte-
kro¢i hranice cilového statu, banka penézni prostifedky ve prospéch dodavatele zbozi uvol-

ni.

e Platba rozdélena na zalohu(y) a vyuctovani
Vsechny druhy plateb vétsim zdkaznikiim jsou zpravidla spojeny se zalohou, popft. vice
zalohami. Zalohy se zpravidla pouzivaji jednak pro sniZeni rizika obchodu, jednak jej do-

davatel pozaduje pro pokryti materidlovych néklada spojenych s vyrobou.

e Platba s odkladem a s poskytnutim dodavatelského tivéru
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Platbé s odkladem a s poskytnutim dodavatelského tvéru fikame jednoduse obchodni
uvér. Vzhledem Kk naprosté pievaze tohoto zpisobu placeni dodavek zbozi, budeme véno-

vat obchodnim tvérim nésledujici samostatnou kapitolu.

4.2 Obchodni uvéry

Lze fici, ze uroven vyse pohledavek je urCovana objemem prodeje s poskytnutim uvéru a
prumérnou dobou mezi dodanim zbozi a okamzikem zaplaceni takové dodavky, neboli
dobou splatnosti pohledavky. Toto primérné obdobi je odvislé jednak od ekonomického a
legislativniho prostiedi firmy ( platebni moralka, pravni vymahatelnost

pohledavek apod.) a jednak od vlastnich podminek za kterych se obchodni uvér poskytuje.
Obecné plati, ze ¢im kvalitnéji a jasnéji jsou v kontraktech specifikovany obchodni pod-
minky, vCetné terminu splatnosti faktury, tim 1épe se tyto podminky plni. Terminy splat-

nosti se stanovuji dvéma zptisoby:

e Podle zpiisobii, které pouziva konkurence

Pokud bude firma nabizet podstatné horsi podminky nez ty které nabizi konkurence, hro-
zi, ze zakaznici k této konkurenci odejdou. To znamena, Ze pii stanovani podminek ob-
chodnich uvérd se bude firma snazit, aby védéla vSe o podminkach konkurentti a davala

svym zakazniklim lepsi podminky.

e Podle doby obratu zavazku

Obecné by mélo platit, Ze doba obratu zadvazkid vic¢i dodavatelim ba méla byt vyssi, nebo
se maximalné rovnat dobé obratu pohledavek. Pokud tomu tak neni, mtize dojit ve firmeé
K problémt ve financovani a pro financovani pohledavek je tieba najit i jiné zdroje, nez

jsou zavazky.

Kromé doby splatnosti pohledavek, jejiz prodluzovani je souéasti konkuren¢niho boje ob-

chodni avérova politika zahrnuje jesté dalsi prvky. Jsou to:

e Slevy

vvvvvv

ni.Timto zpiisobem jsou pfitahovani novi zékaznici a jednak se samoziejmé sniZuje pri-
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mérna doba inkasa. Pro slevy se n¢kdy pouzivaji zkratky. Naptiklad oznaceni obchodniho
uvéru za podminek 5/0, 2/15, 0/30 znamena, ze kdyz zdkaznik zaplati ihned pii odbéru v
hotovosti dostane slevu 5% , pokud zaplati do 15 dnti dostane slevu 2% a pokud zaplati az
do 30 dnu zaplati cenu plnou . Kazda firma si musi pfedem velmi peclivé spocitat jak vel-
kou slevu a s jakym ¢asovym horizontem si mize dovolit uplatnit. Pii rozhodovani o slevé

se uplatnuji tyto vypocty:

» Hodnota dodavky po slevé:

D;=D*(1-r)
D; = Hodnota dodavky po slevé
D = Hodnota dodéavky pted slevou

r= Sleva, kterou firma hodla uplatnit

Ptiklad:
Kolik zaplati zakaznik za fezivo v hodnoté 150 000 K&, poskytneme-li mu slevu

3% z ceny pii placeni v hotovosti? V piipad¢ zaplaceni na fakturu do 15 dni

nedostane zadnou slevu .
D;=150000* (1-0,03) =145500

Zakaznik za vySe wuvedenych podminek zaplati 145 500 K¢&. Nase firma
vSak penize dostane sice ithned , ale sniZenou o diskont. Dilezité vSak je, kolik si
15 dnl vydélame ze ziskané Castky 145 500 K¢, jestlize naklady kapitalu nasi firmy

jsou 15% roc¢né. 15 ti denni naklady kapitalu pak jsou :
Cis =15%/360*15 dni = 0,6%

kde C15 = Naklady patnactidenniho kapitalu
Urogime-li ziskanych 145 500 K& urokem 0,6%, pak zjistime, Ze:
145 500*(1 + 0,006) = 146 373
tedy ze se vrati 146 373 K¢, coz je méné nez moznost obdrzeni 150 000 K¢ po 15ti
dnech.
47



» Stanoveni vySe slevy

Vypocet maximalni moznou slevy se provadi podle néasledujiciho vzorce:

kde:
r = vyse diskontu ( slevy )

C: = néklady kapitalu za t dni

Vyjdeme ze situace piedchoziho zadani , avSak s tim rozdilem, Ze vyse slevy je nezndma
a my musime stanovit jeji maximalni vysi. V tom piipadé r se bude rovnat:

1
r=1- ———— = 0,00596 = 0,596%
1 + 0,006
2
Maximalni tinosna sleva je tedy 0,6 % z ceny.

» Stanoveni ¢asového horizontu slevy
V piipadé, ze stanovime pevné procento slevy, pak musime vypocitat pro jak dlouhé obdo-
bi mizeme tuto slevu poskytnout.. I nyni pouzijeme vyse uvedené zadani s tim rozdilem,
Ze budeme pocitat obdobi T pro slevu 3%.

360*T 360* 0,03
T= = = 74,22
Caso* (1-T1) 0,15% (1-0,03)

Pokud nabidneme zékaznikovi slevu 3%, pak pii naSich kapitalovych nédkladech musi za-
kaznik zaplatit o 74 dni diive, nez je obvykla lhtita splatnosti.
Toto je samoziejme jen Cisté financni pohled na problém, nezahrnujici hledisko obchodni

politiky

e Uvérové standardy
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Uvérové standardy ( Credit Standards ) jsou pozadavky, které odbératel musi splnit,
chce-li dostat zbozi na Givér ( napt. schopnost jistit dluh majetkem nebo ptijmy, rizné uka-

zatele uverové schopnosti, ukazatele rizikovosti odbératele aj.)

e Inkasni politika

Inkasni politika zahrnuje rizné postupy pro vymahani pohledavek ( od upominek, pies
vyzvy k zaplaceni az po soudni vymahéni). V piipadé¢ marného vymahani pohledavky
nekdy firmy misto podani soudni zaloby voli cestu postoupeni pohledavky bud’ inkasnim
agenturdm nebo factoringovym spole¢nostem, které pohledavky v prvnim ptipadé za pro-

vizi vymohou, v druhém pftipad¢ odkoupi, samoziejmé za nizsi hodnotu.

4.2.1 Informacni systémy o obchodnich partnerech

Abychom si mohli odpovédét na otazku komu poskytnout obchodni avér a za jakych pod-
minek, musime nejprve mit k dispozici informace na zdkladé kterych miizeme takovéto
rozhodnuti uciniti. V kazdém piipadé¢ by naSemu rozhodnuti méla ptedchazet dikladna
analyza. Zakazniky z hlediska poskytovani obchodniho uvéru obvykle délime na zédkazni-

ky stalé a zakazniky potencionalni.

Informace o stalych zakaznicich

Na zéklad¢ evidence, zejména ucetni, miizeme ve firmé presné¢ vyhodnotit u kazdého sta-
1ého zékaznika jeho platebni moralku, tedy jeho schopnost a ochotu plnit své zavazky v
dohodnutych terminech, popiipadé€ jak se s platbami zpozd'uje a pro¢. Takto tyto zakazni-
ky ohodnotime a ur¢ime u nich bonitu. Vysoce bonitnim stdlym zdkazniklim pak mizeme
poskytnout obchodni uvér bez ohledu na dobu splatnosti. Pro ostatni stalé¢ zakazniky pak
stanovime limity obchodnich uvéri jak po dobé jejich splatnosti, tak 1 bez ohledu na dobu
splatnosti. Takto stanovené limity bychom mé¢li peclive sledovat a vzdy pozastavit posky-
tovani obchodniho uvéru v ptipad¢é kdy zdkaznik stanoveny limit piekro¢i. V piipadé ne-

placeni po 1hité splatnosti je pak zapotiebi az do vyjasnéni prerusit dodavky naseho zbozi.

Informace o budoucich zikaznicich
Zejména u budoucich zdkaznikl plati zasada ziskavani kvalitnich informaci, tedy infor-

maci komplexnich, piesnych, verifikovanych a aktudlnich. Lze pouzit napiiklad metoda ,,
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5C “. Tato metoda urcuje okruhy informaci které dohromady davaji vice méné dokonaly

obraz o nasich budoucich zakaznicich. Jsou to tyto okruhy:

e Capital ( kapital ) — jedna se ohodnoceni finan¢ni pozice, to jest dostatecnosti zdroja
pro splaceni Gvéru. Zjistuji se silné a slabé stranky zakaznika ve srovnani se standar-
dami normami dané¢ho odvétvi. Dale se zakaznik hodnoti podle dostupnych financ¢nich
vykazl a s pouzitim dat v téchto vykazech provadime jak horizontalni tak i vertikalni

finan¢ni analyzu, analyzu likvidity a analyzu dluhovych ukazatelq.

e Character ( charakter ) - jedna se o ochotu zakaznika splacet obchodni tvér. Pomoci
analyzy informaci spojenych s platebni kdzni zakaznika v minulosti ziskdvame ptehled

pozdnich plateb, soudnich sport, atd.

e Capacity ( kapacita ) — jedna se o odborné schopnosti manazert a o kapacitnich moz-
nostech firmy. V této souvislosti se zjist'uji zejména informace o historii firmy, o po-
¢tu let puisobici v daném odvétvi, o kvalité managementu, vcetné personalnich dat, o
produkénim portfoliu, o obchodnich rizicich, o fyzickém stavu vyrobnich zatfizeni a

urovni technologie zakaznika

e Conditions ( podminky ) — jedna se zjistovani informaci ekonomickych podminek
jednak daného odvétvi jako celku a jednak konkrétniho podniku. Pouziva se ptitom
SWOT analyza odvétvi, SWOT analyza daného podniku, zjiStuje se urovein konkuren-

ce, kapitalova narocnost, ziskova marze, legislativni prostiedi, apod.

e Collateral ( soucasné informace ) — jedna se o zasadu zjisStovani soucasnych informa-
ci, to znamena nejen jejich zjisténi, ale jejich pravidelnou obnovu, tak aby byla zajiste-

na zasada aktualnich informaci.

Informacni zdroje

Informacni zdroje mohou tvofit zdroje cizi, zdroje vlastni a zdroje kombinované. Za zdroje
muzeme povazovat finanéni vykazy zakaznikl v ti§t€éné podobé nebo publikované na In-
ternetu, webovskeé stranky zakaznikti, databaze Albertina apod. Informace o zdkaznich mi-

zeme ziskat jak prostfednictvim budovani vlastniho informacniho systému zpravy, nebo
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prostiednictvim kreditnich agentur ( napt. Dun & Bradstreet ) ¢i komer¢nich bank

4.3 Obecné principy Fizeni pohledavek

Pti fizeni pohledavek se drzime nésledujicich principi:

e Maximalizace zisku — podle vyse oc¢ekavaného zisku volime jednu ze tii strategii. Li-
beralni avér s konzervativnim inkasem, nebo konzervativni Gvér s liberalnim inkasem,
nebo stiedni cestu. Obecné plati, Zze ¢im vyssi je oCekavany zisk, tim je obchodni uvér
liberalnéjsi.

e Soustiedénost na rizikového zakaznika — v piipad¢ velkého kontraktu s nezndmym
nebo pochybnym zakaznikem je potfeba provést dikladnou analyzu takového zakazni-
ka a zjisténi maximalniho mnozstvi informaci a po celou dobu trvani obchodniho tako-
vy obchodni ptipad sledovat.

e Strategicky pohled na pohledavku — toto se tykd predev§im novych firem, které musi
brat v uvahu, ze pfi pronikani na trh a ziskdvani novych zédkaznikli dochdzi i k vétSimu

vyskytu Spatnych a nevymahatelnych pohledavek.

5 Rizeni zasob

Cile fizeni zasob

Rizeni zasob patii do souboru aktivit ndkupniho managementu a spolu s fizenim pohleda-
vek a hotovosti patii do ¢innosti, kterou nazyvame Working Capital Management — fizeni
pracovniho kapitalu. Tato oblast ma ve vétsing Ceskych firem znaénou rezervu. Ukolem
fizeni zasob je jejich udrZovani na takové Urovni, kterd umozni kvalitni splnéni jejich
funkce, t.j. vyrovnavat kvantitativni nebo ¢asovy nesoulad mezi procesem vyroby u doda-
vatele a spotfeby u odbératele a tlumit ¢i zcela zachycovat disledky ndhodnych vykyva v

pritbéhu téchto dvou na sobé€ navazujicich procesi, véetné logistickych propojeni.

Firmy se stfetavaji s konfrontaci dvou zajmul. Na strané jedné je to snaha obslouzit co nej-
1épe a nejrychleji zakaznika, coZ pfedstavuje mit vzdy dostatek zadsob a na stran€ druhé

zivotni potieba firem neustéle stlatovat néklady a tedy i naklady zasoby spojené s drzenim
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z4sob na nezbytné minimum. Firmy proto musi nachézet kompromis. Aby co nejvic vyho-
véli zdkaznikiim zasobovat sklad, ale uroven zasob udrzovat na takové urovni, kterd nega-

tivn€ neovlivni vyvoj firemnich nakladu.

5.1 Operativni fizeni zasob

Operativnim fizenim zasob rozumime ¢innost, pii které jsou zabezpeCovany a udrzovany
konkrétni druhy zasob a to v takové struktufe a takové vysi, které odpovidaji potiebam
vnitropodnikové vyrobni a nevyrobni spotieby. To znamena v souladu s vnitropodnikovou
potiebou pofizovat, dopliiovat a udrzovat zasoby v urcité vysi tak , aby ndklady na potize-
ni, doplnéni a udrzovani zasob bylo byly minimélni. VySe zasob se musi posuzovat vzdy z
hlediska dusledkt, které tato vyse a struktura ma na finalni dlouhodobé ekonomické vy-

sledky firmy, to jest zejména na plnéni dlouhodobych strategickych cilii firmy.

5.2 Strategické rizeni zasob
Strategickym fizenim zdsob rozumime soubor opatieni a rozhodnuti o vys$i finan¢nich
zdrojt, které firma muze ze svych celkovych disponibilnich zdroji vy¢lenit na kryti zasob

v dané struktufe a vysi.

Pro uspésné fizeni zasob je vhodné roz¢lenit zasoby podle jejich funkce, kterou plni v cel-

kovém logistickém fetézci. Z tohoto pohledu rozliSujeme zasoby:

e Obratova zasoba
Vznik a pohyb obratové zasoby, je dan tim, Ze jeji potizeni se uskutecituje po davkach,
na rozdil od Cerpani obratové zasoby, které je realizovano v CastéjSich a mensSich dav-
kach

e Pojistna zasoba
Pojistna zadsoba ma tlumit ndhodné vykyvy jednak na stran€ vstupu nebo na stran¢ vy-
stupu a to bud’ ve velikosti a intervalu dodavek nebo velikosti a intervalu Cerpani za-
sob.

e Strategicka zasoba
Ugelem strategickych zasob je zajisténi preZiti podniku pii neptedvidanych udalostech,
naptiklad zasoby pro ptipad pokryti potieb pii kalamitach, extrémnich povétrnostnich
podminkach apod.

e Spekulativni zasoba
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Spekulativni zasoby se vytvaii za ucelem dosazeni mimotaddného zisku ndkupem pii
vyprodeji za nizké ceny, nebo pti pfechodném snizeni cen a prodejem za vyssi ceny,
ptipadné prodej v okamziku zvyseni cen. Nejde tedy o nakup a drzeni zésob pro potie-
by vyrobni, ale Cisté¢ o nakup s predpokladdanym vyhodné&jsim prodejem.

e Predzasobici zasoba
Predzasobici zasoba, neboli jednoduse piedzasobeni mé vyrovnavat napiiklad
predpokladané vétsi sezonni vykyvy ve vyrobé nebo spotiebé, pii celopodnikovych

dovolenych apod.

Pro tizeni zdsob se sleduje n€kolik funkénich stavli zasob. Mezi nejCastéji uzivané patii

tyto:

¢ Pramérna zasoba
Pojem primérna zasoba ma vyznam pro sledovani a analyzu vazanosti finan¢nich pro-
sttedkll v zasobach. Lze fici, Ze predstavuje aritmeticky pramér dennich stavii skute¢né
— fyzické zasoby za dané obdobi. Primérnou zdsobu (Z ) vSak musime rozliSit na zaso-

bu obratovou ( Z, ) a zasobu pojistnou ( Zpgj ).

Vysi obratové zasoby zjistime nésledovné:

kde D znamené objem dodavky ve fyzickych jednotkach. Tento stav plati za pfedpo-
kladu rovnomérného cerpani zasob. Primérnd zasoba se pak vypocita podle nasledu;i-

ciho vzorce:

Z :ZO + ZpoJ

e Rychlost obratu zasob
Rychlost obratu zasob indikuje pocet obratek zasoby za urcité obdobi. Pokud spo-
tteba zasob, méfena na jejich vystupu ze skladu ¢ini S pak pocet obratek Oy vy-

pocteme podle vzorce:

Ot =S/Z
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e Doba obratu zasob
Doba obratu zasob je pfevracenou hodnotou rychlosti jejiho obratu a vyjadiuje do-
bu ve dnech, po kterou postac¢i primérna zasoba kryt primérnou spotiebu. Doba

obratu t, se pak vypocte takto:

to = 360/ O; = 360*Z/P

e Okamzita zasoba

Pod pojmem okamzité zasoby rozumime jeden ze tii stavi a to:

» Okamzita zasoba fyzicka, tj. skutecny stav zasob ve skladu

» Okamzita zasoba dispozi¢ni, coz jest fyzicka zasoba zmensena o jiz uplat-

néné vnitropodnikové objednavky

» Okamzita zasoba bilan¢ni je pak zasoba dispozi¢ni zvétSend o velikost

nevyiizenych, ale potvrzenych objednavek

5.3 Optimalizace zasob

Jak jiZ bylo feceno, firemni manazefi zodpovédni za stav zasob musi neustale propocitavat
takovy objem zasob, ktery na stran€ jedné zabezpeci bezproblémovy chod vyroby a na
druhé stran¢ bude tento objem v souladu rozpoétem nakladd. Postup, ktery bere v tvahu
oba dva aspekty je postup, vyuzivajici aplikaci matematicko — statistickych metod a to je

optimalizace.

Zakladem optimaliza¢nich metod je minimalizace nakladl na potizeni a udrZzovani zasob,
pii soucasném zabezpeceni potiebného objemu zasob. Mira jistoty 1 mira rizika pfi urceni
objemu je rovnéZz predmétem optimalizace. Za zékladni optimalizacni kriterium se tedy
povazuje kritérium nakladové. Jak obratovd, tak pojistna zasoba se udrzuje na takové
urovni , kterd vyvolava minimalni ndklady na pofizovani, skladovani a udrZovani zasob a

naklady vyvolané pii nekryti potieb ze zasoby nebo pii opoZzdéném kryti potieb.
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Pti optimalizacnich propoctech je nutné pocitat se zménami podminek v rezimu dopliova-
ni zasob ( napt. cenové piirdzky nebo slevy v pfipadé podlimitnich nebo nadlimitnich za-
sob).

Naklady spojené s tvorbou a vyuzivanim zasob
Pti provadéni optimalizacnich vypoctl néklady spojené s tvorbou a vyuzivanim zasob

délime do tii zdkladnich skupin:

e Zajistovaci naklady
Jedna se o néklady na objedndni, dodani a prejimku zasob. Tyto naklady jsou vyvola-
vany ¢innostmi, které souviseji s pofizovanim a dopliovanim zasob. Mezi tyto naklady

patii zejména naklady na:

» Pripravu, vystaveni a doruceni objednavky, coz zahrnuje ¢innosti poc¢inaje zjis-
ténim potieby, sbérem informaci o dodavateli, vypsanim vybérového fizeni, reali-
zace vybéru dodavatele, kontrakta¢ni jednani a predani konkrétni objednavky kon-
krétnimu dodavateli

» Dopravu objednaného zbozi, coz zahrnuje bud’ interni naklady na vnitrofiremni
dopravu, nebo néklady na zajisténi dopravy zboZi externim piepravcem

» Prejimku zboZzi zahrnujici kvantitativni a kvalitativni kontrolu, zaneseni zbozi do
informacniho systému podniku, ulozeni do skladu

» Administrativni prace spojené s likvidaci faktur, Ghradou faktur, zpracovanim dat

v informacnim systému podniku atd.

Stanoveni zajistovacich nakladd byva zpravidla obtizné. Pro jejich zjisténi je nutny pied-

poklad podrobné ti¢etni evidence , poptipadé zavedeny controlling a kalkulacni systém.

e UdrZovaci naklady
Mezi udrzovaci naklady fadime vSechny ndklady tykajici se nakladl na udrzovani,

skladovani a spravu zasob. Patii sem zejména:

» Naklady vazanosti finan¢nich prostiedki v zasobach, které jsou reprezentovany

uroky z uvéru na zasoby. U kratkodobych propoctl se vychéazi z primérné irokové
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miry, u dlouhodobych propoct se vychazi z rentability kapitadlu s porovnanim ke

stanovené vnitropodnikové norm¢ vnitiniho vynosového procenta.

Naklady na skladovani a spravu zasob. Do téchto néklada patii vSechny naklady
souvisejici s provozem skladového a manipula¢niho zafizeni, spotfeba energie na
osvétleni, otop, klimatizace, pojisténi skladu a skladovych zasob, osobni naklady

pracovnik skladu, evidence zasob véetné nakladu IT a provoz IS/IT .

Naklady rizik piedstavujici ndklady souvisejici s vyfazenim nevyuzitelnych zasob
at’ uz poskozenych, zni¢enych, znehodnocenych, neprodejnych nebo s proslou ex-
piraéni lhitou. S pomoci ucetni evidence se tyto naklady stanovuji obvykle jako

procento primérné ceny .

Naklady deficitu predstavuji naklady vznikajici v okamziku nedostatkem zasob.
Jsou to vicendklady typu cestovného, vyssich cen, naklady na spoje, atd. Mohou
dale pfedstavovat vicendklady na zmény v organizaci vyroby, zvySovani nedokon-
¢ené vyroby, sankce pii neplnéni kontrahovanych dodavek, vicenédklady na napra-
vovani dobrého jména a image firmy, atd. Rovnéz tyto naklady jsou obtizné vy¢is-

liteIné, proto se stanovuji odbornym odhadem.

5.3.1 Cerpani zasob

Pokud chceme optimalizovat vysi zasob, musime vychazet logicky z odhadu prubéhu bu-

douciho ¢erpani zasob. Je tedy nezbytné urcit pribéh budouci poptavky ¢i spotieby, kterou

podle charakteru Cerpani lze rozdélit takto:

Nezavisla spotieba
Nezavisla spotieba méd ndhodny pribéh a existuje u firem, které sviij vyrobni program
sestavuji na zakladé predikce poptavky po konkrétnich vyrobcich. Rizeni zasob zde

vyzaduje uplatiiovani stochastickych objednacich systému s optimalizaci pojistné zaso-

Jednou z moznosti, jak predikovat nezavislou spotiebu je analyza casovych tad, kde

bereme v tivahu tyto faktory:
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» Trend
Trend mize byt bud kladny nebo zaporny, pfiCemz kladny trend znaci

dlouhodoby riist a zaporny trend dlouhodoby pokles.

» Cyklus
Cyklus ptedstavuje periodicky se opakujici kratkodobé rasty a poklesy ( denné,

tydn€, mésicné, kvartalné€, apod. )

> Sezonnost

Sezoénnosti oznacujeme cyklus s periodou jednoho roku

> Mimoradné udalosti

Mimotadné udalosti predstavuji nahodilé jednorazové a velké vykyvy (stavky,

prirodni katastrofy, atd.)

Piiklad:

Prodej

Mimofadna udalost

700
600
500
400
300
200
100 -

rostouci trend

sezonni vykyv

e o, -,
sezénni vykyv == * = XKlesajici trend

[ [ [ [ [ [ [ [
Q 1.Q HL.Q IVQ 1.Q 1.Q 1.Q IV.Q

e Zavisla spotieba
Zavisla spotieba existuje u firem kde se odvozuje poptavka po materidlech a polotova-

rech potfebnych pro vyrobu poptavaného vyrobku. Zavislou spotiebu lze predikovat
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na zaklad¢ pifimého propoctu podle norem nebo ukazateli mérné spotieby a pro vypo-

et se pouzivaji zpravidla deterministické modely a postupy.

5.4 Vypocet optimalni vySe dodavky

Pro vypocet optimalni vySe dodavky Doptim , predpokladajici konstantni potieby dodavek a

konstantni dopliiovani zasob, pouzijeme nasledujici vzorec:

Doptim = V (2% Cqi ICsi * Dypi/ T)

Kde plati, ze:

Cd4i = Zajistovaci naklady jedné dodavky i-tého materialu , tedy ta ¢ast nakladl, ktera
roste umeérné s poctem objednavek a dodavek

Csi = UdrZovaci naklady vyjadiené v K¢ na jednotku zdsoby i-t¢ho materidlu a jeden
den ( m® | t, kus, atd. ), tedy ta Cast nakladt, ktera roste tumérné s velikosti
dodavky nebo zasob

Dpi = Je predpoklddand celkovéa potieba dodavek v obdobi T u i-tého materidlu ve
hmotnych jednotkach ( m°, t, kus, atd. )

T = Délka planovaciho obdobi vyjadiena ve dnech, pficemz pro rok se uvazuje 360

dni

Délku dodavkového cyklu ( Tgi) i-tého materialu pti dané velikosti dodavky odpovidajici
této vypoctené optimalni dodavce ve dnech pak muZeme vypocitat podle nasledujiciho

vzZorce:

T =T Doptim/Dpi

Vyse uvedené vypocty je mozné a pro uziti v fidici praxi vhodné vyjadfit pomoci grafu.

Nize uvedeny obrazek ilustruje, jak takovy graf miize vypadat.
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5.4.1 Vypocet pojistné zasoby

Pojistna zasoba se vytvaii v objednacich systémech pro zasoby s nezdvislou, stochastickou
spotiebou tak, aby v optimalni mife zachycovala odchylky readlného pribéhu ndkupu a spo-
tieby zasob od predpokladaného. Odchylky vznikaji jednak na stran¢ vstupu, to znamena
odchylky od termini dodavky a odchylky v kvantité a jednak odchylky vznikaji na strané
vystupu , tedy ve velikosti odbéru ze skladu a ¢asovém posunu Cerpani. Intenzita odchylek
se vyjadfuje statistickym udaji jako je rozptyl vztazeny napt. na dodaci cyklus. Spolehli-
vost zasobovani se vyjadiuje stupném jistoty s jakou pojistna zasoba pokryva vzniklé
odchylky oproti planu. Proto se pfi propoc¢tu pojistné zasoby klade diiraz na stanoveni
optimalniho stupné jistoty kryti potieb. Tento stupen jistoty ( SJopiim ) 1ze stanovit pomoci

nasledujiciho vztahu:

Cq

S\]optim =
Cd + Cu

Kde:
Cy = ndklady deficitu na jednici zasoby a den
Cy, = udrzovaci naklady jednice zasob a den
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Priklad:
Néklady pii nedostatku nafty pro ptiblizovaci traktory ¢ini 1.800 Kc¢/t/den a naklady skla-

dovéni a udrzovani 1/t/den ¢ini 600 K¢. Optimalni stupeii jistoty je potom:

1 800
SJoptim = = 75%
1800 + 600

5.5 Ocenovani zasob

Ceny zéasob se méni s kolisdnim jejich trzni ceny. V praxi se pouziva né¢kolik zpiisobii oce-
néni zasob.
e Metoda prumérnych cen — cena se vypocita jako aritmeticky primér z potizovacich

cen vSech dodavek a neustale se aktualizuje

e Metoda FIFO ( First In — First Out ) tato metoda vychazi z piedpokladu, Zze dodavka,

ktera do skladu pfisla jako prvni také jako prvni ze skladu odchazi

e Metoda LIFO ( Last In — First Out ) tato metoda vychazi z predpokladu, ze nejdtive
odchazi ze skladu posledni dodavka. Tento zpusob je vyuzivan pfi riistu cen, nebot

zmiriiuje dopad inflace na zisk podniku. Podle nasich pfedpisii se nesmi pouzivat v CR

5.5.1 Metody Fizeni zasob

Klasickému a ve vétS§iné doposud pouzivanému systému fizeni zasob dopliiovanych po
davkach s relativné nezavislym cerpdnim se v odborné literatuie hovofi jako o systému
Just In Case ( JIC ). Kromé toho existuje moderni metoda fizeni zasob, ktera nachazi ros-
touci uplatnéni i v CR. Je to metoda Just In Time ( JIT ). Tato metoda je spojena s téméf

nulovymi zasobami, firma vSak musi zabezpecit zejména nésledujici predpoklady:

e Piisnd kontrola kvality na vSech urovnich. To vede k tomu, aby se neprodukovaly ne-

shodné vyrobky a nedochézelo k vypadkiim ve vyrobé
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e Vyroba takového mnozstvi vyrobkd, kterd vede k flexibilit¢ a moznosti firmy reagovat

na meénici se potieby trhu
e Podobné technologie pro razné vyrobky vede ke snizovani stavu vyrobnich zasob

e Spolehlivé telekomunikace zmoznuji piimé automatizované kontakty mezi dodavate-

lem a odbératelem
e Blizkost dodavatele a odbératele

o Uzké az ,,diveérné* vztahy mezi dodavatelem a odbératelem

6 Casova hodnota penéz

Vyznam ¢asové hodnoty penéz

Rozumét principim ¢asové hodnoty penéz umoznuje manazerim dosahovat efektivnim
zpusobem stanovené cile firmy, mezi které patii napiiklad maximalizace hodnoty vlast-
nickych podilt. Fakt, Ze hodnota penéz se béhem ¢asu méni, patii mezi zékladni faktory
finanéniho rozhodovéani. Casova hodnota penéz hraje dilezitou roli zejména v investiénim
rozhodovéni, v fizeni cash flow a v fizeni zasob a pohledavek. Casova hodnota penéz —
Time Value of Money (TVM ) je integralni soucasti finan¢niho rozhodovani. *“ Ze vSech
flow, ¢asova hodnota penéz - TVM.” (E.F.Brigham, L.C.Gapenski ) . Abychom pochopi-

li princip TVM , nejprve si piiblizime pojem Soucasna hodnota.
6.1 Soucasna hodnota

Predpokladejme, 7e V4§ dim shoii a Vam zbude prazdna stavebni parcela v hodnoté
2mil.K¢ a Sek z pojistovny na uhradu Skody ve vysi 10 mil.K¢. Uvazujete, Ze si dim zno-
vu postavite, ale Vas pfitel — finan¢ni konzultant navrhuje postavit misto toho budovu pro
komer¢ni vyuziti (kancelare, obchody, atp.). Vystavba by stala 11 mil.K¢ a kromé jsou zde

uslé vynosy z pozemku, kterd by jinak mohla byt prodana za 2 mil.K¢. Protoze se predvida
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nedostatek komerc¢nich prostor a predpovida se , ze v ptipad¢ prodeje ode dneska za rok by
budova doséahla hodnoty 15 mil.K¢. Vy byste nyni tedy investovali 13 mil.K¢ v ocekéavani,

ze za rok prodate za 15 mil.K¢. Pijdete do toho za ptedpokladu, ze soucasna hodnota oce-

kavané vyplaty ve vysi 15 mil. K¢ je vétsi nez investice ve vysi 13 mil.K¢. Musite si tedy
polozit otazku: Jaka je dnes hodnota 15 mil.K¢, které budu mit za rok a pfevysuje tato sou-
¢asnd hodnota 13 mil.K¢? Soucasnd hodnota 15 mil.K¢ nabytych za rok musi byt mensi
nez 15 mil.K¢ dnes. Koruna dnes ma vétSi hodnotu nez koruna zitra, protoze dnes$ni
koruna muze byt investovana, aby okamzit¢ zacCala vydé¢lavat urok. (Toto je prvni za-
kladni princip teorie financi.)

Soucasnou hodnotu odlozené vyplaty lze tedy najit vyndsobenim dané vyplaty diskontnim

faktorem, ktery je mensi nez jedna.

Diskontni faktor je vyjadien jako pfevracend hodnota souctu 1 a vynosové miry

Diskontni faktor =
1+r

Vynosovéa mira r je odménou, kterou investor pozaduje za souhlas s odloZenim platby.

Na tomto mist¢ je tfeba upozornit na dal$i vyznam hodnoty a to budouci hodnota ( Futu-
re Value - FV ). Budouci hodnota je inverzni k sou¢asné hodnot¢ a jeji pomoci zjistujeme
hodnotu penéz, kterou bude mit v budoucnosti soucasna hotovost.

Budouci hodnotu vypocteme podle néasledujiciho vzorce:

FV = PV * (1+1)

Kde:
FV.....budouci hodnota
PV....soucasna hodnota

Ioo.o.... uarokova mira
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Ted’ vSak znovu uvazujme o investici do nemovitosti a predpokladejme na okamzik, ze
vyplata 15 mil. K¢ je jistd véc. Vystavba komeréniho objektu vSak neni jedinou cestou, jak
ziskat 15 mil. K¢ ode dneska za rok. Muzete investovat do statnich obligaci splatnych za
rok. Predpokladejme, ze statni obligace nesou 10 procentni urok. Kolik bychom do nich
investovat, abychom na konci roku dostali 15 mil.K¢.Museli bychom investovat 15/1,10 ,

tedy 13.6 mil.K&.

Ptredpokladejme, Ze v okamziku zahajeni stavby se rozhodnete projekt prodat. Za kolik
byste ho méli prodat? Vzhledem k tomu, ze majetek piinasi 15 mil.K¢., investofi by za néj
byli ochotni zaplatit 13,6 mil.K¢&, coz je tolik, za kolik za kolik by je pfiSlo investovani do
statnich obligaci, pii o¢ekavané vyplaté 15 mil. K¢.

Soucasna hodnota je tedy 1 trzni cenou a je jedinou pfipustnou cenou, pii niz budou spoko-
jeni jak prodévajici, tak 1 kupujici .

Soucasnou hodnotu tedy vypocitame tak, ze diskontujeme oc¢ekavané budouci vyplaty vy-
nosovou mirou, které nabizeji srovnatelné investicni alternativy. Tato vynosova mira se

Casto oznacuje jako diskontni sazba, nebo alternativni naklad kapitalu. Alternativni

naklad kapitalu se nazyva proto, ze volbou alternativy, v tomto ptipadé investovanim do
projektu, namisto statnich obligaci, vznika uSly vynos.Jestli-ze budeme uvazovat
s alternativnim nakladem ve vysi 10% ( vynos ze statnich obligaci ) pak soucasnou hodno-

tu vypocitame nasledovné:

1 1
6.1.1 PV = €7+ =—15%— = 13,6 mil. K¢
1+r 1+ 0,1

Sou¢asna hodnota budovy je tedy 13,6 mil.K&. Investovali jsme 13 mil.K¢ a proto Cista
soucasna hodnota ( NPV ) je 0,6mil.K¢. Tuto Cistou soucasnou hodnotu obdrzime odecte-

nim pozadované investice od souc¢asné hodnoty budovy.

C1

6.1.1.1 NPV= Co+ = -13+13,6=0,6 mil.K¢
1+
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Co je investice a tudiz predstavuje zdporny tok hotovosti, v naSem piipad¢ -13 mil.K¢.

Pfi této ivaze o projektu vystavby budovy pro komercni ucely jsme vSak ucinili jeden
nerealisticky pfedpoklad. Odhadce nemovitosti totiz nemitize s jistotou védét jaka bude

budouci hodnota budov. Udaj 15 mil. K¢ piedstavuje nejlepsi predpovéd’, coZ neni zaruce-
na informace. Proto nas zavér o vysi Castky za kterou by investoii zaplatili za danou bu-
dovu, je chybny. Vzhledem k tomu, ze by mohli ziskat jistych 15 mil.K¢ v hodnoté 13,6
mil.K¢, pak by za tuto ¢astku budovu pravdépodobné nekoupili. Abychom mohli ptilakat
zajem investord, museli bychom snizit prodejni cenu budovy. Je totiz tieba si pfipomenout
druhy zékladni princip teorie financi a to , Ze bezpecnd koruna ma vétsi hodnotu nez koru-
na rizikova. VéEtSina investorl se totiz vyhne riziku kdyZ muze, aniz by obé&tovali ¢ast vy-
nosu. Je proto na misté diskontovat vyplatu vynosovou mirou , kterou nabizeji srovnatelné
investice. Ne vSechny investice jsou stejné rizikové. Vystavba komerénich budov je jisté
rizikovéjsi nez investice do statnich dluhopist, je vSak pravdépodobné méné rizikovéjsi,
nez investice napiiklad do pilatského provozu v Brné. Budeme-li povazovat nés projekt za
stejné rizikovy jako portfoliovou investici do akcii a Ze pro tyto investice se piedpovida 15
procentni vynosova mira, pak téchto 15 % odpovida alternativnimu nakladu kapitalu. To-
hoto vynosu se vSak musime vzdat, jestlize investujeme do srovnatelnych cennych papira.

Musime v8ak zaroven piepocitat Cistou soucasnou hodnotu:

15
PV = = 13,043 mil.K¢
1,15

NPV =-13+ 13,043 = 0,043 mil. K& =43 tis.K¢

Pokud budou investofi souhlasit s odhadem ve vysi 15 mil.K¢ a s ohodnocenim alternativ-
niho kapitalu ve vysi 15% pak by m¢l byt nas majetek v okamziku zapoceti vystavby hod-
notu 13,043 mil.K¢. Pokusime-li se ho prodat za vice nenajdeme zddného zajemce,protoze
by tato budova nabizela niz8i o¢ekdvanou vynosovou miru, nez je 15%, dosaZitelnych na

trhucennych papira.

Jak uz jsme poznali, financni manaZzefi se musi zajimat jak o Cas, tak o nejistotu a jejich
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ucinky na hodnotu. V nasem pftipad¢ pak z toho vyplyva, ze vyplata 15 mil.K¢ by méla
presné tutéz hodnotu, kdyby mohla byt realizovana okamzité. Je 1i budova stejn¢ bezrizi-
kova investice jako vladni cenné papiry, pak jednoro¢ni odklad snizuje hodnotu budovy na
13,6 mil.K¢ a pokud je tato budova stejné rizikova jako investice do jinych cennych papi-
i, potom nejistota snizuje hodnotu budovy na 13,043 mil.K¢. Ve skutecnosti je vSak tpra-
va aktiv o ¢as a nejistotu mnohem komplikovanéjsi, nez je uvedeno na nasem piiklad¢, ve
kterém jsme dospéli k zavéru, ze vystavba budovy je dobra myslenka, protoze jeji hodnota
prevysuje s tim spojené naklady, tedy mé kladnou &istou sou¢asnou hodnotu. Ze se projekt
vyplati, mizeme vyjadfit také tim, Ze jeho vynos prevysSuje ndklad kapitalu. Jinak feCeno

vynos z investovaného kapitélu je podil zisku na pocate¢ni investici:

Zisk 15 mil. — 13 mil.
Vynos = = = 15,3%

Investice 13 mil

Vzhledem k tomu, Ze 15,3% vynos pievySuje jak 10 procentni naklad ( statni dluhopisy ),

tak 15 procentni ndklad na akcie, miizeme zacCit nas projekt realizovat.

Na zavér si shrneme hlavni zasady:

Koruna dnes ma vétsi hodnotu nez koruna zitra

2) Bezpecna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna

3) Pravidlo cisté soucasné hodnoty. Mizeme akceptovat jen ty investice, jejichz Cista

soucasnd hodnota je kladna.

4) Pravidlo vynosové miry. Mlizeme akceptovat jen ty investice, které nabizeji vyssi

vynosovou miru, nez je s nimi spojeny alternativni naklad kapitalu.
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6.2 Perpetuita a Anuita

Pro snadnéjsi vypocet soucasné hodnoty aktiva s vyplatou v rtiznych obdobich se pouzivaji
zvlastni postupy, tzv. zkratky. Mezi takto vypocitdvana aktiva patii cenné papiry, které
byly vydany britskou vladou, tzv. perpetuity. Jsou to obligace, které¢ sice vlada neni zava-
zéana splatit, ale nabizeji pevny dichod v kazdém roce po nekone¢né dlouhou dobu. Je to
de facto periodické nekonecné cash flow. Vynosova mira rocni perpetuity se rovna piisli-

bené ro¢ni platbé vydélené soucasnou hodnotou:

r = CF/PV

Tento vyraz mizeme upravit tak, abychom pfi dané diskontni sazbé r a hotovostnimu toku

CF nalezli soucasnou hodnotu perpetuity

6.2.1.1.1.1.1.1.1PV=CFIr
Priklad:
Rozhodnete se zalozit fond, ze kterého bude dostavat Vase byvala manzelka a po ni jeji
dédicové kazdy meésic 10 000 K¢, tj 120 000 K¢ za rok. Tento fond chcete financovat
z vynosi jistych cennych papiri se zaru¢enym vynosem 10%. Kolik musite do téchto cen-

nych papiril investovat?

PV=CF/r=120 000/ 0,10 =1 200 000 K¢

Do cennych papirt musite investovat 1 200 000 K¢&.

Kdyz se ale rozhodnete, ze by bylo vhodné, aby se tato renta zvySovala kazdorocné

s inflaci, kterou jste odhadli na 5%, pak pouzijeme vzorec pro souCet geometrické fady.

Pokud budeme ptedpokladat, Ze r je vétsi nez inflace (g), pak vzorec vypada takto:

PV=CF/r—g

Dosadime- 1i do tohoto vzorce nase udaje pak celd véc vypada takto:
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PV= CF/r—g =120 000/ 0,10 - 0,05 =2 400 000 K¢

V ptipadé, Ze chceme, aby se renta zvySovala ro€né o 5% musime investovat do cennych

papiri dnes 2 400 000 K¢.

Aktivum, které kazdy rok pfinasi pevnou ¢astku po uréity pocet let se nazyva anuita. Béz-

nymi piiklady anuity jsou hypotéka, nebo uvér s pevnymi splatkami. Vypocita se takto:

PV = CF[ Lr — 1/r*(1+1)"]

Piiklad.

Rozhodnete se zalozit fond, ze kterého bude dostavat Vase byvald zena kazdy mésic 10
000 K¢, tj. 120 000 K¢ za rok po dobu 20 let. Tento fond chcete financovat z vynosu jis-
tych cennych papirti se zarucenym vynosem 10%. Kolik musite do téchto cennych papirt

investovat?

PV = CF[ 1/r — 1/r*(1+r)"] = 120 000 * 8,514 = 1 021 680 K&

Do tohoto fondu musite investovat 1 021 680 K¢.

6.3 Urok a tiro¢eni

Vznik a smysl Groku

Jestlize uvazujeme o funk¢nim podniku, pak vynosy takového podniku, dosazené prodejem
vyrobkll a sluzeb, musi byt takové, aby kryly nejen nédklady, ale aby navic poskytly zisk.
Lze tedy v této souvislosti fici, Ze zisk je odménou za podstoupeni rizika podnikat. V pii-
pad¢ podnikéani s penézi, tedy v bankovnictvi , plati stejnd zasada. Vynosy banky musi

kryt nédklady a navic musi ziistat zisk. Zvlastnosti ovSem je, Ze banka nevyrabi zadné zbozi
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a ani neprodava. Banka ptijme vklady od téch, kdo si chtéji ulozit penize a pujcuje tytéz
penize tém, kteti potfebuji pro své podnikdni. Dalsi zvlastnosti je to, Ze ten kdo penize do
banky vklada, tak pozaduje pfi jejich vraceni penize navic. Tyto penize navic se nazyvaji
tirok. Naopak ten, kdo si penize pijéuje, tak zaplati za piijéené penize navic Grok. Rikame
taky, Ze urok vyjadfuje cenu penéz. MuzZzeme téZ konstatovat, Ze urok slouzi jako minimal-
ni mira zisku a tedy kritérium pro rozhodovani, zda podnikat ¢i nepodnikat, zda realizovat
ten ¢i onen projekt.

Jsou dva hlavni faktory, ovliviiujici vysi Grokd. Prvnim faktorem je as. Cim déle jsou pe-
nize vypujceny, ¢i uloZeny, tim vyssi je urokova Céastka a naopak. Faktor Casu je nami
ovlivnitelny, tzn. Ze zalezi na nds a na situaci ve kter¢ je nase firma. Na nasem rozhodnuti
zavisi, zda budeme pozadovat kratkodoby, ¢i dlouhodoby uvér, poptipad€, zda penize ulo-
zime na bézny Ucet s niz§im Grokem, nebo na terminovany vklad s niz§im trokem.

Druhym faktorem je tirokova mira, to jest jak vysoky je placeny ¢i pfijimany urok v pomé-
ru k vyptjéené, ¢i ulozené &astce. Cim vyssi je urokova mira, tim vyssi je placeny &i pfiji-
many urok a naopak. Vyse trokové miry je dana objektivné jako vysledek nabidky a po-
ptavky po volnych penézich. Je-1i volnych penéz dostatek a prevySuje-li nabidka poptav-
ku po penézich, Grokova mira klesa. Je-li naopak volnych penéz malo a prevysuje-li po-
ptavka po penézich nabidku, irokova mira stoupa. Dal$im faktorem ovliviiujicim trokovou
miru je ménova politika statu, uskuteciiovand mimo jiné regulaci urokové miry centralni

bankou.

6.3.1 Jednoduché uroceni

Jednoduché uroceni se pouziva vétsinou pouze pro obdobi kratsi nez jeden rok a nezohled-
fluje tzv. Groky z avéri. Je to v podstaté piipad, kdy vloZzime na zac¢atku roku urcitou hoto-
vost napt.100 000 K¢ na 4% urok na ucet v bance a koncem roku tyto penize vybereme.
Dostaneme v tomto piipadé 104 000 K¢ (samoziejmé pred zdanénim troka). Mize se

vSak pouzit vyjimecné i pro delsi obdobi.

Pro vypocet jednoduchého uroceni pouzivame nasledujici vzorec:

li=1p* (1 +n*i)

Kde:
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lg...... konec¢na castka po troceni
lo...... pocatecni vlozend Castka
1...... urokova mira

n...... pocet obdobi

V ptipadé vyse popsané ulozky bude vypocet nésledujici:

l, = lo* (1 +n*i )= 100 000 * (1 + 1*0,04) = 104 000 K&

6.3.2 SloZené uroceni
Slozité uroceni pouzivame hlavné pro delsi obdobi nez 1 rok. Je zalozen na tom, Ze trok
kazdoro¢né nevybirame, ale ponechavame jej vzdy v bance, takze v kazdém roce se uroci z
vyssi a vyssi ¢astky. Samoziejmé lze pouzit slozité tiroceni i pro krat$i obdobi nez 1 rok,
napft. mésic pul roku, apod.

Pro vypocet sloZzitého Groceni pouzijeme nasledujici vzorec:

h=lo* (L+i)"

Vezmeme si opét 100 000 K¢ a spocitdme si kolik vydé€lame, uloZime-li tyto penize na

terminovany vklad s tirokovou sazbou 12% v rlizném obdobi.

6.3.2.1.] n 6.3.2.1.1.2 Jednoduché uroéeni 6.3.2.1.1.3 Slozité aroceni

14 dni | 14/365 | 100 000*(1+14/365*0,12) = 100 | 100 000*(1+,012)**°**°=100 436
460
6 més 0,5| 100 000*(1+0,5*0,12) = 106 000 | 100 000* (1+0,12)"° =105 830

1 rok 1 100 000*(1+1*0,12)= 112000 | 100 000*(1+0,12)" = 112 000
2 roky 2 100 000%(1+2*0,12)= 124 000 | 100 000*(1+0,12)° = 125 440
3 roky 3 100 000*(1+3*0,12)=136 000 | 100 000*(1+0,12)° = 140 493
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Tab. 6 — 1 Porovnani jednoduchého a slozitého troceni

Porovname- li vysledky jednoduchého a slozitého uroceni , zjistime, Ze pro obdobi kratsi
nez 1 rok je pro investora vyhodnéjsi pouzivani jednoduchého tro¢eni, pro obdobi delsi

nez 1 rok pak vyhovuje spise slozité uroceni.

/7 Optimalni struktura kapitalu

Vse co vstupuje do vyroby, tedy i kapital stoji urcité penize, jinak fe¢eno kazdy kapital ma
své ndklady. Proto je nezbytné, aby management firmy peclivé sledoval ndklady na kapital
a um¢l stanovit optimalni kapitalovou strukturu.

Teoreticky 1ze stanovit optimalni kapitdlovou strukturu jako minimum celkovych nakladi
na firemni kapital ( WACC - Weighted Average Cost of Capital ) . Tyto celkové naklady

na kapital Ize pak vypocitat podle nésledujiciho vzorce:

B S
Co(WACC)=Ci * (1-T)*  +Ce*
\ \%
Kde jednotlivé symboly znamenaji
Co(WACC) - naklady na celkovy kapital v %
Ci - naklady na cizi kapital pfed zdanénim zisku v %
Ce - naklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %
T - mira zdanéni zisku vyjadfena desetinnym ¢islem
B - trzni hodnota ciziho kapitalu v K¢
S - trzni hodnota vlastniho kapitalu v K¢
V - celkovy kapital — celkova trzni hodnota firmy v K¢

Pti optimalizaci struktury kapitalu se vychazi z toho Ze:

- cizi kapital je levngj$i neZ vlastni
je to proto, ze vlastni kapital nese nejvetsi riziko a odména za jeho vlastnictvi, to jest
dividenda se vytvari az se zisku po zdanéni

- s ristem zadluZenosti roste i urokova mira, protoze pfi ni roste riziko pro banku a jak

znamo VvEtsi riziko vyZaduje vyssi vynos
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- se stejnych davodu s ristem zadluzenosti roste i pozadavek akcionaiti na vyssi divi-
dendy

- nahrada vlastniho kapitalu kapitalem cizim pfinasi zlevnéni nakladi na celkovy kapital
a to az do urcité miry zadluzenosti ( potom za¢nou naklady rust )

Priklad:

Zakladni jméni firmy PILA ALFA a.s tvoii 82 000 akcii o nominalni hodnot¢ jedné akcie

1.000 K¢ . Soucasna trzni cena akcie je 1.500 K¢. Pocita se s 13 % vynosem akcii. Cizi

kapitél tvoti avér u banky ve vysi 70.000.000 K¢ s urokem 16% p.a. a dail z ptijmu Cini

38%. Jakeé jsou ndklady na celkovy kapital?

Nejprve vypocitame trzni hodnotu vlastniho kapitalu:

82.000 akcii po 1.500 K¢ = 123 mil.K¢

Celkovy kapital pak je 123 mil.K& ( VK )+ 70 mil.Ké (CK )= 193 mil.K¢&

Tyto hodnoty dosadime do jiz znamého vzorce:

70 123
Co (WACC) = 0,16 * (1-0,38 ) * + 0,13 * =
193 193

0,16 * (1-0,38) * 70/193 + 0,13 * 123/193 = 0,038 + 0,083 = 0,121 = 12,1%

Celkové néklady na kapital jsou pak 12,1% pfti cca 36% podilu ciziho kapitalu na celko-
vém kapitalu. Zvysime-li miru zadluzeni na 50%, potom po vypoctu zjistime, ze naklady
na celkovy kapital jsou 11,46 % {0,16 * (1-0,38)*123/246 + 0,13*123/246 }.

Zjistujeme, Ze vyS$im podilem dluhu se sniZily ndklady na celkovy kapital. K tomu vSak
muze dojit jen za ptedpokladu, ze urokova mira jak ciziho , tak i vlastniho kapitalu se ne-
meéni.. Ve skute€nosti v§ak dochézi k ristu obou trokovych mér a to v diisledku piedevsim
rustu rizika jak pro externi investory, tak i pro akcionare a dal$i zvySovani podilu ciziho

kapitalu se stava neefektivni.

Sestavime-li si tabulku pro rtiznou uroven podilu ciziho kapitalu ve spolecnosti PILA
ALFA a.s. s pfisluSnymi hodnotami, pak miZeme po preneseni téchto hodnot do grafu na-

zorné vidét prubeh nakladt pro vlastni, cizi a celkovy kapital a podle nejnizsi urovné podi-
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lu dluhu na celkovém kapitalu urCit optimalni strukturu kapitalu. Podil cizimi kapitalu by

pak nemél ptekrocit hranici 40ti procent.

Podil  ciziho
kapitalu 0% 10% | 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80%
C 16 16 16 16 16 18 20 20 30
Ce 13 13 13 13 13 15 18 18 25
38 38 38 38 38 38 38 38 38
B 0 14 22 53 82 123 | 185 | 287 | 492
123 123 | 123 | 123 | 123 | 123 | 123 | 123 | 123
\Y 123 137 | 145 | 176 | 205 | 246 | 308 | 410 | 615
Co 13,00 | 12,69 | 12,54 | 12,08 | 11,77 | 13,08 | 14,64 | 15,01 | 19,88

Tab. 6 —2 Propocet podilu ciziho kapitalu

Naéklady na kapital v %
30 Ci

25 —
20 |
Co

15 —

10 —

10 20 30 40 50 60 70 80 podil ciziho kapitalu v %

Graf 6 — 1 Optimalni struktura kapitalu
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Dal8im problémem je otazka struktury ciziho kapitélu, tedy podil dlouhodobého a krat-
kodobého kapitalu. Kratkodoby cizi kapital je levnéjsi nez kapital dlouhodobym a pro-
to je vice vyuzivan. Protoze vsSak tento kapital musi byt splacen v dobé do jednoho
roku, zvySuje se tak riziko platebni neschopnosti. M€l by proto byt pouzivan pouze k
financovani téch slozek majetku, kterymi lze dluhy splatit rychle. Mezi tyto slozky pat-
i1 likvidni aktiva jako penize, splatné pohledavky, nebo hotové vyrobky. Dlouhodoby
cizi kapital by m¢l pak byt  pouzit pro financovani dlouhodobého majetku, jakym je
vlastni kapital, investicni majetek apod. Pouziti kratkodobého ciziho majetku k finan-
covani dlouhodobych aktiv je velice riskantni. Lze fici, ze tak jak musime sledovat
pomé&r mezi cizim a vlastnim kapitalem, zrovna tak je tfeba udrzovat pomér mezi kapi-

talem dlouhodobym a kratkodobym.

8 Hodnoceni investi¢nich projektu

Investi¢ni rozhodnuti

Terminem investice je ekonomickou teorii oznacen tok vydaji uréeny na realizaci projek-

t, jejichZ produkce neslouzi bezprostfedni spotiebé. Jedna se tedy o odloZenou spotiebu

do budoucnosti a o dlouhodobé rozhodnuti. Na rozdil od operativnich rozhodnuti, jejichz

chyby lze zpravidla napravit, chybné investi¢ni rozhodnuti, vzhledem k faktoru dlouhodo-

bosti, miiZze mit pro firmu katastrofalni dopady , vedoucim né€kdy az k apadku.

Investi¢ni rozhodnuti jsou determinovany tfemi faktory:

Faktorem cCasu
Faktorem rizika

Faktorem likvidity

Jako vSechna finan¢ni rozhodnuti, tak i investi¢ni rozhodnuti se snazi o maximalizaci

hodnoty firmy. ManaZefi firem si pfi tak zdvazném rozhodovéani, jako je bezesporu rozho-

dovani o investicich kladou fadu otazek jako naptiklad:

Mame tento projekt viibec realizovat ?
Jakym zplisobem muze tento projekt ohrozit stavajici podnikani?

Nebudou néklady spojené s timto projektem vyssi nez efekt, ktery ndm ptinese?
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Kterou z variant projektu ptfijmout k realizaci?

Kdy se vrati vynalozené finanéni prostiedky do projektu?

8.1 Hodnoceni investi¢nich projekti

Pro hodnoceni investi¢nich projekt je tfeba vzit v ivahu principy na zakladé kterych bu-

de projekt posuzovéan. Jsou to zejména tyto principy:

Princip jediného motivu
Zakladnim ( a jedinym) motivem pro rozhodovani o investicich je jejich vliv na
majetek akcionaiti, tj. maximalizace majetku vlastnikt. Zadné dal$i motivy by

nemély byt brany v vahu.

Princip jistoty - ekvivalence urcitosti
Néklady 1 vynosy investi¢ni alternativy jsou znamy s jistou urcitosti, resp. existuji

techniky pro jejich kvalifikovany odhad

Princip hotovostnich tokt

Veskeré financni toky musi byt projektovany jako hotovost, ne jako ucetni zisk,
protoze jediné¢ cash flow zohlediluje ¢asové hledisko. Je tfeba zvazovat vliv na
celkové danové zatiZzeni firmy a cash flow existujicich aktivit. RovnéZ je tieba

zkoumat chovani rezijnich nakladu.

Princip znamé poZadované miry vynosnosti
U kazdého projektu je tfeba znat poZzadovanou miru vynosnosti, tj. Vztah mezi cash
flow, které projekt za dobu své existence prinese a naklady, které stoji realizace tohoto

projektu.

7.2.1 Stanoveni kapitalovych vydaji na projekt

Stanovit investi¢ni vydaje projektu Ize pomérné piesn€, pokud se jedné o vydaje na stroje,

budovy, pozemky, montaz apod. Pokud se tyka vydaji napt. na zaSkoleni pracovnikii, na

vyvoj a vyzkum, na ochranu Zivotniho prostiedi apod., pak zde se jednd mnohdy vice o

odborny odhad, nez o pfesna Cisla..

Kapitalové vydaje projektu tedy tvoii zejména tyto polozky:

pofizovaci ceny investice ( nakupni cena, cena montéaze a ostatni potizovaci naklady)
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- ZvySeni obéznych aktiv ( zejména zvySeni stavu zasob materialu, rozpracované a hoto-
vé vyroby )

- Vydaje na likvidaci starého zatizeni ( vydaje na demontéz, prodej a pod.)

- Zvyseni danového zatizeni

- Ostatni neptfedvidatelné vydaje zakalkulované do projektu jako rezerva

Vzhledem k tomu, ze zpravidla realizace projektu trva vice let, je nutné tento vydajovy tok

penéz — Cash flow Out — piepocitat na spolecnou ¢asovou zakladnu. K tomu pouzivame

tzv. diskontovani ( Discounting ), coz je procedura souméieni kapitdlovych toki pomoci

urokovych sazeb a casto se pouziva k zodpovézeni otazky, jakou hodnotu mé dnes urcita

Castka , ktera bude vydana ¢i piijata v budoucnosti.

8.1.1 Stanoveni— odhad budoucich penéZnich prijmi z projektu

ju, dochazi k tendenci tyto pfijmy piecenit. Proto odhadiim budoucich piijmi je tieba vé-
novat mimofadnou pozornost. Pfecenény odhad budoucich piijmu se stava pro firmu sebe-
vrazednym nastrojem. Jak jiz je vySe uvedeno, budoucim piijmem nesmi byt Gcetni zisk,
ale Cash flow, to jest skute¢ny tok penézni hotovosti plynouci z projektu — Cash flow In.
Jedna se tedy o rozdil mezi trzbami plynoucimi z prodeje produkce po uvedeni investice do
provozu a vydaji potiebnymi k dosaZeni téchto trzeb ( Pozor —odpisy se z tohoto propoctu
vylucuji, nebot’ nejsou finan¢nim vydajem ) .

Obdobn¢ jako u kapitalovych vydaji pouzivame pro zjisténi spoleéné Casové zaklady

diskontovani.

8.1.2 Stanoveni firemni diskontni miry

Jak je jiz vySe uvedeno, obdobné jako vSechny vyrobni ¢initelé, tak i kapitdl ma své na-
klady, se kterymi je tteba uvazovat pii hodnoceni projektu. Pokud firma pouzije pro finan-
covani vlastni zdroje, pak ndkladem kapitalu je pozadovany vynos kapitalu vyjadieny v
dividendach. Pokud firma pouZije pro financovani projektu cizi zdroje, pak nakladem kapi-
talu je urok z uvéru. JelikoZz je vSak vétSinou pouzivan pro financovani projekti kombino-
vany zpusob, tedy jak zdroje vlastni, tak i zdroje cizi, nakladem kapitalu jsou ndklady na
celkovy kapital Co(WACC). Tyto naklady kapitalu se vypoctou podle jiz znamého vzorce
uvedeného v kapitole 6.7. Pro jistotu si jej zopakujme :
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B S
Co(WACC)= Ci * (I-T) * — + Co * ——
V V

Kde jednotlivé symboly znamenaji:

Co(WACC) - naklady na celkovy kapital v %

Ci - naklady na cizi kapital pted zdanénim zisku v %
Ce - naéklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %

T - mira zdanéni zisku vyjadiena desetinnym Cislem

B - trzni hodnota ciziho kapitalu v K¢

S - trzni hodnota vlastniho kapitalu v K¢

V - celkovy kapital — celkova trzni hodnota firmy v K¢

Pouzijeme-li takto vypoctenou miru kapitalovych nékladi jako diskontni sazbu pro ptepo-
¢et oCekavanych budoucich penéznich piijmi na jejich soucasnou hodnotu, pak bude za-
bezpeceno, Ze nova investice nezhorsi jiz dosahovanou rentabilitu kapitalu. Samoziejmé za
ptedpokladu, Ze projekt bude financovan zhruba stejnou strukturou zdroji, tak jak je finan-
covana celd firma a Ze 1 mira rizika tohoto projektu neni vyssi nez ostatni ¢innosti firmy. V
ptipad€ ocekavaného vyssiho rizika je tfeba diskontni miru pfiméfené zvysit.. Obecné totiz
plati, Ze ¢im je vEtsi ocekavany vynos, tim je projekt rizikovéjsi. Tento vztah ilustruje na-

sledujici obrazek.

vynos ( 1)

riziko

Obr. 7 — 1 Vztah rizika a vynosu ( Harry Markowitz )
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8.1.3 Diskontovani hotovostnich toki ( Discounted Cash Flow )

Diskontovany hotovostni tok je technika pro vyhodnocovani projektd, zalozené na diskon-
tovani budoucich naklada a pfinost k soucasnosti. Metoda vychazi z predpokladu, Ze bu-
douci hotovostni toky — kladné 1 zaporné — musi byt z dneSniho pohledu nizsi hodnotu.
Duchod obdrzeny nyni mize byt reinvestovan , aby vynesl jesté vétsi dichod. Dveé nej-

znamé;jsi techniky, které pouzivaji diskontovani jsou:

- Cista soucasna hodnota

- Vnitini vynosova mira

Obé¢ dvé diskontuji veSkeré budouci €isté hotovostni toky a zjiStuji jejich soucet. Jsou po-
vazovany za korektnéjs$i metodu vyhodnocovani projektl nez tradi¢ni €etni metody, které
diskontovani nepouzivaji. Technika diskontovani se jiz mnoho let poziva v USA. Cisté
diskontované hotovostni toky zahrnuji veskeré pfitoky i odtoky hotovosti véetné trokt a
dani. Odpisy se do Cistého hotovostniho toku nezahrnuyji.

Pro vypocet souc¢asné hodnoty budouciho cash flow pak pouzijeme nésledujici vzorec:

CF CF CF n CK

PVCF: + + —— +
(1+1)* (1+1)? (1+1)° Lo+

kde :
PVce . soucasna hodnota cash flow v obdobi t

CF; - ocekavana hodnota cash flow v obdobi t (t=1 az n)

r - firemni diskontni sazba
t - obdobi 1 az n let
n - ocekavana zivotnost investice v letech
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8.2 Metody hodnoceni investi¢nich projekti

Pro hodnoceni investi¢nich projektt existuje celd fada metod od jednoduchych, ale nepies-
nych az po slozité, ale pfesné. Pfed vlastnim zvolenim metody hodnoceni vSak nejprve
musime stanovit kritérium podle kterého budeme projekt posuzovat. Mlze to byt naklado-
vé kriterium, maji- li se sniZit novou investici vyrobni néaklady, mtze to byt ziskové krite-
rium , ma-li dosdhnout zvyseni zisku. Nakladové kriterium vSak nepostihuje komplexni
efektivitu, zisk je ucetni veli¢ina a proto skute¢ny piitok penéz piedstavuje Cash flow.

Tuto veli¢inu budeme povaZovat za obecny efekt projektu a jeho hodnoceni.

V podstaté mizeme rozdelit metody hodnoceni investi¢nich projekta na:

- Metody statické, které nepiihlizi k pasobeni faktoru ¢asu ( pouziva se u méné vy-
znamnych projektl s kratkou dobou Zivotnosti )

-  Metody dynamické, které k faktoru ¢asu piihlizi a jejichz zakladem je diskontovani

(pouziva se u vyznamngjsich projekti s del§i dobou zivotnosti )

Mezi nejpouzivanéjsi metody patii

- Doba navratnosti ( Payback Period — PP )
- Vynos z investic ( Return of Investment — ROI )
- Cista sou¢asna hodnota ( Net Present Value - NPV )

- Vnitini vynosové procento ( Internal Rate of Return - IRR )

8.2.1 Doba navratnosti — Payback Period

Doba navratnosti je stanovena jako pocet let , které jsou nutné k tomu, aby se vratily na-
klady spojené s investici. Doba névratnosti je poc¢itana pomoci kumulovanych tokt hoto-
vosti. Tam, kde se kumulované toky hotovosti rovnaji 0, tam je doba néavratnosti. Roze-
znavame dva typy doby ndvratnosti. Ta, kterd nebere v uvahu €asové hledisko je

tzv. nediskontovand doba navratnosti a ta , kterd bere v ivahu ¢asovou hodnotu penéz, tedy

Diskontovana doba navratnosti.
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Priklad.
Mame posoudit dva projekty metodou doby navratnosti, pficemz hotovostni toky obou

projektli jsou uveden v nasledujici tabulce:

Rok \ Projekt | Projekt Alfa | CF kumulované | Projekt Beta | CF kumulované
0 -58 -58 -58 -58
1 12 -46 32 -26
2 27 -19 22 -4
3 -3 -22 -3 -7
4 22 0 7 0
5 10 10 10 10

Tab. 7 -1 Hotovostni toky projektt

Z této tabulky je vidét, Ze doba nadvratnosti obou projekti jsou ¢tyii roky. Abychom mohli
rozhodnout, ktery z téchto dvou projektt u kterych je doba nédvratnosti stejnd, musime vzit
v uvahu casovou hodnotu budouciho CF, to znamend, Ze budeme ptedpoklddany CF
diskontovat.

Pro vypocet pouzijeme diskontni sazbu ve vysi 14% ( firemni diskontni mira rovnajici se

nakladiim na celkovy kapital plus ohodnoceni rizika) a pouzijeme jiz zndmého vzorce:

CF CF CF n CF
PVcE = + + +
(140" (1417 (1+1)° o

Rok\Projekt Alfa CFgiskont. CFyumul. Beta CFiskont. CFyumul.
0 -58 000 -58 000 | -58000| -58000 -58 000 | -58 000
1 12 000 10526 | -47474| 32000 28 070 | -29930
2 27 000 20776 | -26698| 22000 16928 | -13002
3 -3000 -2025| -28723| -3000 -2025| -15026
4 22 000 13026 | -15697 7000 4145| -10882
5 10 000 5194 | -10504| 10000 5194 -5 688

Tab. 7 — 2 Diskontované hotovostni toky projekta
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Vsimnéme si, ze kdyz pouzijeme diskontovanou dobu navratnosti, pak naklady spojené s
investici se ndm nevrati ani za pét let, protoze kumulovany Cash flow u projektu Alfa je za
pét let =10 504 a u projektu Beta — 5 688. Muzeme vSak fici, ze projekt Beta je
vyhodnéjsi, protoze kumulovany Cash flow je v mens$im zaporu, nez je tomu u projektu
Alfa. Avsak vzhledem k tomu, Ze ani u jednoho projektu se nevrati vlozené finan¢ni

prosttedky do péti let, bude vhodnéjsi oba dva projekty nerealizovat.

8.2.2 Vyneos z investic — Return of Investment
Metoda vynosu z investic, bézn€ mezi finanénimi manazery nazyvana ROI, se pocita jako
podil pocate¢ni investice na primérném Cash flow za obdobi trvani projektu. Vezmeme-li

udaje z ptikladu uvedeném v predchozi kapitole, pak zjistime primérny Cash flow.

Rok\ Projekt Alfa Beta
0 -58 000 -58 000
1 12 000 32 000
2 27 000 22 000
3 -3 000 -3 000
4 22 000 7 000
5 10 000 10 000
Pramér 2 000 2 000

Tab. 7 — 3 Pramérné hotovostni toky

Priimérny Cash flow je u obou dvou projektii stejny . Pro ziskdni vynosu z investice pak

musime jesté podélit tento primérny Cash flow pocatecni investici:
2 000

ROlI= —— *100= 3,44%
58 000

Oba dva projekty maji vynos z investic pouhych 3,44 %, coz je hluboko pod stanovenou

firemni diskontni sazbou. V Zadném ptipad¢ nelze takovy projekt realizovat.
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8.2.3 Cista sou¢asna hodnota - Net Present Value

Metoda NPV je jak uz bylo difive feCeno metodou pii posuzovani investi¢nich projektt
nejpouzivanéjsi a lze fici 1 nejpresnéjsi. Cista souCasnd hodnota predstavuje rozdil mezi

soucasnou hodnotou ocekdvanych pfijmii a vydaji na investici. Matematicky lze vyjadfit

podle nasledujiciho vzorce:

n CF
NPV =PV¢e -G =t; - Ci
(1+n

kde:

NPV - Cista soucasna hodnota projektu

PVce - Soucasna hodnota Cash flow ( vynosu z projektu )

Ci - Naklady na investici

CF: - Ocekavana hodnota Cash flow v obdobi t

r - Firemni diskontni sazba ( kapitalové naklady na projekt )

n - Doba Zivotnosti projektu

t - Obdobi I azn

Priklad

Rok / Projekt Alfa (1+ 1) Diskontovany CF
0 -50 000 - -50 000
1 10 000 1,140 8772
2 15 000 1,300 11 542
3 25 000 1,482 16 874
4 27 000 1,689 15 986
5 -5 000 1,925 -2 597
Soucet - - 578

Tab. 7 — 4 Diskontovany Cash flow
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NPV projektu je 578. Pfi metod¢ NPV se zajimame o to klik dany projekt vydéla po zapoc¢-
teni vlivu ¢asové hodnoty pen¢z, ne o to, jak dlouho potrvé, nez se nami investované peni-
ze vrati.

Pokud jsou diskontované piijmy vyssi nez diskontované vydaje a NPV je vyssi nez 0 pro-
jekt pfindsi vyssi vynos, nez je sazba pouzita pro diskontovani.

Pokud jsou diskontované piijmy mensi nez diskontované vydaje a NPV je mensi nez 0,
projekt pfinédsi nizsi vynos, nez pouzitd sazba pro diskontovani.

Pokud jsou diskontované piijmy rovné diskontovanym vydajim, znamena to, ze vynos

projektu je roven sazbé¢, ktera byla pouzita pro diskontovani.

8.2.4 Vnitini vynosové procento — Internal Rate of Return

Vnitini vynosové procento definujeme jako takovou urokovou sazbu, pii které je Cista sou-
¢asna hodnota rovna nule. Tedy je to takova Urokova mira, pfi které se diskonotvané pii-
jmy rovnaji diskontovanym vydajim. Vzhledem k tomu, Ze neexistuje zjednoduSené vyja-
dfitelny vztah pro zjisténi IRR, vychazi se ze vztahu pro NPV a vlastni zjisténi se realizuje
metodou pokus-omyl za pouziti linearni interpolace. Metoda linearni interpolace spociva

ve Ctyfech krocich:

1) Nejprve stanovime urokovou miru - 0 %

2) Pro tuto Grokovou miru vypocitame NPV

Rok / Projekt Alfa Vypocet CFiskont. CFgiskont.
0 -50 000 -50 000/ (1+0)" -50 000
1 10 000 10 000/(1+0)* 10 000
2 15 000 15 000/(1+0)° 15 000
3 25 000 25 000/(1+0)° 25 000
4 27 000 27 000/(1+0)* 27 000
5 -5 000 -5 000/(1+0)° -5 000
Soucet - - 22 000

Tab. 7 — 5 Diskontovany Cash flow pti Grokové mite 0 %
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3) Nyni se budeme snazit o najiti druhé trokové miry tak, aby NPV pro tuto arokovou

miru méla opaéné znaménko, nez ta z kroku 2. Zkusime proto urokovou miru 15%.

Rok / Projekt Alfa Vypocet CFiskont. CFuiskont.
0 -50 000| -50 000/ (1+0,15)° -50 000
1 10 000| 10 000/(1+0,15)" 8 696
2 15 000 15 000/(1+0,15)* 11 342
3 25000  25000/(1+0,15)° 16 438
4 27 000| 27 000/(1+0,15)" 15 437
5 -5 000 -5 000/(1+0,15)° -2 486
Soucet - - -573

Tab. 7 — 6 Diskontovany Cash flow pti Grokové mite 15 %

Dostali jsme nésledujici udaje:
- pro urokovou sazbu 0% je NPV 22 000
- pro urokovou sazbu 15% je NPV -573

4) Nyni pomoci vzorce vypocitame vnitini vynosové procento:

NPV,
IRR=r + *(rp—ry )
NPV; + NPV,
Kde:
r - Urokova mira pro kterou je NPV kladné &islo ( v tomto ptipadé 0 % )
ry - Urokova mira, pro kterou je NPV zaporné &islo ( v tomto piipads 15 %)

NPV; - NPV kladna ( v tomto ptipade 22 000)
NPV; - NPV zaporna ) v tomto ptipadé — 573 )

Potom

22 000
IRR=0% + — *(15-0) = 0+40,975* 15 = 14,62
22 000 + 573
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IRR daného projektu je 14,6% tuto hodnotu porovname s naklady kapitalu ( 15% ) a zjis-
time, Ze se nevyplati do projektu investovat, protoze naklady kapitalu jsou o néco vyssi nez
IRR této investice.

IRR lze téz zndzornit graficky:

NPV

IRR

Urokova sazba

Graf 7 —2 Vnitini vynosové procento

9 Financni planovani

Vyznam planovani

Proces fizeni zahrnuje fadu funkci, které tvoii jeho napln a systémovost. Obvykle se sklada
proces fizeni z péti zékladnich ¢innosti:

1) planovani

2) organizovani

3) personalistika

4) vedeni

5) kontrola

Nezbytnou soucasti jakéhokoliv fizeni je tedy planovani. Je to ¢innost u které proces fize-
ni zacina. Kazdy podnikatelsky subjekt musi mit pfedstavu o tom jak si piedstavuje své
podnikani. Uvazovani do budoucna je tedy planovani. Malo kdy se stane, Ze ma firma tolik
finan¢nich prosttedkil, ze mize nakupovat, investovat a platit vyrobu, Musi proto uvazovat
co a jak bude fesit — musi planovat.

Z hlediska ¢asového miizeme rozdélit plany do tii skupin:
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9.1 Plany strategické

mit, pokud chtéji byt ispésné — Podnikatelsky plan, oznaCovany téz jako Business Plan.
Podnikatelsky plan mtize mit celkem libovolnou formu, od celkem jednoduchych forem az
po formy slozitéjsi. Podstatné je vsak, aby vzdy byly podnikatelské uvahy dolozeny cisly a
propocty. Déle se pozaduje aby podnikatelsky plan byl:

srozumitelny

e strucny

logicky

e pravdivy

V kazdém piipadé se jedna o zdsadni planovaci dokument, ke kterému by se m¢l manage-
ment firmy vracet pii kazdé investicni ivaze, na zacatku kazdého planovaciho cyklu a
vzdy kdyz chce hodnotit a pfehodnocovat ¢innost firmy.

Dale do této skupiny mizeme zatadit rizné progndzy a dlouhodobé vyhledy . Tyto plany
se délaji zpravidla na delsi obdobi nez pét let a jejich ¢asovy horizont odvisi od velikosti
firem, Naptiklad takové mamuti firmy jako General Motors nebo Exon vypracovavaji
dlouhodobé vyhledy na 10 — 20 let.

e Plany dlouhodobé

Dlouhodobé plany se nazyvaji nékdy téz plany koncepénimi. Dlouhodobé plany patii mezi
podnikani a pfitom jsou velice téZce sestavitelné. Takovyto dlouhodoby plan vychazi
zejména z vysledkt prognostické ¢innosti, kterd je realizovana jednak mimo vlastni firmu
a jednak vlastnimi kapacitami ve firm¢.

e Plany kratkodobé

Praxe ukazuje, ze plany dvou az pétileté se oznacuji za dlouhodobé. Kratkodobé plany,
nazyvané téZ plany operativni jsou zpravidla ro¢ni, poptipad¢ kratkodobé&jsi, jako napf.
Ctvrtletni mésicni, tydenni apod.

V praxi se nejvice pouziva a pracuje s pldnem ro¢nim. Roc¢ni plan ( nazyvany téz rozpocet
nebo budget ) je zpravidla sestavovan z dil¢ich plant. V typické vyrobni firmé to jsou tyto
dil¢i rozpocty:

1) Plan investic

2) Plan zasobovani

3) Vyrobni plan
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4) Plan odbytu a servisu

5) Plan prace

6) Plan Vyvoje a vyzkumu

7) Plan finan¢ni

8) Plan rozvoje fizeni

9) Plan marketingovy

10) Plan ekologicky

Zasadni vyznam z této mnoziny dil¢ich rozpoCtli maji plan vyroby a plan finan¢ni. Je to
proto, ze plan vyroby musi byt podrobné rozepsan Casove 1 mistné do detailii. Takovyto
plan pak musi zajistit, ze se vyroba v urcitych pravidelnych terminech provede a dokon¢i.
Finan¢ni plan pak vzhledem ke své povaze je sestaven v penéznich jednotkach, které priro-
zen€ sjednocuji vSechny ostatni dil¢i rozpocty. VSechny tyto dil¢i rozpocty musi pfes ,,k0-
runu® vyustit do rozpoctu finanéniho. Komplexnost finan¢niho planu vlastné nahrazuje
nutnost vytvaret jesté¢ néjaky jiny komplexni ro¢ni plan. Proto je tfeba finanénimu planu
vénovat mimofadnou pozornost. Vyznam finan¢niho planu je zcela nesporny , I kdyz
ostatni dil¢i plany jsou rovnéz diilezité nelze bez nich firmu fidit.

Dulezitou strankou planovaciho procesu je podchyceni vSech vazeb jednotlivych dilé¢ich

plant a jejich vzajemné ptsobeni, tak jak je to zndzornéno na nasledujicim obrazku:

»  Planrozvoje fizeni

; ]

i< Pl4n investic
7y
i< Plan zasobovani
X AA 4 AA 4
Plan vyroby “| Plan odbytu a servisu
i< Plan prace
7y
3 Plan vyvoje a vyzkumu
L A
Plan finanéni <
3 1
Plan marketingovy |¢ Plan ekologicky

Obr. 8 - 1 Vztahy firemnich dil¢ich plant
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Metodiku tvorby finan¢niho planu si urcuje kazda firma sama podle velikosti, zaméfent,
popiipad¢ jinych kritérii. V zdsad¢ ale struktura finan¢niho planu kopiruje tfi nam jiz

dobie znamé Ucetni vykazy : Rozvahu, Vysledovku a Vykaz Cash Flow.

9.2 Planovani aktiv a pasiv

Pti planovani aktiv a pasiv vznika tzv. planova, nebo rozpoctova rozvaha, popiipad¢ pro-
forma rozvaha. Vychazi se pfitom z rozvahy uplynulych obdobi a protoze planovaci proces
zacina v druhé poloviné pfedchoziho roku pted zapocetim roku, ktery rozpoctujeme, pou-
zivame predpokladané vysledky. Vzhledem k tomu, ze planovaci proces je rozlozen zpra-
vidla do vice kol, béhem kterych dochazi k postupnému uptesiiovani a dolad’ovani vazeb
na jednotlivé dil¢i rozpoCty zaméfime se na pocateéni prace a oblasti, na které si musime
davat pozor. Se sestavovanim Rozvahy jsme se jiz sezndmili v pfedeslych kapitolach, takze

Jiz to nebude pro nas problém.

e Aktiva

1) pfi planovani hmotného investi¢niho majetku vychdzime z inventurniho stavu. Od to-
hoto stavu odecteme uvaZzované odprodeje pozemki a budov, stroji, vyrobnich zatize-
ni, dopravniho zafizeni a inventai a soucasné¢ zahrneme predpokladané ptirtistky ma-
jetku. Vzhledem k tomu, Ze Rozvahu vypracovavame k poslednimu dni nasledujiciho
roku korigujeme vysi majetku o ptisluSnou ¢astku odpisti. Stejnym zplisobem postupu-

jeme u nehmotného investicniho majetku a finan¢niho.

2) Velkou pozornost vénujeme planovani obéZnych aktiv. Samoziejmé vychazime ze
stavajiciho stavu, avSak v souladu s potfebou trvalého zlepSovani struktury aktiv pro-
vadime propocty optimalni vySe zasob a jejich strukturu. Rovnéz tak musime mit na
paméti, ze nemizeme nechat rust vysi pohledavek , ale naopak jejich vysi snizovat,
struktura obéznych aktiv by méla vyhovovat planované a zadouci likvidité vSech tfech
stupnil. Nesmime rovnéZ zapomenout na opravky nedobytnych pohledavek. Zahrnova-
ni tézko dobytelnych, nebo nedobytnych pohleddavek do majetku zcela jist€ napadne

nas auditor.
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e Pasiva

1) Pii planovani pasiv se nejprve soustiedime na potiebu cizich zdroji a jejich zvySovani,
¢i snizovani .Vyse cizich zdrojii musi mit vazbu rovnéz na planovani potieby hotovost-
nich toki.

2) Pii uvazovani o zvySeni cizich zdroji musime nejprve propoditat, zda uvazovana vyse
nezpasobi problémy s podkapitalizovanim a ve zdravém poméru vlastnich a cizich
zdrojii ( viz Optimalni struktura kapitalu ).

3) Pti planovani vlastnich zdroja je tfeba nezapomenout na obligatorni, popf. fakultativni
ptidély do firemnich fondd.

4) Dulezitou kapitolou v planovani cizich zdroju jsou kratkodobé zavazky, jejichz vyse

muze zasadnim zptsobem ovlivnit mimo jiné likviditu firmy .

9.3 Planovani vynosii a nakladu

vvvvvv

Nejprve si v§imnéme planovani vynost, respektive trzeb.

9.3.1 Plan vynosii

Plan vynost, neboli trzeb stanovi pfedpokladané ptijmy z prodejii, na zakladé predpokla-
danych objemil prodejii vyjadfenych v naturdlnich jednotkach. Zpravidla se sestavuje
podle jednotlivych skupin vyrobkill a skupin zédkazniki. Mél by vychazet ptredevs§im z mar-
ketingového prizkumu trhu. Podle o¢ekavané budouci poptavky na trhu odhadneme obje-
my prodejl, vynasobime je piedpokladanou prodejni cenou. V tvahu téZ musime vzit
trend, které mohou ovlivnit zdkaznik, jako napf. sezonni vykyvy. Takto zji§téné piedpo-
kladané trzby podle jednotlivych vyrobkt a zakaznikli secteme a porovname s planovany-
mi néklady, abychom zjistili, zda jsme schopni dosahnout zisku a piedevs§im , zda jsme
schopni a pii jakém objemu vyroby tzv.bodu zvratu. Bod zvratu, nebo-li kriticky bod ren-
tability, ¢i Break Even Point, pfedstavuje je takovy objem vyroby, pfi kterém se celkové
trzby rovnaji celkovym nakladiim. Pifekonanim tohoto objemu je docilen zisk. Spojenim
plan u trzeb, ndklada a zisku vznikne plan zisku a ztrat, ktery je jak je patrné planovou
formou vykazu zisku a ztrat (proforma vykaz zisku a ztrat ). Neni-li zajisténo splnéni vy-

téenych cill, napt. vyse zisku, nebo potfebna troven rentability vlastniho kapitalu (ROE),
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pak musime plan piepracovat. Musime hledat dal$i moznosti zvySovani trzeb a snizovani

nakladd. K tomu Ize pozit rizné techniky a metody, jako tieba SWOT analyzu .

9.3.2 Planovani naklada

Hlavnim cilem pldnovéani je dosahnout jejich sniZeni. Proto planovani ndklada neni jen
pasivnim odrazem skutecnosti, i pfani, ale aktivné plisobi na tuto skutecnost a nase prani
tak, ze vytvari tlak na snizovani naklada ve vSech oblastech ¢innosti firmy.

Naklady planujeme v podstaté pomoci dvou skupin planovacich metod a to metod global-
nich a podrobnych. Globalni metody vychazeji ze zékladnich vztahti v ekonomice firmy,
které jsou zachycovany riiznymi ndkladovymi modely. Podrobné metody vychazeji z de-
tailnich planovacich podkladd, jako je operativni plan vyroby, normy spotieby, plan zasob
apod. Typickymi piedstaviteli detailnich metod jsou rozpocty a kalkulace.

V prvni fazi sestavovani navrhu planu se nejprve vypracuji rozpocty jednotlivych firem-
nich jednotek - Business Unit ( BU ) a to jak vyrobnich, tak i nevyrobnich — obsluznych a
rezijnich. Zjisténém rozpoctované ndklady v ¢lenéni na pfimé a rezijni se potom transfor-
muji do polozek nakladovych druht, ve kterych je sestavovan samotny plan vynost a na-
kladu.

Ve druhé fazi, to jest po vypracovani planu a jeho odsouhlaseni, nastava obraceny proces ,
kdy dochézi k transformaci ndkladovych polozek do ndkladl jednicovych a reZijnich a
doplnéni prvotnich nakladd o naklady druhotné.

Rozdilny charakter jednicovych a rezijnich nakladi vyvolava I rozdilny zplsob jejich pla-
novani. Pfi planovani jednicovych nakladii se vychazi z planovaného objemu a struktury
vykonil, norem spotieby vyrobnich Cinitelll, cen tarifii, atd. Planovani neptimych ndklada
le spotieby. Naptiklad spotiebu elektrické energie pro pohon stroji stanovime podle jejich
ptikonu , planovaného pracovniho fondu a ceny za 1 kWh. VétSinou vSak pouzivame glo-
balni zplisoby vypoctu, pii kterych pouzivame informace z minulého obdobi, se znalosti
nakladovych funkci atd. Je mozné pouzit I tzv. variatoru, coz je Cislo, které udava o kolik

procent se zvysi naklad, zvysi-li se vykon o 1 %.
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9.3.3 Planovani penéZnich piijmu

Nutnost existence tohoto planu vyplyva z rozdilu mezi pfijmy a vynosy, vydaji a ndklady a
mezi penéznimi toky a ziskem. Zatimco vynosy, naklady a zisk planujeme jak vime v po-
dobé¢ vysledovky ( kap.8.3 ), pak pfijmy a vydaje planujeme do podoby vykazu Cash flow.
Nastrojem ro¢niho planovani penéznich pfijml a vydaji je penézni rozpocet. Penézni roz-
pocet sestava z rozpoc¢tu vsech piijmu a vSech vydaji. Rozdil piijmt a vydaji pak posky-
tuje zasadni informaci , to jest budeme- li mit nedostatek, ¢i pfebytek finan¢ni hotovosti.
V piipad¢€ nedostatku finan¢ni hotovosti potom musime hledat zdroje, kde penize vezme-
me. Muze to byt bankovni Uvér, nebo ucinngj$i vymahani pohledavek, snizeni vyda-
ju,odlozeni plateb, snizeni nékladii, nebo samoziejmé kombinace vSech uvedenych opatie-
ni. Vykaze-li rozpocet naopak piebytek, méli bychom uvazovat o vhodném uplatnéni téch-
to penéz, bud’ deponovanim na terminovy vklad, nebo investovanim do podilovych listi

apod.

Pro ndzornost je ddle uvedena mozna forma pen¢zniho rozpoctu, délené na ctvrtleti jedno-

ho roku. Samoziejmé¢, ze takovy rozpocet Ize detailizovat na mésice, dekady, tydny ¢i dny.

Ro¢ni rozpocet Cash Flow

ID | Polozka Stav.  k Ql Q2 Q3 Q4
31.12.

0 Prevod z minulého obdobi 0| +2.000| -5.000| -6.000| -7.000
1.1 | Prodej za hotové 68.000 | 55.000 | 58.000 | 65.000 | 73.000
1.2 | Inkaso pohledavek 14.000 | 12.000 | 13.000 | 14.000 | 16.000
1.3 | Ostatni piijmy 2.000 3.000 2.000 2.000 | 4.000
1 Prijmy celkem 84.000 | 72.000 | 68.000 | 75.000 | 86.000
2.1 | Platby za material v hotovosti 25.000 | 24.000 | 25.000 | 24.000 | 27.000
2.2 | Splatky nakupt na Gver 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
2.3 | Mzdy 22.000 | 20.000 | 21.000 | 20.000 | 23.000
2.4 | Administrativni vydaje 15.000 | 14.000 | 10.000 | 11.000 | 13.000
2.5 | Marketingové vydaje 1.000 1.000 1.000 1.000 2.000
2.6 | Placeni trokt 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
2.7 | Placeni dani 10.000 8.000 8.000 | 10.000 | 11.000
2.8 | Vyplata dividend 0 0 0 5.000 0
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2.9 | Kapitalové vydaje 0 0 0 1.000 0
2.10 | Ostatni vydaje 0 1.000 0 1.000 0
2 Vydaje celkem 77.000 | 72.000 | 69.000 | 77.000 | 80.000
3 Rozdil pFijmi a vydaju +7.000 0| -1.000| -2.000| +6.000
4 Pozadovana rezerva 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
5 Pi'ebytek/nedostatek +2.000| -5.000| -6.000| -7.000 | +1.000

Tab. 8 — 1 Rozpodet Cash flow

10 Financni analyza

Zakladni charakteristika finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza predstavuje vyznamnou soucast soustavy podnikového fizeni. Je uzce
spojena s finanénim Géetnictvim a finan¢nim fizenim podniku, propojuje tyto dva nastroje
podnikového fizeni, jejichz vyznam v trzni ekonomice vystupuje vyrazné do popiedi.
Ugetnictvi poskytuje informace pro finanéni rozhodovani prostfednictvim uéetnich (fi-
nanc¢nich) vykazl: rozvahy, vykaza zisku a ztrat a ptehledu o fina¢nich tocich (cash flow).

Ucetnictvi poskytuje finanénimu manaZerovi udaje momentalniho typu v podobé pievazné
stavovych absolutnich veli¢in uvadénych k ur¢itému datu, za urcité obdobi, které¢ maji ma-

lou vypovidaci schopnost.

Ukolem finanéni analyzy je predeviim vyjadtit pokud mozno komplexné finanéni situaci
podniku, tzn. podchytit vSechny jeji sloZky, pfipadné pifi podrobné&jsi analyze poméfovat
ziskané idaje mezi sebou navzajem a rozsifovat tak jejich vypovidaci schopnost. Umoziu-
je dospét k urcitym zaveéram o celkovém hospodateni a finan¢ni situaci podniku. Pfedsta-
vuje zhodnoceni minulosti, soucasnosti a pfedpokladané budoucnosti finanéniho hospoda-

feni podniku.

Uspokojiva finan¢ni situace podniku se v anglosaské literatufe nazyva pojmem finan¢ni
zdravi podniku. Za finan¢né zdravy podnik je povazovan ten, ktery je schopen dosahovat
trvale takové miry zhodnoceni vlozeného kapitalu (miry zisku), ktera je poZzadovana inves-
tory (akcionaii) vzhledem k vysi rizika, s jakym je piislusny druh podnikani spojen.
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Neoddiskutovatelnou ekonomickou realitou je, Ze vyssi zisk pfedstavuje 1 vyssi riziko.

10.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy a jejich informacni potieby

Informace, které se tykaji finanéniho stavu podniku, jsou pfedmétem zajmu mnoha subjek-
ta prichazejicich do kontaktu s danym podnikem. Jsou to predevsim:

- investofi (akcionafi, spolecnici - zisk plynouci z vlastnictvi)

- manazefi (fizeni podniku, hospodarské vysledky, prosperita)

- obchodni partneti (odbératelé, dodavatelé - likvidita)

- zamestnanci (jistoty, perspektivy, mzdové a socialni podminky)

PK NZ Z+UR THAK T
A=12%---+14% - +33%* ----mmm- +0,6 * -------- +10%*--

P P P CK P
A = Altmaniiv index THAK = trzni hodnota akciového kapitalu
NZ = nerozdél. zisk UR = aroky
P = pasiva Z = zisk pred zdanénim
PK = pracovni kapital CK = cizi kapital
T = trzby

Jak patrno, jde i zde o jednoduché hodnoceni podniku, které 1ze pouzit v ptipadé potieby
rychlé orientace v jeho hospodatskych vysledcich. Vypocitana hodnota se obvykle pohy-
buje mezi -4 a +8. Vysledna hodnota, pohybujici se od -4 do 1,8, informuje o vaznych fi-
nanc¢nich potizich podniku. Pohybuje-li se vysledek mezi 1,8

a 2,99, ma firma urcité financni problémy, nikoliv vSak vdzné. Pfi vysledné hodnoté vyssi
nez 3 lze firmu oznacit za silnou. V odborné literatufe se uvadi, Ze tento index je velmi

spolehlivym prediktorem zejména u podnikll ve Spatné finan¢ni situaci.
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10.2 Metoda rozdilovych ukazateli

K nejcastéji pouzivanym patii nasledujici tii ukazatele:

e Cisty pracovni kapital, ktery pfedstavuje rozdil mezi celkovymi ob&Znymi aktivy
a celkovymi kratkodobymi zédvazky. Obecné by mél byt ukazatel vétsi nez 0, tzn. krat-
kodobé zdvazky by mély byt kryty pomérné€ rychle zlikvidnitelnym majetkem. Pro zis-
kani objektivnéjsich vysledkl je vhodné provést rozbor struktury obé&znych aktivit a
jejich likvidity. To se tyka zejména zasob, které v sobé mohou zahrnovat nepotiebny
materidl nebo Spatné prodejné vyrobky, a pohledavek, které mohou byt rizikové (nedo-
bytné nebo Spatné¢ vymahatelné).

e Cisté pohotové prostiedky piedstavuji rozdil mezi pohotovymi finanénimi prosttedky a
okamzité splatnymi zavazky. Pod pojmem okamzité splatné zdvazky rozumime ty za-
vazky, jejichz doba splatnosti je k aktudlnimu datu a star$i. Vypovidaci schopnost je
prakticky stejna jako v ptipadé CPK s tim rozdilem, Ze zde uvazujeme jen okamzité
likvidni prostfedky a tim ziskdme ptesnéjsi obraz
o likvidité podniku.

o Cisté pen&zn& pohledavkové finanéni fondy eliminuji nedostatky a omezeni piedcho-
zich ukazateld. Jde o rozdil mezi obéznymi aktivy snizenymi o zasoby

a nedobytné pohledavky a kratkodobymi zavazky.
VSechny tfi ukazatele fondii finan¢nich prostfedki maji velkou podobnost

s pomérovymi ukazateli platebni schopnosti a stejné tak maji obdobnou vypovidaci schop-

nost.

10.3 Metoda pomérovych ukazateli

Nejcastejsi metoda finan¢ni analyzy, kterd skyta celou fadu ukazateld. V ramci této metody

bychom mohli rozlisit dvé podskupiny ukazateli:

e procentni ukazatele

e pomérové ukazatele

Pom¢érové ukazatele mizeme rozdit podle informac¢nich zdrojt na:

93



- rozvahové (platebni schopnosti, zadluZenosti)

vysledkové a mezivykazové (rentability, aktivity)

Z:akladni oblasti a klasifikace pomérovych finan¢nich ukazatel

Za dlouhou dobu pouzivani pomérovych ukazateli jako metodického nastroje finan¢ni

analyzy bylo navrzeno velké mnozstvi ukazatelq, které se 1isi jen drobnymi modifikacemi.

Praktickym pouzivanim se vSak vyclenila urcitd skupina ukazateli vSeobecné akceptova-

nych, které umoziuji vytvofit si zdkladni pfedstavu o finan¢ni situaci podniku.

Ukazatelé se sdruzuji do skupin, pticemz kazda skupina se vaze k nékterému aspektu fi-

nancniho stavu podniku. Zpravidla se uvadi déleni na 5 zdkladnich skupin, avSak ani jejich

pocet ani obsahové vymezeni neni pfesné stanoveno.

Prvni skupinu ukazatell tvofi ukazatelé rentability (profitability ratios), tj. rizné
formy miry zisku jako vSeobecné akceptovaného vrcholového ukazatele efektivnosti

podniku.

Ukazatelé tohoto typu pométuji zisk s jinymi veliCinami, hodnoti uspé$nost (vynos-
nost) firmy. Patfi sem zejména:

- rentabilita celkového vloZzeného kapitalu

- rentabilita vlastniho kapitalu

- rentabilita ciziho kapitalu

- rentabilita odbytu

- rentabilita nakladu

Druhé skupina je slozena z ukazatell platebni schopnosti, tj. solventnosti a likvidity
(liquidity ratios). Cilem téchto ukazateld je odhadnout schopnost firmy hradit
kratkodobé splatné zavazky. Vyjadiuje se v téchto hlavnich ukazatelich:

- likvidita okamzita (penézni)

- likvidita stfrednédoba (pohotova)

- likvidita bézna (solventnost)
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Tteti skupina sdruzuje ukazatele zadluZenosti (debt ratios), hodnotici finan¢ni
strukturu podniku. Zahrnuje fadu ukazateli, které porovnavaji vlastni a cizi zdroje.
- celkové zavazky k celkovym aktiviim, tzv. véfitelské riziko

- cizi kapital k vlastnimu kapitalu, tzv. mira zadluZenosti

- vlastni jméni k celkovym aktiviim, tzv. finan¢ni samostatnost

ptekapitalizovani a podkapitalizovani

Ctvrtou skupinu tvoii ukazatelé aktivity (asset utilization ratios). Jedna se

o ukazatele relativni vazanosti kapitalu v jednotlivych forméch aktiv neboli ukazatele
rychlosti nebo doby obratu zdsob. Méti se efektivnost podnikatelské Cinnosti a vyuziti
zdrojt podle rychlosti obratu. Patii sem zejména ukazatelé:

- doba obratu celkovych aktiv

- rychlost obratu nebo doba obratu zasob

- rychlost obratu nebo doba obratu pohledavek

- doba obratu zavazku

Pata skupina obsahuje ukazatele vychazejici z udaju kapitalového trhu, jde-li

o akciovou spolecnost, jejiz akcie jsou voln€ obchodovatelné. Jejich zvlastnost spociva
zejména v tom, ze na rozdil od pfedchozich ukazateli, které vyuzivaly udaje z ucetnich
vykazl a tim informovaly o minulém vyvoji, ukazatelé kapitdlového trhu berou v tiva-
hu trzni cenu akci a podéavaji informace o tom, jak vidi budoucnost podniku investofi.
Jedna se ptedevsim o tyto ukazatele:

- vyplatni pomér

- dividendovy vynos (b&Zné vynosnost akcie)

- vynosnost na 1 kmenovou akcii

- dividendy na 1 kmenovou akcii

- procentni vynos akcie
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Ukazatelé rentability (vynosnosti)

Rentabilita, resp. vynosnost vlozené¢ho kapitdlu je métitkem schopnosti podniku vytvaret
nové¢ zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je formou vyjadieni miry

zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu.

Téchto ukazatelll se pouziva pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové efektivnosti a
vydélkové schopnosti podniku, pomoci nich se vyjadfuje intenzita vyuzivani, reprodukce

a zhodnoceni kapitalu vlozeného do podniku

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu
Rentabilita celkového vlozeného kapitalu (return of investments - ROI, resp. return on as-
sets - ROA). Vyjadiuje celkovou efektivnost podniku, jeho vydélkovou schopnost, resp.

produkéni silu (earning power).

zisk

celkovy vlozeny kapital

Vyjadiuje celkovou efektivnost podniku, tzn. jaky zisk pfinesl investovany kapitdl  bez
ohledu na to, z jakych zdroji byl financovan. Cim je hodnota ukazatele vétsi, tim podnik
efektivnéji investoval. Je vyhledavan a sledovan jako diilezity test efektivnosti podnikani.

V trZzni ekonomice jde o zékladni kriterium pro umisténi (alokaci) kapitalu.

Castka celkového vlozeného kapitalu se nepiebira ze zdrojové &asti rozvahy, ale
z Casti, v niz jsou vykazovana aktiva podniku, tedy celkovéa aktiva. Také v ptipad¢ zisku se
do ¢itatele dosazuje bud’ zisk pied zdanénim nebo po zdanéni. V nékterych publikacich je

uvadén zdsadné vzdy zisk pred zdanénim.

Rentabilita vlastniho kapitalu (jméni)

Meéienim rentability vlastniho kapitdlu (return on eguity - ROE) vyjadfujeme vynosnost

kapitalu vloZzeného akcionafi (neni nutné jej vSak vztahovat pouze k akciovym spole¢nos-
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tem). Tento ukazatel je definovan jako pomér zisku a vlastniho jméni. Pfedstavuje miru

zisku pro vlastniky.

zisk

vlastni kapital

Jde o vyjadieni vynosnosti vlastniho kapitalu, ktery do podniku vlozili akcionafi nebo spo-
le¢nici. Tém tento ukazatel slouzi ke kontrole, zda je s jejich vloZzenymi prostiedky efek-
tivn¢ nakladano. Mira zisku by méla byt vyssi nez mira vynosu bezrizikové alokace kapita-
lu na finan¢nim trhu. Pokud je hodnota ukazatele trvale nizsi, ptipadné i stejné jako vynos-
nost cennych papirit garantovanych statem, potom je podnik fakticky odsouzen k zaniku,

nebot’ raciondln¢ uvazujici investor pozaduje od rizikovéjsi investice vyS$i miru zhodnoce-

ni. Povazuje se za kli¢ové kriterium vynosnosti kapitalu.

Rentabilita ciziho kapitalu

Doplnujici ukazatel ziskovosti (vlozeného ciziho kapitalu).

cizi kapital

Dokumentuje vynosnost pouziti celkovych cizich zdroji. Spolu se ziskovosti vlastnich
zdrojii dava orientaci pro finan¢ni strategii firmy. Pozitivni vyvoj pfi kazdé rentabilité je

kdyZ hodnota ukazatele roste.

Soucasti analyzy rentability je rozklad syntetickych ukazateld na ukazatele dil¢i, tzv.

Du Pont analyza podle stejnojmenné nadnarodni chemické spole¢nosti

Du Pont Nemours, ktera disagregaci téchto ukazatelli jako prvni prakticky provadéla a
vyuzivala. Tento systém financni analyzy je znam pod pojmem pyramidovy rozklad renta-
bility na dil¢i ukazatele.

Rentabilita (ziskovost) trzeb. ziskova marze (profit margin)
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Ukazatel zisku v poméru k trzbam (ziskova marze) vyjadiuje schopnost podniku
dosahovat zisku pii dané Grovni trzeb, kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu
na 1 K¢ trzeb. Nékdy se také pro vyjadreni ziskové marze pouziva termin ziskové

rozp¢eti.

celkové trzby
Tento ukazatel udava, kolik zisku pfipadd na korunu trzeb. Ma omezenou vypovidaci
schopnost. Plsobi na n¢j zmény v cenach, objem prodeje, mira inflace. Jde o trzni ohod-

noceni vykonu firmy.

Rentabilita naklada

Do celkovych nékladii se zahrnuji jednak ndkupni cena prodaného zbozi, popt. vlastni na-
klady vyroby prodanych vyrobkl, zahrnujicich pfimé vyrobni naklady a vyrobni rezii,
spravni a odbytové ndklady. DosaZzené trzby zahrnuji ¢astku tzv. Cistych trzeb, tj. hrubé
trzby snizené o vracené dodavky, poskytnuty rabat, popt. dalsi srazky. Obecné plati zasa-
da, Ze ¢im niZsi je hodnota tohoto ukazatele, tim lepsi jsou hospodaiské vysledky podniku,
protoze 1 K¢ trzeb vytvoftil s niz§imi naklady. Zaroven vSak plati obdobné vztahy k abso-
lutni vySi objemu trzeb, resp. odbytu. Absolutni ¢astku zisku lze zvySovat nejen snizova-
nim néakladd, ale 1 zvySovanim odbytu.
zisk
------ -*100

celkové naklady

Za polozku nakladli mizeme dosadit bud’ celkové naklady nebo jen ncktery druh, napft.

mzdové naklady. Ukazatel udava, s jakou mirou efektivnosti byly ndklady vynalozeny.

K vyjadfeni relativni Grovné nakladd se vyuziva ukazatel nakladovosti (operating ratio)

méteny vztahem celkovych ndkladt k dosazenym trzbam podniku.
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Nakladovost

Udava, kolik K¢ naklada bylo vynalozeno na 1 K¢ trzeb.

celkové naklady
------ --*100

celkové trzby

U prosperujiciho podniku by mél ukazatel dosahnout hodnoty mensi nez 1,0.

Zisk v ptedchozich ukazatelich by bylo mozno pozit bud’ po zdanéni nebo nahradit

1 ziskem pfed zdanénim. Tim se dosdhne lepsi srovnatelnosti idaji za riizna casova obdo-
bi, nebot” se zabrani zkreslovani vysledkt zapti¢inénému zménami sazeb dané

z piijmu.

10.4 Ukazatelé platebni schopnosti

Trvald platebni schopnost je jednou ze zakladnich podminek uspésné existence podniku v
podminkach trhu. Finanéni riziko, vyplyvajici hlavné ze struktury finan¢nich zdroj, ma 1
Casovou dimenzi. Jde o to, zda je podnik schopen vc€as splatit své kratkodobé zavazky
(dluhy).

V souvislosti s platebni schopnosti je moZné setkat se s pojmy solventnost, likvidita

a likvidnost.

e Solventnost piedstavuje obecnou schopnost podniku ziskat prostfedky na uhradu svych

zavazki. Je to relativni pfebytek hodnoty aktiv nad hodnotou zavazkd.

e Likvidita je obvykle chidpana jako momentéalni schopnost uhradit splatné zavazky. Je

méfitkem kratkodobé nebo okamzité solventnosti.
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e Likvidnost je jednou z charakteristik konkrétniho druhu majetku. Oznacuje miru obtiz-
nosti transformovat majetek do hotovostni formy, jak rychle je mozné realizovat jejich

pfeménu v penize. Zasoby jsou napt. obecné likvidnéjsi nez hmotny investi¢ni majetek.

Likvidita hotovostni (pen&zni). (Cash-position ratio)

pohotovy finan¢ni majetek

kratkodobé zavazky

Hotovosti se rozumi vSechny pohotové platebni prostiedky, tzn. nejen suma penéz na
uctech v bankach, ¢i v pokladné, ale rovnéz voln€ obchodovatelné cenné papiry, Sekys, t.
ekvivalenty hotovosti (cash equivalents). Podle terminologie a struktury nasi sou¢asné roz-
vahy je mozno hotovost ztotoznit s financnim majetkem (penize, Uty v bankach a kratko-
doby finan¢ni majetek). Zaroven je tieba upozornit, ze soucasti kratkodobych zavazki jsou
1 bézné bankovni uvéry, které jsou rovnéz v nasi rozvaze uvedeny oddélené od kratkodo-
bych zavazkil v ramci bankovnich Gvért.

Udavéa momentalni platebni schopnost podniku kryt zavazky prostfedky, které jsou rychle

k dispozici. Za uspokojivou troven lze povazovat hodnotu ukazatele v rozmezi 0,6 - 1,1.

Likvidita stfednédoba (pohotova). (Quick ratio, acid test)

Ne vSechna aktiva podniku jsou stejné likvidni. Ve snaze odstranit z ukazatele vliv nejmé-
né likvidni ¢asti obéZnych aktiv, tj. zdsob (surovin, materidlu, polotovarii, nedokoncené
vyroby, vyrobkll), je Casto zjiStovana hodnota ukazatele pohotové likvidity, ktera je méfit-

kem okamzité solventnosti.

ob¢zna aktiva - zdsoby

kratkodobé zavazky
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Je oznaCovéana mezinarodné vzitym pojmem - rychla zkouska. Pti vypoctu se bere v iivahu
struktura obé&znych aktiv z hlediska likvidity. Citatel ukazatele je vhodné opravit o nedo-
bytné pohledavky, ptipadné o pohledavky, jejichz dobytnost je pochybna (po lhité splat-
nosti). Do vypoctu se v nasich podminkach obvykle nezahrnuji ani néklady pfistich obdo-

bi.

Spise nez samostatna hodnota ukazatele, resp. jeji porovnani s hodnotami ukazatele v ji-
nych podnicich, je uzitecné sledovat jeji vyvoj v ¢ase. Pokud jde o vysi ukazatele pohotové
likvidity, pohotovou likviditu Ize povazovat za dobrou, je-li hodnota ukazatele alespon 1 :
1. V takovém piipad¢ je podnik schopen se vyrovnat se svymi zavazky, aniz by musel pro-
davat své zasoby. Vyssi hodnota ukazatele bude ptiznivéjsi z hlediska vétiteld, méné vSak
z hlediska vedeni podniku nebo akcionéit. Bude totiZ znamenat, Ze zna¢ny objem obé&z-
nych aktiv je vdzan ve formé pohotovych prostiedki, které pfinaSeji jen maly nebo zadny

urok.

Ukazatel solventnosti neboli béZné likvidity (current ratio)

Je méfitkem kratkodobé solventnosti podniku.

ob&zn4 aktiva

kratkodobé zavazky

Tento ukazatel udava, kolikrat by podnik uhradil kratkodobé zavazky, kdyby proménil
vesSkery obézny majetek na penézni prostiedky, resp. kolika jednotkami (K¢) obéZznych
aktiv je kryta jednotka (1 K¢) kratkodobych zavazkl. Hlavni smysl ukazatele solventnosti
spociva v tom, ze pro uspéSnou ¢innost podniku ma zasadni vyznam hrazeni kratkodobych
zavazkl z téch polozek aktiv, které jsou pro tento ti€el urceny a nikoliv napf. tak, Ze by byl

nucen prodavat hmotny investi¢ni majetek.

Ma vyznam piedevsim pro kratkodobé véfitele podniku a poskytuje jim cennou informaci,
do jaké miry jsou jejich kratkodobé investice chranény hodnotou majetku, nebot’ véfitelé
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podstupuji uréité riziko, Ze jim zavazky nebudou splaceny. Cim vy3si je hodnota ukazatele,

tim je obecné pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti podniku.

Obecn¢ se udava, ze by se hodnota bézné likvidity méla pohybovat v intervalu

1,5 - 2,5 za optimalni je povazovana hodnota ukazatele 2 : 1, tzn., Ze jednotka kratkodo-
bych zavazka je kryta dvéma jednotkami obéznych aktiv. Neptihlizi ke struktufe obéznych
aktiv z hlediska jejich likvidnosti a nebere v uvahu strukturu kratkodobych zavazka z hle-

diska doby splatnosti.

Z tohoto diivodu méa omezenou vypovidaci schopnost a vysi tohoto ukazatele je tieba vzdy

posuzovat s ohledem na konkrétni podminky ptislusného podniku.

10.5 Ukazatelé zadluZenosti (struktury)

Pojmem zadluzenost vyjadiujeme skutecnost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv
a ¢innosti cizi zdroje (dluh). Pouzivani cizich zdroju ovliviwuje jak vynosnost kapitalu ak-
cionart, tak i riziko. Akcionate, ktefi poskytuji rizikovy kapital podniku, zajima hlavné
mira rizika a mira vynosnosti jimi vlozené¢ho kapitalu, proto je pro n¢ dilezita informace o
zadluzenosti podniku.

Z velkych podniki neptichdzi v uvahu, ze by podnik financoval veskera své aktiva

z vlastniho kapitalu anebo naopak jen z kapitalu ciziho. Pouziti jen vlastniho kapitalu by
znamenalo sniZeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu. Na druhé strané financovani
vSech podnikovych aktiv jen z ciziho kapitalu by bylo spojeno s obtiZemi pfi jeho ziskava-
ni, nehled¢ na to, ze pravni piedpisy urcitou vysi vlastniho kapitdlu vyzaduji. Na financo-

vani podnikovych aktiv se proto v urc¢ité mife podili jak vlastni, tak 1 cizi kapital.

Celkové zavazky k celkovym aktivum (véritelské riziko)

Zékladni ukazatel zadluzenosti (debt ratio).

celkové zavazky
------ --*100

celkovi aktiva
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Hodnoti podil cizich zdroji na financovani hospodarskych prostfedkii podniku. Se vzrista-
jici hodnotou tohoto ukazatele roste zadluZenost firmy a s ni i finan¢ni riziko. Pro jeho vysi
nelze stanovit néjaké presné zasady. Je nutné ho vzdy posuzovat v souvislosti s celkovou
vynosnosti, kterou podnik dosahuje z celkového vlozeného kapitalu, i v souvislosti se

strukturou ciziho kapitalu.
Ve vyspélych trznich ekonomikach se za dobry stav povazuje hodnota v rozmezi 0,3 - 0,5.
(V zemich OECD podil cizich zdroji ve finan¢ni struktufe ¢ini v priméru 35 %, ovSem

existuji znacné rozdily mezi jednotlivymi zemémi).

Pokud ukazatel vzroste nad 0,5, je tfeba vénovat podniku zvySenou pozornost.

Cizi kapital k vlastnimu kapitalu (mira finan¢éni zadluZenosti)

Jde 0 ukazatel poméru celkovych zavazku k vlastnimu jméni (debt-equity ratio).

celkové cizi zdroje

------ --- %100

vlastni zdroje

Tento ukazatel nema sam o sob& novou vypovidaci schopnost. Jde spis§ o dalsi zptisob po-
souzeni stupn€ ochrany vétiteld podniku. Je vSak dulezitym métitkem hodnoceni finan¢ni

situace podniku. Pouziva se hlavné pii mezipodnikovém srovnavani.
V pfipad¢, Ze podnik vyuziva vyrazngji leasingové formy financovani, mél by se objem

leasingovych zavazkl pficist k objemu zavazki, nebot’ budouci leasingové splatky pred-

stavuji v podstaté stejny dluh, jako splatky uvéru, avSak nejsou zachyceny v rozvaze.

Vlastni jméni k celkovym aktivum (finan¢ni samostatnost)
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Byva oznacovan jako dopliikovy ukazatel méfeni zadluzenosti (equity ratio).

vlastni zdroje

celkova aktiva

Vyjadftuje proporci, v niz jsou aktiva podniku financovana penézi akcionait

a udava, do jaké miry je podnik schopen pokryt své prostfedky vlastnimi zdroji. Pouziva se
pro hodnoceni hospodaiské a financni stability podniku a spolu s ukazatelem solventnosti
byva povazovan za nejvyznamnéjsi ukazatel pro hodnoceni celkové finan¢ni situace pod-
niku. Se vzrastajici hodnotou roste financ¢ni stabilita podniku. Nadmérné vyuzivani vlast-
nich zdrojii vSak vede k poklesu jejich vynosnosti, nebot’ vlastni zdroje jsou nejdraz$im

zpusobem financovani.

Piekapitalizovani a podkapitalizovani

K ptekapitalizovani dochazi v okamziku, kdy podnik kryje z vlastnich zdrojt
1 obéZzny majetek nebo nekterou z jeho €asti. Vlastni zdroje jsou podle finan¢nich analytiki
nejdrazsi formou financovani, a proto je financovani obéznych aktiv

z vlastnich zdrojt luxusem, ktery vSak s sebou nese riziko sniZeni ziskovosti.

vlastni zdroje

------ --- %100

investi¢ni majetek

Pokud tento ukazatel ptekro¢i hodnotu 1,0, mizeme konstatovat, ze podnik je piekapitali-
zovan.

Opacnym jevem je podkapitalizovani podniku, ke kterému dojde, pokud podnik kryje ¢ast
svych stalych aktiv kratkodobymi zdroji.

vlastni zdroje + dluzni zavazky a Gvéry




investi¢ni majetek

O podkapitalizovani podniku hovotime tehdy, kdyz hodnota ukazatele poklesne pod 1,0.

10.6 Ukazatelé aktivity

Podle jednotlivych forem aktiv 1ze vytvotit soustavu dil¢ich ukazatelti vazanosti kapitalu,
které se nekdy souhrnné nazyvaji ukazatelé aktivity (asset utilization ratios). Jedna se o
ukazatele typu rychlost obratu nebo doba obratu. Nejcastéji se sleduje rychlost obratu,
resp. obratovost zasob, pohledavek a stalych aktiv, pfedev§im hmotného investiéniho ma-
jetku.

Doba obratu celkovych aktiv

celkova aktiva

Jde o dulezity ukazatel aktivity, ktery indikuje, jak dobfe vyuziva firma sva aktiva. Obecné
se ma za to, ze nizk4 uroven tohoto ukazatele indikuje nadbytecné kapacity. Je tedy nutné

bud’ zvysit trzby nebo redukovat aktiva.

Rychlost obratu a doba obratu zasob

Rychlost obratu, resp. obratovost zasob (inventory turnover) je definovéna jako pomér
trzeb a primérného stavu zasob vseho druhu.

Za spravnéjsi je vSak mozno povazovat takovou podobu ukazatele, kde v Citateli vystupuji
misto trzeb celkové naklady. Diivodem je skute¢nost, ze vyse zisku je vzhledem k rychlosti

obratu zasob irelevantni. Avsak tradicné se pouzivaji trzby.

pramérny stav zasob
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Vysledkem vypoctu je absolutni ¢islo, které znamena pocet obratek.

V piipad¢ rychlosti obratu zasob se jednd o pocet obratek, tzn., kolikrat se zasoby preméni
béhem roku v jinou formu obézného majetku az po prodej hotovych vyrobki a opétovny
nakup dalSich zasob. Vzhledem k tomu, Ze zasoby jsou rozvahova polozka, vykazana k
jednomu ¢asovému okamziku, doporucuje se

k vypoctu pouzit primérny stav zasob za obdobi, aby alespon ¢asteCné odstranil staticky

charakter polozky zasob.

Doba obratu zasob je pomérem pramérné¢ho stavu zasob a primérnych dennich nékladt
nebo tento ukazatel mizeme jednoduseji vypocitat tak, ze vydélime pocet dnli v roce obra-
tovosti zasob. Vypocitame, jak dlouho (ve dnech) jsou obézna aktiva vazana ve form¢ za-

sob.

pramérny stav zasob

------ —--- % 365

celkové naklady

Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje pocet dnti, po ktery jsou obézna aktiva vazana ve

form¢ zasob. PovaZuje se za ukazatel intenzity vyuziti zasob.

Na prvni pohled zvySeni obratu z4sob a snizeni doby obratu zasob mize znamenat efektiv-
néjsi vyuziti zasob, ovSem na druhé strané¢ mtze byt znakem podkapitalizovani podniku.
Obecné samoziejmé plati, Ze ¢im vyssi je obratovost zasob a krat$i doba obratu z4sob, tim
lIépe. Musi ovSem existovat urcity vztah mezi optimalni velikosti zasob a rychlosti obratu

zasob pro zajisténi plynulého chodu podniku.

Rychlost obratu a doba obratu pohledavek

Rychlost obratu, resp. obratovost pohledavek (accounts receivable turnover) je vcelku jed-
notn¢ vyjadiovana jako pomér trzeb a primérného stavu pohleddvek. Rychlost obratu po-

hledavek:

pramérny stav pohledavek
106



Rychlost obratu pohledavek udéava, jak rychle jsou pohledavky pfeménovany v penézni

prostiedky.

Obdobné, jako u zasob, mizeme i u pohledavek stanovit dobu obratu pohleddvek (average
collection period), ktera je vcelku jednotné vyjadfovana jako pomér primérného stavu po-
hledavek a primérnych dennich trzeb, nebo se vypocte, jestlize pocet dni v roce (365) dé-

lime obratovosti pohledavek. Doba obratu pohledavek:

stav pohledavek

trzby

Doba obratu pohledavek ukazuje, jak dlouho se majetek podniku vyskytuje ve formé po-

hledéavek, resp. za jak dlouhé obdobi jsou v priiméru pohledavky splaceny.

Z hodnoty ukazatele vyplyva, zda se podniku dafi dodrzovat obchodné uvérovou politiku.
Pokud by ukazatel doby obratu pohledavek vykazoval vyssi hodnoty nez je
v platebnich podminkéch, byl by to pro podnik signal, Ze nastavaji problémy

s inkasem pohledavek.

Doba obratu zavazka

primérny stav zavazku

trzby

S dobou obratu pohledavek uzce souvisi i doba obratu zavazkl. Udava primérnou dobu
mezi nakupem zasob a jejich zaplacenim. Jde vpodstaté o dobu, po kterou ma podnik k
dispozici cizi prosttedky, se kterymi mize nakladat. Obecné plati, Ze s prodluZujici se

dobou obratu zavazki rostou problémy podniku s jejich thradou.
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Ukazatel obratovosti, resp. relativni vazanosti hmotného investi¢éniho majetku (capital in-

tensity).

Je ukazatelem efektivnosti a intenzity vyuzivani zejména budov, stroju a zatizeni. Stanovu-

je se jako pomér trzeb k hmotnému investicnimu majetku v zlstatkové cené. Vyjadiuje,
jaka castka trzeb byla vyprodukovana z 1 K¢ hmotného investicniho majetku.
trzby

HIM v ztstatkové cené

Neékdy je také interpretovan jako ukazatel flexibility podniku vzhledem k moznému pokle-
su trzeb. Pokud hodnota ukazatele klesd, znamena to, ze se jeho flexibilita snizuje, tzn.,
zvysuji se relativné jeho fixni naklady (odpisy, udrzba, aj.) a zvySuje se tak citlivost podni-

ku na ptipadny pokles trzeb.

Hodnotu tohoto ukazatele je tieba posuzovat obezietn€, nebot’ investice do zafizeni jsou
provadény s predstihem, proto klesajici nebo nizka hodnota miize znamenat, Ze podnik

investuje do budoucna a tyto investice zatim neptinaseji efekt.

10.7 Ukazatelé z iidaji kapitalového trhu

Posledni skupina ukazatelt je kvalitativné odlisna od ptedchozich ukazatelti. Zakladni roz-
dil spociva v tom, ze dosud popisované ukazatele kombinovaly vyhradné udaje zjisténé v
ucetnictvi, tj. polozky zakladnich ucetnich vykazi podniku. Informovaly tak vesmés o mi-
nulém vyvoji finan¢ni situace. Ukazatelé, jejichZ soucésti je trzni cena akcie jako parametr
kapitalového trhu, podavaji informaci o tom, jak vidi budoucnost podniku investori. Nékte-
ré z téchto ukazatelii jsou pravidelnou soucdsti burzovnich zprav, které zabiraji dlouhé
sloupce v riiznych novinach a odbornych casopisech.

Vyplatni pomér (payout ratio)

Vypovida o dividendové politice podniku. Vyjadtuje, jak je velky podil vytvofeného Cisté-

ho zisku (tj. po zdanéni) vyplacen akcionaitim v podob¢ dividend.

dividenda na 1 akcii

Cisty zisk na 1 akcii
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Tento ukazatel udava, jak velky podil Cistého zisku spolecnost vyplati ve formé dividend.

Dividendovy vynos, resp. bézna vynosnost akcie (dividend yeld)

Je zajimavym ukazatelem. Jde o pomér dividendy na akcii a trzni ceny (kursu) akcie.
dividenda na 1 akcii
—

Z uvedeného vzorce vyplyva, ze hodnota tohoto ukazatele se v pribéhu ¢asu méni

v zavislosti na zméné trzni ceny akcie.

Vyvnosnost na 1 kmenovou akcii

Cisty zisk - dividendy na piednostni akcie

pocet kmenovych akcii

Tento ukazatel je dilezity pro vedeni podniku, nebot’ udava maximalni vysi dividendy,

kterou lze vyplatit na kmenovou akcii.

Dividenda na 1 kmenovou akcii

uhrn dividend na kmenové akcie

pocet kmenovych akeii
Jde o dulezitou informaci pro majitele akcii, ktera predstavuje v podstaté miru efektu, kte-
rou akcie pfinasi svému majiteli. Z hlediska vlastnikli akcii se jedna o nejsledované;jsi uka-

zatel.

Procentni vynos akcie

Coz je pomér dividendy na akcii a nominalni hodnoty akcie.
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dividenda na 1 akcii

nominalni hodnota akcie

O tento typ ukazatele se zajimaji akcionafi soustiedéni na dividendu.

Vétsina investor vSak do akcii neinvestuje jen kvili dividendam, ale predevsim kvdli to-
mu, ze oCekavaji rast trzni ceny akcie a z toho plynouci kapitdlovy vynos (capital gain).

Proto sleduji i dalsi dtlezité pomérové ukazatele.

Ptikladem je ukazatel poméru trzni ceny akcie (kursu) a ¢istého zisku na 1 kmenovou akcii

(price-earning ratio, P/E).

trzni cena akcie

zisk po zdanéni na 1 akcii

Interpretace tohoto ukazatele je pomérné slozitd. Technicky vzato, 1ze hodnotu ukazatele
interpretovat jako dobu navratnosti kapitdlu, investovaného do nakupu akcie, ovSem za

predpokladu zachovani konstantni vySe zisku na 1 akeii.

Pro ukazatel P/E je znamo jednoduché pravidlo, které mize dobfe slouzit pro orientaci

drobnych akcionarti. Cim je ukazatel P/E v ¢ase nebo ve srovnani s jinymi akciemi niZsi,

vewr

muZze znamenat vhodnou investi¢ni ptilezitost.

10.8 Vyznam a nedostatky finan¢nich ukazatelu

Vyznam uzivani ukazateld pfi finanéni analyze spociva v tom, ze umoznuji z velkého
mnozstvi Udaju, at’ jiz G€etnich nebo mimoucetnich, vybrat nékteré, poméfit je s jinymi a
umoznit tak srovnani z ¢asového hlediska nebo z hlediska firem, pracujicich ve stejném

oboru.
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Zékladni nevyhodou vSech ukazatelt je, ze je velmi obtizné stanovit néjaké optimalni

a v§eobecné¢ doporucované hodnoty, nebot’ to, co platilo v€era, nemusi platit dnes.

Znacéné problémy pfi finanéni analyze vznikaji v disledku omezeni vypovidaci schopnosti
ucetnich vykazu, nebot’ kazdé ucetnictvi je do jisté miry ovlivnéno ucetni politikou podni-
ku, tzn. uplatiovanim obecn€ uznavanych ucetnich zasad a principu.

S timto problémem uzce souvisi i dal$i uskali finan¢ni analyzy, které spociva ve srovnatel-
nosti ucetnich vykazu, at’ jiz jde o vécnou srovnatelnost (srovnatelnost mezi firmami, obo-

1y, staty) nebo o srovnatelnost casovou (zmény ucetnich postupti).

Finané¢ni analyza je zna¢né slozitd ¢innost, kdy nejde o pouhé dosazeni Cisel
do vzorci a ziskani urcitych vysledkd. Je tfeba hledat nové metody a pristupy

k ziskavani hodnovérnych informaci a zabranit tak naslednym chybnym rozhodnutim.

11 Hedging — techniky zajiSt’ovani rizik

Co to je hedging?

Hotovostni toky firmy jsou neustdle vystavovany nepfedvidatelnym zménam prodejnich
cen, nakladl na pracovni silu, technologie a mnoho dalSich proménnych. To jsou rizika,
ktera manaZefi nemohou ovliviiovat. Néktera rizika v§ak mohou byt vyrovnana obchodo-
vanim s opcemi, futuritami a jinymi finanénimi nastroji. Oznaceni techniky jiSté€ni proti
riziku se nazyva hedgingem.

Jisténi byva, stejn¢ jako pojisténi, ziidkakdy zadarmo. VétSina firem se chrani, aby snizila
riziko a ne aby vydé¢€lala penize.

Pro¢ firmy usiluji o zajiSténi ? Jednim z divodi je , Ze to usnadiiuje finan¢ni planovani a
snizuje potize vznikajici v disledku nahlého nedostatku hotovosti. Nedostatek hotovosti
muze sice nékdy znamenat jenom cestu do banky navic, ale v extrémnich pifipadech mtize

pfivodit financni tisett a dokonce 1 tipadek. Pro¢ tedy nezabranit potiZim s tak nepfijemny-

mi nasledky pomoci jisténi?

V nékterych piipadech jisténi také umoziuje posoudit, zda vedeni firmy postupuje ob-
chodné spravné ¢i ne. Predpokladejte , Ze zisk z Vaseho exportu feziva se zvysil o 30%

v obdobi, kdy kurs US dolaru nec¢ekané stoupl oproti ¢eské koruné o 10%. Jaky dil vzestu-
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pu je zpusoben posunem ménovych kurzi a jaky dil dobrému obchodnimu vedeni? Pokud
by byl ménovy kurz jistén, jde patrné€ o dobré obchodni vedeni. Pokud nebyl , je tfeba po-
soudit obchodni ptipad zpétné a pravdépodobné si polozit otazku: ,, Jak by to dopadlo,
kdyby zajistén byl?*

V nasledujicim textu uvedeme nékteré nejvice pouzivané specidlni nastroje , urCené pro
jisténi. Témto nastrojiim se fikd odvozené nastroje, nebo financni derivaty, protoze jejich

hodnota zavisi na hodnot¢ néjakého aktiva. Mezi né patii:

e Futurity ( Futures)

e Forwardové kontrakty
e Swapy

e Opce

11.1 Futurity

K nejstar§Sim obchodovanym odvozenym nastrojim patii futuritni kontrakty. Futurita byla
puvodné vyvinuta pro zeméd¢lské a podobné komodity. Farmar si pied Znémi nemuize byt
jist, za jakou cenu bude schopen prodat Grodu pSenice. Kdyz nechce Zit v nejistoté, muze
se zajistit prodejem pSeni¢ného futurita. V takovém piipad¢ se zavaze k dodani urcitého
mnozstvi tun pSenice v budoucnosti za cenu domluvenou dnes. Mlynaf je v opacném po-
staveni. Musi koupit pSenici po znich . Pokud chce sjednat cenu pSenice dopiedu, miize to
udélat, pokud si koupi pSenicné futuritum. Jinak feceno zavaze se k pfevzeti dodavky pse-
nice v budoucnu za cenu sjednanou dnes. Mlynai nema pak zadnou moznost volby. Pokud
kontrakt pfed datem splatnosti neprodd, musi dodavku pirevzit. Jak farmat, tak 1 mlynar
jsou vystaveni mensimu riziku.

Hedging pouzivaji nejen prodéavajici a kupujici futurit. Trh také potiebuje spekulanty, kteti
jsou ochotni riziko pfevzit. Je-1i napiiklad ptebytek prodavajicich, cena futurita bude kle-
sat, dokud nenajde dostatek spekulantii, ktefi ho koupi v nadéji na zisk. Kdyz bude pteby-
tek kupujicich , bude cena futurit stoupat, dokud se nenajde dostatek spekulant ochotnych
pSeni¢né futuritum prodat.

Cené komodity k okamzitému dodani se nazyva pohotova cena. Kdyz farmar prodava pse-

ni¢né futuritum , maze se dohodnutd cena zna¢né lisit od ceny pohotové. Jak se ale blizi
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termin dodavky, podoba se futuritni kontrakt stale vice pohotové dodavce a cena futurita
se pfiblizuje pohotové ceng.

V praxi je obvyklé, Zze dodavatel koupi své futuritum zpét tésné pied jeho uplatnénim. Je-li
spravné jistén, pak vSechny ztraty jsou vykompenzovany ziskem z prodeje komodity a

nasledné zpétné koupé¢ futurita.

Futurita jsou obchodovany na organizovanych futuritnich burzach. Nejvétsim mistem ob-
chodovani s fezivem je Chicagska obchodni burza (CME).

Kdyz prodate, nebo koupite futuritni kontrakt, je cena dohodnuta dnes, ale platba je odlo-
zena do budoucnosti. MiZete vSak byt pozadani, abyste slozili zalohu v hotovosti a proka-
zali tak svoji platebni schopnost. Zvlastnosti trhu s futurity je , ze zisky a ztraty z kontraktu

jsou vypocitavané kazdy den a burza Vam tyto zisky vyplati, stejn¢ jako vy zaplatite ztraty.

11.2 Forwardy

Forwardové kontrakty umoziuji firmam fixovat ménovy kurz ve stanoveném terminu.
Diky tomuto néstroji mize firma minimalizovat riziko spojené se zménou kurzu. Forwar-
dovy kontrakt umoziuje zafixovat kurz jedné mény proti druhé na urcity den v budoucnu
bez ohledu na skutecny vyvoj kurzt.

Zakladem pro stanoveni forwardové ceny je vzorec, ktery ma tfi zdkladni proménné:

e Prvni proménna — aktudlni kurz mezi ptisluSnymi ménami

e Druha proménna — tzv.irokovy diferencial , coZ je rozdil mezi urokovymi sazbami
obou mén. Vzdy se porovnavaji sazby u prodavané mény sazba ,,nakup* a u nakupova-
né mény sazba ,,prodej*

e Treti proménna — obdobi ur¢ené pro terminovany obchod ve dnech

Pro vypocet forwardového kurzu pouzijeme nasledujici vzorec:

Fi = Ac* [1+(ic— i ) * t/360]

Kde:
Fk - Forwardovy kurz
A . Aktualni kurz
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i - Domaci trokova sazba
I, - Zahrani¢ni urokova sazba

t- Casové obdobi uvedené ve dnech

Informace o urokovych sazbach, nutnych pro vypocet trokového diferencialu, ziskame
bud’ na strankdch Hospodatskych novin ( pfiloha — Burzovni noviny ), nebo na strankach
Internetu.

Priklad:
Aktualni kurz CZK/ DEM je 19,30 pro prodej DEM a 19,60 pro nakup DEM. Na ob& mé-
ny jsou na trhu nésledujici irokové sazby:
CZK 12% (nékup), 13% ( prodej)
DEM 2% ( ndkup), 3% (prodej)

Nyni vypocitame, jaky bude forwardovy kurz za tfi mésice pro pfipad, ze chceme DEM
nakupovat.

Fr = Ac* [1+(ic — iz ) * /360]= 19,60 * [ 1+ ( 13%-2% ) * 90/360 ] = 20,13K¢&

Pro ptipad, Ze chceme za tf1i mésice DEM prodévat, bude vysledek vypadat ndsledovné

Fi = Ac* [1+(ic— i, ) * 1/360]= 19,30 * [ 1 + ( 12% - 2% ) * 90/360 ] =19,78 K¢&

11.3 Swapy

Swapy vznikly ve Velké Britanii v dobé kdy britska vlada mnoho let omezovala ndkupy
meény k investovani do zahrani¢i. Toto omezeni vedlo mnoho britskych firem ke zfizovani

vzajemné podpirnych pujcek. Firma pujcila spolecnosti ve Spojenych statech libry a pijci-
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la si od ni dolary, které pak mohla pouzit na zahrani¢ni investice. Pfitom se zavazala platit
V budoucnu sérii splatek v dolarech vyménou za sérii splatek v librach. Tato omezeni byla
v roce 1979 odstranéna a v osmdesatych letech banky daly vzajemné podptrné piijcce no-

vy natér a poslaly ji do svéta pod ndm znamym nézvem swap.

Swapy se neomezuji na sménovani riznych mén v budoucnosti. Firmy naptiklad casto
sménuji pijcky s pevnou trokovou sazbou na pijcky s plovouci urokovou sazbou. V tom
piipadé jedna strana pfislibi provést sérii pevné rocni splatky a na oplatku dostane sérii
splatek vazanych na kratkodobé urokové sazby. Nékdy se také swapy pouzivaji na precho-
dy mezi ptujckami s plovouci sazbou, které jsou vazany na ruzné zakladni sazby. Firma
napiiklad chce sménit splatky vazané na zékladni bankovni sazbu za splatky vazané na
sazbu vladnich poukazek. Také je mozny swap na komodity.V takovém piipad¢ neni tieba
komoditu dodat, staci jen vyrovnat rozdily v hodnotach. Na piiklad producent feziva muze
fixovat prodejni cenu feziva tak, Ze se zavaze platit ¢astku, ktera kolisa podle indexu cen
diivi, zatimco druha strana plati dievaiské spolecnosti stale ve stejné vysi

Swapové operace jsou v podstaté¢ kombinaci spotového ( okamzitého obchodu ) a forwar-
dového obchodu. Prostiednictvim tohoto typu operaci je mozné provést fixaci kurzii opét
pro libovolné stanovené obdobi.

Swapova cena se vypocitava uplné stejné jako u forwardového kontraktu.

Ptiklad.

Aktualni kurz CZK/DEM je 19,30 K&/1DEM  pro prodej DEM a 19,60 K&/1DEM pro na-
kup DEM. Prodej DEM za tfi mésice mizeme uskutecnit za 19,78 K&/1DEM a nakup za
20,13 K¢/1DEM. V soucasné dobé mame na devizovém uctu 1 milion DEM a mame nedo-
statek Ceskych korun. Za tii mésice vSak budeme opét potiebovat DEM. Jak tuto situaci

budeme fesit?

Miizeme prodat na spotovém trhu DEM a za tfi mésice tyto DEM opét koupit. Nezname

vSak ménovy kurz za ktery bychom DEM nakupovali zpét.

Miuzeme vSak provést swapovou operaci. Banka od nas nakoupi dnes DEM za 19,30 K¢ a

za tfi mésice nam je proda za dohodnuty kurz 20,13 K¢&/1Dem. Tuto operaci udélame vSak
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jen tehdy, vyhovuji-li nam podminky. Piesto- ze to tak nevypada, je swapova operace vét-
Sinou vyhodnéjs$i, nez ponechanim DEM na devizovém uctu, ktery je urocen jen 2%. Je to
Z toho divodu, ze ziskané K¢ mizeme pouzit v jinych aktivitdich a vydélat s nimi vice nez

je rozdil mezi dnesnim a forwardovym kurzem.

11.4 Opce

Obchod s opcemi je specializovana ¢innost, ktera ma svoje specialni terminy, da se fici, ze
ma svijj jazyk. Proto mluvime o kupnich opcich ( Call Option ), prodejnich opcich ( Put
Option ), vidli¢kach ( Straddle ), motylcich ( Butterfly ), nahych opcich ( Naked ), nebo o

opcich ,, hluboko v penézich.

Pro¢ by ale mély tyto véci zajimat manazera primyslové firmy?ProtoZze manazefi bézné
uzivaji opce na zahrani¢ni mény, komodity i na urokové sazby a ptichdzeji do styku

s mnoha problémy ve financovani a investovani, ve kterych jsou opce obsazeny.

Kupni opce (Call opce) dava svému majiteli pravo zakoupit akcii za urcitou realiza¢ni
neboli dohodnutou cenu. V nékterych piipadech mize byt uplatnéna jen v uréity den (
tzv.eropska opce). V jinych ptipadech je opci mozno uplatnit kdykoliv az do urcitého data
a takové opci se fik4a americkd opce.Naopak prodejni opce ( Put Option ) dava svému ma-
jiteli prodat akcii za ur€itou realiza¢ni neboli dohodnutou cenu.

Obecné fecCeno, opce nam davaji pravo, ale ne povinnost, koupit nebo prodat urcité akti-

vum.

Piedstavte si napiiklad, Ze Vase firma vyhréla tender na dodavku stavebniho diivi v SRN.

Dostanete zaplaceno v markach, ale vétSina Vasich nakladi bude v korunach ceskych.

Proto, kdyz hodnota marky klesne, utrpite velké ztraty. Jak se proti riziku zajistite? Jedno-

duse tak, ze ziskate opci na prodej DEM za soucasnou hodnotu.

Co urcuje hodnotu kupni opce?Hodnota kupni opce by méla zaviset na tfech vécech:

e Pii uplatnéni opce se musi zaplatit realizacni cena. Za jinak stejnych okolnosti ¢im mé-
n¢ se zaplati, tim 1épe. Proto hodnota opce vzriistd s pomérem ceny aktiva a realizacni
ceny.

e Neni tieba platit realizacni cenu, pokud se nerozhodnete opci uplatnit. Opce tedy mtze

poskytnou piij¢ku zdarma. Cim vy$si je irokova sazba a ¢im vice ¢asu zbyva do vypr-
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Seni opce, tim cennéjsi takova piij¢ka je. Hodnota opce tedy vzriista se souinem uro-

kové sazby a dobou zbyvajici do vyprseni.
Pokud cena akcie klesne pod realiza¢ni cenu, opci neuplatnite. Ztratite tedy sto procent

Z investice do opce bez ohledu na to, jak hluboko akcie klesne. Na druhé stran¢, ¢im

vice akcie stoupne nad realiza¢ni cenu, tim vétsi bude zisk.
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12 Lesni urokova mira

O lesni urokové mire

Lesnickou zvlastnosti je tzv. lesni urokova mira, jejiz pouzivani neni dosud zcela teoretic-
ky zdtivodnéno. Byla zavedena v minulém stoleti z divodt ucelnosti ve vypoctech hodno-
ty lesa a stala se pfedmétem velkych sporii. Byla odvozena z mistni urokové miry a méla
lezet oproti ni nize se zfetelem na predpokladanou jistotu kapitdlovych vkladi v lesnim
hospodafstvi, pficemz vSeobecné byla myslena asi ve vysi 2/3 mistni Grokové miry. Zjed-
nodusené se Casto hovoftilo o lesni urokové miie ve vysi 3 % (pro dlouhodobé kapitalové

pujcky, pro odskodnéni apod.).

K lesni urokové mife Ize dale poznamenat:

e Byla vzdy niz8$i se zfetelem na piedpokladanou jistotu kapitalovych vkladi
V lesnim hospodafstvi (pozn.: pro vlastnictvi lesa ma prvek jistoty zvlastni vyznam,
jedna se o siln€ subjektivni prvek).

e Nizké vynosy mohou byt vyrovnany vyssi jistotou. Podniky s vy$§imi obmytimi
jsou relativné stabilngjsi pted krizemi.

e Neni vycCerpavajici formou teoreticky zdiivodnéna.

¢ V minulosti byla zavedena z diivodu ucelnosti ve vypoctech hodnoty lesy a je neu-
stalym pfedmétem sporti.

e Ma piirozenou souvislost s lesnim tézebnim procentem, tzn. s pomérem normalni
zasoby a normalniho pfiriistu. Pfirlstové procento je promeénlivé (kulminace pfi-
ristl v Case: vyskovy, tloustkovy, hmotovy, hodnotovy).

o Nelze ji objektivné a v§eobecné zavazné stanovit ani vypocitat.

e EXxistuje problém, na ¢em lesni trokova mira zavisi: dfevina, obmyti, v€k, druh
vlastnictvi, ti¢el ocenéni apod.

e Jednotna urokova mira ma svij vyznam kvili srovnatelnosti hodnot lesii (lesy vy-
nosove chudé a lesy vynosoveé bohaté).

e Lesni urokova mira mé vétsi stabilitu nez vlastni urokova mira.

e (Odchylka od lesni urokové miry je opravnéna pii ocenéni pro nelesni ucely.

e Uzivaci pravo se ocenuje nize nez uplné vlastnictvi.
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Tzv. lesni urokovd mira je tedy na vzajemném konsensu spocivajici velic¢inou, tedy ne

quasi veli¢inou ze zékonn¢ odvozené miry.

12.1 Historicky vyvoj

ENDRES (1923) koncipoval na zaklad¢ nauky ¢istého vynosu z pudy ,,uzavieny systém®,

kde jako zakladni pilif je uvazovana objektivni vseobecnd urokova mira. Tato Urokova

mira v zdsad¢ odpovida primérnému procentu zuroceni, které poskytuje dopravné zpti-

stupnény lesni podnik, spravovany podle soukromohospodarskych zasad, bez jakéhokoliv

pravniho ¢i hospodéiského omezeni a ptedstavuje

a) jako hospodarska vurokova mira iroven rentability lesniho hospodarstvi a objek-
tivni soukromohospodaiské méfitko rentability pro jednotlivé podniky,

b) jako kapitalizacni virokovd mira zakladnu pro vypocet objektivni obecné sménné
hodnoty lesa a jeho slozek (pidy a porostu).

Lesni urokova mira byla tehdy v Némecku stanovena pod miru v zemi obvyklou, a to na 3

% z téchto specifickych divodu:

zvySovani penéZnich i naturdlnich vynost i hodnoty lesniho majetku, rozsifovani
sidel,

jistota vlastnictvi lesa,

likvidita lesniho majetku i pfijmu renty (lehce realizovatelna spotitelna — disponi-
bilnost dievnich zasob, dnes zékonn¢ riizné¢ omezovana),

pohodlnost spravy a vedeni podniku,

délka produkéni doby,

pokles tirokové miry s rastem kultury (porostu),

osobni hodnoceni lesniho pozemkového majetku z diivoda obliby a nepfimych vy-
hod,

ocekavany relativné vétsi nariist cen dieva oproti jinym surovinam,

dlouhodobost kapitalovych vkladii do lesa.

Podle MANTELA (1968) ve vysi spole¢né (v dané zemi obvyklé) urokové miry pro dlouho-

dobé investice se projevi pomér mezi nabidkou a poptavkou a kromé jinych, subjektivnich

faktorti, predevsim prvek bezpecnosti. Z toho divodu ma bezpecnost investice pro viast-

nictvi lesa zvilastni vyznam, a mizeme odjakziva hovofit o zvlastni, pod obvyklou troko-

vou mirou (v dané zemi) se drzici lesni tirokové mite (také o objektivni, 1épe zprostiedko-

vané nebo priimérné lesni urokové mife) a takovou miru také prakticky pouZzivat.
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Jako ditvody pro takovou nizkou lesni irokovou miru mizeme uvést nasledujici:

ucta, se kterou je spojeno vlastnictvi lesa v socialni, osobni a vécné roving,
snadnost hospodateni v lese bez potieby velkého podnikového zatizeni,

vlastnost lesa jako jisté a relativné snadné pouzitelné kapitalové rezervy,
dlouhodobost kapitalové investice do lesa,

o¢ekavany vyssi nartst cen dfeva ve srovnani s ostatnimi surovinami,

disponibilita zasob dfeva, podminéna a omezena podminkami, které stanovuji sou-
Casné zakony a odbytoveé-technické moznosti,

e vyhledové zvyseni hodnoty piidy s ohledem na zvySovani hustoty osidleni.

Vyslednd vyse lesni urokové miry musi zohlediiovat 1 divody z pocetniho hlediska jinak
nepochopitelnych penéznich vyhod, kdy napiiklad ptida v blizkosti mést je urcena
k zastavbe.

Lesni urokova mira byla kritizovana mnohokréat (,,Voskové nosy* podle Bauera nebo ,,Trik
obchodnika s koiimi““ podle Schédelina). Ptesto tito kritici nemohou otfast podstatou a ne-
zbytnosti lesni Urokové miry, natoz pak Cinit praktické protinavrhy. U kazdého ocenéni
lesa, které se netyka stanoveni rozdélenych hodnot (zvlasté za pozemek a porost), vstupuje
urokova mira ptfimo nebo nepiimo, naptiklad u vékovych hodnotovych faktori nebo po-

rostnich hodnotovych tabulek.

Vysi lesni trokové miry nelze stanovit objektivné, pifesné a se vSeobecnou zavaznosti. Ta-
ké ji nelze vypocitat, protoze pro jeji vysi je rozhodujicim hlediskem pfedevsim pocit bez-
pecnosti, coz je Cisté subjektivni prvek, a tak pfesné vzato je zapotiebi stanovit vysi uroko-
vé miry pro kazdy ocenovaci piipad zvlast’. Tato zasada ovSem vyluc€uje stanoveni ,,obecné
lesni urokové miry*, kterd by byla ptizpisobena pohybu ,,v dané zemi obvyklé* irokové
mife, tj. irokové mite pro dlouhodobou vypujcku kapitalu. Jistd pfirozenad souvislost exis-
tuje také s lesnim vynosovym procentem, tj. pomeérem mezi normalni zdsobou a normalnim

pfirtstem.
Jako hruby zaklad pro feSeni mtize poslouzit fakt, Ze lesni irokova mira odpovidé ptiblizné

2/3 vysSe v dané zemi obvyklé Girokové miry, pfi¢emz nezlistava bez pozornosti vyssi stabi-

lita lesni urokové miry vzhledem K rychle kolisajici obvyklé Girokové miry v dané zemi.
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Ze zakladni statické rovmice pro hospodarskou rovnovaznost, ktera byla odvozena
Z rovnice pro vypocet vynosové hodnoty piidy, miizeme stanovit irokovou miru, coz je

V soucasnosti urokové procento:

Au+Dg*10p"* + Dg*10p** = (B, +V)*(10p"*) (12.1)
kde:

A, = hodnota mytni vytéze porostu v dobé obmytni U po odecteni tézebnich nakladd,

Dy = vynosy z probirek v riznych ¢asovych okamzicich n (ve véku a, b, c, ...) po

odecteni t€Zebnich nakladu,
p = Urokova mira
= kapitalizované spravni naklady (V = v/0,0p, ptfi¢emz v vyjadiuje pramérné ro¢ni
spravni naklady na 1 ha),
B = hodnota (cena) lesnich pozemkai,

u = doba obmyti.

Dosazovanim riznych urokovych mér 1ze dosdhnout rovnosti. Toto ma jen omezeny sche-

maticky vyznam.

Stanoveni lesni trokové miry je v souladu se zakladnimi vzorci ocenovani lesa, které pied-
stavuji klasické modely investicnich vypoctii, zamétené na jednotlivé cile. Jako cil uspés-
ného hospodareni stoji v poptedi usili o rentabilitu, pticemz rozhodujici vyznam se piikla-
da dosazené piidni rente. Z dosahovanych efektl hraji roli pouze vécna plnéni (dfevo a
produkty pfidruzené lesni vyroby. Bezpecnost lesniho majetku je dana. Zajisténi likvid-
nosti neni vazny problém. Piedpoklada se, ze kapital je k dispozici, respektive Ze penize
pro stanovenou urokovou sazbu jsou kdykoliv pohotové a mohou byt ulozeny. Pro ptidu
jako objektivni nebo sménou hodnotu pfichazi v uvahu pouze ocekdvana pidni hodnota pfi
financni obmytni dobé. Ta se vypocita podle Fastmannova vzorce s 3% trokovou mirou
jako nejvyssi hodnota za ptredpokladu stanoviStné vhodné dieviny. Jednoduchéd uprava
Faustmannova vzorce na statickou zékladni rovnici je tedy nejen matematicky, ale i vécné
spravné, jelikoz rentu z kapitalu vloZzeného do pldy pfimo za ucelem produkce je nutno

povazovat za ndklady produkce.
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K eventualné se vyskytujici zdporné pudni hodnoté, resp. zaporné piidni rente, tika
ENDRES (1923): ,, Ve skutecnosti neni zaporna pudni renta, nybrz podil pripadajici na kapi-
tal a praci. Pidni renta jako takova miize byt minimalné rovna nule, nebot’ méné nez nic
nemuze piida produkovat.“ Na zakladé této teoretické kostry nebylo nijak obtizné plnit
ukoly praktického ocenovani, ponévadz baze, na které bylo vSechno méfeno, predstavovala
uzavreny systéem. Protoze byla pouzivana stejnd urokova mira a stejné podklady vypoctu,
mohl byt také vysledek celkového ocenéni, tedy dichodova hodnota lesa, povazovéan za

sumu dil¢ich hodnoceni, to znamena, za soucet hodnoty ptidy a hodnoty porostu.

Kazdé stanoveni hodnoty, kterym pro urcitou tirokovou miru chceme zjistit hodnotu v Case
ruzné se nachazejicich nebo rizné trvajicich nakladi a vynost, je odkdzané na pouziti slo-
zitého urokovani. Tim vice tato skute¢nost plati pro lesni hospodaistvi vyznacujici se
dlouhou produkéni dobou. Vyse tirokové miry ma proto pro ocenéni v lesnim hospodaistvi
rozhodujici vyznam. Tento vyznam ma v dasledku vzajemné souvisejicich problémt mno-

hotvarny raz.

Variabilita urokové miry
V pribéhu kratkého paralelniho vyvoje lesni irokové miry vzhledem k vyvoji vSeobecné-

ho uroceni prakticky neexistoval zadny vaznéjsi problém, coz je sporné vzhledem k otazce,
zda-li je potieba zohlednit vysi lesni tirokové miry vzhledem k rozdilné druhové skladbé

dfevin, obmyti, véku, druhu vlastnictvi nebo diivodu pro ktery se ocenéni provadi.

Skola M. ENDRESE zastava nazor potieby stanoveni jednotné lesni irokové miry, protoze
V opacném piipad¢ by doslo ke ztraté srovnatelnosti hodnoty lesniho majetku a doSlo by
K relativné vy$§imu ocenéni nevynosnych porostii v porovnani s porosty produkéné vynos-
nymi. Tento nazor se ned4 jednoduse vyvratit. Vaha dileZitosti jednotlivych faktort bez-
pecnosti, druhové skladby, véku porostu a druhu vlastnictvi se mize liSit a brat v avahu pii
stanoveni vhodné vySe urokové miry. Mala vynosovost muze byt vyvazena vyssi bezpec-
nosti. Pouziti nizké urokové miry vyjadiuje ziejm¢ omezeni dané malou vynosovosti.
Vzhledem k prodluzujicimu se ¢asovému obdobi zvySujicim nejistotu, 1ze uplatnit u vy-

poctu ocekavané hodnoty mladych lesnich porosta vyssi urokovou miru.
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12.2 Zména drivéjSich predpokladii

KATO (1985) uvadi, ze uzavieny systém Maxe Endrese vSak jiz z divodu mezitim zméngé-
nych pomért neplati. Ve Spolkové republice Némecko nastoupila na misto nauky o Cistém
vynosu z pudy nauka o Cistém vynosu z lesa, a tak se viid¢im cilovym prvkem misto Gsili o
rentabilitu stalo usili o dichod, které se dostalo do popiedi. S touto zménou jsou spojeny
vyssi obmytni doby, vétsi kapitdlové vklady v porostech a nizsi zuroceni nez diive. Lesni
urokova mira ve vysi 3 % nemiiZe jiz dnes obecné platit ani jako méfitko rentability pro
lesni podniky, ani jako kapitaliza¢ni urokova mira pro vypocet sménné hodnoty lesni pudy

a porostu. Timto zpisobem se vypocitaji ve vétsiné piipadd zdporné vynosové hodnoty.

Ve 2. polovingé 20. stoleti se ve stfedoevropském prostoru zcela zménily podminky pro

lesni hospodafstvi. Pficin je cela fada:

e ckonomické vlivy: globalizace trhu, zménéné podminky pro vyuziti dieva, nizsi ce-
ny dieva v dasledku pfisunu levnéjsi dievni suroviny ze severskych statli, vysoké
naklady na péstovani lesa ve stfedni Evropé,

e socidlni okolnosti: zmény na trhu pracovnich sil, zména pozadavki spolecnosti na
les, kritické pohledy na vyuzivani ptirody a lesa, pozadavek na spoluucast verejnos-
ti pfi rozhodovani o vyuZivani pfirodnich zdroju,

e pokles ekologické stability lesa: zhorSeni zdravotniho stavu lesa pod vlivem pri-
myslovych imisi, klimatickd zména, zvySeny vyskyt extrémnich klimatickych fluk-

tuaci a jejich dopady na les, latentni hrozba vyskytu hmyzich kalamit atd.

V lesnicky vyspélych statech stiedni Evropy se od 70. let 20. stoleti stdva zékladnim prin-
cipem lesnické politiky zajistovani verejnych zdajmii v lesich (ptedevsim v lesich vetfejnych,
tj. statnich a obecnych). To proto, ze se nepotvrdil ptivodni pfedpoklad, Ze ,,fadné* lesnic-
ké hospodateni, zamétené piredev§im na produkci dieva, automaticky téZ zajisti i dostatec-
né plnéni vSech ostatnich funkci lesa. Do poptedi zajmu lesnické politiky se tak dostava

potieba zajistit riizné funkce lesa — ekosystémové sluzby. Miuzeme tedy konstatovat, ze v

vvvvvv

e (isté vynosy, misto aby stoupaly, v poslednich desetiletich vyrazné poklesly,
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e 7 tohoto divodu, zejména po vyskytu novodobého poskozeni lesa, se bezpecnost
vlastnictvi lesa stala spornou,
e jistota likvidity problematickou a

e pohodlnost vedeni podniku jiz neplati.

Na vysi zuro€eni vSak plisobi:

e ve srovnani s ostatnimi vyrobnimi odvétvimi dlouha produk¢ni doba,

o stale se zvysujici zatizeni lesa plnénim socidlnich funket,

e osobni hodnoceni lesniho pozemkového majetku, i kdyz je pfi tom dnes jiz mozno
zjistit zna¢nou nejistotu z diivodu nemoznosti odhadu vyvoje budoucich skod.

12.3 Lesni Grokova mira a makroekonomické pozadavky na udrzitelny
rozvoj

Cilem udrzitelného rozvoje je spolecnost, ktera je v dlouhodobém métitku ekonomicky,
socialn¢ i ekologicky reprodukovatelna. Pfedpoklad reprodukovatelnosti lest jako obnovi-

telného zdroje, ma pro trzni hospodatstvi dulezity vyznam.

Vlastnik maximalizujici zisky necha les rlst, nebo jej po t&zb& dfeva obnovi, pokud tato
¢aste¢n¢ zavisi na vztahu mezi tempem ristu lesa a diskontni sazbou vlastnika. U kazdého

lesa existuje mezni trokova mira, nad kterou vlastnik upfednostiiuje t€zbu dieva bez obno-

vy.

Urokova mira je tedy nejen trzni cenou kapitalu, ale musi rovnéz ziistat pod kritickou hod-
notou, pokud by trh umoznil ochranu lesa. Odrazi to dualistickou povahu lesii jako prodej-
nych aktiv a soucasti prirodnich ekosystémii. Takové ptipady dualismu jsou dilezité pro
rozvoj ekologického hospodafstvi a lze je posuzovat jako paralelni k dualistické povaze

prace a mezd v marxistické teorii.
Pro dlouhodobou udrzitelnost musi byt urokové sazby dostatecné nizké, aby umoznily

ochranu lesa. To vSsak miZze ohrozit rovnovahu na kapitalovych trzich a zpGsobit infla¢ni

tlak. ReSenim je snizit mezni sazby zisku z novych investic, pfivést trhy zpét k rovnovaze
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nomického rustu v disledku pomalejsiho vytvareni kapitalu.

Siroce diskutovany cil udrzitelného rozvoje vykazuje piesvédéivé, avsak dosud slabé defi-
nované interakce s hospodaiskymi institucemi a politikou. Jeden z aspektit udrzitelnosti —
ochrana lesu — muze vyzadovat snizeni urokovych sazeb, makroekonomické politiky a
dlouhodobého ekonomického ristu. Abychom mohli fici, Ze je cesta rozvoje udrzitelna,
znamena to pfinejmensim, Ze jeji schémata vyroby a spotieby lze neomezené reproduko-
vat, aniz by doslo ke zvySenému ¢i nenapravitelnému poskozeni diilezitych ptirodnich eko-
systému. V piipad¢é obnovitelnych zdroji, jako jsou lesy, znamené udrzitelnost dlouhodo-
bou ochranu ur¢itych minimdlnich urovni zdroji; uréeni téchto minimalnich trovni je pro

ekonomickou teorii do znacné miry vedlejsi zaleZitosti.

Trvale udrzitelné hospodareni, rist lesa a stropy trokovych sazeb
Hospodatské modely rozhodovani o tézbé dieva v lesich jsou star$i vice nez jedno stoleti

(klasikou je FAUSTMANN, 1849) a jsou neustale aktualizovany a rozSifovany (viz napf.
HELLSTEN, 1988). I ptes mnohé dilezité rozdily v métitku i podrobnostech sdileji modely
lesniho hospodareni obecné urcité charakteristické znaky. Zejména se predpoklada, Ze roz-
hodnuti vlastnikli lesa jsou mimo jiné obecné ovliviiovana mirou rastu lesa a trokovou
sazbou. Vzdjemné puisobeni urovni biologického rustu a urokovych sazeb naznacuje pre-

kvapiveé diisledky na udrzitelné hospodarstvi.

Soukromy vlastnik lesa, ktery se svobodné rozhoduje mezi okamzitou tézbou dieva a jeho
pokracujicim ristem, pokud by se tidil vyhradné trznimi kritérii, ucinil by rozhodnuti, kte-
16 by maximalizovalo Cistou soucasnou hodnotu prijmii z lesa." Rozhodnuti o t&zb& zavisi
¢astecné na vztahu mezi soucasnymi a o¢ekavanymi cenami diivi a naklady na lesni hos-
podafstvi, na mife ristu lesa a na diskontni sazbé vlastnika lesa — tirokové sazb& nebo mite
navratnosti alternativnich investic. Pro zjednoduSeni pfedpokladejme, ze se v redlnych
podminkach o€ekava, ze marginalni vynosy z prodeje diivi po odecteni ndkladl na tézbu
zlstanou neménné (tento piedpoklad zajist'uje, Zze mira rdstu v trzni hodnoté lesa bude

stejnd jako mira rastu ve fyzické hodnoté). Je potom vynosnéjsi vytézit a prodat dievo ny-

! Rozhodnuti také zavisi na vynosech z ostatnich lesnich produktii — napf. z rekrea¢niho vyuZiti nebo sklizng
ovoce ¢i ofechll. Sou¢asna analyza piedpokladd, Ze je prodej diivi jedingm dtleZitym zdrojem vynosu z lesa
— rozumny predpoklad pro nékteré, ne vSak pro vSechny lesniky. Matematicky model zahrnujici rekreacni i
drevarské hodnoty viz SNYDER A BHATTACHARYYA (1990).
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ni, jestlize diskontni sazba ptekro¢i miru ristu lesa; na druhé stran€ je vynosnéjsi nechat
les riist, jestlize mira ristu presahne diskontni sazbu. Je-1i ochrana lesa dllezita, stanovi

mira rustu lesa strop diskontni sazby pro udrzitelny rozvoj.

Objem dieva rostouciho v neménné oblasti vytvaii kiivku tvaru S (jako mnohé dalsi jevy
biologického rtistu). Dlouhodobé se objem dfeva blizi pevné horni hranici a miry ro¢niho
ptirtistu se blizi nule. Jinymi slovy, mira ristu ptirodniho lesa piipadné poklesne pod ja-
koukoli kladnou urokovou sazbu, kdy bude vynosnéjsi les pokacet, nez jej chranit. Je-li
vhodna selektivni tézba dfeva, nejdiive budou pokaceny nejstarsi stromy a mladsi, rychleji
rostouci stromy budou dale rast. AvSak i pres selektivni tézbu existuje strop Grokové saz-
by, nad kterym nejrychleji rostouci stromy v lese nerostou dostatecné rychle. Pii této uro-

kové sazbé je strategii maximalizujici zisky okamzita téZba celého lesa.

U spravovanych lesii s opakovanymi cykly tézby a opétného vysazovani povede vyssi uro-
kova sazba k tomu, ze viastnik maximalizujici zisky zvoli kratsi cyklus rustu (pocet let od
vysadby k tézbe dieva).? Kdyz trokové sazby rostou a cykly ristu se zkracuji, ¢ista sou-
Casna hodnota lesa klesa. Pri dostatecné vysoké urokové sazbé klesne cista soucasna hod-
nota lesa pod hranici ndjemného, které lze ziskat od jinych uzivateli pidy. Je zde opét

strop urokové sazby, nad kterym trh ptikazuje okamzitou t€zbu bez opétné vysadby.
Dosavadni pojednéani se opiralo 0 zjednoduSeny ptfedpoklad neménnych cen dieva. Stejny
kvalitativni vysledek — existence stropu urokové sazby zalozené cdstecné na mirach ristu
lesa — se vSak udrzi za obecnéjsich podminek.

Algebraicky pfipustme, Ze V je mira ristu hodnoty dfeva v lese v %, p je mira ristu ceny
difeva po odecteni nakladi na lesni hospodateni (tj. Cisty vynos v %) a q je mira rustu fy-
zického mnozstvi dieva v %.

Potom

% Toto je standardni vysledek v oblasti uvadéné v udebnicich, napt. HARTWICK A OLEWILER (1986). Kapitola
11 a ptiloha 1.
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Ptipustme, Ze urokova sazba je r. Trvale udrzitelné lesni hospodarstvi se stava nezisko-

vym, kdyz Grokova sazba piekro¢i miru rustu hodnoty dieva, neboli
r>v (12.3)

Piedchozi vztah porovnal r a g. ProtoZe ( je biologicky stanoveno, dostateéné vysoka hod-
nota r zajistuje, ze r > g, coz vSak odpovida vztahu 4.25 za zjednoduSeného ptedpokladu,

ze p = 0. V obecném ptipad¢ je vsak vztah 4.25

r—p>4q (12.4)

Plati vSak vztah 4.27 pro vSechny hodnoty r nad urcitou hranici? Odpovéd je, ze ano, po-
kud, jak se zda vérohodné, zvySeni r nezplsobi stejné velké zvySeni p. To znamena, ze
vztah 4.27 ptipadné plati, jestlize je u r nad urcitou trovni (r — p) funkce zvyseni r, nebo

ekvivalentng

A
P (12.5).
Ar

Plati-li vztah 4.28, potom nad ur¢itou hranici r plati vzdy vztah 4.27 a tudiz i vztah 4.26. Je
navic jasné, ze mezni hodnota r, pii které zacina platit vztah 4.27, zavisi ¢aste¢né na g, tj.
na mife fyzického ristu lesa. Je to kvalitativné podobné zavéru dosazenému v jednodussim

ptipad¢: kazdy les ma strop urokové sazby, nad kterym jeho pokracovani neni ziskové.

Strop trokové sazby zjistény v této analyze mlizeme nazyvat prirozenou urokovou sazbou;
jedna se o nejvyssi urokovou sazbu, pfi které vlastnik lesa maximalizujici zisk voli nadéle
pokracujici rGst nebo obnovu lesa. Je to ,,pfirozena* sazba u dvou zcela odliSnych pojeti
svéta: zakladd se cCastené na procesech piirodniho rlstu a lze na ni nahlizet jako
na analogickou ,,pfirozené miie nezaméstnanosti* makroekonomické teorie. Posledné zmi-
néné je definovano jako nejniZ§i mira dlouhodobé nezaméstnanosti, pii které se lze vy-
hnout inflaci. Pfirozena trokova sazba se u riznych lesu 1i$i a zavisi na ocCekavanich

ohledné budoucich cen, ndkladl na tézbu dfivi a na dalSich proménn}'lch.3 I kdyz je vse

% PFirozena mira nezam&stnanosti obdobné zavisi na mnoha makroekonomickych proménnych a je kon-
stantni pouze za silnych pfedpokladl stejnych podminek.
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ostatni stejné, pfirozend urokova sazba zavisi také na mife rustu lesa. Pfedstavuje vstup

biofyzikalnich omezeni do svéta ekonomické teorie.

Drevarska teorie hodnoty
Biofyzikalni omezeni ekonomické teorie existuji v tomto ptipad¢ kvili dualistické povaze

obnovitelnych zdroju, jakymi jsou lesy. Stejné objekty, stromy, jsou prodejnymi aktivy a
nedilnou soucasti ptirodnich ekosystému. Je zde odpovidajici dualita ve vyznamu Grokové
sazby. Na druhé stran¢ je urokova sazba cenou kapitalu urcenou nabidkou a poptavkou;

naproti tomu nesmi prekrocit kritickou uroven, pokud maji byt lesy zachovany.

Dualismus ekonomické a ekologické interpretace je v kontrastu s redukcionismem novokla-
sického hospodarstvi, které vidi kazdy zdroj pouze jako obchodovatelnou komoditu. Analy-
za duélniho vyznamu zdrojti a cen bude dilezitd v ptipravé teorie ekologického hospodai-
stvi. Mize byt zajimavé si pov§imnout, Ze jiné teoretické paradigma — marxisticka ekono-

mie — spociva na podobné dualité ve vyznamu prace a mezd.

Jednim z rozhodujicich dynamickych faktort kapitalismu devatenactého stoleti byl podle
Marxe konflikt mezi praci a kapitalem z hlediska mzdovych sazeb: trh €asto hrozil snize-
nim mezd pod tGroven potiebnou k ,,udrzitelnému rozvoji*“ pracovni sily. Dnes je tu obdob-
ny konflikt ohledné udrzitelného vyuzivani jinych nez lidskych zdroju, ktery stavi soukromé
vlastniky obnovitelnych zdrojl proti tém, ktefi ,,hovoti za stromy*. Moderni konflikt vyja-
dieny typicky pomoci diskuze 0 netrznich regulacich je nepiimo zpusoben trznimi uroko-
vymi sazbami, které ptekracuji pfirozenou miru lesa. Mohly by byt vytvoieny kompletné;si
analogie s marxistickou teorif; moZna by byla zaloZena na ,,dFevaiské teorii hodnoty“.*
V pracovni teorii hodnoty je prace uvedena jako jedinec¢na a jeji schopnost vytvaret eko-
nomickou hodnotu vétsi nez naklady na jeji vlastni reprodukci. Kapitalisté tuto nadhodnotu
ovladali a ptivlastiiovali si ji pro vlastni potifebu, zatimco dé€lnici proti jejimu ovladani a

piivlastiiovani s kapitalisty bojovali.

Podobne prirozeny biologicky rust rostlin a zvirat vytvari hodnotu potrebnou k prosté re-

produkci pitvodni populace. Vlastnici prirodnich zdroju soukromé povahy tuto nadhodnotu

* Lépe feceno, piesngjsi by bylo nazgvat ji ,.dfevénou teorii hodnoty*, protoze dievo slouzi k vyrob& papiru,
jako palivo a k dal§imu pouziti jako stavebni dfivi. Pojem ,,dfevéna teorie® je zde, uvedena jako provokativni
analogie, ne jako vyraz teoretické piesnosti.
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typicky oviladaji a prisvojuji si ji, prestoze stdle vice bojuji s ekologickym hnutim, které

ekonomickou podstatu problému vétsinou ignoruji.

Riist lesa a makroekonomicka omezeni
Kazdy les ma ,,pfirozenou urokovou sazbu®, pfi jejimz piekroceni je vynosna okamzita

tézba dfeva bez obnovy. Sazba je ¢astecné zalozena na vlastnostech samotného lesa a mize
se tudiz lisit podle lokalit. Pokud umoznime fluktuaci Girokové sazby, dostaneme ,,nabid-
kovou kiivku* pro ochranu lesa. Kdyz urokova sazba roste, stava se péce o les neziskova

pro stale vice lesii.

Proto z jakékoli pfedem stanovené minimalni urovné ochrany lesa vyplyva strop pro trzni
urokove sazby. Samotnd teoreticka analyza nemuze urcit uroven stropu. Obc¢asné sledovani
tlaku trhu u neudrzitelné té¢Zby dieva po celém svéte vSak napovidd, Ze mohou byt Grokové
sazby vyrazné nad mezni hranici pozadovanou pro ochranu souc¢asnych trovni lesa. Co by

se stalo, kdyby ekologické cile vyzadovaly trvalé snizeni urokovych sazeb?

V rozvinutych zemich je manipulace s urokovymi sazbami Siroce pouzivanym politickym
nastrojem pro fizeni ekonomického cyklu. ,,Drahé penize* a vysoké urokové sazby jsou
oblibené pisné¢ v antiinflacnim repertodru vétSiny vlad. Dale vysSi Urokové sazby nez
V jinych zemich Casto pfivabi zahranic¢ni kapitél, posili narodni ménu a (jako v USA v 80.
letech minulého stoleti) umozni vladé svobodnéji si piijcovat. Limit trokovych sazeb

z ekologickych divodi by tedy vyZzadoval vyraznou zménu v makroekonomické politice.

V rozvojovych zemich jsou €asto Urokové sazby vyrazné vySsi nez v rozvinutych zemich,
odrazeji vyssi rizikové pojistné, tuzemskou inflaci a méné zavedené instituce kapitdlového
trhu. V disledku toho bude tlak trhu u neudrzitelnych sazeb tézby dieva jesté vyssi nez
Vv rozvinutych zemich. Stabiliza¢ni programy poZadované mezinarodnimi ivérovymi agen-

turami neumoziuji rozvojovym zemim kratkodobé vyrazné sniZit své tirokové sazby.

V rozvinutém nebo rozvojovém hospodarstvi mize mit prosté pfijeti ekologicky stanova-
ného limitu urokovych sazeb destabilizacni a inflaéni dopad. Pokud by se trokové sazby
udrzovaly pod trzni Grovni, poptavka po kapitalu by ptresahla nabidku; ptival obligacné
financovanych investic by mohl vytvofit nadmérnou poptavku po mnoha vzacnych zdro-
jich a zahajit tak inflacni spiralu.
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Niz8i zisky a pomalejsi rust
Udrzitelny rozvoj musi ekonomice i zivotnimu prostfedi umoznit dlouhodobou prosperitu.

Pokud vyzaduje ochrana zZivotniho prostiedi strop Grokové sazby, co bude potieba, aby byl

dlouhodoby hospodarsky rist s timto stropem slucitelny?

Cesta udrzitelného hospodarského riistu musi obsahovat rovnovahu na trzich s financnimi
prostredky a nemovitym majetkem. Zejména urokova sazba u finan¢nich prostfedkd se mu-
si rovnat mezni sazb¢ zisku z produktivnich investic. Infla¢ni vina u poptavky kviili niz-
kym trokovym sazbam je ptfesnéji feceno disledkem toho, Ze se trokové sazby drzi pod
urovni miry zisku. Pokud tedy ekologicka udrzitelnost vyzaduje nizkou trokovou sazbu,
ekonomicka udrzitelnost vyzaduje podobné nizkou miru zisku. Aby se zachovala udrzitel-
na uroven obnovitelnych zdrojii, miize byt nutné snizit dlouhodobou miru zisku pomoci

dani a regulace.

Mnohé¢ klasické ekonomické teorie ocekavaly skuteény pokles miry zisku: Keynes uvazo-
val o pfipadné ,,eutanazii rentiéra““; Marx konstatoval, ze klesajici mira zisku je v dynamice
kapitalismu neodmyslitelna. Ekologickd omezeni miry zisku ptipominaji teorie Ricarda,
ktery sledoval ocekavany pokles az k vycerpani kvalitnich zdroju (ptida) a nasledné vyuziti

zdroju s postupné nizsi kvalitou. (RONCAGLIA, 2006)

Zde je argumentem, Ze pro ochranu budouci kvality a kvantity zdrojii je treba ucinit opat-
Feni, které snizi trzni miru zisku drive, nez dojde k poklesu kvality zdrojii. Lze toho dosdh-

nout zpenézenim a internalizaci vedlejsich ekonomickych ucinkii ekologie.

Ugetnictvi vedlejsich ekonomickych Gginktl by ukézalo, Ze skutecnd mira zisku upravena
pro ztratu ekologickych hodnot je jiz ve skute¢nosti pod zjevnou trzni mirou. Zahrnuti ved-
lejsich ekonomickych G¢inkd do cen by snizilo trzni miru zisku na skute¢nou, ekologicky
upravenou miru. Aby nedoslo na trhu Ke katastrof€, snizeni miry zisku by usnadnilo dosa-

zeni udrzitelné financni rovnovahy.

Snizeni miry zisku znamena pravdépodobné také snizeni miry (tempa) rustu vystupu. Je
tézké to prokazat s jistotou, protoZe dostate¢né rychld zména technologie miize vytvofit

dodatecny vystup ,,ex machina“. Ekologickd omezeni mohou sama o sob¢ podnitit novou
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lejsi rist kapitalu na jednoho délnika a méné pftilezitosti predstavit fadu novych technolo-
gii, které musi byt v novych vyrobnich prostfedcich zahrnuty. Tyto faktory pravdépodobné

zbrzdi miru ristu vystupu, pokud neni zména technologie nadale vyrazné optimisticka.

Souhrnné vyzZaduje udrZitelnost obnovitelnych zdrojii, jako jsou lesy, strop urokovych sazeb
vazanych na procesy prirozeného ristu. Cim vyssi je mira poZadované ochrany lesa (z vel-

ke casti pramenici z neekonomickych rozhodnuti), tim nizsi musi byt urokové sazby.

Aby se v trznim hospodafstvi udrzelo dlouhodobé omezeni Girokové sazby, musi byt mezni
mira zisku udrZzovana na stejné tirovni. SniZzeni miry zisku povede pravdépodobné také ke
snizeni dlouhodobé miry ristu vystupu. Neni ptekvapenim, ze pomalejsi riist je udrZitel-
néjst; muze byt ale prekvapenim, ze omezeni udrzitelné miry ristu je stanoveno makroe-

konomickymi pozadavky na biologicky rast.
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13 Diferenciace urokovych sazeb podle typii vypoctu

Urokova mira je veliCina, kterd musi zachycovat ekonomické 1 mimoekonomické divody
rozhodovani a také je zachycovat mize. Subjektivita vlivi mize byt objektivizovana jen
ujednanimi. VSeobecny tizus neni dostateény divod proti pouziti riznych urokovych mér

pii riznych ocenovacich podnétech (acelech).

Nemize se stanovit objektivni urokova mira, nebot’ existuji nejriznéjsi subjektivni mo-
menty, spolecenskéd seskupeni, mocenské poméry, ocenovaci ucely apod., které ovliviiuji

konecnou vysi trokové miry.
Je nutno rozliSovat pouziti:

e riiznych druhii urokovych sazeb
(napt. kapitaliza¢ni urokova mira, interni Grokova mira, lesni trokova mira ¢i jako

mistné obvykla irokova mira pii ocenovani vécného stavu, ktery nesouvisi s ristem
lesa - odskodnéni, myslivost apod.) a

e ruzné vyse irokovych sazeb.

Zékladem pro odstupiiovani tirokovych sazeb podle typu vypocta se stala svycarska oce-
novaci smernice (SAGL, 1995), ve které se navrh rozpéti urokovych sazeb pohybuje od
1,5 % do 5,5 %.

Tento navrh piejimame i do naSich podminek ve formé tabulky 13.1.

13.1 Pravidla pro odstupiiovani urokové miry:

a) Rozhodujici pro normalni trokovou miru je platna urokova mira pro hypotéky
V dotéeném casovém obdobi (pfi del§i oceniovaci dobé¢ je tfeba urcit primérnou
urokovou miru).

b) Pti takovychto kapitalizacich je tfeba vzit v ivahu zakonné ptedepsané tirokové
sazby. Neexistuje zadny piedpis tohoto druhu, jako je tomu pii pouziti pravidla ad
a).

vynosti. Musi-li se vypocty zaklddat na soucasnych cenovych hladinach, pak je
nutno pouzit relativné niz§ich trokovych sazeb. A sice plati zakladni pravidlo:
normalni Grokova mira po infla¢ni korekci v pfisluSném oboru déva pouzitelnou
urokovou sazbu.
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d) Pii vypoctu vynosové hodnoty porostu (zpétné diskontovani fiktivnich, podle dnes-
nich cenovych métitek vypoctenych vynosi pii smyceni) plisobi nasledujici faktory
pro

snizeni urokové sazby:.

e pozitivni zdravotni stav porostu,
e schopnost pfizptsobeni se kolisanim trzni situace (rozhodovaci prostor pro vol-
bu obdobi s ptirozenou obnovou,

e dobra dosazitelnost vynosi z probirek),

zvySeni urokové sazby:

¢ labilita porostu,
e omezend vypovidaci schopnost o trzni situaci (nachylnost pro vynucené tézby,
mensi rozhodovaci prostor pro volbu obdobi s pfirozenou.

e) Pii vypoctech soucasné hodnoty rent na zakladé ¢istych vynost (vynosy z mytnich
a predmytnich tézeb) ptisobi nasledujici faktory pro

snizeni urokové sazby:

e dlouha doba obmytni,

e dobré racionalizacni moznosti (s pomérné nizkym nakladem lze dosahnout roz-
hodujici zlepSeni),

e dobré vyvojové moZnosti porostu a stanovisté (zdravé porosty S vysokym podi-
lem cennych sortimentti, dobry stav péce o porosty),

zvySeni urokové sazby:

e kratkd doba obmytni,
e omezené racionalizaéni mozZnosti (zlepSeni jsou mozna jen s pomérné velkym
nakladem),

e omezené vyvojové moznosti porostu (labilni porosty, nedostatek sortimentd,
stagnujici nebo klesajici hodnotovy pfirtst.

f)  Pfi vypoctech soucasné nebo pocatecni hodnoty na zakladé naklada ptisobi nasledu-
jici faktory pro

snizeni urokové sazby:

e vyrazné zdraZovani vstupil,
e maly prostor pro snizovani nakladi prostfednictvim racionalizacnich opatieni,

zvySeni urokové sazby:

e mirné zdrazovani vstupd,
e dobré moznosti, které zdraZovani zcela nebo ¢aste¢né utlumi prostfednictvim ra-
cionaliza¢nich opatteni.
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Tab.13.1: Navrh pro odstupniovani urokové miry podle druhu vypocta

Rozdélen Druh v§poétu Priklady E;f;‘?;g Pravidlo
Kratkodobé  vy- | Kratkodoby vypocet | Pocatecni hodnota odskodnéni s kratkou dobou
< reox : 4,0-55 a
pocty pocateéni hodnoty splatnosti
Kratkodoby vypocet | Budouci hodnota diive splatného odskodnéni
. 4,0-5,5 a
koneéné hodnoty
Dodatecné vy- | Prolongace Budouci hodnota jednorazové vynalozenych nakla-
pocty na zakladé da
efektivnich nakla- vypocet nakladové hodnoty vychazejici s dfivéjsich 4055
o , o s . o ,U-9, a
da a vynost efektivnich naklada
prolongace zvySenych nakladi nebo snizenych
vynosu podle efektivniho rozsahu a hodnoty
Vypoéet  kone¢né | Konec¢na hodnota rent (vynosu, snizenych nakladu,
hodnoty renty sniZzenych vynost), které vznikly béhem casové | 4,0-5,5 a
uzaviené¢ho obdobi
Kapitalizace Vynosova hodnota
pii vymé&fovani dané 4,0-5,5 b
pfi oddéleni sluzebnosti
Dodatecné vy- | Prolongace Budouci hodnota jednorazovych naklada
pocty na zakladé vypocet nakladové hodnoty vychézejici
souCasnych  na- z investi¢nich ndkladi v dnesni cenové Grovni 2,0-35 c
kladt a vynost prolongace jednotlivych vicenadkladd nebo snize-
nych vynosi podle dne$ni cenové trovné
Vypocet soucasné | Soucasnd hodnota rent vzniklych v kratkém, dosud
hodnoty kratkodo- | trvajicim ¢asovém obdobi (ptechod k piedbéznému 20-4.0
, , ‘o . < s , as s ¥ ,U-4, c
bych rent zaétovani na zakladé Cisel vyplyvajicich ze zkuse-
nosti)
Ptedbézné hodno- | Vypocet pocatecni | Pocatecni hodnota budoucich vynosi Ocekavana
ceni na zaklad¢ | hodnoty jednorazo- | hodnota:
zkuSenosti (kvali- | vych Castek | porostu 2,0-35 d
fikovaného odha- | (diskontovani) stromu 2,0-35 d
du) budoucich sniZzenych vynost 2,0-35 d
budoucich vicenaklada 1,5-3,0 f
budouciho odskodnéni (dlouhodobého) 2,0-3,5 d
Vypocet soucasné | Soucasna hodnota trvalych periodickych rent e
hodnoty  periodic- | hodnota pudy podle teorie istého vynosu
kych rent trvala celkova ztrata pijmt 2,0-3,5
trvala ¢astecna ztrata prijmt (snizeni
hodnoty
pady)
ocenéni budoucich periodickych vicenakladt
1,5-3,0
Soucasna hodnota docasnych periodickych rent
ocenéni doc¢asnych budoucich vicenaklada
soucasna hodnota vynost z probirek 1,5-3,0
f
docasna celkova ztrata vynost 2,0-35
docasna Castecna ztrata vynosu (v % | e
z hodnoty
pidy)
Kapitalizace rocnich | Soucasna hodnota nekonecnych roc¢nich rent
rent vypocet vynosové hodnoty trvale udrzitelného
podniku 2,0-35 e
ocenéni trvalych ro¢nich vicenakladt f
ocenéni trvale snizenych ro¢nich vynost/ztrat na | 1,5-3,0
vynosech 1,5-2,5 f
Soucasna hodnota doc¢asnych ro¢nich rent 2-3Y,
1Y,-3 f
Diskontovani ve spojitosti s vypoctem soucasna hodnoty a kapitalizace Stejna urokova mira
Prolongovani ve spojitosti s diskontovanim a kapitalizaci jako v pfedchozim
vypoctu
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Mozné divody pro pfirazky a srazky mistné obvyklého tiroku za G¢elem odvozeni kapitali-

zacni Grokové miry shrnuje tabulka 13.2.

Tab. 13.1:Vliv vybranych faktorti na odvozeni kapitaliza¢ni Girokové miry (viz tab. 3.10)

Ditvody pro priplatky a srézky o Odhad vyznamu téchto duvoc:EZky
Jistota vkladi - +, X
Mobilita kapitalu - +, X
A . - X +

Rentabilita investice dle predstav o rentabilité j
Sazba za znehodnoceni penéz - X
Ostatni odhad uzitk - X
Daiovy tlak + -

Zdroj: SAGL, 1988
+ = priplatek k mistné obvyklému uroku
x = neutralni oproti mistn¢ obvyklému uroku

- = srazka z mistné obvyklého troku

Mimotadnou dilezitost pouZiti spravné vyse urokové miry naptiklad pii ocefiovani lesa lze
dokumentovat i na skute¢nosti, ze v Rakousku je pri vykonu znalecké cinnosti vyclenén ve
strukture zpracovani znaleckych posudkii samostatny bod vyzadujici na znalci odborné
zduvodnéni pouzité urokové miry v ocenovacich vypoctech (SAGL, 1988). Obecné je tako-

véto zdiivodnéni urokové miry pokladano za jeden z nejobtiznéjsich ukolu znalce.
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