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Uvod

Soucasti Fizeni podnikovych aktivit je fizeni financi podniku. Tento proces se prolind nejen
strategickym Fizenim, ale podniky tuto problematiku fesi i v rémci operativniho Fizeni. At uz
se jedna o dlouhodobé plany a nastavovani cild podniku, nebo o kratkodobé plany tykajici
se fizeni aktiv. Kazdy podnik se s nevyhnutelné s touto oblasti potkd a mél by byt pfipraven
resit kazdodenni otazky spojené s financnim Fizeni. K této oblasti neodmyslitelné patfi i
rizika.

Tato publikace se zaméfuje na podstatu finan¢niho fizeni a vSech jejich soucdsti a definici
souvisejicich finanénich rizik. Je uréena G¢astnikim kurzu celoZivotniho vzdélani na Vysoké
Skole podnikani a prava a.s. V publikaci jsou poznatky také pro dalsi ¢tenare, ktefi se

] r [} o .7 .7 M . v s v 7
z ruznych duvodu zajimaji o oblasti financniho rizeni.

Publikace je rozdélena do deseti kapitol, které icastnikiim pFiblizuji jednotlivé oblasti
finanéniho Fizeni a financnich rizik. U&astnici jsou sezndmeni s vyznamnymi oblastmi
financniho Fizeni, jako jsou zakladni financni cile podniku, prvky financéniho planovani,
finan¢ni majetkova struktura podniku a determinanty kratkodobého a dlouhodobého
financniho fizeni. Vedle téchto oblasti je prezentovan faktor ¢asu v souvislosti s hodnotou
penéz a souvisejici rizika.

Cilem programu je seznamit Ucastniky s hlavnimi prvky finanéniho Fizeni, jako je definice
cile podniku, interpretace podnikovych finanénich Gdajd a jejich vyuZiti pro finanéni analyzu,
optimalizace celkové financni situace podniku a vyhodnoceni efektivnosti investic. Program
se vedle finan¢niho fizeni zaméfuje také na finanéni rizika a jejich fizeni. Ucastnici se
seznami s riziky souvisejicimi s rozhodovanim a ¢asovou hodnotou penéz. Dale se nauci, jak
financni rizika klasifikovat, analyzovat a fidit v obecné roviné. Nakonec je pozornost
vénovana ménovému riziku a nastrojim pro jeho fizeni.

Centrum celozivotniho vzdélavani na Vysoké skole podnikani a prava o
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1 Zakladni financni cile podniku

Cile kapitoly: Klicové koncepty:

» Definovat principy financniho fizeni jako » principy finan¢niho fizeni
zakladni predpoklad pro stanoveni financnich » financni cile
cild. » zisk podniku

» Definovat financni cile podniku. » hodnota podniku

» Vysvétlit funkci zisku a specifikovat jeho slabé ® vynosy
stradnky v kontextu finanénich cilG podniku. » naklady

Finan¢ni Fizeni neni pouze dominantnim, ale i integrujicim Cinitelem pfi Fizeni podniku.
VSechny cinnosti podniku jsou neoddélitelné spojeny s pohybem penéz. Financni fizeni ma
za Ukol zabezpecit kapital pro potfeby podniku a rozhodovat o jeho strukture a alokaci,
rozhodovat o rozdélovani zisku a zajistovat celkovou finan¢ni stabilitu podniku, jeho
solventnost a likviditu. Pro Uspésné fungovani podniku je tak nutné stanovit financni cile,
které jsou sou&asti podnikovych cilt. V sou¢asné dobé& uz neni chapan cil podniku jen
maximalizace zisku, ale rozezndvéme vice rlznych finan¢nich cilG (Kalouda, 2019, s. 16).
Jesté pred jejich predstavenim si ale shrneme principy finan¢niho fizeni, ze kterych musi
planovani finanénich cild vychazet.

1.1 Principy finan¢niho fizeni podniku

K Gspé&snému planovani a definici financnich cild je nutné vychazet ze zakladnich principl
finanéniho Fizeni. Kislingerova (2010, s. 37) je shrnuje do téchto sedmi bodU:

= Princip penéznich tok@ - pro Fizeni podniku je velmi dileZité sledovat a Fidit pené&zni
toky. Podnik totiz mize vykazovat zisk, ale jeho finanéni stav midZe byt diky nedostatku
likvidnich aktiv (penéz) Spatny. Proto je nutné sledovat cash-flow.

» Princip Cisté soucasné hodnoty - podnik by mél investovat pouze do c¢innosti, které
vykazuji kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotu (CSH). CSH predstavuje rozdil mezi
diskontovanymi prijmy a vydaji za tuto ¢innost. Diskontované znamena prevedené na
soucCasnou hodnotu - tzn. zohlednéni faktoru c¢asu.

» Princip respektovani faktoru ¢asu - vychazi ze zasady, Ze penize ziskané dnes,
nemaji stejnou hodnotu, jako kdybychom je ziskali v budoucnosti. Pokud je ziskame
dnes, miZzeme je investovat, coz zajistuje generovani dalsich penéz.

» Princip zohlednovani rizika - v kazdém podniku a kazdém podnikani se setkavame
s rizikem. Toto riziko je nevyhnutelnou soucasti podnikovych aktivit.

» Princip optimalizace kapitalové struktury - podnik by mél hledat optimalni pomér
mezi vlastnim a cizim kapitdlem v kontextu jeho nakladovosti.

Centrum celozivotniho vzdélavani na Vysoké skole podnikani a prava
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» Princip zohlediiovani stupné efektivnosti kapitalového trhu - tento princip
vychazi z teorie kapitalovych trhd. V rdmci finanéniho Fizeni by se mél zohledfiovat
aktudlni stav kapitalového trhu a jeho predikce.

= Princip planovani a analyzy financénich Gdajd - v ramci financ¢niho Fizeni je nutné
nepretrzité planovat a analyzovat financni situaci podniku.

1.2 Zakladni financni cile podniku

V teorii i praxi je mozné sledovat postupny trend zmény cild podnikani od ptivodni koncepce
maximalizace zisku pfes pomérové ukazatele (ROE) k maximalizaci zisku na akcii k trzni
cené akcie, také k silnéjSimu vnimani rizika a jeho zahrnuti do formulace zékladniho
financniho cile podniku. V soucasnych teoriich je zakladnim finan¢nim cilem podniku
dlouhodobd maximalizace trzni hodnoty podniku (resp. maximalizace trzni hodnoty pro
akcionare). Dil¢imi cili pak trvala finan¢ni rovnovaha (tzn. optimalni pomér mezi vlastnim a
cizim kapitalem a optimalni struktura aktiv) a trvaly dostatecné vysoky vysledek
hospodareni (Pavelkova & Knapkova, 2008, s. 8).

1.2.1 Kladny vysledek hospodareni (zisk)

Zakladnim cilem kazdého podniku by mél byt kladny vysledek hospodareni (zisk). Jakykoliv
podnikatelsky zameér, ktery nevede k tvorbé zisku, neni kompatibilni s aktualnim trznim
prostfedim a Ize ho povazovat za nespravny.

Vysledek hospodareni (VH) je rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi naklady podniku.
Pokud celkové vynosy prevysuji celkové naklady, je hospodarsky vysledek oznacovan jako
zisk. Pokud celkové vynosy nedosahuji celkovych nakladl, je tento vysledek oznacovan za
ztratu. POZOR - nezaménovat vynosy s prijmy a naklady s vydaji. Pfijem a vydaj znamena
pouze ptirlstek nebo Ubytek penéZnich prostredkd.

Vysledek hospodareni je zjistovan ve tfech oblastech jako provozni, finanéni a mimoradny.
Souhrnny VH za vSechny oblasti tvofi vysledek hospodareni za Gcetni obdobi.

Ve finanénim Fizeni se pouzivaji rizné podoby zisku - viz tab. 1 nize.

Tabulka 1:Modifikace ukazatele vysledku hospodareni

Cisty zisk (EAT - Earnings After Tax) = Vysledek hospodaieni za Géetni obdobi

+ dan z pfijmu za béznou cinnost

+ dan z pfijmu za mimoradnou Cinnost

Zisk pred zdanénim (EBT - Earnings before Taxes)

+ nakladové uroky

Zisk pred aroky a zdanénim (EBIT - Earnings before Interest and Taxes)
+ odpisy

Zisk pred Groky, zdanénim a odpisy (EBITDA - Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization)

Zdroj: vlastni zpracovani

Centrum celozivotniho vzdélavani na Vysoké skole podnikani a prava
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Cviceni: Priklad na rozlisovani jednotlivych modifikaci vysledku hospodafeni

Vyrobni podnik Granule a.s. mél v roce 2019 vynosy pouze z vlastni ¢innosti,
neprodaval zadny majetek ani nedoslo k zadné mimoradné Cinnosti. Pfi hodnoceni
ro¢nich vysledkd hospodateni byla managementu doddna pouze tato ¢&isla: 650, 480,
900, 600. Tato Cisla neobsahovala zadné vysvétleni, o jaky hospodarsky vysledek se
jedna.

Ukoly:

Pfifadte ¢isla k jednotlivym ziskdim - EBITDA, EBIT, EBT, EAT.
Jaké ma podnik odpisy?

Jaké plati podnik nakladové Uroky?

Plati podnik néjaky najem?

Jak vysoké plati podnik dané z pFijma?

v N =

Zdroj: Scholleovd, Stamfestovd, 2015, s. 11

Zakladni charakteristiky zisku

® Predstavuje absolutni a kratkodoby ukazatel vykonnosti podniku, jeho dosazeni
znamend, ¥e podnik vyprodukoval vé&tsi objem vynost nez néakladd, vyse zisku
neodpovida na otazku, zda podnik vydélal pro vlastniky dostateCnou sumu penéz.

» \ tomto ukazateli neni zahrnuto riziko podnikani v ndvaznosti na zdroje a zpUsob
financovani podniku, napf. vykazany zisk neznamena, zZe je podnik likvidni atd.

® Predstavuje vyznamny zdroj uspokojeni investi¢nich potfeb podniku.

®» Predstavuje zdroj budouciho rdstu a vykonnosti podniku, protoze umozfiuje financovat
jeji rozvojové aktivity.

» Je zdrojem spokojenosti manazerl, zaméstnancl a klientd a podminkou zachovani
konkurenceschopnosti podniku.

» Je zalezitosti (vysledkem aktivit) celého systému podniku, to znamena, Ze cely systém a
kazdy jeho prvek nese odpovédnost za dosahovani zisku ve vymezeném rozsahu.

» 7 konstrukce ukazatele (Zisk = Vynosy — Naklady) vyplyva, Ze po dosazeni Urovné
nakladl se kazda dalsi koruna vynos{ transformuje na zisk, z toho vyplyva objektivni
potfeba optimalizovat nejen oblast vynosd, ale i stranu nakladd. (Belds a kol., 2018, s.
42)

Se ziskem je spjata také dividendova politika podniku (v pfipadé akciové spolecnosti).
Podnik se mGze rozhodnout vyplatit ¢ast zisku nebo i jeho celou vysi (v extrémnich
pripadech) na dividendach svym akcionaflim. Je nutné si uvédomit, ze vyplatou dividend se
sice uspokoji olekavani akcionarl, ale nedojde k reinvestici zisku do &innosti podniku. Je
tedy ddlezité si uvédomit funkce zisku pro podnik.

Centrum celozivotniho vzdélavani na Vysoké skole podnikani a prava
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Funkce zisku

» kriteridlni- zisk je kritériem pro rozhodovani ve vSech zakladnich ekonomickych
otazkach podniku - o objemu vyroby, investicich apod.;

®» rozvojova - zisk je hlavnim zdroje akumulace, tj. tvorby finanénich zdrojd pro dalsi
rozvoj podniku;

» rozdélovaci - zisk je zakladem rozdé&lovani penéznich prostfedkd mezi vlastniky - podily
na zisku, investory - Uroky, stat - dané;

» motivacni - zisk je zdkladnim motivem veskerého podnikani.

Etika v praxi: Cil podnikani a odchod spolec¢nika

Spole¢nost GAMEpod s.r.o. byla zalozena 3 spolecniky. Spole¢nost zacala podnikat

v roce 2018 v oblasti vyvoje a programovani pocitacovych her. VSichni spolecnici byli
zaroven programatofi. Jejich cilem bylo ziskat trzni podil na poli pocitacovych her

v CR alespori 30 %. Vedkery svij ¢as vénovali rozvoji podnikdni a vyvoji novych her
zalozenych na novych technologiich. Spole¢nost diky spolupraci viech tii partnerd
ziskala konkurenéni vyhodu v podobé nové technologie, kterou po roce prace
vyvinula. Aby byl naplnén jejich financni cil, museli na této platformé vyvinout
produkt (hru), kterd by zaujala na trhu. Jejich predstavy o nové hre se ale tematicky
rozchazely. Jejich spory vyvrcholily odchodem jednoho spolecnika, ktery si zaloZit
svoji vlastni spole¢nost a za pomoci nové spole¢né vyvinuté technologie, vytvofil
novou pocitacovou hru, kterd meéla na trhu vyznamny Uspéch. Tato nova spolecnost
po dvou letech ziskala trzni podil 40 %. Byvali spolecnici se zalobou ohradili, Zze nova
technologie byl spolecny vysledek a Ze jeden spolecnik nemél pravo tuto technologii
sam vyuzit. Podnikani obou spolec¢nosti je ohrozeno tim, Ze spolecnici veskery volny
¢as travi pripravou argumentd pro pravni zastupce.

Otazky:
1. Myslite si, Ze spole¢nik novou technologii vyuZzil neopravnéné?
2. Jak by mélo byt rozhodnuto, aby bylo rozhodnuti podle Vaseho nazoru

spravedlivé?

Zdroj: vlastni zpracovani

1.2.2 Hodnota podniku

Hodnota podniku je dana jeho trznim ocenénim. Zména trzni hodnoty podniku je podminéna
mnoZstvim faktorl - strukturou aktiv a pasiv, strukturou zdrojl kapitalu, trendy v oblasti
zisku, naladou investord na kapitadlovém trhu apod. Trzni hodnotu je mozné vypocitat
pomoci modell diskontovaného cash-flow. Tzn. transformaci budoucich vynosut, pfijmi nebo
ziskd na soucasnou hodnotu pomoci diskontovani. Urokova sazba (diskontni sazba), ktera
se pro diskontovani pouzije, by méla zahrnovat vedle faktoru ¢asu také faktor rizika

Centrum celozivotniho vzdélavani na Vysoké skole podnikani a prava
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(napfiklad vliv oCekavané inflace - inflacni riziko). Urceni diskontni sazby je tedy klicovym
okamzikem, ktery ovlivni hodnotu podniku.

Zt
Hodnota podniku = Z?zlm

kde:
Zt — oCekavany budouci zisk v roce t,
i — diskontni sazba,

n — pocet obdobi.

Metoda diskontovaného volného cash flow

Tato metoda je zaloZzena na prognoéze budoucich volnych cash flow a jejich diskontovani na
soucasnou hodnotu. Volné cash flow (FCF) se vypocte jako Cisty penézni tok z provozni
¢innosti po veskerych investicich do stalych aktiv a pracovniho kapitalu, jez byly nezbytné
k udrzeni ¢innosti. FCF je manazerska polozka, kterd reprezentuje objem penéznich
prostfedkd, které je mozné distribuovat vlastnikiim (v podobé dividend), vé&fiteldm (v
podobé splatek tvérd a urokd). (Cizinskd, 2018, s. 219)

Konstrukce tohoto modelu je nasledujici:

FCFF = Cisty zisk + Odpisy - Investice - Zména ¢istého pracovniho kapitalu
kde:

FCFF - Free Cash Flow to the Firm (Volny penézni tok pro akcionare a véfitele),
EBIT - provozni hospodarsky vysledek pred Groky a zdanénim,

t - dan z prijmu.

Cisty pracovni kapital - rozdil mezi ob&Zznymi aktivy (zasoby, pohledavky, penézni
prostiedky apod.) a kratkodobymi cizimi zdroji podniku (napfiklad Uvéry).

Pokud volné cash flow upravime o prvky, které zohledfuji Ghrady podild na zisku viech
investord, ziskdme volny penéZni tok pro vlastniky (Free Cash Flow to the Equity - FCFE).

FCFE = Cisty provozni zisk + Odpisy — Investice - Zmény cistého pracovniho kapitalu -
Splatka jistiny — Vyplata prioritnich dividend.

Centrum celozivotniho vzdélavani na Vysoké skole podnikani a prava @
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1.2.3 Hodnota podniku pro akcionare

Od maximalizace hodnoty podniku uz zbyva pouze maly krok k maximalizaci hodnoty pro
akcionare, a tedy ukazatelm MVA a EVA.

Market Value Added (MVA)

MVA je rozdil mezi trzni hodnotou podniku a investovanym kapitalem.

Obrazek 1: Znazornéni kladné MVA

Trzni
hodnota Vlozeny
podniku kapital

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 2: Znazornéni zaporné MVA

Vlozeny
Trzni kapital
hodnota
podniku

Zdroj: vlastni zpracovani

MVA se pouziva pro méreni vykonnosti podniku z pohledu hodnoty pro akcionare. Ukazuje
jim, jak je schopny management podniku. Pokud je MVA kladna, podnik vytvari novou
hodnotu pro vlastniky a management je povazovan za schopny. Naopak pokud je MVA
zaporna, snizi se hodnota vlozeného kapitalu do podniku a management si tak pfi svém
rozhodovani nevede dobre.

Podle Syneka a kol. (2006, s. 62) je ukazatel MVA lepsim ukazatelem nez trzni hodnota
podniku, kterou Ize zvysSovat i pouhym dalSim investovanim kapitalu. Oproti dfive
formulovanému cili ,maximalizace ceny akcii* vyjadiuje zmény hodnoty akcii, a je proto
lepSim nastrojem Fizeni podniku.

Centrum celozivotniho vzdélavani na Vysoké skole podnikani a prava
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Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

EVA je ukazatel, ktery je mozné definovat jako Cisty vynos z provozni (operativni) ¢innosti
podniku, snizeny o naklady na kapital. Pokud je hodnota ukazatele vétsi nez 0, podnik tvofi
hodnotu pro majitele.

EVA = NOPAT - WACC x kapital

kde:

NOPAT - zisk z operativni (hlavni) ¢innosti podniku po zdanéni,

WACC - ukazatel primérnych vazenych nakladd na kapital (blize v kapitole €. 5),

Kapital - kapital vazany v majetku (Cista operativni aktiva, tedy ta, ktera slouzi na dosazeni
operativniho zisku), ktery slouzi na operativni ¢innost podniku.

Cviceni: Priklady na vypocet hodnoty podniku

Podnik Strechy, a.s., ma vlastni kapital ve formé 10 000 akcii. Jejich Ucetni hodnota
je 100 K¢. Akcionari dlouhodobé pozaduji vynosnost vlastniho kapitalu ve vysi 15 %.
Po vyhlaseni vysledkl hospodafeni aktualniho roku, kdy &isty zisk dosahl hodnoty
100 000 K¢, klesla cena akcie o 10 K&, coz management velmi prekvapilo.

Ukoly:

1. Jaka je EVA daného roku?
2. Bylo prekvapeni manazerl opodstatnéné?

Podnik Klapal s.r.o. ma za rok 2019 NOPAT ve vysi 0 KC. Financni feditel ale tvrdi, ze
to neni dlleZité, e podstatnym ukazatelem je ekonomicka pFidana hodnota a ta bude
jisté kladna.

Ukoly:

1. Méli by se vlastnici znepokojovat? Co by podle Vas méli udélat?
2. Jaka bude podle Vas EVA? Kladna nebo zaporna?
3. Co tento vysledek pro podnik znamena?

Zdroj: Scholleova, Stamfestova, 2015, s. 12
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Pripadova studie: IT start-up - co se nepovedlo?

Na pocatku podnikatelského napadu byli dva Cerstvi absolventi vysoké Skoly - Petr a
Robert. Petr vystudoval ekonomickou fakultu a vzdycky se rad vénoval &isldm. Robert
vystudoval IT a jeho vasni bylo programovani. Oba se spolu znali uz od détstvi a méli
spolecny zajem - pocitacové hry. Jednoho vecera se v jejich hlavach zrodil plan na
zaloZeni start-upové spolecnosti zabyvajici se programovani a prodejem pocitacovych
her. Petr mél za Ukol sestavit podnikatelsky zamér a Robert mél vymyslet prvni hru,
kterou naprogramuje.

Za tyden se potkali a Petr predlozil Robertovi ekonomické predpoklady zalozeni
podniku. Vedle programovani a ekonomického fizeni podniku potfebovali i grafika,
ktery by zajistil, aby jejich hry byly konkurenc¢ni na daném trhu. Po zahrnuti
mzdovych naklad{ tohoto grafika do finanéniho pldnu nevychazely pfedpokladané
hodnoty hospodafskych vysledk{ pfili§ pozitivné, ale protoZe spoleénikdim nechybélo
nadseni, rozhodli se do spole¢ného podnikani pustit. Jejich vytvoreni financny plan
zahrnoval tfi verze vyvoje zisku bez konkrétné detailizovanych nakladd a vynosd.
Nebyla stanovena ani prodejni cena ani specifikace konkrétniho produktu.

Kazdy vlozil pfi zalozeni s.r.0. 200 000 K¢, tzn. zakladni kapital ¢inil 400 000 Kc.

Z téchto prostiedk( zaplatili zfizovaci vydaje na zaloZeni spole¢nosti — 7 000 K¢&. Oba
se rozhodli pouzivat svoje osobni majetky (tzn. pocitace, telefon apod). Ani jeden

z nich si za prvnich 6 mésici nechtél vyplacet 24dnou mzdu. Prvni demo verzi
pfipravované hry, kterd méla byt on-line a jeji pfistup mél byt zpoplatnén, méla byt
pripravena k prodeji za 6 mésicd. K jejimu vytvoreni mél pomoct pravé grafik, u
kterého byly predpokladané naklady za toto obdobi ve vysi 35 000 K¢&. Programovani
se vdak oproti pfedpokladim protahlo a objevily se dodate¢né naklady - jejich
plvodné planovany software k programovani, kterym disponovali, se ukazal byl
nevhodny. Produkt by byl na dneSnim trhu her nekonkurenceschopny. Nakup
software vyzadoval dodatec¢nou investici ve vysi 50 000 K¢. Spolecnici si také
uvédomili, Ze nepocitali s Zzddnymi ndklady na marketing. Takze je pravdépodobné, zZe
vytvori produkt a dostanou se do bodu, kdy budou muset platit vSechny zavazky a
nebudou mit ve stejném okamziku likvidni prostiredky, kterymi by své splatné
zavazky uhradili. Po spole¢né poradé se rozhodli zazadat o Uvér banku. Ta jim pfi
predlozeni jejich stru¢ného podnikatelského planu zadny Uvér neposkytla. Proto se
rozhodli podnikani opustit.

Otazky:

1. Kde novi podnikatelé podle Vas udélali chybu?

2. Jak byste nastavili financni cile pro prvni 3 roky podnikani?
3. Cim konkrétnim byste své rozhodnuti podnikat podlozili?
4. Co vse by podle Vas mél obsahovat podnikatelsky plan?

Zdroj: vlastni zpracovani
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Konzultantska vyzva: Nastaveni financnich cilti u nové vzniklé eco-friendly
spolec¢nosti

Pan Horky je zaryty ekolog a méa podnikatelsky nadpad na vyrobu deodorantd, které by
sice primyslové vyrabél, ale na druhé strané by vyroba byla &etrna k ekosystému.
Tvrdi, Ze budoucnost kosmetiky tkvi ve vyuZiti novych materiald, které nejsou toxické
pro ekosystémy a jejichz pouziti ma pozitivni efekt nejenom pro ¢lovéka, ale také

pro prirodu. Jedna se o pfirodni deodoranty na bazi polymeru Hydal PHA. Momentalné
jeho nové vznikla spolecnost DEO, a.s., provadi pocatecni fazi testovani ucinnosti. Pan
Horky by rad nastavil financni cile spole¢nosti, aby mél dohled nejen nad naklady
vynalozenymi na testovani, ale také nad kompletnim chodem nové vzniklé
spolecnosti.

Pan Horky si uvédomuje, ze pfi vyvoji novych technologii nebude mozné v prvnich
letech dosahovat kladného hospodarského vysledku. Je vSak nutné tuto ¢innost néjak
financovat.

Otazky:

1. Jak byste panu Horkému doporudili nastavit financni cile?

2. Jak dlouho je podle Véas udrzitelny provoz akciové spolecnosti, kterd nedosahuje
kladny hospodarsky vysledek? Co vSe je nutné vzit v Uvahu?

3. Z jakych zdroji byste doporudili financovani pocateéni vyzkumné &innosti
spolecnosti?

Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladni prehled o cilech podniku a o tom, kdo o téchto cilech rozhoduje, Ize ziskat
v nasledujicim videu.

Cile podniku

http://www.ekospace.cz/20-financni-management-nove/728-3-uvod-do-
financi-podniku-cile-podniku
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Otazky k zamysleni

» Co je podstatou dividendové politiky? Jakou roli hraje ve vztahu k finanénim cildim
podniku?

» Je udrzitelné dosahovat pfi podnikani dlouhodobé ztratu? Pokud ano, v jakych
pripadech? Je to z hlediska podnikani spravné?

= Pro¢ neni mozné pfi stanovovani finanénich cill brat v Gvahu pouze hodnotu zisku?

» Stanoveni finanénich cild je jednou z Gloh finan&niho Fizeni. Finanéni fizeni ma za Gkol
zabezpecit nejen financni cile, ale také napfiklad dostate¢nou hodnotu kapitalu, jeho
optimalni strukturu, rozdéleni zisku apod. Finan¢ni cile je nutno formulovat v kontextu
principl finan&niho Fizeni, které se prolinaji véemi oblastmi podniku.

» Zakladnim finan¢nim cilem podniku by mél byt kladny vysledek hospodareni. Bez néj
neni mozné udrzet dlouhodobou ¢innost podniku. Podnikatelsky zamér bez dosahovani
zisku postrada podnikatelsky smysl.

» Zisk je vniman jako kratkodoby ukazatel vykonnosti podniku, ktery je rozdilem mezi
vynosy a naklady za dané obdobi. Vynosy nelze zaménovat za pfijmy a naklady za
vydaje!

» Vedle kladného hospodarského vysledku patfi mezi zakladni financni cile také
maximalizace hodnoty podniku a maximalizace hodnoty podniku pro akcionare. Tyto
metody predpokladaji diskontovani pené&Znich tokd na sou¢asnou hodnotu. Nepracuji
tak jen s veli¢inou zisku.

» MVA a EVA patfi mezi metody urcujici hodnotu pro akcionare. MVA je rozdil mezi
vlozenym kapitalem a trzni hodnotou podniku. EVA je komplexni nastroj méreni
vykonnosti podniku, ktery pracuje s upravenym operativnim ziskem (NOPAT),
kapitdlem vdzanym v majetku podniku a vdZenymi primérnymi naklady na kapital
(WACC).

Centrum celozivotniho vzdélavani na Vysoké skole podnikani a prava



Rizeni podnikovych financi a finan&nich rizik
2 Financni planovani

Cile kapitoly: Klicové koncepty:

financni plan

planované uUcetni vykazy
analyza podniku
rozpocty

kauzalni modely

» Vysvétlit pojem ,finan¢ni planovani* a jeho
cile.

» Popsat strukturu financniho planu.

Definovat zdsady finan¢niho planovani.

» Rozdélit a charakterizovat metody tvorby
finan¢niho planu.

Podstatou Fizeni je rozhodovani, které se zaznamenava do planové dokumentace. Financni
planovani je rozhodovani o zplsobu pofizeni (ziskani) kapitélu, uziti finanénich zdrojl a o
penéznim hospodareni. Financni plan je integrujici soucasti podnikového planu. Zakladem
finan¢niho planovani je dlouhodoby financni plan, jehoz zaméry se promitaji do
kratkodobého (roc¢niho) financ¢niho planu. Plan je klicovym nastrojem koordinace a
komunikace a zaroven snizuje rizika. Uspé&$né planovani je zaloZzeno na peclivé analyze
historickych dat a skutecnosti, z nichZ jsou vytvareny podklady pro budouci vyvoj hrozeb a
prilezitosti. Vrcholnym kritériem je poslani podniku, které je rozvedeno do jednotlivych
dil¢ich podnikovych cilG. Pokud by jednotlivé Gtvary sledovaly vlastni cile, mohlo by dojit k
poskozeni podniku jako celku, pfestoze by jednotlivé Utvary dosahovaly efektivity. Planovani
pomaha podniku reagovat na vyvoj trzniho okoli a na ménici se ekonomické podminky.
Chovani podniku pfi sledovani podnikovych cilG je vazano pravidly formulovanymi v
podnikovych politikach.

2.1 Cile a obsah finanéniho planovani

Cilem finan¢niho planovani je zajistit potfebné financni zdroje k financovani majetku
podniku a k zajisténi likvidity a stability podniku.

Financni plan:
» vychazi z dosavadniho vyvoje a z dosazené Urovné podniku hodnocené finan¢ni

analyzou, z vyvoje budouciho prodeje a vyvoje ekonomického prostiedi;

» umoziuje stanovit a analyzovat vazby mezi investi¢nimi navrhy a finanénimi moznostmi
podniku;

®» umoziuje pracovat podniku s rdznymi investi¢nimi a finanénimi variantami;
» omezuje financni riziko;

» jeho Ukolem je zajistovat likviditu, dostateény zisk pfed zdanénim a umozfiuje sledovat
zakladni podnikatelsky cil - rlst trzni hodnoty podniku;

» jeho smyslem je projektovani budoucich vysledk( sou¢asnych rozhodnuti.
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Existuje nékolik zdsad dobrého planovani:

® plan vychazi ze znalosti trzni situace, véetné tendenci do budoucna,

® plan je zaméren na dosazeni zisku a na zvyseni trzni hodnoty podniku,
» plan zahrnuje vSechny Utvary podniku,

» (C3sti planu jsou casové a vécné sladény,

® plan sestavuji pracovnici, ktefi budou odpovédni za jeho provadéni,

» planovani je celorocni aktivita, spojena s trvalou kontrolou,

® plan je zalozen na klouzavém systému, kdy se kazdy rok sestavuji plany pro nékolik
dalSich let,

® plan je pruzny a upravuje se podle ménicich se vnéjsich podminek a vnitfnich
predpokladl tak, aby byl stale realny,

® planovani je systematické, pfidrzuje se urcité metodiky a plan se zpracovava v pisemné
formé. (Pavelkova, Knapkova, 2008, s. 214)

2.2 Struktura finan¢niho planu

Posloupnost jednotlivych krokl pro vytvoreni finanéniho pldnu je uvedena nize na obrazku.

Obrazek 3: Postup tvorby financniho planu

Kontrola plnéni
finan¢niho
planu a upravy
a zmény planu

Implementace
finan¢niho
planu

Kratkodoby
financéni plan a
rozpocty

Dlouhodoby
financni plan

Formulace cilQ

Analyza
postaveni a
hospodareni
podniku

Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladnim vychodiskem tvorby finan¢niho planu je analyza podniku. V ramci analyzy je
nutné posoudit aktualni financni situaci a hospodarské vysledky a jejich vyvoj v Case. Dale
je také nutné provést analyzu externiho a interniho prostfedi a odhadnout dalsi budouci
vyvoj. Na zakladé provedené analyzy se formuluji cile podniku. Cile podniku mohou byt
obecné (napt. zvy$ovani trzni hodnoty) nebo specifické (rlst objemu prodeje, rist podili na
zisku apod.). Vrcholovy management poté zpracovava zakladni strategie tykajici se oblasti
vyzkumu, investovani, financovani, kvality vyrobk{ apod. Poté je sestaven dlouhodoby plan
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a z ného kratkodoby plan na aktualni planované obdobi. Plany jsou implementovany a po
uplynuti doby, na kterou byly plany sestavovany, nesmi chybét kontrola jejich plnéni.

Konzultantska vyzva: Planovani ve spolecnosti Balance Blue s.r.o.

Spolecnost Whiskey Restaurant Balance Blue s.r.o. provozuje podnik v historické ¢asti
Prahy s ndzvem Bar & Museum. Podnik kromé svérdzné image, strategického
umisténi v podzemi a propracovaného menu nabizi néco, co z néj déld mnohem vice
nez jen prémiovou restauraci. Tento koncept ma své koreny v izraelském Tel Avivu a
je uréen v&em priznivedm kvalitni whiskey a jidla. Podnik funguje na bazi fransizy.

Majitel restaurace se rozhodl zaméstnat ekonoma, ktery jako prvni véc dostal za ukol
stanovit strategické a operativni plany spole¢nosti. Ekonom tento koncept restaurace
neznal, proto se zacal seznamovat s provozem a nastavovat operativni plany. Zacal
pldnem finanénich prostiedk( na pfisti mésic na finanéni rozpoc&et kuchyné. Vychéazel
pritom z nadkladl za stejny mésic predchoziho roku. Dal&im krokem bylo pladnovani
nakladd na ndkupy whiskey. Poté planoval néklady na marketing. Poslednim krokem
byla formulace strategického cile, ktery vSak musel splnit pozadavek majitele na
snizeni ndkladd, a to meziroéné o 20 %. Jeho ptfedchozi operativni plany nakladl a
finan&nich tokd s timto dlouhodobym pldnem véak nepoditaly.

Ekonom vychazel z naklad{ za predchozi mésic a nebral v Gvahu vyvoj vnéjsich

faktord (napfiklad doznivajici pandemie koronaviru a jeji dopady do &innosti

restaurace).

Vysledek jeho planovani se dostavil hned nasledujici mésic, kdy zjistil, ze planované

naklady byly niz&i o 40 % a zlstatky na bé&zném Gctu byly o 30 % vy3&i, neZ bylo

planovano. Trzby se oproti stejném mésici predchoziho roku snizily o 60 %.

Otazky:

1. Jaké chyby ekonom pfi planovani udélal?

2. Jak by se mél zachovat po zjiSténi, Zze realita neodpovida jeho operativnim
planim?

Zdroj: vlastni zpracovani

2.3 Zasady finanéniho planovani

PFi sestavovani finan¢niho planu musi byt dodrzeny urcité zasady. Zda jsou tyto zasady
dodrzeny c¢i nikoliv, o tom vypovidaji hodnoty, které jsou v planu uvedeny. Bud jsou dané
hodnoty redlné, nebo nerealné. Zakladni zdsady pfi sestavovani finan¢niho planu jsou:

» Systemati¢nost — musi byt sledovan vytyéeny zakladni cil. MGze se jednat napfiklad o
maximalizaci trzni hodnoty podniku, o ziskani majoritniho podilu na trhu apod. Tomuto
cili musi byt podrizeny dil¢i cile, napf. maximalizace zisku, udrzeni likvidity apod.

» Uplnost - do finanéniho pldnu musi byt zahrnuty véechny &innosti podniku.

» Prehlednost —kazdy, kdo s finan¢nim pladnem pracuje, se v ném musi snadno orientovat
nejen pti jeho zpracovavani, ale i pti kontrole plné&ni tkold.

» Periodi¢nost - plan je sestavovan v pravidelnych po sobé jdoucich obdobich.
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®» PruZnost - moZnost provadét aktualizaci pldnovanych hodnot v pribé&hu planovaného
obdobi.
» Klouzavost - vyjadfuje stav, kdy planovaci horizont nového financ¢niho planu alespon

castecné prekryva planovany horizont pfedchoziho finanéniho planu.

Pfi sestavovani financ¢niho planu je nutné respektovat ¢asovou koordinaci - sladit procesy
kratkodobého a dlouhodobého financ¢niho planovani.

» Dlouhodobé finan¢ni planovani

uplatiiuje se v ¢asovém rozmezi1-5 let (mQze byt i del&i ¢asovy horizont),

O

o rozhodnuti maji dlouhodoby charakter a musi byt u¢inéna mnohem dfive, nez
jsou realizovana,

o dlouhodobé planovani je nezbytné v pripadé, pokud podnik uvazuje o emisi akcii
nebo dlouhodobych obligaci,

. r r O . . Ve, 7 . s s .’ ’
o emise cennych papiru je spojena s urcitymi naklady, které klesaji s rostoucim
objemem emise - proto je k emisi pfistupovano zpravidla v delSich ¢asovych
intervalech a s vétsim objemem,

o Ukolem financéniho planovani je pak predvidat na nékolik let dopfedu potiebu
finanénich zdroji hlavné k financovani nejen stalého majetku, ale i ob&Zzného
majetku,

o obsahuje analyzu financni situace, plan trzeb na zakladé progndzy a planu
prodeje, planovany vykaz ziskl a ztrat, pldnovanou rozvahu, pldn penéznich
tokl, rozpocdet investi¢nich vydajl, rozpolet dlouhodobého externiho financovani.

» Kratkodobé financni planovani
o uplatfiuje se v rozmezi n&kolika mésicl az 1 roku,

o souvisi s béznou hospodarskou c¢innosti a spociva predevsim v planovani
penéZnich piijmu a vydajl (cash-flow) a v ptipadném obstaravani kratkodobych
externich finan&nich zdrojd s cilem zajisténi likvidity podniku,

o podnik musi mit jistotu, Ze ma dostatek pen&znich prostfedkd, je schopen
uhrazovat své zavazky a poskytnuté Gvéry jsou sjednany co nejvyhodnéji,

o zpresnuje obsah dlouhodobého finanéniho planovani.

2.4 Metody tvorby financniho planu

Z hlediska podnikové praxe lze metody pouzivané pfi sestavovani financniho planu rozdélit
na tfi zakladni: intuitivni metodu; statistickou metodu a metodu kauzalni.

2.4.1 Intuitivni metoda

Intuitivni metoda vychazi ze zku$enosti, praxe a subjektivnich odhad( a predpokladd
pracovnika, ktery sestavuje finanéni plan (plénovac). PFi pouZiti této metody muze dojit ke
zjednodudeni a tfeba i opomenuti né&kterych dlleZitych vzédjemnych vazeb. Pokud by
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planovac odhady budouciho vyvoje stanoval na nerealném zakladé, pak i finan¢ni plan bude
pro podnik nerealny.

2.4.2 Statisticka metoda

Statistickd metoda je zalozena na prodlouzeni vyvojovych ¢asovych fad do budoucna, pfi
pouziti dvou zakladnich statistickych metod:

» metody proporcionalniho vyvoje majetku, zavazk( a naklad( v zavislosti (ve vztahu) k
planovanym trzbam (napf. metoda procentniho podilu na trzbach);

» metody regresni analyzy - je vhodné pouzit pfi delSim obdobi (je presnéjsi).

Nevyhodou statistické metody je, ze predpoklada, ze jednotlivé ekonomické veliciny se
budou vyvijet tak, jak se vyvijely v minulosti.

Metoda procentniho podilu na trzbach

Metodou procentniho podilu na trzbach vznika ramcovy financni plan, vhodny pro
konfrontaci s pripravovanymi investicnimi projekty. Investi¢ni projekty vstupuji do planu
penéznich tokd trzbami, ziskem po zdanéni a investi¢nimi vydaji. PFedpoklada stabilni
pomér trzeb k né&kterym nakladim (odpisy, Groky), k vétsin& polozek aktiv (dlouhodoby
majetek, pracovni kapital) a k zisku.

Cviceni: Metoda procentniho podilu na trzbach

Podnik DINO s.r.o. prodavajici direvéné hracky dosahl ve vychozim roce trzeb 120 mil.
K& a zisku pfed Uroky a zdan&nim 12 mil. K&. V planovaném roce zlstane zachovano
provozni ziskové rozpéti (zisk pred Uroky a zdanénim k trzbam) 10 %. Trzby se zvysi
0 15 %. Dale se predpokladé podil Grokl na trzbach 5 %, podil odpist na trzbach 8
%. Uvazujme daf z pfijmd 24 %.

Vychozi obdobi

Trzby = 120 000 tis. K¢
EBIT = 12 000 tis. K¢
Provozni ziskové rozpéti (EBIT/Trzby) = 10%

Ukol:

Vypocitejte Cisty pfijem z provozni ¢innosti (zisk po zdanéni + odpisy) v planovaném
roce metodou procentniho podilu na trzbach.

Zdroj: Pavelkova, Knapkova, 2008, s. 220

2.4.3 Kauzalni metoda

Kauzalni metoda se povazuje za teoreticky nejoptimalnéjsi metodu a vychazi ze Ctyr skupin
veli¢in (vstupni, pozadované, vystupni a kontrolni veli¢iny):
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= Vstupni veli¢iny vychazeji ze tii zakladnich zdroju:

o z Udajl o sou¢asném stavu majetku podniku a z dosavadnich vysledk{
hospodareni,

o z vystupl ostatnich ekonomickych planl podniku (plédnu vyrobniho, personalniho,
obchodniho, materialné-zasobovaciho, investi¢niho apod.),

o z makroekonomickych progndz o vyvoji makroekonomickych veli¢in (pohybu
Urokové miry, pohybu devizového kurzu, rlstu indexu cen vstupnich i vystupnich
produktt apod.).

» Poradované veli¢iny vyjadiuji pozadované hodnoty nékterych ukazatell, kterych chce
podnik dosahnout, napr. likvidity (pohotové likvidity,...), obratovosti majetku (doba
obratu pohledavek, nedokoncené vyroby,...), rentability a ndkladovosti apod.

» Vystupni veliiny tvofi vSechny ostatni veliciny, které maji podobu planovanych Gcetnich
vykazl a byly zjistény (vypocteny) pomoci uréitého vzorce, do kterého byly dosazeny
vstupni nebo pozadované veliciny.

» Kontrolni veliiny sleduji, zda jednotlivé vypoctené hodnoty jsou v jednotlivych
planovanych vykazech spravné uvedeny (napf. zda vysledek hospodareni zjistény v
planovaném vykazu zisku a ztraty je shodny s vysledkem hospodareni uvedenym v
pldnované rozvaze) apod.

Piipadova studie: Aktualizace plant vlivem koronavirové pandemie

V disledku opatfeni vlady spojenych s koronavirovou pandemii se mnohé spole&nosti
dostaly do problém{ kvdli vypadku trzeb. Mnohé podniky byly nuceny zavfit svoji
provozovnu nebo vyrazné omezit vyrobu. Spolec¢nosti tak utrpély nemalé financni
ztraty, které Sly jen stéZi odhadnout. Tato situace se dotkla také cestovni kancelare
TRAVEL s.r.o., kterd zprostiredkovava zajezdy do celého svéta a kromé
administrativnich pracovnikd pracujicich na poboc¢kach zaméstnava také privodce,
fidice autobusu (disponuje 10 autobusy, prostfednictvim kterych své klienty
dopravuje do zvolenych destinaci), Gcetni, IT specialistu a marketingového specialitu.
Finan¢ni plany spolecnosti vytvorené na konci roku 2019 na nasledujici kalendarni rok
vlivem krize neodpovidaly skutecnosti a odhad vysledku hospodafreni za prvnich 6
mésicl roku 2020 se pohyboval 0 70 % niZe neZ za stejné obdobi pfedchoziho roku.
Aby spolec¢nost obnovila co nejrychleji svoji obvyklou ¢innost, chysta se snizit pocty
pracovnich mist, omezit marketingové vydaje a u zaméstnancd, ktefi mohou
vykonavat svoji praci z domu, bude zaveden home office. Nabidka zajezdl se také
musi odvijet od aktualnich omezeni jednotlivych zemi. Spole¢nost tak musi
aktualizovat svoje plany, aby toto vyjimecné tézké obdobi prezila.

Otazky:

1. Jaké plany bude nutno aktualizovat a proc?
2. Jaka metoda pro tvorbu finan¢niho planu se jevi jako nevhodna?

Zdroj: vlastni zpracovani
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Postup tvorby pland

http://www.ekospace.cz/16-management/663-management-15-postup-
tvorby-planu

Otazky k zamysleni

» Jak navazuje financni plan na ostatni plany podniku (plan investic, plan odbytu
apod.)? Je mezi nimi néjaky vztah?

» Kdo podle Vaseho ndzoru zpracovava v podniku financni plan? Jaké k tomu musi mit
predpoklady?

» Jaka jsou rizika stanovovani finanénich pldnd na dlouhé obdobi?

» Zakladem finan&niho pldnovani je tvorba finanéniho planu. Finanéni pldn mize byt
dlouhodoby (strategicky) nebo kratkodoby. Dlouhodoby finanéni plan se zpracovava
na dobu 1-5 let, kratkodoby plan ho detailizuje a je zpracovan na dobu do 1 roku.

» Cilem finan¢niho planovani je zajistit potfebné financni zdroje k financovani majetku
podniku a k zajisténi likvidity a stability podniku. Plan tak musi zahrnovat vSechny
Utvary podniku a jednotlivé ¢asti planu musi byt ¢asové a vécné sladény.

» Zdakladnim vychodiskem pro tvorbu financniho planu je analyza podniku. Na analyzu
podniku navazuje formulace cild a volba strategie. Dale je sestaven nejdFive
dlouhodoby plan a poté kratkodobé financni plany a rozpocty. Financni plan je
implementovan a pravidelné kontrolovan a upravovan.

» Metody tvorby financ¢niho planu Ize rozdélit do tfi skupin - intuitivni metoda,
statistickd metoda a metoda kauzalni. Intuitivni metoda vychazi ze zkuSenosti a
subjektivnich odhadd toho, kdo plan sestavuje. Jeji pfesnost a Usp&dnost je tedy
v rukou jedné proménné - lidského faktoru. Statistickd metoda je zaloZzena na
prodlouzeny vyvojovych ¢asovych fad z minulosti do budoucnosti. Jedna se napriklad
o metodu procentniho podilu na trzbach nebo metody regresni analyzy. Za
nejoptimalnéjsi metodu se povazuje kauzalni metoda, kterd vychazi ze tfi zakladnich
zdrojQ: Gdajl o sou¢asném stavu majetku a vysledku hospodareni, vystupt
z ostatnich ekonomickych plan{ a z makroekonomickych prognéz.
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3 Financni analyza

Cile kapitoly: Klicové koncepty:

» Definovat cil finan¢ni analyzy. vykazy finan¢niho

» Urcit subjekty se zajmem o vysledky financni ucetnictvi

analyzy. metody financni analyzy
® Predstavit zdroje informaci pro financni zisk a jeho vypocet
analyzu. ukazatele financ¢ni analyzy

pomeérové ukazatele
souhrnné modely

» Poskytnout zakladni prehled o metodach

financni analyzy.

Financni analyza predstavuje vyznamnou soucdst financniho fizeni podniku. Hlavnim Ukolem
finan¢ni analyzy je komplexni posouzeni Urovné soucasné financni situace podniku.

Z vysledkl finanéni analyzy je moZno i predikovat finanéni situaci podniku v budoucnosti a
pripravit opatreni ke zlepSeni ekonomické situace podniku. Financ¢ni situaci je nutno chapat
jako komplexni vicekriteridlni model skladajici se z mnoha diléich charakteristik a vazeb
(Uroven marketingové a obchodni Cinnosti, inovacni aktivita, objem a kvalita vyroby apod.).
Vysledky finanéni analyzy jsou kli¢ovou informaci pro tfi skupiny zainteresovanych subjektd
- vlastnici (investofi), véfitelé (banky), obchodni véfitelé (dodavatelé). (Dluhosova, 2008,
s. 69)

Kalouda (2019, s. 57) definuje cile financni analyzy jako (1) identifikaci silnych a slabych
stranek podniku, (2) rozbor podniku a odvétvi a (3) identifikaci financ¢ni tisné. Uvadi také
rovnici: financ¢ni zdravi = rentabilita + likvidita.

3.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Vychozim a zakladnim zdrojem informaci pouzivanych pro potreby financni analyzy jsou
nasledujici vnitropodnikové vykazy:

=» Vykazy finanéniho Géetnictvi (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz pené&znich tokd -
Cash Flow) - tyto vykazy se oznacuji jako vykazy externi, protoze poskytuji informace
zejména externim uZivatelGm.

» Vykazy vnitropodnikového Géetnictvi (vykazy zobrazujici rizné ¢lenéni nakladd,
vykazy o spotfebé& nakladd, vykazy jednotlivych vnitropodnikovych stfedisek apod.) -
tyto vykazy nepodléhaji zadné jednotné Upravé. Kazdy podnik si je vytvari podle svych
potfeb.

Vedle vy$e zmin&nych zdroji informaci se vyuziva i Fada dalich informaci - napfiklad
firemni statistiky produkce, odbytu, zamé&stnanosti, prognézy finanénich analytik(, zpravy o
vyvoji ménovych kurzd, komentaie manazerl apod. (Dluho$ova, 2008, s. 70).
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Klicovym predpokladem financ¢ni analyzy je zakladni orientace ve vykazech finan¢niho
Ucetnictvi. V tab. 2 je zakladni ¢lenéni rozvahy a v tab. 3 zakladni ¢lenéni vykazu zisku a
ztrat.

Etika v praxi: Pozménovani acetnich vykazi

Spolec¢nost DONUT, s.r.o. je nové zalozena spolecnost, kterad vyrabi a rozvazi donuty.
Zaméruje se na nabidku pro firmy, s dovozem pfimo do kancelafi. Spolecnost zalozily
dvé Cerstvé absolventky vysoké $koly a je financovéna z 50 % z vlastnich zdrojl a

z 50 % z avérd komeréni banky.

Jedna z partnerek se zabyva organizaci vyroby a objednavanim surovin, druhd ma na
starosti administrativni zalezitosti ekonomického charakteru. Obchodni partnerky jsou
dohodnuty, ze své c¢innosti maji striktné rozdéleny a pololetné se informuji o vyvoji.
Na zacatku podnikani se také dohodly, ze pro né ma podnikani smysl ve chvili, kdy
rentabilita vlastniho kapitélu bude alespori 20 %. Z pravidelnych G&etnich vykazl
vyplyva, Ze spolec¢nosti se dafi a generuje dostatecné mnozstvi hotovosti i pfiméreny
zisk, ktery splnuje Groven dohodnuté rentability vlastniho kapitalu.

Po roce podnikani se partnerky rozhodnou rozsifit vyrobu a zazadat o dalsi Gvér.
Bance predlozi ucetni vykazy za minuld obdobi. Banka je vSak prekvapi tim, Ze jim
Uvé&r neposkytne s odlvodnénim, ze Uletni vykazy neodpovidaji redlnému provozu
firmy a nejsou zjevné spravné (aktiva se nerovnaji pasivim, firma vykazuje zisk,
ktery neodpovida skutecnosti). Pozdéji vyjde najevo, Ze jedna z partnerek Gcetnictvi
upravovala proto, aby zisk splfioval Uroven dohodnuté rentability, protoze se nechtéla
podnikani vzdat. Realné vsak toto podnikani nemélo vysledky, které podnikatelky
ocCekavaly.

Otazky:

1. Jak byste postupovali Vy, kdybyste byli na misté partnera zodpovédného za
ucetnictvi?

2. Pokrcovali byste v podnikani dale, kdybyste odhalili, Zze Vam obchodni partner 1ze?
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Tabulka 2: Struktura rozvahy

Aktiva ‘ Pasiva
A. Pohledavky za upsany zakladni A. Vlastni kapital
kapital
B. Dlouhodoby majetek A.I. Zakladni kapital
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek A.Il. Kapitalové fondy
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek A.III. Rezervni fondy
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek A.1V. Vysledek hospodafeni minulych let
A.V. Vysledek hospodareni Ucetniho obdobi
C. Obézna aktiva B. Cizi zdroje
C.I. Zasoby B.I. Rezervy
C.II. Dlouhodobé pohledavky B.II. Dlouhodobé zavazky
C.III. Kratkodobé pohledavky B.III. Kratkodobé zavazky
C.1V. Kratkodoby finan¢ni majetek B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci
D. Casové rozligeni C. Casové rozliseni
PLATI: AKTIVA = PASIVA

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, 2010

Pfipadova studie: Rodinny podnik

Manzelé Pribilovi se rozhodli otevfit si malou prodejnu kvétin v centru Olomouce, kde
maji svlj vlastni nebytovy prostor. V zafi 2020 zaloZili vlastni podnik (s.r.0.), ve
kterém se oba stali jednateli. Do podnikani vlozili celkem 400 000 K¢ jako zakladni
kapital (vklad byl vlozen na bankovni Gcet spolecnosti). 8 tis. KC zaplatili za zapis do
obchodniho rejstfiku a administrativu spojenou se vznikem spolecnosti. K otevieni
prodejny dojde v lednu 2021.

V ramci analyzy konkurence zjistili, ze nejbliZzsi prodejna kvétin je v ndkupnim centru,
které je od nich vzdalené asi 1 km. Pfredpokladaji tak, ze zajem o kvétiny v této
oblasti bude. Dalsi hlubsi analyzu konkurencniho prostfedi neprovadéli. Na zakladé
téchto zavérd se rozhodli vyuzit v rdmci marketingu pouze reklamu v mistnim tisku a
radiu. Zaplatili reklamu na propagaci otevieni nového kvétinarstvi ve vysi 10 000 K¢.
Reklama bude spusténa v prosinci 2020.

Jako dodavatele kvétin vybrali 2 nezavislé dodavatele, od kterych budou objedndvat
kvétiny strfidavée, od kazdého 1x tydné v rozdilné dny. Prvni dodavka jiz objednaného
a zaplaceného zbozi v hodnoté 15 tis. K¢ probéhne v lednu 2021. Od druhého
dodavatele objednali ve vysi 12 500 K¢, ale faktura je splatna az po predani kvétin -
v lednu 2021.
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Do vybaveni prodejny byli nuceni investovat 100 000 K¢ (drobné stavebni Upravy,
nakup nabytku, PC a ostatni drobné vybaveni prodejny - zadny nakup neprekrodil

Otazky:

2. Kolik

hranici 40 000 K¢). Do doby otevfeni si nebudou jednatelé vyplacet zadné odmény a
ani nebudou mit Zadné zameéstnance.

1. Jak bude vypadat rozvaha k 31. 12. 2020?

penéZnich prostfedkd bude mit spoleénost na Gétu?

3. Jaka je vyse zisku/ztraty za rok 20207

Zdroj: vlastni zpracovani

Vykaz zisku a ztraty obsahuje vynosy, naklady a vysledek hospodareni podniku.

Tabulka 3: Zkracena struktura vykazu zisku a ztraty

‘ Polozky vykazu

I. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb

II. Trzby za prodej zbozi

A. Vykonova spotreba

B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

C. Aktivace

D. Osobni naklady

E. Uprava hodnot v provozni oblasti (odpisy)

III. Ostatni provozni vynosy

F. Ostatni provozni naklady

* Provozni vysledek hospodareni (I. + II. - A. - B. - C. - E. + IIL. - F.)

IV.-VII. | Finan¢ni vynosy

G.-K. Finan¢ni naklady

* Financni vysledek hospodareni (finan¢ni vynosy - financ¢ni naklady)

*ok Vysledek hospodarieni pred zdanénim (provozni vysledek + financni
vysledek)

L. Dafi z pHjma

*% Vysledek hospodaieni po zdanéni

M. Prevod podilG spole¢niki

* %k Vysledek hospodaieni za Gcetni obdobi

Zdroj: Schoellova, 2017, s. 25
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3.2 Metody financni analyzy

K zakladnim metodam, které se vyuzivaji pfi finan¢ni analyze patfi zejména:

» Analyza stavovych (absolutnich) ukazateld - analyza majetkové a financni
struktury, kterou mdZeme rozdé&lit na dvé dil&i analyzy:

o Horizontalni analyza - analyza trendl vychazejici z porovnani jednotlivych
polozek rozvahy v horizontu let.

o Vertikalni analyza - procentni rozbor jednotlivych dil¢ich polozek rozvahy.

» Analyza tokovych ukazatell - analyza vynosl, nakladl, zisku, cash flow. Opét je
mozné rozdé&lit analyzu na dvé dil& - horizontalni (rozbor trendd) a vertikalni (procentni
rozbor).

» Analyza rozdilovych ukazatelll - nej¢astéji pouzivanym ukazatelem je Cisty pracovni
kapital (rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji).

» Analyza pomérovych ukazatel@ - zahrnuje nékolik skupin ukazatelG - likvidity,
rentability, aktivity, zadluzenosti, ukazatele kapitalového trhu a dalsi.

» Analyza soustav ukazateli a souhrnné ukazatele hospodaFeni - Du Pontdv
rozklad, Altmanovo Z-skore, Index IN, Tamariho model apod. (Knapkova a kol., 2013, s.
129; RG¢kova, 2015, s. 137)

3.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou intenzivné vyuzivany vlastniky a manazery firem, vériteli a
investory. Jsou formou ciselného vztahu finan¢né-ucetnich operaci a umoznuji ziskat rychly
a nenakladny obraz o zékladnich finan¢nich charakteristikdch podniku.

3.3.1 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita definuje schopnost podniku hradit své zavazky. Likvidita zavisi na tom, jak
rychle je podnik schopen preménit sva aktiva na penize. Kazdé aktivum ma jinou likvidnost
(tzn. preménitelnost na penize). Zakladni ukazatele pracuji s polozkami obéznych aktiv a
kratkodobych cizich zdrojd.

Likviditu podniku je mozné kvantifikovat a hodnotit prostifednictvim t&chto ukazatell:

ObéZzna aktiva
Bézna likvidita = ------------------mmmo -
Kratkodobé cizi zdroje

Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé cizi zdroje
podniku. Vysledek definuje, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby
promeénil veskera sva aktiva v daném okamziku na hotovost. Hodnota tohoto ukazatele by
se méla pohybovat v intervalu (1,5 - 2,5).
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Kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek
Pohotova likvidita = ========mm= oo oo oo e e e
Kratkodobé cizi zdroje

Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v intervalu (1,0 - 1,5). Pfi poméru nizSim
nez 1 by podnik mél zvazit prodej zasob.

Kratkodoby finan¢ni majetek
Hotovostni likvidita = =---=-=======mmmmm oo
Kratkodobé cizi zdroje

Tento ukazatel vyjadfuje Uroven okamzité likvidity podniku. Definuje, jakou Cast
kratkodobého ciziho kapitalu dokaze podnik okamzité splatit z lehce zpenézitelnych
prostiedkd. Hodnota ukazatele by se méla pohybovat v intervalu (0,2 - 0,5).

3.3.2 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost) vioZzeného kapitalu je méfitkem schopnosti dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu.

Cisty zisk
Rentabilita trzeb (ROS) = --------==----nn---

Tento ukazatel vypovida o vysi ziskové marze podniku. Ukazatel odpovida na otazku, kolik
Cistého zisku pripadne na jednu korunu trzeb podniku. Pro srovnani ziskové marze mezi
podniky je moZné vyuzit, misto Cistého zisku, EBIT, aby hodnoceni nebylo zkresleno rdiznou
kapitalovou strukturou a v pripadé& podnik{ z rlznych zemi i odli$nou mirou zdanéni.

Rentabilita aktiv (ROA) = -------------c-mu--
Aktiva

Jedna se o dulezity ukazatel, ktery mé&fi vykonnost neboli produkéni silu podniku. Tento
ukazatel je vyznamny pro hodnoceni Uspésnosti firemniho managementu.

Cisty zisk
Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) = -------------------
Vlastni kapital
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Tento ukazatel predstavuje odménu pro vlastniky podniku za podstupované riziko. Jeho
vyde by se méla pohybovat na primérné dlouhodobé Grovni vynosid z cennych papirt se
stejnou mirou rizika (napf. akcif).

3.3.3 Ukazatele aktivity

S pomoci té&chto ukazatell Ize zjistit, zda je velikost jednotlivych druh( aktiv v rozvaze
primérend v poméru k sou¢asnym nebo budoucim hospodarskym aktivitdm. Tyto ukazatele
jsou souhrnné nazyvany jako ukazatele relativni vazanosti kapitalu v rlznych formach aktiv,
jak kratkodobych, tak dlouhodobych. Jednéa se o ukazatele doby obratu nebo obratovosti.

Obrat aktiv = ---------------
Aktiva

Obecné plati, ze ¢im vyssi hodnota ukazatele, tim Iépe. Doporuc¢end minimalni hodnota
tohoto ukazatele je 1. Upozoriiuje na nizkou hodnotu ukazatele, kterd znamena neimérnou
majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuZiti (protoze negeneruje trzby).

Doba obratu aktiv = --------------- x 360

Tento ukazatel odpovida na otazku, za kolik dni se dana sloZzka obrati v ramci hotovostniho
cyklu, resp. kvantifikuje pocet dni, za néz se pfislusna forma majetku zpenézi ve formé
trzeb. Aktiva se mohou nahradit primérnym stavem zasob (doba obratu zasob),
prdmé&rnym stavem pohledavek (doba obratu pohledavek), kratkodobymi zavazky (doba
obratu zavazkd).

3.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory rizika, které podnik nese pfi daném poméru a
struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdrojii. Optimalni miru zadluZenosti podniku definujeme
jako takovou strukturu vlastnich a cizich zdrojQ, pfi které jsou naklady na kapital minimalni.

Cizi zdroje
Celkova zadluzenost = ---------------------

Aktiva celkem
Tento ukazatel hodnoti miru zadluzeni z dlouhodobého hlediska. Doporuc¢ena hodnota tohoto
ukazatele se pohybuje v intervalu (0,3 - 0,6) v zavislosti na odvétvi, v némz je podnik
aktivni.
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Cizi zdroje
Mira zadluzenosti = -------==-=-=cc-ccummum-
Vlastni kapital

Ukazatel kvantifikuje pomér ciziho a vlastniho kapitalu podniku. Dalsi pravidlo financovani
uvadi, Ze pomé&r vlastnich a cizich zdrojd by mél byt 1:1. Ve v&eobecné roviné mdzeme
konstatovat, Ze pokud je mira zadluzenosti vyssi nez 1, je mozné predpokladat, ze podnik
bude (mUdZe) mit problémy se ziskdvanim Gvérd, protoZe tato hodnota ukazatele signalizuje
problémy pro véfitele v pripadé likvidace podniku.

Urokové kryti = ==---==-mmmmmmmmmmmeeeoe
Nakladové uroky

Ukazatel definuje vySi zadluzenosti podniku prostfednictvim doby, za kterou je podnik
schopny splatit nakladové Uroky ze zisku. Pokud je hodnota ukazatele rovna jedné,
znamena to, ze podnik je schopny z ro¢niho zisku Uroky splatit. Doporuc¢end hodnota
ukazatele by se méla pohybovat v intervalu (3 - 5).

Konzultantska vyzva: Financ¢ni analyza spolecnosti Ferrala s.r.o.

Spolec¢nost Ferrala s.r.0. se zabyva vyrobou a prodejem voskovych svicek. Jedna se o
stfedné velky podnik s cca 200 zaméstnanci. Ekonom spole¢nost zhodnotil vysledky
hospodareni za rok 2019 a vypocital nasledujici ukazatele financni analyzy:

Celkova zadluzenost = 55 %
Mira zadluzenosti = 1,24
Bézna likvidita = 0,26
Hotovostni likvidita = 0,05

ROA = 3,2 %
ROE = 10,5 %
Otazky:

1. Co z vysledk( finanéni analyzy vyplyva? S &m ma spolecnost problém a jaké
oblasti se naopak jevi v poradku?
2. Jaké doporuceni by mé&l dat ekonom majiteltim spole¢nosti?

Zdroj: vlastni zpracovani

3.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Charakteristickym rysem téchto ukazateld je kombinace G&etnich dajd podniku, které
vyjadFuji soucasny stav podniku s oekavanim investord, které jsou nasmé&rované do
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budoucnosti. Mezi tyto ukazatele patfi P/E ratio, P/BV, zisk na akcii, dividendovy vynos,
apod.

Trzni cena akce
P/E ratio = =--=-==-mmmmmmmmmmoe oo
Zisk na akcii

Ukazatel (pomér ceny a zisku na akcii: P/E - Price/Earning ratio) patfi k vyznamnym
ukazatellm, s nimiZ pracuji finan&ni trhy, a obsahuje oekavani investort s ohledem na rdst
trzni hodnoty akcie, kterd se promita do rdstu miry zisku a rdstu podilu na dividendach
podniku. Pokud se P/E ratio podniku vyrazné lii od P/E odvétvi, mlZe to byt signal pro
investory, ze akce jsou podhodnoceny (v pfipadé, Ze P/E podniku je nizsi nez P/E odvétvi),
nebo nadhodnoceny (v pripadé€, Ze P/E podniku je vyssi nez P/E odvétvi).

Trzni cena akce
Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii

Tento ukazatel (Pomér trzni a ucetni hodnoty akcie: Price to Book Value Ratio - P/BV)
signalizuje, jak trh hodnoti vlastni kapital podniku vyjadreny v Gcetni cené. Pokud je
hodnota ukazatele nizsi nez 1, znamena to, ze kapitalovy trh hodnoti podnik negativng,
v dlsledku &ehoz ma podnik omezené podminky pfi pripadném ziskavani kapitalu formou
emise akcii. Jednim z moznych dtvodl mdzZe byt i fakt, Ze akcie daného podniku jsou
podhodnocené (trzni hodnota akcie je nizsi, nez vnitini hodnota akcie).

Cisty zisk
Cisty zisk na akcii = ===-=========mmmmmmmmmmmmeen
Pocet vydanych akcii

Tento ukazatel vyjadfuje Cisty zisk na jednu akcii. Je mozné predpokladat, Ze investofi
budou preferovat rist hodnoty ukazatele v ¢ase. Tento ukazatel se ¢asto vyuZiva ve
fundamentalni analyze na kapitdlovém trhu a predstavuje vyznamny faktor hodnoceni
finan¢ni vykonnosti podniku.

Dividenda na akcii
Dividendovy vynos = ---============mmmmmmmmmooe
Trzni kurz akcie

Ukazatel hodnoti dividendovy vynos ve vztahu k trzni hodnoté akcie, coz predstavuje

vyznamny faktor pro rozhodovani investora investovat do akcie konkrétniho podniku na
kapitalovém trhu. Vyssi hodnota ukazatele motivuje investora k nakupu akcii.
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CvicCeni: Sestaveni rozvahy spolec¢nosti OMEGA a.s.

SpoleCnost OMEGA a.s. je akciova spolecnost zabyvajici se vyrobou kontaktnich
¢olek. Tradice spole¢nosti neni dlouhd - plsobi na trhu 5 let. Spole¢nost méa 15
zaméstnancu, jedna se tedy o maly podnik. K 31. 12. 2019 spoleénost vykazovala
v Ucetnictvi tyto polozky:

Stroje a zarizeni = 1 500 000 K¢
Dlouhodobé zavazky = 300 000 K¢
Rezervni fond = 520 000 K¢

Budovy = 2 250 000 K¢

Spotieba materidlu = 270 000 K¢
Kratkodobé zavazky = 800 000 K¢
Nedokoncena vyroba = 50 000 K¢
Opravky = 500 000 K¢

Pohledavky z obch. styku = 60 000 K¢
Material na skladé= 25 000 K¢

Penézni prostfedky = 100 000 K¢

Trzby za prodej vyrobk( = 1 800 000 K&
Zavazky v(¢i zaméstnancim = 550 000 K&
Rezervy = 150 000 K¢

Nerozdéleny zisk z minulych let = 660 000 K¢
Zakladni kapitdl = 700 000 K¢

Kapitalové fondy = 250 000 K¢

Ukoly:
1. Rozhodnéte, které polozky patfi do rozvahy, a z téch sestavte rozvahu.
2. Jak budete postupovat pfi vypoctu hospodarského vysledku za rok 2019, pokud

nemate k dispozici celkovy prehled nékladd a vynost za dany rok?

Dopoctéte hodnotu vlastniho kapitalu.

. Vypoditejte tyto pomérové ukazatele: rentabilita vlastniho kapitalu, bézna
likvidita, celkova zadluzenost.

»w

Zdroj: vlastni zpracovani

> Vyuziti informaci z Gcetnictvi - Financni analyza

http://www.ekospace.cz/21-ucetnictvi/850-107-vyuziti-informaci-z-ucetnictvi-financni-
\UCELEN analyza
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Otazky k zamysleni

» Cim se lisi jednotlivé skupiny pomérovych ukazatelG?
» Jaky je vztah mezi rentabilitou a likviditou?
» Mé&la by byt doba obratu pohledavek krat&i nez doba obratu zavazkd?

» Je vyrok ,podnik, ktery dosahuje kladného zisku, ma vzdy dobrou likviditu" pravdivy?

» Hlavnim smyslem financni analyzy je pfipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o
fungovani podniku. Jedna se o systematicky rozbor ziskanych dat z G&etnich vykazt
jako je rozvaha, vykaz ziskd a ztrat, cash-flow a dal$ich internich dokumentd.

» K zadkladnim metoddm finanéni analyzy patfi analyza stavovych ukazatell, tokovych
ukazatell, rozdilovych ukazatell, pomérovych ukazateld, soustav ukazatel( a
4 o v ré
souhrnnych ukazatelu hospodareni.

» K analyze stavovych ukazatell poslouzi rozvaha podniku, k analyze tokovych
ukazatell vykaz ziskl a ztrat. U obou rozborl je vhodné vyuzivat horizontalni analyzu
(pro analyzu trendt) a vertikalni analyzu (pro procentudlni rozbor jednotlivych polozek
vykazQ).

®» Pomeérové ukazatele umoziuji ziskat rychly prehled o zakladnich financ¢nich
charakteristikdch podniku. Déli se na nékolik skupin — ukazatele likvidity, rentability,
aktivity, zadluzZzenosti a ukazatele kapitalového trhu.

» Souhrnné ukazatele maji za cil vyjadrit souhrnnou charakteristiku celkové finan¢né-
ekonomické situace v podniku. Patfi mezi né& naptiklad pyramidové soustavy ukazatell
(Du Pontlv rozklad) nebo bonitni a bankrotni modely (Altmanovo Z-skére, model IN,
Tamariho model apod.).
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4 Zdroje financovani podniku

Cile kapitoly: Klicové koncepty:
» Definovat interni a externi zdroje financovani. » interni a externi zdroje
» Formulovat vyhody a nevyhody jednotlivych » odpisy
zdroju financovani. » nerozdéleny zisk
» Identifikovat klicové faktory pro rozhodovani » dluhopisy
o zdrojich financovani podniku. ® akcie
» Formulovat bilan¢ni pravidla pro financovani. » bilan¢ni pravidla

» Definovat faktory ovliviiujici kapitalovou
strukturu.

Mezi zékladni finan¢ni otazky podniku patfi otazky tykajici se potreby kapitalu (KOLIK?),
jeho zdrojl (ODKUD?) a zpUsoby jeho dalsiho financovani (KAM?). Podniky pracuji

s mnozstvim variant a musi se umét rozhodnout, kterd moznost je pro né nejvyhodnéjsi.
Zatimco kratkodobé financovani se vyuziva k financovani bézné cinnosti podniku, tato
kapitola se zaméruje na dlouhodobé financovani podniku, které by mélo pokryt dlouhodobé
financ¢ni potfeby podniku (investi¢ni ¢innost).

4.1 Interni zdroje financovani

Interni zdroje predstavuji financni zdroje, které vznikaji na zékladé vnitfni ¢innosti podniku.
Jedna se o nejjednodudsi formu penéznich prostiedkd, se kterou nejsou spojeny zadné
zavazky ani nedochazi ke snizeni autonomnosti podniku (pfirlistku véFitell nebo akcionard,
kteFi by méli tendenci podnik kontrolovat). Podnik mdzZe rozhodnout o financovani i
rizikovéjsich projektll, na které by nenasel véfitele. Na druhé stranu se viak jedna o zdroj
drazsi (Kalouda, 2019, s. 95). Interni zdroje financovani je mozno rozdélit na tyto skupiny:

» Odpisy - odpisy hmotného a nehmotného majetku jsou rozhodujicim zdrojem interniho
financovani. Jsou penéznim vyjadienim postupného opotiebeni dlouhodobého majetku
za urcité obdobi. Jejich hlavni funkci je zabezpeéit rozpousténi ceny majetku do nakladd.
Odpisy jsou sice nakladem, ale nejsou penéznim vydajem. Jsou nepenéznim nakladem,
ktery snizuje zisk podniku. Z hlediska finanéniho hospodareni jsou tak pfirozenym a
stabilnim internim zdrojem pro obnovu, pfipadné i rozsireni dlouhodobého majetku
podniku.

» Nerozdéleny zisk - predstavuje druhy nejvyznamnéjsi zdroj dlouhodobého
financovani. Nékdy je oznacovan jako zadrzeny zisk. Je to ta ¢ast zisku, kterd neni
pouzita na vyplatu dividend ani na tvorbu fondd ze zisku. V pfipadé tohoto zdroje
financovani je dlleZitd pfemé&na Gcetné vykazovaného zisku na penézni prostfedky.
Mnoho podniku mize vykazovat zisk, ale nemusi to znamenat, Ze disponuji
odpovidajicimi penéznimi prostfedky na financovani svého dalSiho rozvoje.
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» Rezervni fondy - jedna se o tu ¢ast zisku, kterou si podnik ponechava jako ochranu
pred rdznymi riziky nebo na financovani ptedem uréenych potieb. RozliSujeme dva
druhy rezervnich fondi:

o povinné rezervni fondy - jsou tvoreny na zékladé pozadavkd zékona.
Nejdllezit&j&im Ukolem téchto rezervnich fondl je umoZnit Ghradu ztraty
z podnikani;

o dobrovolné rezervni fondy - vznikaji na zakladé rozhodnuti podniku. Jsou tvoreny
na presné vymezeny Ucel pouziti — napfr. Uhrady mimoradnych ztrat, nakup akcii
nebo podill v jinych subjektech, investice apod.

4.2 Externi zdroje financovani

Externi zdroje financovani umoznuji pruznéji reagovat na zmény situace na trhu a umoznuji
podniku jeho pocatecni rozvoj v dobé, kdy nedisponuje dostatecnou vysi vlastniho kapitalu.
Vyhodou externich zdrojd je jejich rozmanitost oproti zdrojim internim. Nevyhodou je
zvy$eni nakladl (na vyplatu Urokd) a zapojeni externich subjektl do podniku, at uz ve
formé& véfiteld nebo spole¢nikl, ¢imZ dochazi k omezeni autonomniho rozhodovani. Mezi
zakladni druhy externiho dlouhodobého financovani patfi:

®» emise akcii,

» emise dluhopisd,
» dlouhodobé Uvéry,
» |easing,

» forfaiting.

4.2.1 Emise akcii

Jedna se o kvalitni zdroj financovani, protoze jde o nevratny zdroj. Tento zdroj je mozny
vyuzit pouze v pripadé akciové spoleCnosti. Ostatni spole¢nosti akcie nevydavaji. Akcie
predstavuje majetkovy cenny papir, ktery osvédcuje prava jeho majitele a jeho vlastnicky
podil na podnikovém kapitalu. RozliSujeme kmenové a prioritni akcie.

» Kmenové akcie - jsou charakteristické tim, Ze jejich majitel ma pravo na vyplatu
dividend, ale jejich vyplata neni zarucena (zavisi na rozhodnuti spolecnosti o rozdéleni
zisku). Nevyhodou je, Ze vydanim kmenovych akcii dochazi k rozsifeni hlasovacich prav
a emise je spojena s vysSimi naklady nez u prioritnich akcii (vzhledem k vys$Simu riziku
zadaji investofi vyssi vynosnost kmenovych akcii v porovnani s prioritnimi akcemi).

» Prioritni akcie - nejsou obvykle spojeny s hlasovacim pravem a jsou charakteristické
stalou vysi dividend. Dividendy z prioritnich akcii jsou drazsi nez dluh podniku
(Pavelkova, Knapkova, 2008, s. 173).

Tento zdroj predstavuje nevyhodu v tom, Ze do podniku vstupuje dalsi akcionar

s hlasovacim pravem (pouze u kmenovych akcii) a s pozadavkem na vyplatu dividend.

Dividenda neni danové odecitatelna polozka, proto je akciovy kapital drazsi. Vyhodou je, Ze

se nenavysSuje zadluzeni spolec¢nosti a ta je stabilnéjsi. (Kalouda, 2019, s. 99)
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4.2.2 Emise dluhopisti

Dluhopis je dluhovy cenny papir, ktery vyjadfuje zavazek dluznika vi¢i majiteli
(emitentovi). Jedna se o dlouhodoby cenny papir, ktery je charakterizovan pevné danou
dobou splatnosti, predem danou Urokovou sazbou a neni s nim spojeno pravo na
rozhodovani podniku. Jedna se o navratny zdroj financovani.

Vyhodou penéZnich zdrojl ziskanych prostfednictvim emise dluhopisl je nezavislost na
bankovnich produktech. Pokud podnik spravné nastavi parametry dluhopisu a podafi se mu
ziskat investory (coz neni vzhledem k riziku pro investory jednoduché), ziskava v porovnani
s emisi akcii levnéjsi penize pro své dlouhodobé aktivity (arok je zpravidla niZzsi nez vynosy
vyzadované akcionafi a navic vstupuji do nakladd, tzn. plsobi zde dafiovy &tit — dochazi ke
snizeni zisku, ze kterého se plati dan, ¢imz dochazi ke snizeni danové povinnosti podniku).
ProtoZe dluhopisy maji predem definovany pribéh splatek, je pro finanéni fizeni jednodussi
pladnovat vys$i penéznich prostfedkl pro jejich vyplatu. Coz mize byt i nevyhodou, protoze
v dobé, kdy se podniku nedafi a nedosahuje zisk, musi stale platit pevné splatky. Dalsi
nevyhodou jsou naklady na emisi, které nejsou nizké. Riziko je i v moznych zménach
podminek, za kterych byly dluhopisy emitovany s ohledem na jejich delsi dobu splatnosti
(zpravidla nékolik let). Emise dluhopist zvy$uje zadluZzeni podniku, ¢imZ se mUZou zvysit
naklady na pofizeni nového kapitalu.

Etika v praxi: Zdroje financovani pro produkci vyrobk( pro zdravotné postizené
déti

RUOTOCZECH s.r.o. se zaméFuje na vyvoj a vyrobu transportnich a polohovacich
vyrobk{ pro déti, a to nejen pro zdravé, ale hlavné i pro invalidni a t&lesné& postizené.
Produktové portfolio zahrnuje &irokou nabidku viceG&elovych ko¢arkd, vozikd pro
invalidni a postizené déti a dal$i specialni zdravotni pomutcky a techniky pro invalidni
a postizené déti. Spole¢nost ma 22letou historii, ale dlouhodobé se potyka s vysokym
vyuzitim cizich zdrojd. V poslednim roce banka spole¢nosti zvy$ovala tUrokové sazby
nabizenych Gvérd a podle poslednich informaci nebude déle ochotna vyvoj novych
vyrobkl financovat. Spole¢nost tak hleda jiné zdroje financovani své ¢innosti.
Spole¢nost ma moznost pfijmout Clovéka, ktery zvysi zakladni kapital. Tento ¢lovék si
vak chce prosazovat vlastni zdjmy a chce se odchylit od pdvodniho zaméreni
spole¢nosti. Podle jeho propo¢tl zdravotni pomtcky pro invalidni a postizené déti jsou
ztratovou oblasti a chce se zamérit na vyrobky pouze pro zdravé déti.

Druhou moznosti je vyuZiti crowdfundingové platformy a vydani dluhopisd, které bude
spolecnost splacet po dobu 5 let. Kvili tomuto kroku bude muset omezit investiéni
¢innost a dojde k poklesu zisku vlivem nutnosti vyplacet pravidelny ro¢ni kupon.

Spole&nost zvolila prvni variantu a omezila produkci vyrobk{ pro zdravotné postizené
déti.

Otazky:
1. Jak byste se v tomto pfipadé rozhodovali Vy?
2. Jaké faktory byste zvazovali?
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4.2.3 Dlouhodobé uvéry

Dlouhodobé Uvéry mohou mit dvé podoby:

» Bankovni Gvér - poskytovany ve formé penéznich prostfedkd komerénimi bankami.

» Dodavatelsky Gvér - poskytovany ve formé& dodavek nékterych druhl dlouhodobého
majetku dodavatelem odbérateli a jeho postupnému splaceni.

Jednd se o dlouhodoby zdroj, ktery je nutné po uplynuti smluvné dohodnutych podminek
vratit. V prib&hu pouzivani zdroje podnik plati zpravidla pravidelné splatky véetné
dohodnuté vysSe Uroku. Tento zdroj financovani nezaklada spolutiCast véfitele na Fizeni
podniku. V ptipadé platby trok{ plsobi i v rdmci tohoto zdroje financovani dafiovy étit.

V ramci bankovnich Gvérd zpravidla banky vyzaduji kvalitni zabezpe&eni prostfedkd
(nemovitosti, movity majetek, zaruky). Podnik musi zpravidla akceptovat podminky, které
mu protistrana v rdmci dlouhodobych Gvérd nabizi.

4.2.4 Leasing

Podstatou leasingu je prondjem produktl nebo sluZeb na uréité predem definované obdobi
na zékladé Ghrady leasingovych splatek. Vyhodou leasingu mize byt rychlejéi sjednani nez
ziskani Uvéru. Mezi nevyhody je tfeba zaradit vysSsi cenu v porovnani s Uvérem. Vyrazné
jsou omezena také vlastnicka prava podniku k predmeétu leasingu (neni ho mozné ani
odepisovat a tim snizovat zadklad dané). Hlavni druhy leasingu:

» Provozni (operativni) leasing - ma kratkodoby charakter. Najemni smlouva mezi
leasingovou spolec¢nosti a leasingovym najemcem je sjednavana na kratsi dobu, nez je
o¢ekdvana zivotnost majetku. Ukon&enim Fadné doby leasingu zlistava pfedmét leasingu
ve vlastnictvi pronajimatele.

» Finanéni leasing - ma dlouhodoby charakter. Leasingova spole¢nost zajistuje pofizeni
predmétu leasingu dle potieb a pozadavk( najemce. Ndjemce poté predmét leasingu
vyuziva na zakladé smlouvy a plati za néj leasingové splatky. Soucasti smlouvy je
predkupni préavo ndjemce na predmét leasingu, které mlze, ale nemusi vyuZit.

» Zpétny leasing - predstavuje specificky typ leasingu. Spociva v tom, Ze podnik proda
svlj existujici majetek leasingové spolednosti a zpétné si od ni majetek pronajme. Touto
operaci ziska penézni prostiedky, ale ztrati pravo k prodanému majetku. Ukoncenim
leasingové smlouvy pronajimatel odproda predmét leasingu najemci za z{statkovou
nebo smluvni cenu.

4.2.5 Forfaiting

Forfaiting predstavuje odkup stfednédobych a dlouhodobych pohledavek bankou nebo jinym
subjektem bez zpétného postihu dodavatele. Je pouzZitelny jak v domacim, tak zahrani¢nim
obchodu. Predmétem forfaitingu jsou zajisténé stfednédobé nebo dlouhodobé pohledavky,
které vznikaji zejména pti dodavkach strojl, zafizeni a investi¢nich celk( (jejich minimalni
Castka byva zpravidla uréena). Forfaitingové operace se Ucastni 4 subjekty - dodavatel
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(exportér, forfaitista), odbératel (importér), banka (forfaitér) a rucitel (zarucni banka).
Fofaitér neposuzuje riziko odbératele, ale jeho banky. Naklady forfaitingu nese dodavatel.

Vyhodou forfaitingu pro dodavatele je rychlost proplaceni pohledavky pfi minimalnim riziku.
Forfaitér prebird témér vSechny druhy rizik. Forfaiting mohou vyuzit i subjekty, které by
klasicky bankovni Uvér pravdépodobné nedostaly.

Konzultantska vyzva: Analyza moznosti financovani

Spolecnost Koala s.r.o. je zavedena spolecnost, ktera se zabyva vyrobou a prodejem
produktl Zivé stravy (rawfood). Spole¢nost vyrabi v Ceské republice jiz 6 let na
zdkladé vlastnich receptur a vyvinutych postupd, a diky certifikované kvalité&,
technologickému know-how a Sirokému spektru produktovych fad patfi mezi nejvétsi
svétové vyrobce rawfood.

Za rok 2019 dosahla téchto hodnot vybranych aktiv a pasiv (v tis. K¢):
Dlouhodoby majetek = 14 319

Obézna aktiva = 61 641

z toho penézni prostredky = 2 640

Vlastni kapital = 9 209

z toho nerozdéleny zisk = 6 727

Cizi zdroje = 66 751

z toho dlouhodobé zavazky = 36 500

Spole¢nost by rada zafinancovala rozsiteni vyroby o vyrobni stroj v hodnoté 10 mil.
KC.

Otazky:

1. Jaké moznosti financovani se spole¢nosti nabizi?

2. Z jakych zdrojG byste doporucili investici financovat?
3. Jaka jsou rizika jednotlivych moZnosti financovani?

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3 Bilanc¢ni pravidla

Management by se tedy mél ridit pravidly, jejichz cilem je dosazeni dlouhodobé finan¢ni
rovnovahy a stability. Souhrn doporuceni pfrinasi pravé bilan¢ni pravidla.

4.3.1 Zlaté pravidlo financovani

Toto pravidlo doporucuje sladit ¢asovou vazanost aktiv a pasiv. Podle né&j by mél byt
dlouhodoby majetek financovan z dlouhodobych zdrojd (tzn. z vlastniho kapitalu a
dlouhodobého ciziho kapitalu) a kratkodoby majetek z kratkodobych zdrojd. PFi pouzivani
kratkodobych zdrojt na financovéni dlouhodobého majetku by se podnik mohl dostat do
finanénich problémd kvdli splatnosti kratkodobych zdrojd.
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Tabulka 4: Casovéa sladénost zdrojti majetku

Aktiva Pasiva

Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby cizi kapital

Obézny majetek Kratkodoby cizi kapital

Zdroj: Schoellova, 2017, s. 60

V praxi dochazi k odchylkdm od tohoto zlatého pravidla financovéni. Mize dojit ke dvé&ma
situacim:

» Podnik vyuziva dlouhodoby kapital i k financovani kratkodobych aktiv (obézného
majetku). Toto financovani se oznacuje jako konzervativni. Je drazsi ale méné
rizikové. Casto ho voli menéi podniky.

Tabulka 5: Konzervativni financovani

Aktiva Pasiva

Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby cizi kapital

Obézny majetek

Kratkodoby cizi kapital

Zdroj: Schoellova, 2017, s. 61

» Podnik vyuziva kratkodobé zdroje i na financovani dlouhodobych aktiv. Tzn.
z dodavatelského Uvéru koupi dlouhodoby majetek a predpoklada, ze do mésice mu
tento majetek vydéla dost, aby ho mohl splatit. Toto financovani se oznacuje jako
agresivni. Je spojeno s velkym rizikem, ale je také velmi levné. Casto ho vyuZivaji
velké podniky se silnou pozici na trhu a znacnou vyjednavaci silou (Shoellova, 2017).

Tabulka 6: Agresivni financovani

Aktiva Pasiva

Vlastni kapital

Dlouhodoby majetek Dlouhodoby cizi kapital

Kratkodoby cizi kapital

Obézny majetek

Zdroj: Schoellova, 2017, s. 61
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Pripadova studie: Zhodnoceni financovani podniku Ferun s.r.o.

Spole&nost Ferun s.r.o. se zabyva vyrobou a prodejem sklené&nych $perki. V tabulce
nize jsou uvedeny Udaje aktiv a pasiv ve tfech na sobé nezdvislych obdobich.
Aktiva A B C Pasiva A B C
DIl. majetek 250 500 350 VI. kapital 500 500 250
Zakladni 500 500 500
kapital
Zisk -250
Obézny 400 300 300 Cizi kapital 150 300 450
majetek
Zasoby 100 200 Dl. uveér 50 0 0
Pohledavky 160 50 50 Zavazky k dod. | 100 150 350
Penize 240 150 50 Zavazky 150 100
k zam.
Celkem 650 800 650 Celkem 650 800 650
Otazky:
1. Dodrzuje spoleCnost zlaté pravidlo financovani?
2. Jakou strategii financuje sva aktiva v jednotlivych obdobich?
3. Co byste doporucili spolec¢nosti v jednotlivych obdobich, kdy toto pravidlo neni
dodrzovano?

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Doporucuje se, aby v podniku byly vyuzivany jak vlastni, tak cizi zdroje, ale vlastni zdroje
musi prevysSovat cizi zdroje (bez ohledu na ¢asovou vazanost).

4.3.3 Pari pravidlo

Toto pravidlo doporucuje, aby podnik pouzival nanejvys tolik vlastniho kapitalu, kolik je
mozno uloZit do dlouhodobého majetku. Znamena to, ze vlastniho kapitalu by mélo byt
méné nez dlouhodobého majetku. Rovnost se pripousti pouze v pripadé, neni-li pouzivan
k financovani dlouhodoby cizi zdroj.

4.3.4 Rustové pravidlo

Toto pravidlo doporuduje, aby tempo rlstu investic bylo rychlejéi nez tempo ristu trzeb.
Porovnava tedy rlst dlouhodobého majetku a vykon podniku. Vychazi z pfedpokladu, Ze
kapital by nemél byt investovan do aktiv, které nepfinasi zvyseni trzeb.
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Cviceni: Zhodnoceni ¢innosti podniku z pohledu bilanc¢nich pravidel

Spolecnost KNIHA s.r.o0. je prodejcem knih a v mensi mife papirnictvi. Pro potfeby
aplikace pari pravidla a ristového pravidla byla jeji ¢innost rozdélena do dvou obdobi.
V tabulce jsou jednotlivé polozky aktiv a pasiv:

Aktiva A B Pasiva A B

DIl. majetek 250 500 VI. kapital 500 500
Zakladni kapital | 500 500
Zisk

Obézny 400 300 Cizi kapital 150 300

majetek

Zasoby 100 DI. uvér 50 0

Pohledavky 160 50 Zavazky 100 150
k dodavatelim

Penize 240 150 Zavazky 150
k zamé&stnanctim

Celkem 650 800 Celkem 650 800

Ukoly:

1. Zhodnotte, zda zplsob financovani splfiuje pravidlo vyrovnani rizika.
2. Zhodnotte, zda je pfi financovani splnéno pari pravidlo.

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4 Faktory ovlivhujici kapitalovou strukturu podniku

Faktory, které ovlivni rozhodnuti managementu, jakou strukturu kapitalu zvolit, je mozno
rozdélit do nasledujicich skupin:

» Dodrzeni zlatého pravidla financovani.

» \Velikost a stabilita podnikového zisku.

» Stabilita, resp. volatilita trzeb.

» Financni nezavislost podniku.

» Stabilita rozdélovani hospodaiského vysledku.
» Kontrola nad podnikem.

» Sijtuace na finan¢nim trhu.

» Ochota manazer( pfijimat riziko.

» Pozadavky véfitelQ.
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Otazky k zamysleni

» Jak postupovat pfi zvazovani, jestli vybrat interni nebo externi zdroj financovani? Co
jsou hlavni faktory, které musi ekonom vzit v Uvahu?

® Proc¢ jsou odpisy nejcastéjsim internim zdrojem financovani?

» V jakych pfipadech byste dali prednost leasingu pfed bankovnim Gvérem? Jaké jsou
hlavni faktory, které budete zvazovat?

» Mezi zakladni financ¢ni otazky patfi otazky tykajici se zdroje a vySe potfebného
kapitalu. Podniky tak zvaZuji, z jakych zdrojd budou financovat své aktiva a jakou
skutecnou vysi budou potrebovat.

» Interni zdroje financovani vznikaji vnitfnim fungovanim podniku. Neni tfeba zadat treti
strany a nedochdzi tak ke ztrat& autonomniho rozhodovani podniku. Podnik mize
rozhodovat o investicich sdm a m{Ze tak vstupovat i do rizikové&jsich projektd. Mezi
zakladni interni zdroje patfi odpisy, nerozdéleny zisk a rezervni fondy.

» Externi zdroje financovani nabizi vice variant nez interni zdroje. Nejcastéji se jedna o
emisi akcii nebo emisi dluhopist, dlouhodoby Uvér, leasing nebo forfaiting. Vybér
externiho zdroje financovani zavisi na mnoha faktorech. Mezi tyto faktory patFi
napriklad rozsifeni osob podilejicich se na rozhodovani spolec¢nosti (napfiklad v
pripadé emise akcii), naklady spojené se ziskanim zdroje a vyse pozadovaného
vynosu investory.

» K rozhodovani o struktufe kapitdlu mohou podnikateldm pomoci tzv. bilanéni pravidla,
kterd pomahaji k dosazeni dlouhodobé financni rovnovahy a stability. Mezi zakladni
bilan¢ni pravidla patfi: zlaté pravidlo financovani, pravidlo vyrovnani rizika, pari
pravidlo, ristové pravidlo.

» Mezi faktory, které ovliviiuji rozhodnuti manazerd tykajici se kapitalové struktury
patfi: dodrzeni zlatého pravidla financovani, velikost zisku, stabilita trzeb, financni
nezavislost podniku, stabilita v rozdélovani hospodarského vysledku, mira pozadované
kontroly nad podnikem, situace na finanénim trhu, ochota manaZerd pfijimat riziko a
aktudlni pozadavky véfiteld.
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5 Kapitalova struktura a podstata jeji
optimalizace

Cile kapitoly: Klicové koncepty:

» Definovat naklady na vlastni a cizi kapital. naklady na vlastni a cizi
» Predstavit zakladni modely pro vypocet kapital
nakladl na vlastni kapital. WACC
» \/yjadrit podstatu optimalizace kapitalové riziko
struktury. zadluzenost
®» Predstavit financni paku a jeji plsobeni. financ¢ni paka

Rozhodovani o tom, jaka bude struktura kapitalu, patfi do strategickych finan¢nich
rozhodnuti, protoze ovlivni cely podnik. Podnik by mél mit k dispozici vzdy praveé tolik
kapitalu, kolik potfebuje. Je nutné si uvédomit, Ze kazdy kapital (vlastni i cizi) néco stoji. At
uZ je to vlastni kapitdl, za ktery podnik plati vynosy vlastnikim nebo cizi kapital, za ktery se
plati nej¢astéji ve formé& Grokl. Podnik by se mé&l snazit kapital strukturovat tak, aby

vV

kapitalové struktury.

5.1 Naklady ciziho kapitalu

Naklady na cizi kapital predstavuji cenu kapitalu - tj. Grok, ktery podnik musi zaplatit svym
véFiteldm za vyuzivani ciziho kapitélu. Nejéast&ji se jedna o rlizné formy Gvérd, emise
dluhopist apod. Naklady se vypoditaji dle nasledujiciho vztahu:

rg=i*x(1-1t)
kde:
r« = cena ciziho kapitalu,
i = Urokova sazba,
t = sazba dané ze zisku.

V piipadé pouziti ciziho kapitélu plsobi tzv. dafiovy Stit. Uroky jsou totiz néklad, ktery
snizuje zisk podniku. Tim dochazi ke snizeni dafiové povinnosti. Zapojovanim ciziho kapitalu
Ize tedy snizit naklady na celkovy kapitdl. K tomuto tvrzeni je vSak nutné vzit v Gvahu
plsobeni finanéni paky.
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Cviceni: Vypocet nakladi ciziho kapitalu

Podnik A: Urokova sazba 12 % p.a., dafova sazba spolecnosti 10 %,
Podnik B: Urokova sazba 12 % p.a., dafiova sazba spolecnosti 34 %,

Podnik C: Urokova sazba 12 % p.a., dafiova sazba spolecnosti 42 %.

Ukoly:
1. Vypoctéte naklady ciziho kapitdlu po zdanéni pro kazdy z podnikd.
2. Jak se Fika efektu, ktery mUZete pozorovat v jednotlivych vypoétech?

Zdroj: vlastni zpracovani

5.2 Naklady vlastniho kapitalu

Vlastni kapital je kapitdl, ktery podnik ziskal od majitelG nebo ho vytvofil vlastni ¢innosti
(Synek a kol., 2003, s. 55). Naklady kapitalu nejsou tak jednoduse zjistitelné jako naklady
ciziho kapitdlu. Neexistuje totiz zadny Grok, ktery by byl placen vé&fitelGm, ale cena kapitalu
je dana vynosovym odekavanim investord (akcionard, vlastnikd podniku apod.). Vyznamnou
roli zde hraji i oportunitni ndklady ve formé obétované investi¢ni prilezitosti (Kislingerova a
kol., 2010, s. 385). Naklady vlastniho kapitalu jsou vyssi nez naklady ciziho kapitalu,
protoZze zde existuje vy$si riziko véFitele. U nakladl na vlastni kapitél neplsobi dafiovy &tit,
protoze nejsou vyplaceny zadné uroky, které by se objevily v nakladech.

Existuje nékolik metod, jak naklady vlastniho kapitalu vypocitat. Mezi zakladni metody,
které nasleduji, patfi model CAPM a stavebnicova metoda. Mezi pomocné metody potom
dividendovy model, primérna rentabilita a odvozeni nakladt vlastniho kapitélu od nakladl
na cizi kapital (Mafik a kol., 2011, s. 216).

5.2.1 Model CAPM

Model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model) patfi mezi v praxi nejvice
vyuzivané. Jedna se o matematicky model, jehoz cilem je nalézt vztah mezi rizikem a
vynosnosti cennych papird. Vzor pro vypoclet je nasledujici:

o =1+ B * (T —17)
kde:
re = cena vlastniho kapitalu,
re = (mGze byt pouZit vynos 10letych statnich dluhopisd),
B = koeficient vyjadfujici miru trzniho rizika,

(rm - rf) = prémie za riziko akcionare (rm je o¢ekavana vynosnost celého trhu).
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5.2.2 Stavebnicovy model

Podle tohoto modelu jsou naklady na vlastni kapital vyjadreny jako obétovana vynosnost,
kterou by bylo mozné dosahnout, kdyby bylo investovano do stejné rizikové prilezitosti.
Stavebnicovy model je vyuZivan pFi vypoctu nékladd na vlastni kapitél také Ministerstvem
primyslu a obchodu CR. K vypoctu ceny vlastniho kapitalu se postupuje podle nasledujiciho
vzorce:

Te =Ty + 714 + Tpop + TrinsTAB T TRINSTRU
kde:
re = cena vlastniho kapitalu,
re = bezrizikovd vynosova mira (mlze byt pouZit vynos 10letych statnich dluhopist),
ria = rizikova prirazka za velikost podniku,
rrop = rizikova prirazka za podnikatelské riziko,

rrinsTaB = rizikova prirdzka za financni stabilitu,

rrinsTRU = rizikova pfirazka za financni strukturu.

5.3 Primérné naklady kapitalu

Optimalni kapitalovou strukturu Ize stanovit jako minimum primérnych nakladd na
podnikovy kapital (WACC). Priimérné naklady kapitdlu miZeme definovat jako vaZzeny
aritmeticky préimér nékladd na jednotlivé druhy kapitélu, kde vahou je podil ptislu$ného
kapitalu na celkovém kapitalu:

CK VK
WACC=rd*(1—t)*?+re*?

kde:

WACC = vaZena primérna hodnota nakladl kapitalu,

ra = cena ciziho kapitalu,

t = sazba dané ze zisku,

CK = trzni hodnota uUroc¢eného ciziho kapitalu,

C = trzniho hodnota celkového kapitalu (VK + Urocené cizi zdroje),
re = cena vlastniho kapitalu,

VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu.
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Obrazek 4: Optimalni kapitalova struktura

Naklady /

kapitalu
WACC

WACCmin

.

Zopt Zadluzenost

Zdroj: Valach, 2010, s. 318

Cviceni: Vypocet nakladd na kapital u financovani projektu

Podnik NAS a.s. uvazuje o realizaci projektu stavby vyrobni haly.
Pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu je 10 % p.a.

Na realizaci projektu potrebuje 5 mil. K¢.

Podnik zvazuje dvé varianty financovani projektu:

A: 2 mil K¢ uhradi z vlastniho kapitalu, zbytek ¢astky investi¢nim Uvérem od komeréni
banky pfi Urokové mife 8,5 % p.a., sazba dané z pfijmu 19 %.

B: 1 mil K¢ uhradi z vlastniho kapitalu, zbytek ¢astky investi¢nim Uvérem od komercni
banky pfi Urokové mire 8,5 % p.a. sazba dané z pfijmu 19 %.

Ukoly:

1. Jaké jsou naklady na kapital v K¢ u kazdé varianty?

2. Jaké jsou primérné naklady na kapital (WACC) u kazdé varianty?
3. Kterou variantu byste spolec¢nosti doporucili?

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pripadova studie: Navrhy na snizeni WACC

Spole¢nost Optafom, s.r.o. je rychle rostouci sit fast-casual bister a rozvozu sushi a
asijského jidla. Nabizi pestry vybér lehkych a zdravych exotickych jidel inspirovanych
predevsim thajskou, vietnamskou a japonskou kuchyni. Spoleénost plsobi v rychle
rostoucim segmentu fast-casual stravovani a specializuje se na provoz bister, rozvoz
jidla a poskytovani cateringu pro korporatni klienty. Mezi vyznamné klienty vedle sité
hotell Hilton nebo Intercontinental patii naptiklad soukromy dopravce Leo Express.

Spolec¢nost pouziva vedle vlastniho kapitalu (4,5 mil. K¢) i cizi zdroje. Dlouhodobé
zavazky predstavuji zavazky k avérovym institucim. Konkrétné se aktualné jedna o
dlouhodoby Gvér CSOB ve vysi 2,7 mil. K¢ splatny v roce 2023, zbyvajici ¢ast
predstavuji leasingy na automobily vlastnéné spolecnosti za Ucelem rozvozu jidla.

Kratkodobé bankovni Gvéry jsou tvofeny kontokorentnim Gvérem od CSOB, ktery
maze byt Eerpan az do vyse 5 mil. K& (v tuto chvili ¢erpan do vyse 2 mil. K&).
Kratkodobé zavazky (11,5 mil. K&) jsou z vétSiny tvorené zavazky z obchodnich
vztaht, za posledni zobrazené obdobi je vy$e téchto zavazk( cca 7 mil. K& Zbyvajici
¢ast predstavuji zavazky za zaméstnance a jejich socialni pojisténi.

Ekonom spolecnosti spocital nadklady na vlastni kapital, které vychazeji 8,5 % a
naklady na cizi kapital 6,7 %. WACC pak 7,99 %. Spolecnost by rada tyto vazené
naklady na kapital snizila.

Otazky:

1. Jak je mozné snizit WACC?
2. Jaky kapital byste doporucovali spolecnosti vyuzit v pripadé dalSich planovanych
investi¢nich vydajd?

Zdroj: vlastni zpracovani

5.4 Financni paka

Pojem financni paka oznacuje pozitivni efekt zvysSeni rentability vlastniho kapitalu (ROE),
ktery vznika z ddvodu zmény kapitalové struktury podniku v disledku zvy&eni rozsahu
pouZiti ciziho kapitélu. Tento efekt je spojen s plsobenim dafiového &titu. Z nize uvedeného
obrazku je patrné, Ze s rlstem EBIT roste i ukazatel ROE. Kladny efekt finanéni paky se
projevuje od okamziku, kdy je hodnota EBIT vy3&i, neZ je hodnota nakladovych Grokd.

V opa¢ném pFipadé se projevuje zaporné plsobeni finanéni paky - zvy&eni podilu ciziho
kapitalu zhorSuje EBIT a snizuje ROE. Podminkou kladného efektu financni paky je, ze
zapojeni ciziho kapitalu bude mit vétsi ekonomicky efekt, nez je cena ciziho kapitalu (Belas
a kol., 2018, s. 48).

Zakladni podminky pro kladné plsobeni finanéni paky je mozno vyjadFit timto vzorcem:

Urok _ EBIT _ EBT
Cizi kapital ~Aktiva Vlastni kapital
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Vynosnost vlastniho kapitalu (EBT/VK) musi byt vétsi nez vynosnost aktiv (EBIT/A), ktera
musi byt zaroven vétsi nez naklady na cizi kapital (U/CK). Soucasné ziskovy ucinek financni
paky, vypocteny na zakladé nasledujiciho vztahu, musi byt vétsi nez 1:

Aktiva EBT -
k
Vlasti kapital EBIT

1

Obrazek 5: PUsobeni finanéni paky

Eladny efekt
FP

ROEv %

-
-’ -
-~ Emise akeii

Zipomy
efekt FP

BOD FINANCNI
INDIFERENCE

EBIT
Urok Gvéru

Zde se kompenzuji
naklady na cizi kapital

Zdroj: Belas a kol., 2018, s. 48
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Konzultantska vyzva: Plsobeni financni paky

Spolec¢nost ROKO MOTO a.s. se zabyva vyrobou, prodejem a servisem nafukovacich
¢lund, nafukovacich stanl, détskych nafukovacich atrakci, lodnich motord,
dekontaminacnich pracovist, hasi¢ské vyprostovaci techniky a dal$iho pFisluSenstvi.

Spolecnost je na trhu jiz 10 let a vybudovala si své misto na ¢eském trhu. Spolecnosti
se dari generovat zisk, ktery doted investovala do dalsiho rozvoje podniku. Majitelé
by chtéli zvysit vynosnost vlastniho kapitalu, proto byl povéren ekonom spolecnosti,
aby nasel cestu.

Ekonom zanalyzoval predchozi rok a Zzjistil, ze spole¢nost vyuzivala vlastni kapital ve
vysi 5 mil. K¢ a cizi kapital 3 mil. K& Vynosnost aktiv (ROA) ¢inila 20 %. Urok z ciziho
kapitalu cinil 8 %. Ekonom spolecnosti vypocital vynosnost vlastniho kapitalu (ROE)
ve vysi 32 %. Protoze nedokazal vyhodnotit, co bude mit pozitivni vliv na tuto
vynosnost, navrhl majiteldm snizit mnozstvi ciziho kapitalu. Tim ocekaval, Ze se
navysi i ROE.

Spolec¢nost tedy na jeho doporuceni nasledujici rok vyuzila k financovani aktivit pouze
vlastni kapitdl a stavajici cizi zdroje splatila. Spole¢nost tak pouzivala 8 mil. K¢
vlastniho kapitdlu, vynosnost aktiv (ROA) zlstala 20 % a vynosnost vlastniho kapitélu
(ROE) byla 20 %. Jaké bylo prekvapeni pro majitele spolecnosti, ze doslo ke snizeni
vynosnosti vlastniho kapitadlu o 12 %.

Otazky:

1. Kde ekonom udélal chybu?
2. Proc doslo k propadu ROE?
3. Co byste spolecnosti doporucili?

Zdroj: vlastni zpracovani
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Otazky k zamysleni

» Kdy je pro podnik vhodné vice se zadluzovat?
» Jakou byste ocekavali vynosnost vlastniho kapitalu vlozeného do podnikani?

» Jak bude vypadat vzorec pro vypocet WACC, budou-li v podniku vedle vlastniho
kapitalu pouze nelrocené cizi zdroje?

» Rozhodovani o strukture kapitalu podniku patfi mezi Ukoly strategického
managementu a jeho disledky ovlivni cely podnik. Podnik zaji&tuje tolik kapitalu, kolik
aktualné potrebuje. Je tfeba si uvédomit, ze kazdy kapital néco stoji. Cena kapitalu se
lisi dle jeho druhu a délky poskytnuti.

» Naklady ciziho kapitalu predstavuji naklady na pouzivany cizi kapital (nejcastéji uroky
z Gvérl nebo dluhopist). U tohoto kapitélu plsobi efekt dafiového &titu. ProtoZe se
zaplacené Uroky objevi v nakladech, snizi se tim celkovy zisk a tim i darnova
povinnost.

» Naklady vlastniho kapitalu jsou dany vynosovym odekavanim investorQ, ktefi vioZili
svlj majetek do podnikani. Tato forma financovani je vzdy drazsi, neZ je pouZiti ciziho
kapitalu, protoZe zde nepUsobi darfiovy Stit a také ocekavani investort jsou vys&i nez
Urok vyplaceny z cizich zdrojG (v pfipade vlastniho kapitélu investoFi podstupuji vyssi
riziko).

» Naklady vlastniho kapitalu je mozno stanovit pomoci riiznych modeld - napftiklad
model CAPM, stavebnicovy model. Mezi pomocné metody potom dividendovy model,
primérna rentabilita a odvozeni nakladl vlastniho kapitdlu od nakladl na cizi kapital.

» Optimalni kapitalovou strukturu Ize stanovit jako minimum prdmérnych nakladt na
podnikovy kapital (WACC).

» Pojem ,financ¢ni paka" oznacuje pozitivni efekt zvyseni rentability vlastniho kapitalu
(ROE), ktery vznika z ddvodu zmény kapitalové struktury podniku v dUsledku zvy&eni
rozsahu pouziti ciziho kapitalu.
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6 Investicni Cinnost podniku

Cile kapitoly: Klicové koncepty:

» Predstavit faze investi¢niho procesu. ® jinvestice

» Definovat penézni toky vyplyvajici z investicni » kapitdlovy vydaj
¢innosti podniku. » cash flow

» Klasifikovat metody hodnoceni efektivnosti ®» metody hodnoceni
investic. efektivnosti investic

» Definovat rizika plsobici v rdmci investi¢ni = NPV
¢innosti podniku. » JRR

» Jndex ziskovosti

Investi¢ni Cinnost je tésné spjata se strategickym rozhodovanim. Bez investic by nebylo
mozné dosazeni maximalizace trzni hodnoty podniku. Za investice se povazuji ty penézni
vydaje, u kterych se ocekava preména na budouci prijmy béhem delsiho ¢asového Useku
(zpravidla delSi nez 1 rok). V praxi jde tedy predevsim o investice do porizeni dlouhodobého
hmotného, nehmotného a finan¢niho majetku. (Pavelkova, Knapkova, 2008, s. 132)

6.1 Investicni proces

Investi¢ni proces je rozhodovani o tom, kolik, do ¢eho, kdy, kde a jak investovat. Jedna se o
jedno z nejdlleZit&jdich manazerskych rozhodnuti. Je mozné ho strukturovat do
nasledujicich krokd:

» Podnét k investici - vychdazi z analyzy zajimavych investi¢nich pfilezitosti.

» Priprava rozhodnuti - dochéazi ke zhodnoceni realnosti navrhnutého investi¢niho
projektu managementem. Investi¢ni projekt musi byt v souladu se strategickymi cili
podniku. V této fazi je zvazovana také vynosnost daného projektu a jsou zde aplikovany
metody pro hodnoceni efektivnosti investic.

» Rozhodnuti - na zakladé vysledkd zhodnoceni efektivnosti investic a zvazeni vdech
ostatnich faktor( je managementem nebo odpovédnou osobu rozhodnuto o realizaci
investi¢niho zaméru.

» Realizace investicniho zameéru.

= Kontrola pInéni.

Investi¢ni rozhodovani je ze své podstaty dlouhodobé a musi zde byt uvazovano

v souvislosti s ¢asovou hodnotou penéznich prostiedkil. Je obtizné odhadovat vnéjsi a
vniténi souvislosti v prib&hu celé investice vzhledem k jeji délce. Z toho dlvodu se nesmi
zapominat ani na faktor podnikatelského rizika, které vychazi z rozhodnuti ovliviiujici delsi
Casovy horizont a z turbulentnosti prostredi (Kalouda, 2019, s. 171).
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6.2 Penézni toky z investicnich projektu

S realizaci investi¢nich projektd jsou spjaty kapitalové vydaje a pen&zni ptijmy.

6.2.1 Kapitalovy vydaj

Kapitalovy vydaj je penézni vydaj vynalozeny v souvislosti s pofizenim investice. Za
kapitalovy vydaj se povazuje:

» Vydaj na porizeni dlouhodobého majetku a na pripadny vyzkum a vyvoj (IK).

» Vydaj na pFirlistek obézného majetku (vydaj na prirdistek Cistého pracovniho
kapitalu) vyvolany investici (CPK).

Kapitalovy vydaj by mél byt upraven také o pfrijmy z prodeje existujiciho dlouhodobého

majetku, ktery bude novou investici nahrazen (P) a o danové efekty spojené s prodejem

nahrazovaného majetku (D) (Pavelkova, Knapkova, 2008 s. 132).

KV =IK+CPK—-P+D

Pokud se kapitalovy vydaj uskutecnuje déle nez jeden rok, je nezbytné, aby byl zohlednén
faktor ¢asu a tento vydaj byl preveden na soucasnou hodnotu (Valach, 2010, s. 76).

Cviceni: Kapitalovy vydaj spolecnosti INVEST s.r.o.

Podnik INVEST s.r.o. kupuje novou technologickou linku za 18 mil. K¢, z toho 10 mil.
K¢ plati hned (k 1.1.), 5 mil. na konci prvniho roku a zbyvajici 3 mil. na konci
druhého roku. V souvislosti se zavedenim nové linky ocekava zvyseni zasob o 2,3 mil.
K&, zvydeni pohleddvek o 750 000 K& a zvySeni zavazkd o 250 000 K¢&. Starou linku je
mozné prodat za 600 000 K¢&, zlistatkova cena staré linky je 500 000 K¢&. Sazba dané
z pfijm0 pravnickych osob &ini 19 %. Diskontni mira podniku je 10 %.

Ukol: Spoditejte celkové kapitalové vydaje na nakup nové linky.
Zdroj: Pavelkova & Knapkova, 2008, s. 133

6.2.2 Penézni prijmy

Vymezeni ocekavanych penéznich pfijml je obtizn&jéi nez kapitalového vydaje. Jde o
nejkritictéjsi misto celého procesu investi¢niho rozhodovani. Je tomu proto, Ze doba
Zivotnosti investi¢niho projektu je mnohem delsi nez doba jeho porizeni (Valach, 2010, s.

68). Na odhad budoucich pené&Znich ptijmG plsobi celd fada vlivQ, jejichz silu Ize obtizné
odhadnout. Jedna se o vliv ¢asu, inflace, trzni podminky apod.

Dle Belase a kol (2018, s. 98) Ize za rocCni penézni pfijmy (RP) povazovat: zisk po zdanéni,
ktery prindsi dand investice (CZ), ro¢ni odpisy v dlsledku realizace investi¢niho projektu
(OD), zmény &istého pracovniho kapitalu spojeného s investici (CPK) a pfijem z prodeje
dlouhodobého majetku na konci zivotnosti (PP), danovy efekt z prodeje dlouhodobého
majetku (D).

RP=CZ+0D+CPK+PP+D
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6.3 Metody hodnoceni efektivnosti investic

V ramci ekonomického hodnoceni investi¢nich projektt se vyuzivd mnoho metod, kterymi je
mozné posoudit a hodnotit efektivnost investi¢nich projektd. Tyto metody lze rozdélit do
dvou hlavnich skupin — na metody statické a dynamické.

6.3.1 Statické metody

Statické metody jsou vhodné pro kratkodobé hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd,
protoZe v nedostate¢né intenzité zohledfuji plsobeni tzv. faktoru ¢asu a rizika a jsou
povaZzovany za pomocné, resp. doplfikové metody. Patfi sem tyto metody: prdmérny roéni
vynos, primérna doba navratnosti, primérna vynosnost v procentech a doba navratnosti
(Belas a kol.,2018, s. 99).

Prdmeérny rocni vynos
Prdmé&rny roéni vynos se vypodita jako souéet viech cash flow spojenych s investici, ktery
vydélime poctem let zivotnosti dané investice.

BCF = Liz CF

Prameérna doba navratnosti

Primérna doba ndvratnosti udava, za jakou dobu by mélo dojit ke splaceni investice
v pripadé realizace rovhomé&rnych penéZnich toka.

Co

t=—r
@CF

Primeérna vynosnost v procentech

Priimé&rna vynosnost v procentech udavd, kolik % investovaného kapitélu se v priméru
ro¢né vrati do podniku.

_9CF

Or 2

Doba navratnosti

Doba navratnosti je dana poctem let, za néz se penézni toky vyrovnaji pocatecni investici.

Pripadova studie: Ramcové posouzeni investicniho zaméru

Spole¢nost ROLSIT s.r.o. je ¢esky vyrobce kvalitnich produktovych nakupnich,
reklamnich a obalovych tasek s potiskem na miru. VSechny produkty jsou vyrobeny z
modernich materiall, jako je netkana textilie, bavina a bio bavina s certifikaci GOTS,
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zajistujici nejen pFisnou kontrolu kvality z ekologického hlediska, ale také dodrzovani
socialnich podminek ve vyrobé v souladu s Fair Trade.

Historie vyroby saha do roku 1996, kdy produkce probihala na Uzemi Slovenska pod
jinou obchodni firmou. V soucasné chvili se vyrobni zavod nachazi v obci Bavory u
Mikulova, kde 30¢lenny tym uspokojuje poptavku prichazejici z celé Evropy.

Spolecnost se soucasnym vyrobnim zarizenim nezvlada rostouci poptavku, proto
uvazuje o porizeni nové vyrobni linky. Podle predbéznych analyz nejvice vyhovuje
jejich pozadavkim vyrobni linka SSU-1000 SR, jejiz pofizovaci cena je 3,5 mil. K¢&.
Spolec¢nost nedisponuje vlastnimi prostredky, proto bude muset vyuzit Gvér

s urokovou sazbou 6,9 %. Vyrobni linka by byla zafazena do druhé odpisové skupiny,
takze by se danové odepisovala 5 let. Penézni prijmy byly ekonomem vydisleny na
primérné 600 tis. rocné. Tyto pen&Zni prijmy jsou odhadnuty na dobu, kdy je linka
odepisovana. Poté linka vyfazena nebude, ale vlivem opotiebeni bude nutné provést
pravidelnou udrzbu, ktera je odhadovana na 150 000 K¢.

Otazky:

1. Jak byste vyhodnotili tuto investici? Je podle Vaseho nazoru pfijatelna?

2. MdzZete vyuzit pro vyhodnoceni statické nebo dynamické metody hodnoceni
investic?

3. Jaké faktory byste doporudili spoleCnosti zvazit?

Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.2 Dynamické metody

Dynamické metody eliminuji hlavni nedostatek statickych metod, v nichz absentuje faktor
¢asu. V ekonomickém systému faktor ¢asu pUsobi intenzivné, protoze zplsobuje zménu
hodnoty penéz a determinuje efektivnost projektl. Patfi sem tyto metody: &istd soucasna
hodnota, vnitini vynosové procento, index ziskovosti.

Cistd soucasnd hodnota

Cistd soucasna hodnota (CSH nebo NPV - Net Present Value) je uznavana a jako kli¢ova pro
hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektl. Je definovana jako rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi prijmy z investice a kapitalovym vydajem (nebo diskontovanymi kapitalovymi
vydaji, pokud je realizovan ve vice letech). Vzorec pro vypocet Cisté soucasné hodnoty je
nasledujici:

NPV = C+i CF
L+
i=

kde:
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NPV = Cista soucasna hodnota,

CFi = penézni prijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti,
n = doba zZivotnosti,

i = Urokova mira v desetinném vyjadreni,

Co = kapitalovy vydaj.

NPV kvantifikuje, kolik penéz dostane podnik v disledku realizace dané investice. Pokud je
NPV kladné cislo, predmétnou investici je vhodné realizovat. Pokud by byla NPV zaporna,
znamena to, ze nedojde k navraceni viozeného firemniho kapitalu v pozadovaném
zhodnoceni (zohlednéni faktoru ¢asu v penéznich tocich podniku) (Kislingerova a kol., 2010,
s. 270).

Vnitrni vynosové procento

Vnitini vynosové procento predstavuje relativni vynos (rentabilitu, kterou dany investi¢ni
projekt pfindsi v prib&hu své Zivotnosti - je to diskontni sazba, pfi které je NPV = 0):

Pro IRR plati, ze ¢im je vyssi, tim je investice efektivnéjsi. Danou investici je mozné
pfijmout, pokud je IRR vyssi nebo stejné jako WACC.

IRR je mozno vyjadrit timto vztahem:

NPV,

IRR = iy + ——
' Npv, F NPV,

(iy —iy)
kde:

IRR = vnitfni vynosové procento,

in= diskontni sazba, pfi které je NPV kladna (NPVn)

iv= diskontni sazba, pfi které je NPV zaporna (NPVv-vyjadrena v absolutni hodnoté).

Konzultantska vyzva: Vybér vhodné investi¢ni varianty

Spole¢nost KOKO, s.r.o., se zabyva dovozem, Upravou a prodejem kokosovych
vyrobkd. Jiz od roku 2014 spole¢nost do Cech dovazi mladé kokosy z Thajska, kde
roste nejsladéi odriida Nam Hom. P&stovani kokost probiha na bio plantazich, které
prekypuji flérou i faunou. V moderni tovarné severné od Bangkoku je ziskavana
kokosovéa voda a duZina. Tato voda a duzina se dovazi do CR a zpracovava se
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v tovarné na rliznorodé mnoZstvi potravinarskych vyrobkd, jako jsou kokosové
tycinky, chipsy. ROE spolec¢nosti v poslednim roce dosahl 86 %.

Spolec¢nost planuje rozsifit svoji vyrobu o novy stroj, ktery by zefektivnil a zrychlil
vyrobu musli tycCinek, které jsou na trhu nejvice poptavany. Spolecnost zvazuje nakup
jednoho ze dvou vybranych vyrobnich strojd, které maji rozdilnou efektivitu vyroby.
Prvni stroj je v hodnoté 2,5 mil. K. Porizovaci cena druhého vyrobniho stroje je 10
mil. K& Podle pfedbé&Znych propoctl by NPV vysla u obou alternativ stejné.

Otazka:

Jaky stroj byste spolecnosti doporudili poridit?

Zdroj: vlastni zpracovani

Index ziskovosti
Index ziskovosti (Profitability Index — PI) je pomér diskontovanych penéznich pHjmu a
pocateénich kapitalovych vydajd.

» _ CF,

=11 + ()"

PI = Cy +
0 CO

Hodnota PI by méla byt vy&si nez 1. Tento index umozfiuje porovnavat riizné investi¢ni
projekty a realizovat investi¢ni projekt s nejvyssim PI.

Cviceni: Cista souc¢asna hodnota investice spoleénosti INVEST s.r.o.

Pokracovani predchoziho zadani.

V dlsledku nové investice se o¢ekava zvyseni trzeb podniku v 1. roce Zivotnosti o 7,4
mil. K&, v 2. roce o 8,2 mil. K¢, ve 3. a 4. roce o 8,5 mil. K¢, v 5. roce 0 6,8 mil. KC.
V souvislosti s ocekdvanym rlstem trzeb se predpoklada i rlst provoznich nakladd
bez odpisl v 1. roce 0 0,6 mil. K&, ve 2. roce o 1,4 mil., ve 3. a 4. roce 0 1,2 mil., v
5. roce 0 1,4 mil. Zmé&na &istého pracovniho kapitélu v prib&hu Zivotnosti investice se
uz neocekava. Linka bude odepisovana linearné, doba zivotnosti linky je 5 let. Na
konci Zivotnosti investice se oekava, ze linku bude mozné prodat za 800 000 K¢.
Sazba dané z pfijm0 pravnickych osob ¢&ini 19 %. Diskontni sazba pro hodnoceni
efektivnosti investice je 10 %.

Ukoly:
1. Spocitejte diskontované penézni prijmy z investice.

2. Rozhodnéte, jestli je vhodné investici poridit — pouZijte metodu cisté soucasné
hodnoty.

Zdroj: Pavelkova, Knapkova, 2008, s. 134
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6.4 Rizika v oblasti investicnich projekti

Investi¢ni rozhodovani v podniku je doprovazeno rizikem. Riziko plyne predevsim z toho, ze

se vychdzi z mnoha nejistych budoucich pfedpokladl a dopfedu neni zndm jejich vysledek.
Existuje tak moznost nesplnéni ocekavani. Riziko a vynos jsou Uzce spjaty s investi¢nim

rozhodovanim. Plati, ze ¢im vySSi vynosnost investi¢niho projektu, tim je projekt rizikovéjsi,

proto je investi¢ni rozhodovani vzdy jistym kompromisem mezi snahou maximalizovat
vynosnost a dosahnout co nejnizsi riziko.

K zakladnim rizikim spojenym s investi¢ni ¢innosti podniku patfi:
Riziko provozni (havérie strojd, odstavka energie).

Riziko trzni (vyvoj cen kurz{, vyvoj cen vstupl).

Riziko inovacni (vyznamné zmény technologii a techniky).

Riziko financni (kratkodoba platebni neschopnost).

Ostatni podnikatelska rizika (napf. pokles poptavky po produktech apod.).

>

Investicni ¢innost podniku

http://www.ekospace.cz/14-ekonomika-podniku/371-investicni-cinnost-1-uvod

http://www.ekospace.cz/14-ekonomika-podniku/372-investicni-cinnost-2-hodnoceni-
efektivnosti-investic
http://www.ekospace.cz/14-ekonomika-podniku/373-investicni-cinnost-3-postup-
hodnoceni-efektivnosti-investic-1-cast
http://www.ekospace.cz/14-ekonomika-podniku/374-investicni-cinnost-4-postup-
hodnoceni-efektivnosti-investic-2-cast
http://www.ekospace.cz/14-ekonomika-podniku/375-investicni-cinnost-5-postup-
hodnoceni-efektivnosti-investic-3-cast
http://www.ekospace.cz/14-ekonomika-podniku/376-investicni-cinnost-6-metoda-
vynosnosti-investic
http://www.ekospace.cz/14-ekonomika-podniku/377-investicni-cinnost-7-doba-
splaceni-1-cast
http://www.ekospace.cz/14-ekonomika-podniku/378-investicni-cinnost-8-doba-
splaceni-2-cast
http://www.ekospace.cz/14-ekonomika-podniku/379-investicni-cinnost-9-doba-
splaceni-3-cast
http://www.ekospace.cz/14-ekonomika-podniku/380-investicni-cinnost-10-cista-
soucasna-hodnota-investice
http://www.ekospace.cz/14-ekonomika-podniku/381-investicni-cinnost-11-vnitrni-
vynosove-procento-1-cast

http://www.ekospace.cz/14-ekonomika-podniku/382-investicni-cinnost-12-vnitrni-
vynosove-procento-2-cast
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Otazky k zamysleni

Ovlivni hodnotu cash flow pfi hodnoceni investic odpisy majetku?
Jak byste se rozhodovali u investice, u které vyjde NPV 0? Co vysledek vyjadruje?

Je moZné se v rdmci investiéniho procesu v podniku vyhnout rizikim?

Investic¢ni ¢innost podniku je tésné spjata se strategickym managementem. Bez
investic by nebylo mozné dosdahnout maximalizace trzni hodnoty podniku.

Je nutné definovat penézni toky, kterymi jsou kapitalovy vydaj a penézni prijmy

z investice. Kapitalovy vydaj predstavuje penézni vydaj spojeny s porizenim investice.
Stanoveni pen&Zznich pfijmu z investice je obtizné&jsi. Vedle &istého zisku miZou
zahrnovat také rocni odpisy, zménu Cistého pracovniho kapitalu, pfijem z prodeje
investice po skonceni jeji zivotnosti a souvisejici dafiové efekty.

K posouzeni efektivnosti investic se pouzivaji dvé skupiny metod: metody statické a
dynamické. Statické metody nezohlednuji faktor ¢asu, proto se pouzivaji pouze pro
orientacni a kratkodobé hodnoceni investic. Metody dynamické odstranfiuji nejvétsi
nedostatek statickych metod - faktor Casu.

Mezi statické metody patfi primérny roéni vynos, primérna doba navratnosti,
prdmé&rnd vynosnost v procentech a doba navratnosti. Dynamickymi metodami jsou
napriklad Cista soucasna hodnota, vnitfni vynosové procento a index ziskovosti.

Cista soucasna hodnota je nejpouzivanéj$i metodou pro hodnoceni efektivnosti
investic. Udava rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pfijmy z investice a
kapitdlovym vydajem.

Investi¢ni ¢innost pracuje s mnoha neznamymi, proto sebou prinasi také mnoho rizik.
Cim vy3$$i vynosnost investiéni projekt nabizi, tim je rizikovéjsi, proto je rozhodovani
vzdy jistym kompromisem mezi snahou maximalizovat vynosnost a dosahnout
ptimé&Feného rizika. Vedle provozniho rizika mtZeme definovat riziko trzni, inovaéni a
finanéni. POsobi zde také ostatni podnikatelska rizika (napfiklad sniZzeni poptavky po
vyrabénych produktech apod.).
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7 Kratkodoby financni management

Cile kapitoly: Klicové koncepty:

» Definovat obézny majetek a predstavit jeho obézny majetek
roli v kratkodobém finan¢nim managementu. pracovni kapital

» Charakterizovat dobu obratu pracovniho pohledavky
kapitalu. zasoby

optimalni vyse zasob
hotovostni cyklus
hotovost

» Definovat hotovostni cyklus a jeho slozky.
» Definovat celkovou potfebu obé&zného

majetku.

Kratkodobé financni fizeni se zaméruje na fizeni majetku, ktery ma kratkodoby charakter.

Z hlediska financ¢niho fizeni nepfesahuje tato doba zpravidla jeden rok. Tento majetek nema
v podniku stale stejnou formu, ale v jednotlivych fazich svého cyklu formu méni. Tento
majetek se nazyva obéznym majetkem a jeho obéh hotovostni cyklus. Tento majetek se
nachdazi v rozvaze na strané aktiv a je v podniku pfitomny ve dvou podobach - vécné
(zadsoby, suroviny, obaly, apod.) a ve financ¢ni (pohledavky, penize). Kapital vazany

v ob&zném majetku neustéle pracuje, proto se oznacuje jako pracovni kapitél. Rizeni
pracovniho kapitalu patii k nejddleZit&jdim kazdodennim Glohdm finanéniho tizen.

7.1 Pracovni kapital a hotovostni cyklus

Pojem ,pracovni kapital" se uziva ve spojitosti s obéznym majetkem a predstavuje tedy
zasoby, pohledavky a finan¢ni majetek. Cisty pracovni kapital pak predstavuje rozdil
pracovniho kapitalu a kratkodobych cizich zdrojl, tedy tu &ast, kterd je financovana
dlouhodobymi finan¢nimi zdroji. ProtoZe dlouhodoby kapital neni okamzité splatny, je tato
¢ast obézného majetku k dispozici managementu podniku pro jeho aktivity. Je vsak treba,
aby tento pracovni kapital byl v likvidni formé (v penézich, v obchodovatelnych cennych
papirech). Jednou z hlavnich Uloh finan¢niho managementu je zajistit dostatec¢ny kapitdl pro
pokryti bézného fungovani podniku. Proto je sledovani pracovniho kapitalu, resp. Cistého
pracovniho kapitalu velmi ddleZité.

Doba obratu pracovniho kapitalu je potom sumou dob obratu jeho dil¢ich sloZzek. Nazyva se
také hotovostnim cyklem. Z hmotného hlediska se sklada z doby obratu vstupnich zasob, z
doby vyroby a z doby obratu vystupnich zasob. Z penézniho hlediska je tfeba dobu obratu
pracovniho kapitélu stanovenou z hmotného aspektu korigovat o primérnou dobu Ghrady
nakupu materialu a dalsich vstupl (odpocet) a o dobu obratu pohledavek (pfi¢teni). Doba
obratu je determinantou likvidity podniku a ma vliv na zisk podniku, nebot kapital vazany v
obratovém procesu predstavuje vzdy urcité naklady. Neumérné velky objem obézného
majetku vzhledem k prodejim tak zpravidla vede k neefektivnosti a ke snizovani zisku. Na
druhé stran& mdzZe byt nizky objem ob&Znych prostifedkd spojen s Usporami nakladd, aviak
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je zde riziko vypadkd vyroby a prodejl a riziko insolventnosti. (Pavelkova, Knapkovéa, 2008,
s. 100)

Obrazek 6: Hotovostni cyklus

\e <

Zasoby
materialu,
surovin,
polotovard

Pohledavky

Zasoby Zasoby
hotovych nedokoncené
vyrobk{ vyroby

Zdroj: vlastni zpracovani

Mezi zakladni determinanty, které ovliviuji hotovostni cyklus, patfi: vyrobni proces a jeho
trvani, intenzita konkurence, pozice na trhu pfi prodeji produkce, jiné faktory. Tyto faktory
maji objektivni charakter, protoZe je podnik nemuze fidit.

Celkova potreba obézného majetku

Celkovou potfebou obézného majetku se rozumi vyse obézného majetku, potfebna pro
zajisténi predpoklddaného rozsahu vykond podniku. Kapitdlova potieba v oblasti ob&Zného
majetku vznikd okamzikem placeni vydajd podniku na ob&zny majetek (napt. nakup
vyrobnich zdsob - materidlu, surovin, Ghradou vydajd spojenych s ob&Znym majetkem,
nakupem zbozi pro dalsi prodej apod.) a trva po dobu skladovani vyrobnich zasob,
nedokon&ené vyroby, skladovani hotovych vyrobkl a zboZi, trvani pohledavek, aZ do
okamziku, kdy se vynaloZené prostiedky (penize) opét navrati, tj. prakticky do realizace
zbozi, resp. jeho zaplaceni odbératelem.

Primérnou kapitdlovou potiebu v oblasti ob&zného majetku Ize stanovit podle zakladnich
faktorQ, které ji ovliviiuji. Jsou jimi:

» Prdmérna doba vazanosti (obratu) celkového ob&zného majetku ve vécnych forméach
obéZného majetku, které se postupné méni.

» Primérna denni potfeba (vydaj) celkového ob&zného majetku.
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Prdmé&rnou kapitalovou potfebu v oblasti ob&Zného majetku Ize stanovit takto:
P=DxV

kde:

P - celkova potreba (K¢),

D - doba obratu OM (dny),

V - denni vykony (trzby) (K¢&/den).

7.1 Rizeni ob&Zného majetku

Rizeni ob&Zného majetku Ize charakterizovat jako védomou ¢innost podniku, kterd zahrnuje
analyzu, stanoveni a udrzovani optimalni vyse a struktury obézného majetku, ktera
odpovida potfebam, moZnostem a cildim podniku.

Rizeni ob&Zného majetku zahrnuje Fizeni zasob, pohledavek a finan¢nich prostiedkd
podniku. Podnik by se mél snazit optimalizovat, tzn. minimalizovat naklady spojené s timto
majetkem (pracovni kapital).

7.1.1 Rizeni zasob

Z&soby maji rozmanitou podobu. V podniku mohou existovat ve formé& vstupl (material),
vystupl (hotové vyrobky) a polotovarll (nedokon&end vyroba), pfi¢emz pristup manazerl
ke kazdé formé musi byt odliSny.

Existence zasob v podniku je vyvolana zejména potfebami urcité pohotovostni rezervy
prostiedkd pro plynuly chod vyrobniho procesu a pro preklenuti ¢asového nesouladu mezi
vyrobou a spotiebou. Technologické procesy v podniku si vyZaduji mit zasoby materialu,
polotovard na skladu a ty postupné zapojovat do transformacniho procesu. Distribuéni
procesy v podniku si rovné? vyZzaduji objektivni existenci zasob hotovych vyrobkd.

Rizeni z&sob je ¢innost spodivajici v optimalizaci vy$e zésob a s tim souvisejici velikosti a
frekvence dodavek, zplsob kontroly tohoto procesu a hodnoceni efektivnosti vyuzivani
podnikovych zasob. Optimalizace zdsob znamena, Ze podnik realizuje minimalni Groven
zasob (nakladl) pro potfeby nepretrzitého vyrobniho procesu.

Obratka zasob (0Z) udava, kolikrat za rok se zasoby obrati v podniku (nakoupi a prodaji):
Tento ukazatel miZeme vypoditat ze vztahu:

Trzby
0Z = 5 ——7— -
Primeérna spotieba

Plati zdsada, ze ¢im je hodnota ukazatele vySsi, tim rychleji podnik obraci zasoby a tim
aktivnéji vyuziva pracovni kapital. Kvalitni management zadsob (prostrednictvim poklesu
nakladd) potencialné zvysuje rentabilitu podniku.
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Doba obratu zasob (DOZ) informuje firemni management o tom, za kolik dni se obrati
zasoby v ramci hotovostniho cyklu.

360 * primérna vyse zasob
DOZ =

Trzby

Tento ukazatel miZeme poté interpretovat jako polet dni, za které se podniku primérna
vySe zasob vrati v trzbach.

7.1.2 Rizeni pohledavek

Pohledavky v podniku vznikaji ve chvili, kdy doslo k prodeji vyrobku, ale odbératel za né&j
zatim nezaplatil. V obchodnim styku se objevuji bézné na zakladé vydanych faktur, které
nabizi moZnost odkladu splaceni (datum splatnosti). Obvykla Ihdta je 14 dni. Doba
splatnosti se vSak odviji od dohody mezi odbératelem a dodavatelem. Pokud dodavatel
nepristoupi na prodej s odkladem splatnosti, musi odbératelem za dodané vyrobky zaplatit
ihned. Tento dodavatel vsak pravdépodobné nebude v dneSnim obchodim svété
konkurenceschopny. Nejvétsim rizikem v oblasti fizeni pohledavek je moznost vzniku tzv.
nedobytnych pohledavek, které predstavuji negativni dopad do cash-flow podniku. I pouze
opozdénd splatnost pohleddvky mlze pro podnik znamenat vyznamny problém ve
financovani dalsich aktivit. Podniky tak musi ¢asto vynakladat dodate¢né naklady (napfiklad
na uveér, faktoring nebo forfaiting).

Primarnim cilem fizeni pohledavek je minimalizace objemu opoZzdénych nebo nedobytnych
faktur. Rizeni pohleddvek ma dvé oblasti - preventivni postupy a nasledné postupy spojené
s vymahanim pohledavek. Zatimco nasledné postupy jsou vzdy spojené s velkou ztratou
¢asu a penéz, preventivni postupy lze zakomponovat do prodejniho procesu prostiednictvim
efektivnich nastroji. Jednim z nich mUzZe byt naptiklad poskytovani skonta odbé&rateldm pFi
drivéjsi platbé. Podniky si musi ale podminky skonta spravné spocitat. Vyhodnost skonta se
vypocita dle nasledujiciho vzorce:

ey = —— X 360
kde:
Uer = efektivni Urok
S = sazba skonta v %
Z = doba splatnosti faktury

s = |hdta poskytnuti skonta

Cviceni: Vyhodnost poskytnuti skonta

Podnik nabizi svému odbé&rateli skonto ve vys$i 3 %, pokud zaplati do pé&ti dng.
Standardni doba splatnosti faktury je 30 dni (platebni podminka na faktufe 3/5, netto
30). Ziskanou hotovost pouzije na financovani svych potfeb, ziskovost jeho podnikani
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je 12 %. V pripadé ziskani hotovosti nemusi pro své potieby financovani cerpat
kontokorentni Gvér se sazbou 15 % p.a.

Ukoly:
1. Rozhodnéte o tom, jestli je ekonomicky vyhodné pro dodavatele za danych

podminek nabidnout uvedenou vysi skonta.
2. Jakou maximalni vysi skonta mdZze odbé&rateli nabidnout?

Doba splatnosti faktury je 50 dni. Pokud odbératel zaplati do 10 dnl, dodavatel mu
poskytne skonto ve vysi 5 %. Odbératel by si na zaplaceni potfebné ¢astky 500 000
K¢ musel vzit od banky kratkodoby Gvér s Urokovou sazbou 10 % p.a.

Ukol:

Vyplati se odbérateli skonto vyuzit?

Zdroj: vlastni zpracovani

Konzultantska vyzva: Nesoulad mezi splatnosti dodavatelskych a odbératelskych
faktur

Spolecnost B&Bartoni, spol. s r.o. je ¢eska firma s 15letou tradici, ktera si vybudovala
silnou pozici na svétovém trhu ve vyrobé a prodeji spotiebnich dild do strojnich i
ruénich systémd na fezani a svafeni kovl. Pomoci 13 zahrani¢nich pobo¢ek B&Bartoni
vyvazi své produkty do vice nez 50 zemi svéta, jen loni dosahla celkova hodnota
prodanych dilG témé&F 147 mil. K& se ziskem 5,8 mil. K& Spole¢nost méa dlouhodobé
problém s fizenim hotovosti, proto se rozhodla pfijmout nového zaméstnance, ktery
by mél Fidit hotovostni cyklus. Tento zamé&stnanec proved| analyzu vyvoje ukazatelQ
nezbytnych pro fizeni hotovostniho cyklu (doba obratu zdsob, doba obratu
pohledavek apod.). Zjistil, Ze spole¢nost ma nastavenou dobu splatnosti vydanych
faktur na 21 dnd (coz spole¢nost zamyslela vyuzit jako konkurenéni vyhodu). Naopak
zdvazky musi splacet v rozmezi 10-14 dnd od vydani dodavatelské faktury. Kvili
tomu se spolecnost dostava do financnich potizi a minuly rok na Ghradu
dodavatelskych faktur vyuzila 20krat preklenovaci Gvér u Ceské spofitelny. Toto
financovani vSak pro spolecnost znamena naklady navic.

Spole¢nost navic neméla zadné financni plany a nedostatek/prebytek penéznich
prostfedk( Fesila az podle aktualni potieby.

Otazka:

Jaké reseni byste spolec¢nosti doporucili, aby se nedostavala do financ¢nich potizi pfi

splaceni zavazkd?

Zdroj: vlastni zpracovani
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Efektivnost pfi fizeni Ize spocitat pomoci vybranych ukazatell. V praxi se pouziva napftiklad
doba obratu pohledavek (DOP).

DOP = Pohledavky
~ Triby
360
Tento ukazatel udava, za jak dlouhou dobu (v prdméru) odbératel podniku plati; tedy kolik
dni jsou v téchto pohledavkach vazany penézni prostredky podniku.

Poznatky z aktualniho vyzkumu: Statistiky doby splatnosti pohledavek
z obchodniho styku (2019)

V niZe uvedené tabulce m{zete srovnat doby splatnosti (ve dnech) pohledavek
z obchodniho styku v jednotlivych oblastech ekonomiky v Ceskych a slovenskych
podnicich.

Sekce Ceska republika Slovensko
Zemédélstvi 36,6 24,4
Tézba a dobyvani 51,3 56,8
Zpracovatelsky prdmysl 38,0 35,1
Vyroba a rozvod elektfiny | 14,5 42,2
Zasobovani vodou 35,0 45,1
Stavebnictvi 34,2 36,1
Velkoobchod a 21,1 29,9
maloobchod

Doprava a skladovani 50,0 44,5
Ubytovani a stravovani 3,0 8,4
Informacni a komunikacni ' 39,9 32,6
¢innosti

Cinnosti v oblasti 22,8 29,8
nemovitosti

Profesni, védecké a 35,5 35,9
technické Cinnosti

Administrativni a 36,4 29,4
podplrné ¢innosti

Verejna sprava 19,6 106,4
Zdravotni a socialni péce | 14,9 35,0
Kulturni, zédbavni a 14,3 19,8
rekreacni ¢innosti

Ostatni ¢innosti 12,9 6,5

Co se tyce celosvétového pohledu, nejdelsi dobu splatnosti eviduje Cina, kdy jedna ze
¢tyr ¢inskych spole¢nosti dostane zaplaceno az po 4 mésicich. Za Cinou se potom

v Zebii¢ku zemi s nejdeldi primérnou Ihiitou splatnosti pohledavek umistilo Recko (91
dnd), déle Itélie (86 dnl), Maroko (84 dnl), Turecko (79 dnd), Spanélsko (78 dnl) a
Francie (73 dnd). Jednd se o negativni trend, ktery na pozadi poklesu globalniho
ekonomického rlstu vypovida o zhor§ovani vefejnych i soukromych dluhovych
ukazatell v zépadnich zemich.
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Otazky:

1. Jak hodnotite doby splatnosti pohledavek v jednotlivych sekcich?
2. Cim je dana velmi nizka doba splatnosti v sekci ubytovani a stravovani, a naopak
nejdelsi v oblasti tézby?

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z databaze Cribis

7.1.3 Rizeni penéznich prostfedki

Rizeni penéznich prostfedkl se zabyva urcenim optimalni vyse téchto prostfedkl. Podniky
hledaji minimalni mnoZstvi pen&Znich prostfedkd, které zabezpedi nerugeny chod podniku.
Nedostatek hotovosti vede k problémim s likviditou, pfebytek hotovosti znamenda negativni
dopad na finan¢ni vykonnost podniku.

Motivy drzby pené&Znich prostfedkl zdCvodiuji, pro¢ podnik udrzuje uréité mnozstvi
penéZnich prostfedkd. John Maynard Keynes vysvétlil tfi zakladni motivy drzby penéz:

» transakcéni motiv - potreba drzet urlitou penézni hotovost vznika proto, ze pfijmy a
vydaje neni mozné nikdy dokonale synchronizovat v ¢ase a objemu. Podnik si musi
vytvofit urcitou rezervu hotovosti, kterd slouzi na vyrovnani kazdodenni nerovnovahy
penéznich prijmG a vydaji. Rovnéz musi vytvaret rezervy na specifické vydaje, jako jsou
napr. vyplata dividend, nakup dlouhodobého majetku apod.;

» zajistovaci motiv — chrani podnik pfed vykyvy cash-flow, vyjadfuje potfebu drzby
likvidnich rezerv s cilem umoznit realizaci neptedvidatelnych vydajl vznikajicich
napriklad poklesem trzeb nebo narlistem Urokovych sazeb komerénich bank;

» spekulativni motiv - souvisi s drzbou likvidnich rezerv uréenych na realizaci budoucich
ziskovych investic, na nakup surovin za vyhodnéjsi ceny v blizké budoucnosti apod.

Pené&zni prostfedky mize podnik ziskavat:

» zvySenim vlastniho jméni (generovanim zisku, zvySenim zakladniho jméni, dary a
dotacemi apod.);

Vs r Ve ’ v O o r vv s v
® prijimanim uvéru ruzneho druhu v penézni forme;
» prodejem vyrobk{, zboZi a sluZzeb v hotovosti;

» inkasem pohledavek;

» prodejem ostatnich nepenéznich slozek dlouhodobého a kratkodobého majetku v
hotovosti, tj. majetkovymi preménami apod.

Penézni prostiredky podnik pouZziva, resp. utraci:

® snizenim vlastniho kapitalu;

» splacenim dodavatelskych zavazkd v hotovosti;
» (hradou bankovnich Gvérd a placenim Grok{;
» (hradou dani, mzdovych a jinych zavazkd;

» nakupem nepenéznich sloZzek majetku apod. (Belas a kol., 2018).
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Pripadova studie: Rizeni penéznich prostfedkti - carsharing

Spole¢nost AUTOMES s.r.o0. se zabyva sluzbou carsharing, tedy auto jako sluzba,
kterd je alternativou k vlastnéni auta. Spoleénost provozuje flotilu 11 voz{ ve 4
lokalitach v Brné a v Praze, jeji sluzby pravidelné na mési¢ni bazi vyuziva témér 500
klientd. Sluzba je primarné orientovana do B2C trhu, nasla si ale i své firemni
zakazniky. Automobily si uZivatel mlze pres rezervaéni systém zapdQjéit v libovolnou
denni dobu uZ od jedné hodiny s tim, Ze si vliz pUjéuje a vraci na stejném misté a pro
prevzeti potfebuje pouze mobilni telefon. Spoleénost vyvinula a vyuziva vilastni
rezervacni a automatizacni software a vlastni softwarové feseni pro samoobsluzné
preddvani aut, které mlze pracovat na hardware rlznych vyrobcd a neni proto
limitovano typem vozu. Trzby spolecnosti za posledni rok cCinily 24 mil. K¢, naklady 20
mil. K¢, Cisty zisk 4 mil. KE. Spole¢nost ma dlouhodobé na bézném Uctu 2 mil. K¢, coz
se odrazi v jeji likvidité a spolec¢nost dlouhodobé vykazuje vysoky ukazatel hotovostni
likvidity (10,5). Jde tak o neefektivné ulozené penézni prostiedky. Spolecnost
zvazuje, jak efektivnéji ridit penézni prostifedky. Ekonom spolecnosti navrhuje
penézni prostiedky uloZit na terminovany Géet s vypovédni Ih(tou 1 den. Tak budou
penézni prostredky flexibilni pro dalsi nakladani.

Otazky:

1. Souhlasite s navrhem ekonoma?
2. Jaké faktory musite pfi fizeni penéznich prostfedkl vzit v Gvahu?
3. Jaké jiné moZnosti pro fizeni penéznich prostfedkd navrhujete?

Zdroj: vlastni zpracovani
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Otazky k zamysleni

» Jak by méla byt nastavena doba obratu pohledavek v¢&i dobé obratu zavazk(? Ktery
ukazatel by mél byt delsi?

» Je optimalni pro podnik nedrzet zddnou hotovost?

» Jaka rizika podnik podstupuje, kdyZ drZi nizké mnozstvi penéznich prostredki?

» Jaké naklady podnik musi platit v souvislosti s pofizovanim zasob, kdyz je okamzité
nepouzije?

» Kratkodobé financni Fizeni se zaméruje na rizeni majetku, ktery ma kratkodoby
charakter. Jedna se o majetek, ktery v podniku nema stale stejnou formu. Nachazi se
v rozvaze na strané aktiv a jedna se o zasoby, pohledavky, vyrobky, penézni
prostredky.

» Podnik mize Fidit tento majetek pomoci hotovostniho cyklu. Jedna se o cyklus, kdy se
hotovost preméni prostiednictvim jinych forem kratkodobého majetku zpét na
hotovost. Podnik by se mél snazit optimalizovat tento hotovostni cyklus tak, aby vzdy
mél dostatek hotovosti pro bezproblémovy chod podniku.

» Zasoby maji rozmanitou podobu. V podniku mohou existovat ve formé materialu,
hotovych vyrobkd, nedokonéené vyroby apod. Pfistup manazert by tak ke kazdé
formé zasob mél byt odliSny.

» Ukazatelem, pomoci kterého podnik mize fidit z&soby, se nazyvé doba obratu zasob a
udava pocet dni, za které se obrati zasoby v ramci hotovostniho cyklu zpét do
hotovosti.

» Pohledavky jsou béznym jevem témér v kazdém podniku. Vznikaji tim, Ze dojde
k pozdrzeni splatnosti za dodané vyrobky/zbozi/sluzbu. Dodavatel vystavi fakturu, na
zdkladé které odbératel zaplati v predem stanovené |h{té. Efektivnost pfi fizeni Ize
spocitat pomoci doby obratu pohledavek, ktera informuje, kolik dni jsou v podniku
penézni prostiedky vazané v pohledavkach.

» Poslednim prvkem obézného majetku (pracovniho kapitalu), ktery je potfeba v ramci
kratkodobého finanéniho tizeni sledovat, je vySe penéznich prostiedkd. I kdyZ by se
zdalo, Ze &m vice penéznich prostfedkl bude podnik drzet, tim Iépe bude pfFipraven
na pripadné krize. Je vSak nutné si uvédomit, ze podnik by mél hledat optimalni vysi
penéznich prostiedkd, které nebudou leZet bez G&elu na bankovnich Uctech, ale také
nebude nutné zajistovat dodatecny zdroj financovani.
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8 Vliv faktoru rizika a casu na casovou hodnotu
peENez

Cile kapitoly: Klicové koncepty:

c¢asova hodnota penéz
soucasna hodnota
budouci hodnota

» Definovat Ulohu faktoru ¢asu pfi financénim
rozhodovani.
» Rozlisit sou¢asnou a budouci hodnotu.

» Definovat pojem riziko pfi financ¢nim urok
rozhodovani. riziko

» Urcit vztah mezi vynosnosti investice a realna vynosnost
rizikem. mira inflace

Finanéni rozhodovani v podniku ma obvykle dlouhodoby charakter, a proto je ovlivnéno
¢asem. Penézni prostiredky, které ma podnik k dispozici okamzité, pro néj maji vétsi
hodnotu nez ty, které obdrZi v budoucnu. Je to dano tim, Ze penézni prostfedky mdze
podnik investovat a ziskdvat tak dodatecné vynosy (Uroky). Proto je pfi financ¢nim
rozhodovéani velmi ddleZité zohledfiovat faktor ¢asu. V tomto kontextu je dilezité zvazit také
riziko, které je s penéznimi prostfedky spojeno. Plati, Ze bezpec¢na koruna ma vétsi hodnotu
nez rizikova koruna. Proto pfi investovani volnych penéznich prostiedk( musi podnik zvazit
také rizikovost investice.

Faktor Casu uplatnujeme zejména:
® pfi rozhodovani o investicich (viz kapitola 6);
» pii kalkulaci vyhodnosti jednotlivych zdrojd financovani majetku (viz kapitola 4);

® pfi stanoveni trzni hodnoty majetku podniku (viz kapitola 1).

8.1 Casova hodnota penéz ve finanénim rozhodovani podniku

Pro vypocet ¢asové hodnoty penéz se pouzivad nékolik ukazateld dle toho, co je cilem
vypoctu (soucasna x budouci hodnota). Ty nejvyuzivanéjsi jsou uvedeny v nize uvedené
tabulce.
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Tabulka 7: Prehled vypoctd ¢asové hodnoty penéz

rizik

Pocitame Pouzijeme faktor Vzorec
Budouci Soucasnou hodnotu Urocitel BH = SH = (1 + )"
hodnotu castky
Castky
Soucasnou Budouci hodnotu Oduroditel SH = BH
hodnotu dastky a+or
Castky
7 ; ¥ 1+ —1
Budouci Anuitu Stfadatel BH — 4 L l?
hodnotu t
anuity
Soucasnou Anuitu Zasobitel 1+H"-1
SH=A—F"——
hodnotu bx(1+0)"
anuity
Anuitu Budouci hodnotu Fondovatel A =BH l
anuity 1+
Anuitu Soudasnou hodnotu | Umofovatel _gy, @4t
anuity a+inr-1
Vysvétlivky: SH = soucasna hodnota penéz; BH = budouci hodnota penéz; i = Grokova

mira; U = poskytnuty Uvér; n = pocet obdobi Uroceni

Zdroj: Pavelkova, Knapkova, 2008, s. 22

Cviceni: Vypocet casové hodnoty penéz

Uroditel

zdanéni).

Ukoly:

7 % p.a.
Ukol:

Odurocitel

Podnik vlozi do banky 500 000 K¢ na dobu 2 let pfi Urokové sazbé 5 % p.a. (po

1. Jakou vysi penéz obdrzi podnik v den splatnosti vkladu po 2 letech, pokud je Urok
pripisovan vzdy na konci roku?
2. Jakou vysi penéz by obdrzel, pokud by byl vklad Urocen napf. Ctvrtletné?

Stavebni firma se dohodla s odbératelem, Ze mu doda stavebni prace za 20 mil. K¢ na
dvoulety Gvér. Odbératel zaplati sménkou. Dodavatel potiebuje okamzité penize, a
proto sménku ihned eskontuje u banky. Banka poZaduje pfi eskontu Grokovou sazbu

Kolik zaplati banka stavebni firmé za sménku pfi okamzitém eskontu?
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Stradatel

Podnik pravideln& na konci mésice prevadi na terminovany Gcet 300 tis. K& Ucet je
urocen sazbou 6,5 % p.a. (po zdanéni).

Ukol:

Kolik penéz bude mit podnik na tomto uctu za dva roky?

Zasobitel

Podnik planuje pronajem kancelari, které ma ve svém vlastnictvi, na 4 roky. Najemné
ve vysi 80 000 K¢ bude najemcem placeno vzdy na zacatku ctvrtleti.

Ukol:

Jaka je soucasnd hodnota téchto ptijmG pro podnik? Pokud by podnik penize, které
vaze v kancelafich investoval, obdrzel by vynos (pfi podobném riziku) 9 % p.a.

Fondovatel

V ramci kapitalového rozpoctu podnik predpoklada, ze do konce tfi let musi

nashromazdit na Uctu v bance ¢astku 30 mil. KC. Banka poskytuje urok z

dlouhodobych vkladt 4,5 % p.a. (po zdanéni).

Ukoly:

1. Kolik penéz musi podnik koncem kazdého mésice ulozit, aby vyse uvedenou
Castku béhem tfi let nashromazdil?

2. Pokud by podnik ukladal penize na zacatku kazdého mésice, kolik by musel
pravidelné ulozit?

Umorovatel

Podnik si vypdjéil na realizaci investi¢niho zdméru od banky 55 mil. K&. Banka

pozaduje splaceni Uvéru 4 roky (Ctvrtletni anuitni splaceni) pfi Urokové sazbé 12 %

p.a.

Ukoly:

1. Kolik musi podnik pravidelné platit koncem kazdého ctvrtleti, aby uhradil splatku
aveéru (jistinu) a urokovou platbu?

Zdroj: Pavelkovda, Knapkova, 2008, s. 23-25

Soucasna hodnota pri nestejnych penéznich tocich

V podnikové praxi se setkdme jen vyjimecné s tim, ze investice pfindsi kazdy rok stejné
penézni toky. Castéjsi jev je nestejnost penéznich tokd. Proto je nutné do uvedeného vzorce
odurocitele dosazovat za hodnotu BH penézni toky plynouci z investice v jednotlivych letech.

n
S= ) ar
= —
t=1(1+l)
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kde:

Pt = penézni pfijmy v jednotlivych letech
t = jednotliva léta

n = pocet let celkem

i = Urokova mira

Konzultantska vyzva: TriLAB Group s.r.o. — vybér mezi zakazkami

Spolecnost TriLAB Group s.r.o. je ¢esky vyrobce kvalitnich 3D tiskaren. Spolec¢nost
vyviji a vyrabi vlastni 3D tiskové technologie pro primyslové aplikace, jeji sou¢asnou
vlajkovou lodi je DeltiQ, spolehliva 3D tiskarna pro profesionalni pouziti.
Dlouhodobym cilem spolec¢nosti je zjednodusit a zefektivnit 3D tisk a diky tomu jej
dostat do oblasti, kde se dosud nevyuziva. TRILAB se soustiedi na B2B segment, ve
kterém konkuruje spi$e zahrani¢nim firmam a v Ceské republice nemé pfimou
konkurenci, jelikoz nejvétsi spolecnost PRUSA RESEARCH, ovladajici vétsinu ¢eského
trhu, se zatim zaméruje na B2C segment.

Spolecnost zvazuje volbu mezi dvéma zakazkami. Obé se vzajemné vylucuji, protoze

spolec¢né prevysuji maximalni vyrobni kapacitu spolecnosti.

Prvni zakazka je kratkodobého charakteru (2 roky) a znamena pro spolecnost trzby 2
mil. K¢ kazdy rok (splatné vzdy na konci roku). Tato zakazka je v souladu

s dlouhodobym cilem spolecnosti.

Druhd zakazka je dlouhodobéjsi (5 let) a spolecnosti by pfinasela mésicni trzby

10 000 K&. Tato zakazka vak spole¢nost z pohledu cild spole¢nosti nikam neposune.

Spolec¢nost ma moznost uloZit volné penézni prostfedky u banky s Urokovou miru 1 %
p.a.

Otazky:

1. Jakou zakazku byste spolecnosti doporucovali pfijmout?

2. Jaké faktory musite pfi rozhodovani zvazit?

3. Existuje néjaké jiné reseni nez jednu nabidku pfijmout a jednu odmitnout?

Zdroj: vlastni zpracovani

8.2 Riziko ve finanénim rozhodovani

S finan¢nim rozhodovanim je spjaté velké mnozstvi rizik. Na pojem ,riziko" neexistuje
jednoznacna definice. Obecné je mozné jej definovat jako moznost, Ze dosazené vysledky
se odchyli od t&ch planovanych. Rizika mdZeme dé&lit z rGznych pohledd.

8.2.1 Déleni rizik ve vztahu k diverzifikaci

» Systematicka rizika - rizika vyvolana spoleénymi faktory a postihujici v rizné mite
vSechny oblasti podnikatelské Cinnosti. Napf. zmény v penézni a rozpoctové politice,
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zmény v danich, celkové zmény trhu, inflace, politické udalosti atd. Pfedstavuji
makroekonomicka rizika.

» Nesystematicka rizika (jedinecnd, specificka rizika) — jsou specifické pro jednotlivé
podniky. Nap¥. odchod zaméstnancd podniku, chyby zaméstnancd, ztrata dodavatele,
havarie vyrobniho zafizeni. Pfedstavuji mikroekonomicka rizika.

Diverzifikaci investic pomoci vytvareni portfolia Ize snizovat pouze tzv. nesystematické
riziko. Toto riziko neni stejné pro kazdou investici. Vedle jedine¢ného rizika vsak existuje
riziko trzni (systematické). Spociva v nebezpedi, které se prolinad celou ekonomikou,
ohrozuje vSechny investory stejné.

8.2.2 Déleni rizik na zakladé nasledku rizika

» Spekulativni riziko - popisuje situaci, kdy existuje moznost ztraty nebo zisku.
Typickym prikladem je podnikani, kde spolec¢né s nadé&ji na Uspéch existuje realné
nebezpedi nelispéchu. Déle to mlze byt hazardni hra - ztrata ¢i zisk.

» Cisté riziko - oznaceni situaci, kdy mizZe nastat ztrdta nebo nulova ztrata. Riziko, u
kterého existuje pouze nebezpeci vzniku nepfiznivych situaci, resp. nepfriznivych
odchylek od zadouciho stavu. Naptiklad mizZe dojit ke ztrdtdm a $koddm na majetku
organizaci a jednotlivcl, poskozeni zdravi, ke ztrdtdm Zivotl jednotlivcd vyvolanych
ptirodnimi jevy (napt. povodné, zeméttfeseni, pozary), ke ztratdm z dlvodu havérie na
vyrobnich zafizenich, selhani bezpe¢nostnich zafizeni, ke ztratdm v dlsledku jednani lidi,
napr. kradeze a zpronevéry, stavky apod.

8.2.3 Déleni rizik podle toho, jestli zahrnuji zmény v ekonomice

» Statické riziko - zahrnuje takové ztraty, jejichz priciny se nachazeji mimo zmény v
ekonomice, napfiklad spoéivaji v ptirodnich nebezpecich nebo v nepoctivosti jednotlivcd.
Statické ztraty zahrnuji bud’ zni¢eni majetku nebo zmé&nu jeho vlastnictvi ddsledkem
nepoctivého jednani nebo selhani lidského faktoru. Statické ztraty maji tendenci
objevovat se v Case s jistym stupném pravidelnosti, a proto jsou predvidatelné. Lze je
pojistit snadnéji nez rizika dynamicka.

» Dynamické riziko - ma pficinu ve zménach v okoli podniku a v podniku samotném,
vychdzi ze dvou mnoZin faktord. Prvni mnoZina faktor( jsou faktory vnéjsiho prostredi:
politika, ekonomika, primysl, konkurence, spotfebitelé. Druhd mnoZina faktort jsou
faktory vnitfniho prostredi — organizacni struktura, zdroje podniku, podnikova kultura,
rizika chyb pracovnikd.

8.2.4 Déleni rizik dle moznosti vlivu podniku

» Ovlivnitelna rizika - manaZer je mdZe svym pfi¢in&nim sniZovat nebo odstranit.

» Neovlivnitelna rizika - politickd, hospodarska, obchodni, fiskalni a jina opatfeni statu,
vnitropoliticka situace a situace ve svété, vlivy globalni ekonomiky apod.
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8.2.5 Déleni rizik podle charakteru ztraty

= Financdni riziko - je ovlivnéno tfemi faktory: subjekt, ktery je vystaven moznosti
ztraty; aktivy ¢i pfijmem, jejichZz snizeni hodnoty, zniCeni nebo zména vlastnictvi jsou
vrv. N v s z 7 O v .. r
pricinou financni ztraty; hrozbou, ktera muze zavinit ztratu.
» Nefinancni riziko - nepfiznivé okolnosti nékdy prindsi financni ztratu, jindy nikoliv.
Pfesto Ize v podnikani i nefinancni ztratu nakonec obvykle vycislit v penézich.

Poznatky z aktualniho vyzkumu: Vyzkum vnimani vyznamnosti rizik v oblasti
malych a stfednich podnikt v CR a SR.

V rdmci Univerzity Tomase Bati ve Zliné byl v roce 2013 proveden prizkum
podnikatelského prostfedi zaméreny na analyzu soucasné situace malych a strednich
podnikl v rdmci Ceské republiky a Slovenska. Tento vyzkum byl proveden
prostfednictvim dotaznikového $etieni ve vybranych krajich CR a na Slovensku. Bylo
ziskano 180 odpovédi malych a stfednich podnikl z CR a 269 odpovédi z MSP ze
Slovenska.

Osloveni podnikatelé méli v rdmci dotaznikového Setfeni vybrat rizika, kterd vnimaji
jako nejvyznamnéjsi pro jejich podnikani (oznacovali vice nez jedno riziko). Podle
vysledkd vyzkumu patii mezi nejvyznamnéjéi podnikatelska rizika v Ceské republice a
na Slovensku riziko trzni, finan¢ni a pravni (viz tab. nize). Jako vyrazné nejvétsi riziko
vnimaji shodné podniky z obou zemi trzni riziko. V obou zemich pak shodné nasleduje
riziko financni a riziko pravni. Pravni riziko je vnimano na Slovensku rizikovéji nez v
Ceské republice.

Primérna hodnota rizika v %

Riziko v . .
Ceska republika Slovensko
Financni riziko 34,00 30,10
Trzni riziko 56,00 53,27
Provozni riziko 26,00 20,71
Personalni riziko 29,00 31,04
Pravni riziko 34,00 37,50
Bezpecnostni riziko 35,00 20,28
Otazka:

Cim jsou podle Vaseho néazoru zplsobeny rozdily ve vnimani jednotlivych rizik mezi
podniky v CR a SR?

Zdroj: vlastni zpracovani

8.3 Ochrana proti rizikim

Dopady rizik mohou byt pro podnik vyznamné. Proto by kazdy podnik mél mit stanovené
metody, jak rizika analyzovat, méfit a ridit. S fizenim rizik jsou ¢asto spojené dodatecné
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naklady (napt. pojistné), proto je dilezité, aby podnik pred tizenim rizik rozhodoval o tom,
jaka rizika jsou pro né&j ddleZité a dana rizika odstupfioval podle miry pravdé&podobnosti
jejich vzniku a velikosti jejich dopadu.

Na proces snizovani rizika je nutné pohlizet ze dvou Uhl{. Prvnim je snaha preventivné
snizovat potencialni rizika, druhym je eliminace dopadl skuteé¢né nastalych hrozeb. Metody
tedy miZeme rozlidovat na metody odstrafiujici pFic¢iny vzniku rizika (také metody
preventivni) a metody sniZujici nepfiznivé disledky rizika (metody néasledné). Mezi metody
preventivni patfi napriklad: ofenzivni fizeni podniku, retence rizika, redukce rizika, transfer
rizika, vyhnuti se riziku. Mezi metody nasledné miZeme zatadit napfiklad diverzifikaci rizika,
pojisténi, vytvareni rezerv, ziskavani dodatecnych informaci apod.

8.4 Vztah mezi vynosnosti investice a rizikem

Cim je stupen nejistoty (rizika) dosaZeni oéekavanych penéznich tokd vyssi, tim je
bezpecnost investice nizsi a investor pozaduje vyssi vynosnost.

Pozadovana vynosnost je vynosnost (Urokova mira), kterou investor poZzaduje jako
kompenzaci za odlozeni spotfeby a podstoupeni rizika. Spolu s predpokladanym penéznim
tokem z investice je faktorem, ktery uréuje efektivnost investi¢nich projektl. Determinuje
naklady kapitdlu podniku a trzni cenu cennych papird.

Pozadovana vynosnost = bezrizikova vynosnost + rizikova prémie

Bezrizikova vynosnost je vynosem takovych investic, které nepfinaseji zadna, event. jen
minimalni rizika (investice do statnich dluhopisQ).

Bezrizikova vynosnost v sobé zahrnuje dva prvky:

» realnou vynosnost,

® miru inflace.

Rizikova prémie je tvorena:

® prémii za splatnost,

®» prémii za likviditu,

® prémii za moznost nesplaceni dluhu,

» prémii za podnikatelské a financni riziko a s tim spojenou moznosti nesplaceni dluhu.
(Pavelkova, Knapkova, 2008, s. 32)
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Pfipadova studie: Vybér vhodné varianty pro uloZzeni penéznich prostredkt

Spole¢nost MIELL s.r.o. je provozovatelem Uspé&s$né sité hracich koutkl Clovic¢kov,
které nabizi zdbavné straveny Cas s ratolestmi. Jedna se o pobocky s
celorepublikovou plsobnosti, které v sob& kombinuji zabavu pro déti a odpocinek pro
jejich rodice. V soucasnosti Clovi¢kov disponuje osmi provozovnami, které jsou
rozsifené po celé Ceské republice. Prvni provoz byl spustén v roce 2011 v Praze,
postupné nasledovaly mésta Tabor, Olomouc, Prostéjov, Jablonec nad Nisou, Prerov a
Kladno. Veselé herny, které se nachazi v obchodnich centrech, jsou uréeny détem
vSech vékovych kategorii. Pro rodice je pfipravena plné funkcni kavarna s obsluhou,
kterd zprijemnuje Cas straveny pobliz koutku.

Spolecnost v poslednich letech kumulovala volné penézni prostredky, které ma
ulozeny v bance na spoficim G¢tu. Jednd se o 2,5 mil. K¢. Urokova mira tohoto Gctu je
1,2 %. Spolecnost by penize rada zhodnotila |épe. Penize by mély byt uloZzeny

v kratkodobém horizontu, protoze spolecnost v blizké budoucnosti planuje otevrit
novou pobocku v Ostravé a bude tedy potrebovat penize na investice.

Zvazuje investici do:

» akcii spole¢nosti CEZ,
» do $panélskych statnich dluhopisd,
» do nemovitostnich fondQ,

» terminovany Uéet s vypovédni IhUtou jeden den, Urokova mira 1,3 %.
Otazky:

1. Jaké faktory je nutné zvazit pro prijeti tohoto rozhodnuti?
2. Jaka rizika pfinasi jednotlivé zvazované formy investice?
3. Jaky vztah plati mezi vynosnosti, rizikem a likviditou investice?

Zdroj: vlastni zpracovani
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Otazky k zamysleni

» Kam je vhodné podle Vaseho nazoru ukladat volné penézni prostfedky podniku? Jaké
faktory musite zvazit?

» Existuje podle Vas bezrizikova investice?

» Na jakych faktorech zalezi, jestli se podnik rozhodne riziko ridit, nebo ho bude
ignorovat?

» Finan¢ni rozhodovani podniku je ¢asto dlouhodobého charakteru, a proto je ovlivnéno
c¢asem. Penize, které ma podnik k dispozici dnes, pro néj nemaji stejnou hodnotu jako
penize, které ziska v budoucnosti.

» Faktor ¢asu se nejcastéji promitne do rozhodovani o investicich, pfi kalkulaci
vyhodnosti jednotlivych zdrojd financovani nebo p¥i stanovovani trzni hodnoty
majetku podniku.

» Podnik musi monitorovat rizika. Bezpecna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova
koruna. Proto pFi investovani volnych pen&Znich prostfedk( musi podnik zvazit také
rizikovost investice.

» Jednoznacna definice rizika neexistuje. Obecné je mozné jej definovat jako moznost,
Ye dosazené vysledky se odchyli od té&ch planovanych. Rizika mtzeme dé&lit z rlznych
pohled(: podle vztahu k diverzifikaci (systematickd, nesystematickd); na zakladé
nasledk{ rizika (spekulativni, ¢isté); dle zahrnuti zmén v ekonomice (staticka a
dynamickad); dle moznosti vlivu podniku (ovlivnitelnd, neovlivnitelnd); dle charakteru
ztraty (financni, nefinancni).

» Dopady rizika mohou byt pro podnik velmi drahé. Proto je vhodné rizika identifikovat,
urcit jejich pravdépodobnost vzniku a vyznamnost dopadu. Dle toho potom zvoliv
ptistup, ktery bude pro Fizeni daného rizika optimalni (i v kontextu nutnych nakladd,
které je Casto na fizeni rizika nutné vynaloZit - napf. pojisténi).

» Cim je stupef nejistoty (rizika) dosaZeni oéekavanych penéznich tokd vyssi, tim je
bezpecnost investice nizsi a investor pozaduje vyssi vynosnost. Pozadovana vynosnost
je vynosnost (Urokova mira), kterou investor poZaduje jako kompenzaci za odlozeni
spotieby a podstoupeni rizika. Pozadovana vynosnost = bezrizikova vynosnost +
rizikova prémie.
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9 Rizeni financnich rizik

Cile kapitoly: Klicové koncepty:

» Definovat financni riziko. finan¢ni riziko

» Identifikovat jednotlivé formy financnich rizik Urokova sazba
v podnikové praxi. likvidita

®» Predstavit nejéast&jsi zplsoby fizeni pojisténi

financ¢nich rizik. identifikace aktiv
analyza rizik

Fizeni rizik

» Definovat obecny proces fizeni financnich
rizik.

S ¢&innosti podniku je spojeno mnozstvi rizik. Z&dné podnikéni neni bezrizikové a kazdy
podnik &eli rozmanitym rizikdm. Podle Smejkala a Raise (2013, s. 91) finanéni riziko
zahrnuje vztah mezi subjektem a kapitédlem podniku & oekdvanim prjma, které mohou byt
ztraceny Ci zhorSeny. Riziko je ovlivnéno tfemi faktory: 1. subjektem, ktery je vystaven
moznosti ztraty; 2. aktivy Ci prfijmem, jejichz snizeni hodnoty, zni¢eni nebo zména
vlastnictvi jsou pfi¢inou finanéni ztraty; 3. hrozbou, kterd mizZe zavinit ztratu. Finanéni
riziko ma mnoho rdznych definici, které se li$i podle rozsahu pojeti tohoto rizika.

9.1 Definice finanéniho rizika

Finanéni riziko je pravdé&podobnost, ze v dlsledku plsobeni rozmanitych externich a
internich faktord finan&ni povahy dochazi k poklesu finanéni vykonnosti podniku.

Financni rizika maji komplexni charakter a je mozné je klasifikovat do téchto zakladnich
skupin:

» riziko financovani predstavuje moznost, ze podnik nebude schopny financovat své
strategické zdméry. Uvedené riziko se mizZe projevit jako nemoznost ziskat v daném
¢ase potfebny objem finanénich prostiedkd, at uz z vlastnich zdrojd, pripadné

’ .0 v v v v ’ .0 v o e
z externich zdroju, predevsim ve forme uverovych zdroju, napr. z duvodu razantniho
navy$eni ceny téchto zdrojl;

» (vérové riziko predstavuje moznost, ze dluznik nebude schopny nebo ochotny splatit
svoje zavazky ve vztahu k véfiteli (je to riziko véritele);

» riziko likvidity predstavuje situaci, ze podnik nebude mit dostatek financnich
prostfedk{ na splaceni svych zavazk{, v disledku &ehoz mdzZe byt vystaveny plsobeni
riznych finanénich postihd (jedna se o riziko dluznika);

» riziko zmény Grokové sazby mizZe negativné ovlivnit finanéni situaci podniku v
dUsledku zmény cen pohleddvek a zavazkd;

» ménové riziko vznika v disledku zmén devizového kurzu (Belds a kol., 2018, s. 69).
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9.1.1 Riziko financovani

Riziko financovani podniku je uréeno pravdépodobnosti, ze podnik nebude schopny
uskuteénit své strategické zdméry z dlvodu nedostatku finanénich prostfedkd.

Uvedené riziko je zvlast vyznamné v situacich, kdy podnik planuje uskutecnit vyznamné
zmény ve své &innosti (napfiklad planuje uskuteénit podstatny interni, resp. externi rdst,
pripadné financ¢né naroc¢nou restrukturalizaci).

Riziko financovani podniku se m{ze projevit jako nemoZnost soustiedit v daném ¢ase
potifebny objem finanénich prostfedkl z vlastnich nebo cizich zdroji (nap¥. formou
bankovniho Gvé&ru), resp. z divodu enormniho zvyseni ceny téchto zdrojd.

Priciny tohoto jevu mohou byt napfiklad:

®» zména situace na kapitalovém trhu, ktera zkomplikuje emisi akcii nebo podnikovych
dluhopist;

®» zmény v Uvérové politice komercnich bank, které mohou ztizit pristup k bankovnim
avéram;

» nevhodna kapitalova a financni struktura podniku, ktera je prekazkou ziskavani dalSich
finan&nich zdroji pf¥i standardnich podminkach;

» nedostatky ve financni strategii podniku;

» negativni rating podniku.

Konzultantska vyzva: Rizeni rizika financovani v trampolinovém centru

Za nejvétsim trampolinovym centrem v Ceské republice (HOP TRAM) stoji ¢eska
spolec¢nost Trampoline Entertainment s.r.o., ktera v atraktivni lokalité v Praze
vybudovala unikatni sportovné zdbavni centrum s 53 trampolinami na plose 2 700
m2. Trampolinova centra jsou velkym trendem poslednich deseti let v USA a v
predchozich letech se nékolik center vybudovalo také v Evropé. Trampoline
Investments s.r.o nyni diky licencovanému konceptu americké firmy METROLIME
Limited, kterd ve Stfedni a Latinské Americe provozuje jiz 6 velmi UspéSnych center
pod znac¢kou Summit Trampoline Park, pfindsi tzv. ,Disney zazitek" do Ceské
republiky.

Diky tésné blizkosti aquaparku nebo ndkupnich stiedisek do této lokality zavitaji tisice
navstévnikl denné. Spoleénost ma v planu v horizontu 5 let rozsifit svoje sluzby i
mimo Prahu a postavit novou halu v Ostravé. Vzhledem k mife zadluzeni by v tuto
chvili od banky nedostala podnikatelsky Gvér.

Otazka:

Jak byste spolecnosti navrhli fidit riziko financovani, aby dodatec¢né zdroje potrebné
za 5 let nebyly pro spolecnost zbytecné drahé?

Zdroj: vlastni zpracovani
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9.1.2 Uvérové riziko

Uvérové riziko Ize definovat jako selhani dluznika obchodu tim, Ze nedostoji svym zavazkim
uhradit sv{j dluh véas a v plné vysi a tim zpUsobi ztratu véfiteli. Uv&rové riziko je zahrnuto
ve vdech rozvahovych aktivitach, tj. do avérd, pldjéek, smének, dluhopisd, ale i v
podrozvahovych aktivitach, tj. do poskytnutych zaruk, dokumentérnich akreditivd a derivatl
i Uvérovych pfislibd.

Uvérové riziko se ¢leni na:

® primé Uvérové riziko,

» riziko Gvérovych ekvivalentd,

» riziko vyporadani a

» riziko Uvérové angazovanosti (Jilek, 2000, s. 15).

PFimé avérové riziko je rizikem ztraty ze selhani partnera u tradi¢nich rozvahovych
poloZek v celkové nebo dil&i hodnoté&, tj. u avérd, pljéek, vkladt, dluhopisli, smé&nek apod.
Je nejstar$im a také nejddleZit&jdim rizikem finanéniho trhu.

Riziko uvérovych ekvivalentll je rizikem ztraty ze selhani partnera pfi podrozvahovych
polozkach, tj. pfi poskytnutych Gvérovych prislibech, poskytnutych zarukach, poskytnutych
nebo potvrzenych dokumentarnich akreditivech, derivatech apod. Méfeni Uvérového rizika
podrozvahovych operaci je zaloZeno na vypoctu Gvérovych ekvivalentd.

Riziko vyporadani je rizikem ztraty ze selhani transakci v procesu vyporadani (dodavky),
a to hlavné v situaci, kdy partnerovi byla urcitd hodnota dodana, ale hodnota od partnera
jesté neni k dispozici nebo kdyz technické problémy prerusi vyporadani, i presto, ze partner
je schopen a ochoten dodavku nebo vyporadani uskutecnit.

Riziko Uvérové angazovanosti nebo riziko koncentrace portfolia je riziko ztraty z
angazovanosti vidi:

®» jednotlivym partnertim,
®» skupindm partnerl a spfiznénym osobam,
» partnerlim v jednotlivych zemich, coZ je tzv. riziko zemé,

» ekonomickym sektorlm, jednotlivym kontraktim apod. (Jilek, 2000, s. 73).

Uvérové riziko patii mezi nejddlezit&jsi riziko v bankovnim sektoru.

Rizeni Uvérového rizika v komeréni bance zahrnuje:

» vytvoreni vhodného systému uzavirdni Gvérovych obchodl (vymezeni teritorii pro
uzavirani Gvérovych obchodl, zavedeni pravidel pro schvalovani Gvérovych obchodd);

» vnitini predpisy banky obsahuji tyto skutecnosti: kompetence pro uzavirani a
schvalovani jednotlivych druhl Gvérovych obchodl a pro schvalovani limitl a povolovani
vyjimek ze schvalenych limitd a postup pfi prekroceni limitl; zplsob spolupréce mezi
organizacnimi Utvary, které vykonavaji obchodni ¢innosti a Utvary fizeni rizik; postup
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pro zpravu obchodl, vymahani nesplacenych pohledavek a ocefiovani zabezpedeni a
kontrolni ¢innosti pFi uzavirani obchodl a provadéni &innosti;

®» systém méreni Gvérového rizika v bance ma odpovidat rozsahu a slozitosti ¢innosti
banky a ma zajistit méreni rizika ve vSech aktivitach banky, zaznamenavat vsechny
uzavfené obchody spravné a véas, vyhodnocovat dopad zmén rizikovych faktorl na
vynosy a naklady banky, umozriovat méreni parcidlnich rizik (jednotlivé obchody,
spojené osoby, hospodarska odvétvi, mény);

» pro Ucely sledovani Uv&rového rizika v bance zajisti stanoveni limitll, soulad internich
limitd banky se véemi limity a omezenimi obezfetného podnikani, vytvoreni systému
prabéZné kontroly dodrzovani uréenych limitQ, informovanost odpovédnych pracovnikl a
sledovani vyvoje kazdého obchodu v ramci celého portfolia banky;

» pro Ucely snizovani uvérového rizika se v bance zajisti urceni pravidel pro prfijatelnost
rlznych druhd zabezpedeni a zabezpedovacich obchodd, uréeni postupd pravidelného
ocefiovani zabezpedeni, uréeni postupl k zajisténi sou¢asné a budouci vymahatelnosti
zabezpedeni, uréeni postupl pro identifikaci rizik vznikajicich pti zmirfiovani Gvérového
rizika, pravidelné vyhodnocovani ucinnosti zabezpeceni (Belas a kol., 2018, s. 74).

Poznatky z aktualniho vyzkumu: Vyzkum faktort ovliviiujicich Fizeni avérového
rizika v malych a stfednich podnicich (MSP) v CR

V roce 2017 byl proveden vyzkum v oblasti malych a stfednich podniki (MSP) v CR.
Vyzkum organizovala Fakulta managementu a ekonomiky Univerzity Tomase Bati ve
Zliné. Bylo analyzovano celkem 352 podnikd z celé republiky. Cast vyzkumu se tykala
také faktord, které maji vliv na fizeni Gv&rového rizika. Vysledky potvrdily, Ze
efektivni pristup k Fizeni Uvérového rizika MSP je determinovany vice faktory
neekonomické povahy, coz znamena, Ze je vhodné rozsifit determinanty Uvérového
rizika MSP i o duleZité socidlni faktory. Pfekvapujicim zjist&nim je fakt, Ze
nejvyrazné&jsi vazbu ve strukturdinim modelu mél faktor vzdé&lani. Podle vysledkd
vyzkumu schopnost efektivné fidit Gvérové riziko ve firmé je vyznamnou mirou
ovlivnéna poznatky, které ziskal podnikatel ve vzdélavacim procesu, z nichz
nejvyznamnéjsi je spravné vyuzivani penéz v zivoté. Druhym nejvyznamnéjsim
faktorem, ktery determinuje schopnost podnikatele efektivné fidit Uvérové riziko ve
firmé&, je rodinné prostiedi, které podle nazoru podnikatell jim umoznilo ziskat
uzite¢né zkuSenosti, jak pracovat s penézi. Az tfetim nejvyznamnéjsim faktorem byl
vztah podnikatell k bankadm, ktery ma ekonomicky charakter a obsahuje integrované
zkusenosti ze spoluprace s bankami pfi Uvérovém financovani firem. Financ¢ni znalosti
z oblasti kapitalu (dalsi ekonomicky faktor) a platebni disciplina mély mensi vliv na
formovani efektivniho pristupu podnikatell k Fizeni Gvé&rového rizika.

Otazka:

Existuji podle Vaseho nazoru dalsi determinanty, které maji vliv na fizeni Gvérového
rizika v MSP?

Zdroj: vlastni zpracovani
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9.1.3 Riziko likvidity

Riziko likvidity je definovano pravdépodobnosti, ze podnik v pozici dluznika nebude mit
dostatek likvidnich pen&Znich prostfedkl v ¢ase, kdy je povinen plnit svoje zavazky,

v ddsledku ¢eho? miZe dojit k vyraznému zhor&eni parametrd finanéni vykonnosti a v
krajnim pripadé i k zaniku podniku.

Riziko likvidity mizZe mit né&kolik pFicin:

» kratkodobé prevyseni b&Znych penéZnich vydajl nad pFjmy podniku;

» dlouhodobé nedostatky v hospodateni podniku, které se projevily rlstem nakladd,
odbytovymi problémy apod.;

» poruseni pravidel finanéniho Fizeni, napf. pouziti kratkodobych zdroji na financovani
dlouhodobych potfeb;

®» mimoradna udalost (stavka, havarie, krach financujici banky apod.);

» pokles likvidity vybranych aktiv podniku podnikového portfolia, coz zhorSuje proces
jejich pfemény na hotové penize v kratkém obdobi.

Cviceni: Riziko likvidity a navrh Feseni u spolec¢nosti Kappa a.s.

Spolec¢nost Kappa a.s. je Ceska spolecnost, ktera se zabyva vyrobou a prodejem
potravinarskych vyrobk( pfedevsim do daldich maloobchodnich prodejen. Plsobi

v tuto chvili pouze na ¢eském trhu. Spolecnost se pravidelné dostava do rizika
likvidity, ale neni schopna identifikovat klicové faktory, které maji na toto riziko vliv.

Ukoly:

1. Definujte 3 faktory, které maji negativni vliv na likviditu podniku a znamenaji tak
pro podnik riziko.

2. Ke kazdému faktoru namodelujte konkrétni situace, kterymi se podnik dostava do
problému s likviditou.

3. Ke kazdé situaci navrhnéte 2 feSeni, jak danou situaci vyresit tak, aby naklady na

eV v

Zdroj: vlastni zpracovani

9.1.4 Riziko zmény urokoveé sazby

Riziko zmény Urokové sazby je aktualni v pfipadé, pokud pohledavky a zavazky podniku
maji dohodnutou variabilni Urokovou miru. Zména Urokové sazby se projevi v nakladech,
resp. vynosech podniku. V pfipadg, e ma vétsi objem zadvazkl nez pohledavek, které jsou
vazany na variabilni Urokovou sazbu a dojde k rlstu Urokovych sazeb, ma to za nasledek
rUst nakladd podniku.

Vhodnym nastrojem ke snizeni rizika zmény Urokové sazby je financni instrument (druh
urokového derivatu) s nazvem Forward Rate Agreement (dohoda o budouci Urokové sazbé).
FRA je smluvni dohodou dvou stran (obvykle banky a klienta) o budouci Urokové sazbé,
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aplikované na vklad nebo Uvér v urcitém sjednaném budoucim ¢asovém obdobi. V pfipadé
FRA nedochazi k faktickému poskytnuti Uvéru Ci prijeti vkladu, ale pouze k vyméné rozdilu
mezi Urokem sjednanym v ramci obchodu FRA (sazba ,FRA") a aktudlnim trznim Urokem
kétovanym na finanénim trhu ve sjednaném budoucim ¢asovém obdobi. FRA se obvykle
sjednava mimoburzovné, jako nestandardizovany kontrakt s tim, Ze se jedna o zapocteni
finan&nich tokd ve stejné mé&né&. Dohoda FRA obvykle obsahuje informace o dohodnuté
Urokové sazbé, urokovém obdobi, jeho pocatku, nominalni ¢astce (vyse vkladu) a referencni
(obvykle trzni) Urokové sazbé. Urokové obdobi se u obchodu FRA uréuje dvéma Ihdtami,
které udavaji casovou vzdalenost ode dne uzavreni obchodu FRA do zacatku obdobi FRA a
do konce obdobi FRA.

Napfiklad u FRA ,6 na 9" tedy zacind obdobi FRA za 6 mésici ode dne uzavieni dohody FRA
a trvd 3 mésice. Neboli dnes se sjedna Urokova sazba na tfimésicni vklad, jehoz Uroceni
zapocéne za 6 mé&sicl. Smluvni strany jsou v pfipad& FRA bud'v dlouhé nebo kratké pozici.

Long position (dlouhd pozice) - kupujici, ktery se v této pozici nachazi, se zajistuje proti
rlstu Uroku v budoucnu, ale nese riziko, Ze Grok klesne, a on pak zaplati vice. Kupujici je
povinen uhradit prodavajicimu FRA Urok a prodavajici ma povinnost uhradit kupujicimu urok
trzni (referencni sazba).

Short Position (kratka pozice) - prodavajici, ktery se v tomto pripadé zajistuje proti
poklesu trzni Urokové miry (napfiklad na investovaném depozitnim vkladu), je povinen
uhradit kupujicimu trzni Urok, kupujici je povinen zaplatit prodavajicimu FRA Urok.

V pripadé FRA nedochazi k pInému vyporadani obchodu, ale jen k vyméné Urokového rozdilu
mezi trzni a fixovanou Urokovou sazbou. (Belas a kol., 2018, s. 91)

9.1.5 Ménové riziko

Ménové (devizové) riziko vyplyva z moznych zmén kurzu jednotlivych mén, v nichZ podnik
realizuje svoje podnikatelské aktivity. Tyto zmé&ny maji vliv na propodet cen vstupl a
vystupl, maji finanéni dopad na pohledavky a zavazky podniku v disledku faktoru ¢asu.
BliZze je toto riziko popsano v nasledujici kapitole.

9.2 Obecny proces rizeni finan¢niho rizika

Negativni dopady financnich rizik mohou byt pro podnik velmi vyznamné, protoze mohou
ohrozit jeji kratkodobou, resp. dlouhodobou existenci. Z toho dlvodu Fizeni finanénich rizik
predstavuje vyznamnou oblast firemniho managementu.

Rizeni rizik je proces, pii némz se subjekt Fizeni snazi zamezit plsobeni jiz existujicich i
budoucich faktor( a navrhuje fedeni, kterd pomahaji eliminovat G&inek neZadoucich vliv{
a naopak umozfuji vyuZit pfileZitosti ptisobeni pozitivnich vlivi (Smejkal, Rais, 2013, s.
111). N&které zplsoby fizeni finan&nich rizik jiz byly predstaveny vy$e. Nyni bude
predstaven obecny proces fizeni financ¢niho rizika.

Proces fizeni rizika obsahuje tyto aktivity:
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» identifikaci rizika;
» analyza rizika;
» rozhodovaci proces (vybér metod, které minimalizuji riziko);

» vyhodnoceni procesu fizeni rizik.

Prvnim krokem je uvédomeéni si konkrétniho rizika a jeho spravna identifikace.

9.2.1 Identifikace rizika

Nejdilezit&j&i faze v procesu hodnoceni rizik spo¢iva v identifikaci véech nebezpedi, kterd,
jsou-li aktivovana, mohou vyvolat nezadouci Gcinky (nepfiznivé finan¢ni dopady - skody). V
praxi si v této fazi musime odpovédét na nasledujici otdzky: CO predstavuje nebezpedi a
KDO je nebezpedi vystaven.

9.2.2 Analyza rizika

Analyza rizik je obvykle chapana jako proces definovani hrozeb, pravdépodobnosti jejich
uskutecnéni a vlastniho dopadu realizace rizika, tedy stanoveni rizik a jejich zdvaznosti.

Analyza rizik zpravidla zahrnuje nasledujici kroky:

» Identifikace aktiv - popis aktiv podniku.

» Stanoveni hodnoty aktiv — uréeni hodnoty aktiv a jejich vyznamu pro podnik,
ohodnoceni mozného dopadu jejich ztraty, zmény i poskozeni na existenci ¢i chovani
subjektu.

» Identifikace hrozeb a slabin — uréeni druhd udalosti a akci, které mohou ovlivnit
negativné hodnotu aktiv, uréeni slabych mist subjektu, které mohou umoznit plsobeni
hrozeb.

» Stanoveni zavaznosti hrozeb a miry zranitelnosti — uréeni pravdépodobnosti vyskytu
hrozby a miry zranitelnosti subjektu vi¢&i dané hrozbé& (Smejkal, Rais, 2013, s. 100).

Aktivum - vSechno, co ma pro dany subjekt hodnotu. Aktiva mohou byt hmotna
(nemovitosti, cenné papiry, penize) nebo nehmotna (autorska prava, informace). Zakladni
charakteristikou aktiva je jeho hodnota, ktera je zalozena na objektivnhim vyjadfeni obecné
vhimané ceny nebo na subjektivnim ocenéni dlleZitosti aktiva pro dany subjekt (ptipadné
kombinace pFistupll). PFi hodnoceni aktiva se berou v Gvahu nasledujici hlediska:

® porizovaci naklady ¢i jind hodnota aktiva,

» ddleZitost aktiva pro existenci & chovani subjektu,
» naklady na preklenuti pfipadné Skody na aktivu,
» rychlost odstranéni pfipadné Skody na aktivu,

® jina hlediska (specificka pro kazdé aktivum). (Smejkal, Rais, 2013, s. 94)
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Metody analyzy rizik:

» Kvalitativni metody - vyznacuji se tim, ze rizika jsou vyjadrena v urcitém rozsahu
(napfiklad jsou obodovana od 1 do 10, nebo urcena slovné - malé, stredni, velké).
Kvalitativni metody jsou jednodusSsi a rychlejsi, ale vice subjektivni. Mezi kvalitativni
metody miZeme zatadit naptiklad brainstorming, metodu Delphi, pohovory, maticovy
diagram rizika apod.).

» Kvantitativni metody - jsou zaloZzeny na matematickém vypoctu rizika z frekvence
vyskytu hrozby a jejiho dopadu. Vyjadruji dopad obvykle v penéznich jednotkach (napf.
ro¢ni predpokladané ztraty). Jsou exaktnéjsi nez kvalitativni metody, ale jsou také
naro¢néjsi na ¢as. Nevyhodou je jejich naro¢nost a ¢asto vysoce formalizovany postup,
kdy se muUZe stat, Ze nebudou poskytnuta véechna specifika posuzovaného subjektu.
Mezi tyto metody miZeme zatadit napiiklad: CRAMM, @RISK, RiskPAC, RiskWatch.

9.2.3 Rozhodovaci proces - vybér metody

Kritickou fazi je vybér optimalniho rfeseni, které nejvice eliminuje existujici riziko. Zacina
uréenim Grovné rizika, postupuje pfes hodnoceni ekonomickych nékladl variantnich feeni
rv ’ . w . .o - ’ v o v . ré o Vs o
pro snizeni rizika a jejich ekonomickych prinosu. Pokracuje zhodnocenim dopadu a prinosu a
analyzou moznych dusledkl z pFijatelného rozhodnuti na subjekt a jeho okoli. Poté
nasleduje rozhodnuti o realizaci opatfeni na snizeni rizika (Smejkal, Rais, 2013, s. 133).

Metody, které mohou byt aplikovany pfi fizeni financnich rizik se déli do dvou skupin:

» Metody odstranujici pficinu vzniku rizika (ofenzivni fizeni podniku, transfer rizika,
vyhnuti se riziku).

» Metody snizujici nepFiznivé disledky rizika (diverzifikace rizika, pojiténi, vytvareni
rezerv apod.).

Pripadova studie: Analyza aktiv, formulace hrozby a zavaznosti hrozby v procesu
Fizeni rizik

Pivovarsky dvir Dobrodov je tradiéni zajezdni hostinec s minipivovarem, restauraci a
luxusnim wellness aredlem v turisticky atraktivni lokalité jiznich Cech. Tento rodinny
podnik patii mezi vyhlasené malé pivovary a vzhledem ke své oblibenosti a lokalité
neustale rozsifuje a zlepsSuje své sluzby v oblasti gastronomie, ubytovani a wellness.
Dnes je proto nejen velmi navstévovanym pivovarem a restauraci, kde si mohou
hosté pochutnat na tradi¢nich pokrmech v kombinaci s domacim pivem, ale zaroven
je to oblibené misto pro vyjimecné udalosti, jakymi mohou byt kromé dovolené napf.
svatebni obfady a obdobné oslavy.

Spolec¢nost se v reakci na pandemii rozhodla implementovat proces fizeni rizik, aby
byla pfipravena v budoucnu reagovat pruzné na pripadné uzavieni provozovny.
Zacala analyzou aktiv, do které zahrnula sudy na pfipravu piva, klicové zaméstnance,
bez kterych se vyroba piva a sluzby v nezbytném rozsahu neobejdou. Dale mezi
aktiva byla zahrnuta unikatni receptura na vyrobu piva. Jako prvni hrozbu oznacila
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pandemii, kvUli které bude &innost spole¢nosti omezena. PFi stanovovani zavaznosti
hrozby vSak vynechala polozku pravdépodobnosti vzniku rizika a rizika pouze
obodovala skalou 1-10. Pouzitim kvalitativni metody pro analyzu rizik tak vysledkem
bylo subjektivni vnimani rizika osobou, ktera analyzu zpracovavala.

Otazky:

1. Pro¢ je duleZité v procesu Fizeni rizik zvazovat pravdépodobnost vzniku rizika?
2. Jak mohou byt disledky toho, kdyZ se pravd&podobnost vzniku rizika nezvazi?
3. Vyjmenujte dalsi aktiva spolecnosti, kterd by méla byt pri analyze aktiv zahrnuta.

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2.4 Vyhodnoceni procesu rizeni rizik

Kazdy proces musi byt s ¢asovym odstupem vyhodnocen, musi byt identifikovany jeho
nedostatky a zapracovany zmény. I systém fizeni rizik by se mél v pravidelnych intervalech
vyhodnocovat a upravovat dle aktudlnich internich pozadavk( podniku nebo zmén

v externim prostiedi. Jen tak mdzZe byt zajisténa spravnd funkénost procesu a naplnéni cile.
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Otazky k zamysleni

MGze finanéni riziko znamenat pro podnik i ztrdtu nefinanéni povahy?
MdZe byt zamé&stnanec vniman jako aktivum podniku v rdmci procesu analyzy rizik?

Jaké jiné konkrétni metody pro Fizeni financnich rizik dokazete definovat?

Finanéni riziko je pravd&podobnost, Ze v dUsledku plsobeni rozmanitych externich a
internich faktorl finanéni povahy dochazi k poklesu finanéni vykonnosti podniku.

Finan¢ni rizika maji komplexni charakter a je mozné je klasifikovat do 5 zakladnich
skupin: riziko financovani, uvérové riziko, riziko likvidity, riziko zmény Urokové sazby
a ménové riziko.

Riziko financovani podniku je uréeno pravdépodobnosti, Zze podnik nebude schopny
uskuteénit své strategické zdméry z dlivodu nedostatku finanénich prostfedkd.
Uvérové riziko Ize definovat jako selhani dluZnika obchodu tim, Ze nedostoji svym
zavazkdm uhradit sv{j dluh véas a v plné vysi a tim zpUsobi ztratu véfiteli. Riziko
likvidity je definovano pravdépodobnosti, ze podnik v pozici dluznika nebude mit
dostatek likvidnich penéznich prostifedkl v ¢ase, kdy je povinen pinit svoje zavazky.

Riziko zmény Urokové sazby je aktualni v pripadé, pokud pohledavky a zavazky
podniku maji dohodnutou variabilni Grokovou miru. Jejich zména se pak mize
negativné projevit na zvyseni naklad. Mé&nové (devizové) riziko vyplyva z moznych
zmeén kurzu jednotlivych mén, v nichz podnik realizuje svoje podnikatelské aktivity.
Protoze jsou jednotliva financni rizika odliSna, je mozné na né uplatnit rozdilné
metody pro jejich fizeni. Obecny postup pro Fizeni rizik zahrnuje identifikaci rizika,
analyzu rizika, vybér vhodné metody pro fizeni rizika a vyhodnoceni procesu Fizeni
rizika.
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10 Operace na devizovém trhu a rizeni
meéenového (devizoveho) rizika

Cile kapitoly: Klicové koncepty:

» Definovat zdkladni pojmy z oblasti devizového » devizovy trh
trhu. » devizova pozice

» Rozlisit systém pevnych mé&novych kurz{ od » devizova operace
pohyblivych mé&novych kurzt a definovat » pohyblivy ménovy kurz
jejich vyhody a nevyhody. ® meénové riziko

» Identifikovat zakladni druhy devizovych » hedging
operaci. » futures

» Definovat mé&nové riziko a urdit zplsob jeho » forward
fizeni. ® opce

V soucasné dobé se podniky snazi o upevnéni své pozice na domacim trhu a prechod na trh
mezinarodni. I vzhledem k omezenosti zdrojd, které Ize v zahranié&i ziskat levnéji, jsou
podniky motivovany k tomu, aby se do mezinarodniho trhu zapojily. S tim vsak souvisi
vedle tradi¢nich podnikatelskych rizik také riziko ménové. Operace na devizovém trhu
zahrnuji Uskali, kterd v ptipadé& neznalosti zplsobuji podnikdm vyrazné finanéni ztraty pfi
realizaci finan¢nich operaci s ostatnimi subjekty.

10.1 Operace na devizovém trhu

Devizovy trh je misto, kde se setkava nabidka s poptavkou po cizich devizovych
prostiedcich. V narodni ekonomice se ho zUcastnuji predevsim rozhodujici obchodni banky
zemé pod primym dohledem pfislusné narodni banky a v nékterych zemich i pod dohledem
ministerstva financi. V mezinarodnim meéfitku se ho zGc¢astnuji vSechny banky ve svéteg,
které maji néco do &inéni se sménou narodnich ménovych prostiedkl za zahrani¢ni, a také
specializovani G¢astnici devizovych trhi - platebni instituce a zprostfedkovatelé plateb -
makléfi nebo brokefi.

10.1.1 Zakladni pojmy devizového trhu

Ména je souhrn penéznich znakd obihajicich ve vnitinim pené&znim ob&hu statu na zakladé
statem stanovenych pravidel (zpravidla ve formé zakonQ).

Deviza je bezhotovostni forma zahrani¢ni mény.

Valuta je hotovostni forma zahrani¢ni mény.
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Ménovy kurz je cena narodni ménové jednotky vyjadiena v ménovych jednotkach jinych
zemi. Zpravidla se jim rozumi kurz ,stred" pfislusné narodni banky. Tento kurz ma jen
informacni funkci.

Revalvace mé&nového kurzu je zhodnoceni - zpevné&ni kurzu narodni mé&ny vidi ostatnim
meénam. Za narodni ménovou jednotku v tomto pfipadé koupi jeji vlastnik vice ménovych
jednotek jinych mén.

Devalvace ménového kurzu je znehodnoceni - oslabeni kurzu narodni mény vi¢i
ostatnim ménam. Za narodni ménovou jednotku koupi jeji vlastnik v tomto pfipadé méné
meénovych jednotek jinych mén.

Devizovy kurz je kurz narodni ménové jednotky (napfr. CZK) vyjadren v devizovych
jednotkach jiné zemé. Tento kurz stanovuji jednotlivé obchodni banky v kazdé zemi a v
kazdé obchodni bance mize byt jeho velikost vi¢&i jiné zahraniéni méné jina.

Konverze je sména jedné devizy za jinou devizu, resp. za narodni ménové jednotky.

10.1.2 Systém pevnych ménovych kurz

Do roku 1971 existoval ve svété systém pevnych mé&novych kurz{ zaloZen na principu
kovového kryti jednotlivych narodnich mén, pricemz toto kovové kryti bylo kryti drahym
kovem - zlatem. Od 17. stoleti se uplatnily rizné modifikace tohoto kryti, pfi¢emz pfimé
vystupovani zlata v ob&hu bylo stéle vice potladovano. Tento systém zarucoval exportériim
a importérdm zboZi a sluzeb vysokou planovaci jistotu, protoZze kurz narodni mény (az na
nékolik malo vyjimek revalvaci a devalvaci) byl vi¢i méné kontaktu stejny v momentu
kalkulace, fakturace i inkasa za dany obchodni pfipad.

Tento systém je zaloZzeny na stanoveni Ustfedniho kurzu a vymezeni povolenych hranic -
pasem oscilace, v jejichz rozmezi se tento ménovy kurz volné pohybuje. Zasahovani do
téchto hranic ma za ukol centralni banka, a to pomoci devizovych intervenci — zabezpecuje
dodrZovani stanovenych pasem, jez si stanovila.

Vyhody pevnych kurz{:

® moznost piresného a stabilniho planovani nakladd a vynost pFi obchodovani se
zahrani¢nimi partnery nebo pfi pouziti zahrani¢niho financovani,

®» moznost planovani hlavnich makroekonomickych velicin,
» existence svétového trhu a jeho bezporuchové fungovani,
» neprendseni inflace,

» eliminace kurzovych rizik mezinarodnich transakci.

Nevyhody pevnych kurz{:

» vysoké naroky na vysi devizovych rezerv, potfeba kurzovych intervenci od centralni
banky,

» centradlni banka m{ze zasahovat do tohoto systému jen omezené a
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» hospodarska politika se zaméruje jen na vnitrostatni rovnovadhu bez moznosti rozvoje ze
zahranidi.

10.1.3 Systém pohyblivych ménovych kurzi

Podstata systému pohyblivych mé&novych kurz{ je v tom, Ze vzhledem k neustalym
pohyblim kurzd jednotlivych mén Zadny podnikatelsky subjekt neni schopen kvantifikovat
svUj zisk k momentu inkasa své pohledavky. Vypoéitané hodnoty k momentu kalkulace,
fakturace a inkasa se totiz lisi, a to v nékterych pfipadech nestability kurzu i vyznamné
(napftiklad o desitky procent). U ¢eskych podnikd vznikla objektivni potfeba Fizeni téchto
rizik od roku 1990 s prechodem ekonomiky na trzni systém Fizeni. Proto je potreba v
podniku umeét tato rizika vhodné Fidit.

Vyhody pohyblivych mé&novych kurzi:

» centrdlni banka nepotfebuje teoreticky zadné ménové rezervy a
» platebni bilance za pomoci plisobeni poptévky a nabidky se vyrovna dfive.

Nevyhody pohyblivych mé&novych kurzQ:

®» vyrovnavaci funkce mé&nového kurzu mize zadit selhdvat, vzhledem k pfilivu
spekulativnich kratkodobych penéz do ekonomiky,

® nezabranuje prelivani inflace z jedné ekonomiky do druhé,
» cenova kalkulace a cely proces planovani je obtiznéjsi a

» je zdrojem kurzovych rizik, ktera prinasi dodatecné naklady.

10.2 Zakladni druhy devizovych operaci (véetné metod zajistovani ménového
rizika)

Mezi zakladni druhy téchto operacich patfi promptni operace za promptni kurz, terminova
operace za terminovy kurz, vymeénna operace za vyménny kurz, devizové futures a
devizové opce.

10.2.1 Promptni devizova operace

Jednd se o devizové operace, pri kterych je dodani devizy realizovano do dvou obchodnich
dni od uzavfeni kontraktu. Casovy rozdil mezi dnem uzavieni kontraktu a dnem plnéni
slouzi k transferu z Uctu prodavajiciho na ucet kupujiciho. Rozdil mezi ndkupnim a
prodejnim kurzem dané banky je jeji obchodni rozpéti (angl. spread). Spread u valut je
podstatné Sirsi nez u deviz. Je to zejména proto, Ze banka si do né&j zapocitava i naklady
spojené s obstaranim prislusné valuty (jeji pfevoz na obchodni mista, pojisténi penéz,
zjistovani pravosti zahrani¢nich bankovek atd.).
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10.2.2 Terminovana (forwardova) devizova operace

Jednd se o nejstarsi nastroj devizovych operaci. Zakladnim znakem je, ze doba obchodu je
delsi nez dva pracovni dny, tim padem uzavfeni kontraktu probiha v pritomné dobé&, pIlnéni
kontraktu nastava az v budoucim, pfredem dohodnutém terminu. Kazdy kontrakt je
individualizovany, vsechny jeho individualni nalezitosti jsou obsazeny v dohodé o
forwardové transakci. Terminy splatnosti mohou byt v fddech dnd, mésicl, ale i jeden rok.
Méné obvyklé jsou dohody od jednoho do tfi let. Devizova operace se uskutecnuje pfi
forwardovém kurzu, jehoz hodnotu uréuje momentalni vyvoj nabidky a poptavky. Odlisné
hodnoté odchylek tohoto kurzu od kurzu spotu odpovida rozdil v Urokovych sazbach mezi
ménami. Rozdilnost sazeb pritahuje do dané ekonomiky cizi ménu za Gc¢elem dosazeni jejiho
vysSiho zhodnoceni oproti moznostem, které nabizi domaci Urokova Uroven.

Vztah pro vypocet forwardového kurzu je nasledujici:
FR = SR + prémie (report)
FR = SR — diskont (deport)

prémie SR * lirokov dil pocet dni
= * % —
diskont HroRovyTOZEE* 360+ 100

Kde:
FR = foward rate
SR= spot rate

Prémie (report) se pripocitava k promptnimu kurzu v pfipadé vyssiho Uroceni domaci mény
oproti zahrani¢ni méné.

Diskont (deport) se odecitd od spotového kurzu v pripadé nizsiho Groceni domaci mény
oproti zahrani¢ni méné.

Cviceni: Zajisténi pomoci forwardovych operaci

Spolec¢nost ARCHIA s.r.o. je ¢eskym vyvozcem tradi¢niho ¢eského porcelanu.
Spole¢nost se planuje zajistit proti pohybu ménového kurzu na 6 mésicd.

Uréete forwardovy kurz CZK/EUR na 6 mésicd, kdyZ Uroeni 6mési¢nich &eskych
depozit je 1,1 % p.a. a analogickych evropskych 1,5 % p.a. Soucasny kurz je 0,038
CZK/EUR.

Ukol:

Spocitejte forwardovy kurz pro tohoto vyvozce.

Spole¢nost MADA s.r.0. vi, Ze za mésic bude platit fakturu dodavateli za zboZi v EUR.
Proti pohybu ménového kurzu by se rada zajistila, proto pro tuto sluzbu vyhleda
banku. Dne 1. 3. si spoleCnost sjednala forwardovy kontrakt s datem vyporadani
forwardu 1. 4. 2020. Banka spolecnosti nabidla forwardovy kurz 26,40 CZK pfi
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hodnoté obchodu 100 000 EUR (tzn. 2 640 000 CZK). Spolecnost slozila vratnou
zalohu ve vySi 5 % (5 000 EUR).

Dne 1. 4. se spotovy kurz EUR/CZK zvysil na 26,50 EUR.
Ukol:

Bylo spravné rozhodnuti uzavrit forward? Byla tato transakce ziskova, nebo ztratova?

Zdroj: vlastni zpracovani

10.2.3 Vymeénna (swapova) operace

V praxi se da riziko zmény kurzu mény kontraktu zajistit i prostfednictvim swapové
(vymeénné) operace (to swap = vyménovat si). Swapova operace je kombinaci promptniho a
terminového obchodu. Swapova sazba je uréovéna vyluéné rliznou Grovni Urokovych mér v
zUcastnénych zemich. Swapova sazba je rozdil mezi promptnim a terminovym kurzem.
Podstatou swapové operace jsou dvé nedélitelné operace, uzaviené ve stejném okamziku se
stejnym partnerem, pficemz minimalné jedna z nich je forwardova. Devizové trhy znaji 2
zakladni typy swapovych operaci:

» Spot - forward

» Forward - forward
U prvni operace dealer banky:

» devizy nakupuje za promptni kurz a soucasné stejny objem deviz na termin proda nebo

» devizy prodava za promptni kurz a soucasné stejny objem ve stejné méné na termin
kupuje.

U druhé operace je swapovy kurz kétovan jako dva samostatné forwardové kurzy.

10.2.4 Devizové futures

Devizové futures maji mnohé znaky shodné s forwardovymi operacemi. Jejich podstatou je
také terminovany kontrakt na pfedmétnou zahrani¢ni ménu, tj. s dodanim minimalné za 3
pracovni dny. Co je od forwardovych operaci odliSuje, je pfedevsim:

» devizové futures probihaji zdsadné na organizovanych trzich,

» tyto kontrakty jsou standardizovany.

10.2.5 Devizové opce

Devizové opce jsou svou podstatou opét terminovou devizovou operaci se vSemi jejimi
zakladnimi znaky. Navic vSak maji jednu vlastnost, kterd je odliSuje od klasické forwardové
operace. Touto jejich specifickou vlastnosti je pravo, nikoli vSak povinnost nabyvatele opce
nakoupit (kupni opce - call option) nebo prodat (prodejni opce - put option) stanoveny
objem deviz v ramci sjednaného ¢asového obdobi za dohodnutou cenu.
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Tento druh devizové operace byl uveden na trh jako klasicky produkt k zajistovani
kurzovnich rizik vyvozcl a dovozcl. Realizace této operace umoZfiuje exportérdm i
importérim presné kvantifikovat vysku svych naklad( na tuto operaci v rozsahu obvykle do
vysky 3-5 %, a tudiz podstatné presnéji planovat své skutecné naklady a vynosy
skute¢nym neutralizovanim kurzovych rizik pro podnik.

Rozeznavame 2 zakladni druhy opci:

» kupni opce (call option),

» prodejni opce (put option).

Uvazujeme-li kupni opci, pak jeji majitel disponuje pravem, nikoli vSak povinnosti, zakoupit
v budoucnu urcité aktivum za urcitou, v soucasnosti dohodnutou, cenu. V pfipadég, Ze se
jedna o opci prodejni, pak jeji majitel mGze, pochopitelné ovéem nemusi, v urcity ¢asovy
okamzik v budoucnosti prodat aktivum, jez je predmétem tohoto kontraktu, za pravé v
soucasnosti dohodnutou cenu.

Pfipadova studie: Vyuziti opce jako zajisténi pFi pohybu kurzu

Spolec¢nost ALTAN s.r.o. se vyviji a vyrabi ventila¢ni jednotky s rekuperaci tepla pro
rezidencni segment. Své vyrobky dodava do zemi stfedni Evropy. Soucastné stavi
novou tovarnu v Belgii, aby sniZila logistické naklady. Ucetnictvi spole¢nosti je vedeno
v CZK. Spolecnost planuje za 1 mésic velkou investici ve vysi 1 mil. EUR, a protoze je
kurz EUR/CZK volatilni, rozhodne se koupit od banky ménovou opci na nakup 1 mil.
EUR/prodej CZK, vyporadani obchodu za 1 mésic. Sjednany kurz 27,565, klient plati
bance opcni prémii 4 300 EUR. V den splatnosti opce je aktualni spotovy kurz 26,565.

Spolec¢nost se opci rozhodne nevyuzit. Jeji ztrata z uzavieného obchodu je omezena
zaplacenou prémii 4 300 EUR.

Otazky:

1. Je tato uvaha z pohledu financniho fizeni spravna?
2. Pfi jakém kurzu by bylo vhodné opci vyuzit?

Zdroj: vlastni zpracovani

10.3 Ménové riziko a zplsoby jeho rizeni

Ménové (devizové) riziko vyplyva z moznych zmén kurzu jednotlivych mén, v nichZ podnik
realizuje svoje podnikatelské aktivity. Tyto zmé&ny maji vliv na propodet cen vstupl a
vystupl, maji finanéni dopad na pohledavky a zavazky podniku v disledku faktoru &asu.

Miru citlivosti uvedenych velic¢in kvantifikovanych v domaci méné oznacujeme pojmem
~Ménova expozice". Podle charakteru transakci a podle ¢asu, v nichz probéhly nebo jesté
teprve probéhnou, ¢lenime ménovou expozici na: translacni, transakéni a ekonomickou.
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Translaénimu ménovému riziku je vystaveny podnik, ktery ma zahranicni pobocky nebo
dcefiné spolecnosti, je to riziko prepoctu ménového kurzu na domaci ménu pro
konsolidovanou uzavérku (majetek podniku).

Transakénimu ménovému riziku jsou vystaveny tyto typy operaci:

» koupé a prodej vyrobk{ a sluzeb v zahraniéni méné p¥i poskytovani nebo ¢erpani
dodavatelského Gvéru;
» poskytovani a ¢erpani Gvérld v zahraniéni méné;

» uskutecnovani nebo Cerpani prfimych nebo portfoliovych investic v zahrani¢ni méné.

PFi realizaci téchto operaci podnik otevirad svoji devizovou pozici. Devizova pozice
predstavuje vztah mezi pohleddvkami a zavazky v jednotlivych ménach k terminu
splatnosti.

Oteviena devizova pozice: pohledavky v cizi méné - zavazky v cizi méné se nerovnaji 0
- podnik podstupuje ménové riziko. Dlouha pozice znamena, ze ma vétsi objem pohledavek
v cizi méné ne? zavazkl v cizi mé&né (je v pozici exportéra). Kratkd devizova pozice
znamena, Ze podnik ma vice zadvazkl v cizi m&né nez pohledavek v cizi méné (je v pozici
importéra).

Uzaviena devizova pozice: Pohledavky - Zavazky = 0 - podnik nepodstupuje ménové
riziko.

V redlném ekonomickém prostiedi miZe podnik realizovat dvé formy zabezpedeni se proti
meénovému riziku: pFirozené zabezpeceni a transakcni zabezpeceni.

PFirozené nastroje zajisténi se snazi upravit ménu vyporadani obchodnich smluv a
modifikovat jejich financni aspekty. Za pfirozené zajisténi Ize povazovat:

®» zménu mény v prodejnich smlouvach, ktera transferuje riziko na obchodniho partnera;

» meénové doloZky jsou ustanoveni obchodnich smluv, kterd umoznuji Upravu ceny v
pripadé zmény kurzu;

» zménu mény erpani Gvéry;

®» zménu mény kratkodobého majetku prostifednictvim financniho trhu;

» zkraceni splatnosti pohledavek a zavazkQ;

» urychlovani Uhrad zavazkd;

» oddalovani Uhrad zavazky;

» zapocitavani (Kislingerova et al., 2010, s. 607).

Transakéni zajisténi se realizuje prostfednictvim nastrojl finanéniho trhu, kterymi jsou
forwardy a opce.
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Konzultantska vyzva: ZajiSténi ménového rizika u spole¢nosti Zlatomanie, s.r.o.

Spolec¢nost Zlatomanie, s.r.o. je moderni, profitabilni zlatnictvi s nékolikaletou historii,
které nabizi komplexni zlatnické sluzby zahrnujici online prodej $perkdl, zakdzkovou
vyrobu, udrzbu a zarucni i pozarucni servis. Jednou z hlavnich konkurencnich vyhod
Klenoty je jeji vlastni vyvoj a vyroba produktd.

Vice nez 60 % prodanych produktd pochdzi z vlastni vyroby spole¢nosti, nicméné
véechny nabizené $perky prochazi jeji dilnou - i pfi dovozu polotovar( se Fe&i puzety,
zavirani, dodani retizku atd. Diky této flexibilité ma Klenota moznost zaradit i Sperky,
které velké spole¢nosti zafadit nemohou z ddivodu nemoZnosti je vyrab&t masové.
UstFednim bodem z&kaznického servisu pak zlstava dozivotni péce o $perk odbornym
personalem, ktery je vzdy k dispozici pro poradenstvi a konzultace. Spolecnost z 80
% doddava na zahranicni trh a prodava tedy v zahrani¢ni méné. Taktéz hlavni
dodavatel materidlu ma sidlo v zahranici. Spole¢nost se potyka s otevienou devizovou
pozici, proto zvazuje moznosti zajiSténi ménového rizika.

Otazky:
1. Jaké moznosti byste doporudili spole¢nosti pro zajisténi ménového rizika vyuzit?
2. Jaké faktory musite vzit v Uvahu pfi rozhodovani?

Zdroj: vlastni zpracovani

10.4 Strategie rizeni devizového rizika

Jestlize podniky necini zadna opatreni pfi Fizeni jejich devizovych otevienych pozic, nefesi a
nemaji uréenou zadnou strategii fizeni, vznika tim padem nejvétsi devizové riziko. Podnik si

mUzZe zvolit mezi dvéma zakladnimi strategiemi a jejich kombinaci:

» konzervativni strategie - ma za cil omezit vSechny oteviené pozice, které by mohly
mit za nasledek negativni dopady na hospodarsky vysledek. Striktné trva na uzavreni

vSech pozic, tim padem se podnik ubird pouze jednim smérem, a to na jeji hlavni
¢innost a nepfipousti zadné mimoradné vysledky, kterych by mohlo byt dosazeno
efektivnim fizenim devizovych rizik. Jinym nazvem pro tuto strategii je hedging.

® agresivni strategie - ma za cil cilevédomé vytvaret oteviené devizové pozice. Podnik,
ktery se timto Umyslem zabyvd, dosahuje mimotadnych vysledkl z devizovych operaci.

Nemusi se jen vytvaret z mezinarodni smény, ale mohou se i do devizovych operaci
vlozit prebytec¢né financni prostredky — investovat s cilem dosdhnout mimoradnych
vysledkd. Této strategii se Fika spekulaéni.

» kombinace obou strategii - v praxi se vyskytuje i kombinace obou strategii. Podniky
nedodrzuji bud’ jednu strategii, anebo druhou, ale snazi se je kombinovat, aby dosahly

co nejvétsich mimoradnych vysledkl a eliminovaly devizova rizika.
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Otazky k zamysleni

Vysvétlete dlvody, pro¢ je dileZité se zabyvat Fizenim ménového rizika.
Jaky je rozdil mezi valutou a devizou? Potkate se s devizou ve sménarné?

Musi podnik, ktery vyuzit pro své zajisténi opci, tuto opci vzdy vyuzit?

Prostredi devizového trhu a Fizeni ménového (devizového rizika) se nevyhne podnik,
ktery planuje ziskavat materidlové zdroje v zahranici nebo dodavat své
vyrobky/zbozi/sluzby do zahrani&i. Neznalost podminek devizového trhu zptsobuje
podnikim vyrazné finanéni ztraty.

Devizovy trh je misto, kde se setkava nabidka s poptavkou po cizich devizovych
prostredcich. Devizovy kurz je kurz narodni ménové jednotky (napf. CZK) vyjadren v
devizovych jednotkach jiné zemé. Tento kurz stanovuji jednotlivé obchodni banky v
kazdé zemi a v kazdé obchodni bance miZe byt jeho velikost v(&i jiné zahraniéni
méneé jina.

Do roku 1971 existoval systém pevnym ménovych kurzd, ktery umoZzfioval pfesné a
stabilni planovani naklad{ a vynosd pfi obchodovani se zahrani¢nimi partnery.

V soucasné dobé se uplatfiuje systém pohyblivych mé&novych kurzd, ktery je zdrojem
kurzovych rizik, které prinasi dodatec¢né naklady.

Ménové (devizové) riziko vyplyva z moznych zmén kurzu jednotlivych mén, v nichz
podnik realizuje svoje podnikatelské aktivity. Tyto zmény maji vliv na propocet cen
vstupd a vystupl, maji finanéni dopad na pohledavky a zavazky podniku v disledku
faktoru casu.

Devizova rizika mohou byt eliminovana nasledujicimi operacemi: promptni (spot)
operace za promptni kurz, terminova (forward) operace za terminovy kurz, vyménna
(angl. swap) operace za vyménny kurz, devizové futures a devizové opce.

Podnik mGze zvolit ze t¥ strategii pro Fizeni devizového rizika: konzervativni (mezeni
vSech otevienych pozic - hedging), agresivni (cilené vytvareni oteviené devizové
pozice a spekulace na vyvoj), kombinace obou strategii.
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