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Finance podniku-teorie

1. Podstata finan¢niho managemetu a finan¢ni cile podniku

Finan¢ni management neboli finan¢ni fizeni pfedstavuje aktivni fizeni podnikovych financi,
usmérnovani penéznich tokt podniku s cilem naplnit zakladni finan¢ni cil podnikani, tj.
maximalizaci trZni hodnoty podniku. Vedle tohoto zdkladniho cile podnikani pak existuji
jeste dalsi cile, jako napf. maximalizace zisku, udrzovani dostatecné vysSe likvidity,
maximalizace trzniho podilu, socidlni cile apod. Finanéni fizeni (finance podniku) fesi zejména
z ¢eho financovat, do ¢eho financovat a jak rozdélovat dosazeny vysledek hospodateni.
Finan¢ni management (fizeni) se z hlediska ¢asového déli na kratkodoby a dlouhodoby. Mezi
kratkodoby finanéni management patii zejména fizeni zasob, pohledavek, penéznich
prostiedki a kratkodobych zdroji financovani.

Optimalizace vySe zasob spoCiva v nalezeni optima mezi dvéma extrémy, které jsou
predstavovany malou, respektive velkou vysi zdsob. Oba extrémy s sebou piinaseji rizné
vyhody i nevyhody. Vyhodou relativn¢ malé velikosti zasob je nizka vazanost kapitalu v nich
a z toho vyplyvajici Gspora ndklada, nevyhodou na druhé strané moznost naruSeni plynulosti
vyroby ¢i dokonce jeji zastaveni. VyS$§i stav zdsob zajiStuje plynulost vyroby, vaze ale
podnikovy kapital a vede k vyssim kapitalovym nakladim.

Optimalizace velikosti zasob podniku vychazi z funkce celkovych nakladu, které jsou tvoreny
naklady pofizovacimi a naklady skladovacimi. Néklady z nedostatku zasob neuvazujeme.
Cilem je minimalizace nakladi na pofizeni a na skladovani na zéklad¢ optimalizace dodavky.
Funkce celkovych nakladt pak vypada nasledovné (Marek, 2009):
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Kde: N  =celkové ndklady spojené s pofizeni a skladovanim zésob,
N, = pofizovaci naklady na jednu dodavku,

Ns = naklady na skladovani jedné jednotky zasob,
QO  =velikost jedné dodavky,

C  =cena za jednotku zasob,

S =plénovana spotieba.

Abychom minimalizovali naklady na pofizeni a skladovani zasob, celkové naklady budeme
derivovat podle Q. Pti hledani optima vyuZijeme matematicky aparat a prvni derivaci funkce
nakladt polozime rovnu nule.
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Po tpravé ndm vyjde nésledujici vysledny vzorec:
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Rizeni pohledavek zahrnuje stanoveni a udrzovani optimilni vySe a doby splatnosti
pohledavek a rozhodovani o optimalni uvérové politice podniku, tj. komu prodat na Gvér a
komu nikoliv. Vysoka vyse pohledavek muze ohrozit likviditu podniku a mtlize vést az k jeho
upadku. Na druhé¢ strané ptredstavuji soucast obchodni politiky, kdy se podnik prodejem na tveér
snazi ziskat zdkazniky. Dulezité je zejména sledovat vyvoj ukazatele finan¢ni analyzy, tzv.
obchodni deficit, ktery je rozdilem mezi dobou obratu pohledavek a dobou obratu zavazki.
V piipadé, Ze by se doba obratu zavazkli zkracovala a doba obratu pohledavek zvySovala,
mohlo by to ohrozit finan¢ni stabilitu podniku.

Ro¢ni dobu obratu pohledavek (DOP) je mozné vyjadfit nasledujicim zplisobem za
predpokladu, Ze vychazime z primérného stavu pohledavek (PSP) (Marek, 2009):
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Obdobnym zpisobem muizeme vypocitat dobu obratu zavazki (DOZ), pfiCemZz opét
vychéazime z primérného stavu zavazkl (PSZ):
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Rizeni vyvoje pohledavek souvisi tedy s vyuzivanim podminek obchodniho uvéru. V piipadé
vyse pohledavek je tieba posuzovat zménu pohledavek v SirSich souvislostech ve vazbé na
vyvoj trzeb a zmény podminek panujicich na trhu. Taktické je také udrzovat vyvoj pohledavek
v urcité vhodné relaci k vyvoji a splatnosti zavazk{, eventuelné bankovnich avért.

Vyse pohledavek z obchodnich styki ma piimou vazbu na platebni podminky vychazejici ze
smluvnich vztahti, zejména s ohledem na sjednanou dobu splatnosti faktur. Zajisténi redlnosti
transformace pohledavek na hotovost souvisi se vzdjemnym ekonomickym a obchodnim
postavenim dodavatele a odbératele a na existujicich trznich podminkach. Podnik musi mit na
mysli, Ze své obchodni dluzniky si vybira, a je proto na misté jejich solventnost, bonitu a ochotu
dluh uhradit si v rdmci danych moznosti ptedem vzdy ovéfovat. Za tim ucelem je tfeba ziskavat
a vyuzivat informace o odbératelich v€etné pouziti sluzeb specializovanych instituci slouzicich
k témto ucelim nebo bankovnich sluzeb, a to zejména v ptipadé novych nebo nezndmych
obchodnich partnert (jak tuzemskych, tak zahrani¢nich).

Rozhodovani o poskytnuti pohledavky vychézi se z rovnice sou¢asné hodnoty zisku z prodeje
na uvér, kterd je definovana nasledujicim zpiisobem:

_ px (INK —NAK )

SHZ = (1- p) x NAK
1+17)
Kde: SHZ = soucasnd hodnota zisku z prodeje na uver,
p = pravdépodobnost zaplaceni,

INK = inkaso (zaplaceni pohledavky),
NAK = naklady na pohledavku (naklady na prodané vyrobky),
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i = irokova mira za obdobi splatnosti (poZadovana vynosnost.

Prodej na obchodni uvér by se mél uskutecnit, pokud je SHZ kladna. V praxi je vSak velkym
problémem stanoveni pravdépodobnosti zaplaceni pfisluSného zakaznika. Muzeme tak
usuzovat na zakladé minulych zkuSenosti s danym zdkaznikem, déale pak na zakladé
ratingového hodnoceni nebo vlastniho stanoveni bonity klienta.

Rizeni penéZnich prostiedki mize probihat na zakladé planovani a sledovani piijma a vydaji
za obdobi a na zaklad¢ sestavovani platebnich kalendait nebo na zdkladé modell fizeni
penéznich prostiedka.

Jednim z nejstarSich modelt fizeni penéznich prostiedkid je Baumoliv model, ktery vychazi
z minimalizace celkovych nakladii na ziskani a drzbu penéznich prostfedkt. Néklady spojené
s drzbou penéz jsou predstavovany nadklady obétované prtilezitosti vznikajici tim, ze mame
penézni prostiedky v hotovostni podobé v pokladné nebo na bézném uctu a ztrdcime mozné
urokové vynosy. Rovnice celkovych nékladi vypada nasledovne:
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Kde: CN = celkové naklady na ziskani a drzbu pen¢z,
Na = néaklady na akvizici (ziskani) pen¢z,
PL = celkova potieba penéz na platby za zvolené obdobi,
0 = velikost jedné akvizice penéz,
u = urokova mira uslych pftilezitosti.

Kritériem fizeni penéznich prostiedkli podle tohoto modelu je minimalizace nakladt spojenych
se ziskavanim a drzbou penéz. Opét vyuZzijeme matematicky aparat a polozime prvni derivaci
funkce celkovych nakladi rovnu nule, poté ziskavame nasledujici vzorec:

2x N x PL
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Model vSak nepostihuje vykyvy ve financnim hospodateni podniku, vychézi z piredpokladi,
jejichz naplnéni neni v praxi pfili§ reélné, proto je v praxi tento model jen velmi malo vyuZzivan.
Z tohoto divodu se spisSe vyuziva Miller-Orruav model, ktery nestanovuje pfimo optimalni vysi
penéznich prostiedk, ale doporucené rozpéti, ve kterém by se méla vySe penéznich prosttedkt
pohybovat, tj. je stanovena doporucena horni a dolni hranice stavu pené¢znich prostredkd.
Dosahnou-li penézni prostfedky horni hranice, podnik mé pfili§ mnoho penéznich prostiedki,
dosahnou-li dolni hranice, potfebuje obnovit stav svych penéznich prostredkii. Tento model
tedy jiz bere do uvahy vykyvy v hospodatfeni podniku.

Dlouhodoby finanéni management se zabyva pfedevsim oblasti investi¢niho rozhodovani,
dlouhodobého financovani, optimalizace kapitadlové struktury, dividendovou politikou a
otazkami fuzi a akvizic a také vynosovym ocetiovanim podniku. S vyjimkou dividendové
politiky jsou vSechny tyto oblasti naplni navazujiciho magisterského studia.

Dividendova politika patii mezi zakladni dlouhodobé rozhodovaci procesy firmy a spole¢né
s investicnim rozhodovanim a optimalizaci kapitalové struktury vytvari zakladni pilite pro
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efektivni finan¢ni fizeni firmy. Dividendova politika pfedstavuje urceni zptisobu, na jehoz
zaklad¢ firma zisk zadrzuje nebo ho rozdéluje na dividendy. RozliSujeme tfi zakladni druhy
dividendové politiky, a to stabilni dividendova politika, dividendova politika stalé vyse
dividendového podilu a pasivni rezidudlni dividendova politika. U stabilni dividendové politiky
ocekavame stabilni absolutni vysi dividendy s tim, Ze jeji rist je povazovan za pozitivni signal
(Marek, 2009). U stalé¢ vyse dividendového podilu pak podnik vyplaci dividendu ve stalé
procentudlni vysi z ¢istého zisku, a proto absolutni vyse zisku kolisd v z&vislosti na vysi ¢istého
zisku. Z toho diivodu neni tato dividendova politika pfili§ oblibena. Pasivni dividendova
politika se pouziva nejcastéji u mensich akciovych spolecnosti rodinného typu, kde maji
akcionaii pomérné blizky vztah k firmé. Je to z toho divodu, ze princip této dividendové
politiky spociva pfedevS§im v reinvestovani zisku a jeho vyuziti pro financovani novych
investi¢nich ptilezitosti. Podle této dividendové politiky by méla firma reinvestovat vytvoieny
zisk tak dlouho, dokud je jeho vynosnost vyssi, nez jsou naklady obétované prileZitosti
prumérného akcionate. Neboli zisk by nemél byt vyplacen na dividendach, pokud ho mizeme
efektivnéji zhodnotit ve firmé. Z toho vyplyva i ndzev reziduum neboli cesky zbytek, tj. vyplata
dividend je az n¢kde na konci.

2. Finan¢ni analvza (FA)

Ukolem FA je posouzeni finanéni situace podniku, jeho finanéni zdravi, schopnost zhodnocovat
kapital na pozadované trovni. FA odhaluje slabé a silné stranky podniku z hlediska financniho
a rovnéz je vychodiskem pro financni plan, ktery je vyznamny z hlediska fizeni firemnich
financi. Napt. odhadovand vyse zisku bude mit zadsadni vliv na rozhodovani o investicich, o
kapitalové struktutfe, o dividendové politice apod. Specifickou roli ma FA u vynosového
ocenovani podnikatelskych subjekti, kde kromé& posouzeni finan¢ni situace ocenovaného
podniku identifikuje vychodiska pro stanoveni planovanych volnych penéznich tokt pro ucely
urceni vynosového ocenéni podniku.

FA se realizuje na zékladé ¢asového a prostorového srovnani. U Casového srovnani se posuzuje
Vvyvoj v ¢ase, u prostorového pak srovnani s obdobnymi subjekty v oboru, popiipadé s celym
oborem. Pozor na tzv. doporu¢ované hodnoty, které je nutné brat s rezervou praveé v zavislosti
na oborovych i podnikovych specificich. Kli¢ovou roli hraje osoba finan¢niho analytika, ktery
musi na zéklad¢ svych zkuSenosti posoudit komplexné finan¢ni zdravi vybraného podniku
s piihlédnutim k jeho specifickym podminkédm. U finan¢ni analyzy tedy nesta¢i pouze vypocitat
urcité ukazatele, ale predevsim je nutné je umét interpretovat.

Nejcastéjsi pouzivané ukazatele jsou absolutni a relativni. Kromé toho mohou byt i sloZzené
ukazatele na bazi riznych modeld, které jsou slozeny z dil¢ich, nejcastéji pomérovych
ukazatell, které maji v rameci ptislusSného modelu svoji ¢iselné oznacenou vahu. Tyto modely
jsou dvojiho typu, bonitni a bankrotni. Bonitni modely slouzi k ur€eni finan¢niho zdravi a
bonity analyzovaného podniku, napi. pro ucely rozhodovani o poskytovani uvéru, bankrotni
pak identifikuji, zda je do urcitého casového okamziku je analyzovany podnik ohroZen finan¢ni
tisni a naslednym bankrotem. Jako piiklad bankrotniho modelu je mozné uvést model manzeli
Neumaierovych INOS5 vypracovany z dat z roku 2004. Model vypada nasledujicim zpiisobem
(Neumaierova, I. — Neumaier, 1., 2005):

VYN 0A
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kde:

A = celkova aktiva.

EBIT = zisk pred uroky a zdanénim.

U = ndkladové iiroky.

CZ = cizi zdroje, cizi kapitdl.

VYN = vynosy.

OA = obézna aktiva.

KZ = kratkodobé zavazky.

KBU = kratkodobé bankovni uvery a jiné vypomoci “.

Vyhodnoceni INO5
Hodnota indexu Stav podniku
vetsi nez 1,60 dobra situace podniku
1,60 — 0,90 Seda zona
mensi nez 0,90 vazné problémy podniku

Zdroj: Neumaierova-Neumaier, 2005.

Klic¢ovou roli hraji pomérové ukazatele, které jsou identifikovany v péti zakladnich skupinach:
1. Ukazatelé rentability.

2. Ukazatel¢ aktivity.

3. Ukazatelé zadluZenosti.

4. Ukazatelé kapitalového trhu.

5. Ukazatelé¢ likvidity.

Adl) Ukazatelé rentability vyjadiuji pomér mezi piislusnou ziskovou kategorii a ptisluSnym
vlozenym kapitadlem. Mezi nejznamé;jsi ukazatele patfi:

a) Rentabilita ihrnného vloZeného Kkapitalu (RUVK), ktera se vyskytuje v &isté &i hrubé
podnikové podobé nebo Cisté ¢i hrubé obecné podobgé, a to jako pomér Cistého zisku, poptipadée
zisku pfed zdanénim, a primérného stavu aktiv za méfené obdobi u podnikové podoby a jako
pomér Cistého zisku a zdanénych troktl, poptipadé zisku pied uroky a zdanénim (EBIT) a
prumérného stavu aktiv za dané obdobi u obecné podoby.

b) Rentabilita vlastniho kapitialu jako pomér Cistého zisku a primérného stavu vlastniho
kapitalu za dané obdobi.

c¢) Rentabilita vynosi (trZeb) jako pomér Cistého zisku a vynost (trZzeb) za dané obdobi.

Ad2) Ukazatelé aktivity nebo téz obratovosti identifikuji, jak podnik naklada se svymi aktivy,
jak dlouho je kapital v téchto aktivech vazan, nebot’ vazanost kapitdlu v dané form¢ aktiv
znamena pro podnik pfislusné naklady. Patii sem obratovost aktiv a doba obratu aktiv, kdy
v ptipad¢ obratovosti aktiva se poméiuji trzby viici prisluSnému aktivu. V ptipadé doby obratu
prislusného aktiva (nebo i1 pasiva, napt. zavazkil) se pomeétuje velikost ptislusného aktiva
(pasiva) vici primérnym dennim trzbam, napt. doba obratu zasob se vypocita jako zasoby /
(trzby/365), pficemz pocet dni miize byt identifikovan i jako 360 (viz dalsi text tykajici se
uro¢eni). Pokud mame identifikovanu dobu obratu pohledavek i zavazkli, mizeme identifikovat
ukazatel znamy jako jiz diive zminény obchodni deficit, coz je rozdil mezi dobou obratu
pohledéavek a dobou obratu zavazki. Pokud je kladny, je situace pro podnik neptizniva, naopak,
pokud je zaporny, je pro podnik situace pozitivni.
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Ad3) Ukazatelé zadluZenosti zkoumaji zadluzeni podniku i jeho schopnost turoky
z poskytnutych uvéri. Mezi klicové ukazatele patfi:

a) Ukazatel celkové zadluZenosti jako pomér dluht vici celkovym aktivam.

b) Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu jako pom¢r vlastniho kapitalu a dluhu.

c) Ukazatel ziskového kryti Groku jako pomér EBITu (zisku pfed uroky a zdanénim) a
placenych urokii. Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele byva alespoii tfi.

Ad4) Ukazatelé kapitalového trhu se vyskytuji u podnikii obchodovanych na burze. Mezi
nejznaméjsi ukazatele patii pomeér trzni a Gcetni hodnoty podniku, tzv. Market/Book Value
nebo ukazatel P/E, neboli Price/Earnings Ratio, pomér ceny a zisku na akcii.

AdS5) Ukazatelé likvidity se zabyvaji likviditou, kterou se obecné rozumi aktudlni schopnost
podniku hradit své splatné zavazky. Predpoklad nejpohotovejsi thrady zavazki skyta
kratkodoby finan¢ni majetek, ktery je nejlikvidngjsi ¢asti obézného majetku podniku. Prave
likvidnost je jednou z dilezitych charakteristik konkrétniho druhu majetku. Oznacuje miru
obtiznosti transformace majetku podniku do hotovostni (penézni) formy, jinymi slovy, jak
rychle je mozné konkrétni druh obézného majetku pieménit v hotové penize. Zasoby
prodejného zbozi jsou obecné likvidnéjsi nez napt. pohledavky po lhiité splatnosti nebo
dokonce nedobytné pohledavky. Od likvidity je tieba odliSit pojem solventnost, ktery byva
definovan jako dlouhodoba schopnost podniku hradit své zavazky v terminech splatnosti.
Zékladni analyzu likvidity je mozno provadét pomoci pomérovych ukazatelii likvidity.
V podstaté jde o relaci jedné ¢i vice slozek obézného majetku ke kratkodobym zdvazkim
podniku. K propoc¢tim se obvykle pouzivaji udaje zrozvahy podniku. Mezi nejcastéji
pouzivané ukazatele patii:

a) bézna likvidita (angl. Current ratio, BL), kterd patii k nejsledovanéjSim ukazatelim.
Vyjadiuje schopnost podniku pfeménit sviij obézny majetek na penézni prostiedky a uhradit
sveé kratkodobé zavazky.

04

BL =——
KZ

Kde: 04  =obézna aktiva,
KZ = kratkodobé zavazky.

b) pohotova likvidita (angl. Quick ratio, PL), kterd narozdil od ukazatele bézné likvidity
vynechdva v Citateli zasoby jakozto nejméné likvidni slozku obézného majetku.

_04-Z4S
KZ

PL

Kde: ZAS = zasoby.

¢) okamzita likvidita (angl. Immediate liquidity, OL), kterd spolecné¢ s penézni likviditou
pracuje pouze s nejlikvidngj$imi slozkami aktiv.
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FM,
KZ

OL =

Kde: FM; =kratkodoby finan¢ni majetek.

d) penézni likvidita (angl. Cash liquidity, Pel)

Pel = E
KZ

Kde: PP =penézni prostiedky.

Finan¢ni analyza pracuje také s pojmem ¢isty pracovni kapital, ktery je na rozdil od likvidity
absolutnim ukazatelem, a nikoliv pomérovym, a vypocita se jako rozdil mezi velikosti
obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl. Nékteré podniky, zejména v oblasti automobilového
pramyslu pracuji s konceptem nulového pracovniho kapitalu. Cisty pracovni kapitél
pfedstavuje tu Cast obézného majetku, kterd je financovéana z dlouhodobych zdrojli. Zlaté
pravidlo financovani tika, ze kratkodoba aktiva by méla byt financovana z kratkodobych zdrojt
a dlouhodobé aktiva z dlouhodobych zdroja.

3. Faktor ¢asu ve finan¢nim rizeni podniku

Faktor ¢asu hraje vyznamnou roli ve finan¢nim fizeni a rozhodovani podniku, nebot” penize,
které podnik vlastni v soucCasnosti, maji pro n¢j vétsi cenu, nez stejné penize ziskané
v budoucnosti, a to zdiivodu moznosti jejich reinvestovani. Castym ne zcela presnym
zdivodnénim této skutecnosti je vliv inflace. Inflace pochopitelné znehodnocuje penézni
prostiedky, nicméné i v bezinflacnim prostiedi, jak jiz bylo dfive uvedeno, plati vySe uvedena
véta. Casovou ulohu penéz v podnikovych financich nejlépe postihuji metody sloZeného
urokovani, které jsou zalozeny na tom, ze uroky se k piivodni jisting pticitaji a dale se uroci.
Vedle slozen¢ho urokovani existuje jesté tiroceni jednoduché, kdy se uroky k ptivodni jistiné
nepficitaji a dale se neuroci.

Urok je cena, kterou podnik zaplati za ziskani ur¢itého uvérového zdroje. Vyjadiime-li trok
v procentech z ¢astky Uvéru, dostaneme urokovou sazbu, ktera je definovana jako pomeér
troku k celkové vysi ptijéeného kapitalu. Castka Gvéru, ze které se poéita urok, se nazyva
jistina. Urokova sazba se udava za urité irokové (irokovaci) obdobi, které mize byt:

Roc¢ni (zkr. p. a., z lat. per annum).
Pololetni (zkr. p. s., z lat. per semestre).
Ctvrtletni (zkr. p. q., z lat. per quartale).
Mgsicni (zkr. p. m., z lat. per mensem).
Denni (zkr. p. d., z lat. per diem).

Nk W=

Konec¢ny stav kapitalu se vypocita pii jednoduchém zplisobu tiro¢eni nasledovné:
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K=K(0)x(1+ixt)
/o d
360, resp. 365, 366

Kde:
K = konecny stav kapitalu.
K(0) =pocatecni stav kapitalu (jistina).
i = urokova mira vyjadiena jako desetinné Cislo.
t = doba ptjcky.
d = doba ptij¢ky vyjadiena ve dnech (pocet dni uroceni).

Vysi jednoduchého tiroku ze zaptj¢eného kapitalu uréime jako:

u=K (O) xixt
Urokovou miru pii jednoduchém tiroéeni poté obdobné jako:
u
~ K(0)x¢

Dny v urokovém obdobi se pocitaji bud’ podle piresného poctu dni v mésici, nebo se kazdy
meésic pocitd jako 30 dnd. Délka ro¢niho urokového obdobi je pak udévana jako 365 dnti, 366
dnii nebo jako 360 dnti, coz je ovlivnéno zplisobem vybrané metody, piicemz rozliSujeme Ctyfti
zékladni metody:

1. Francouzska ¢i mezindrodni metoda (standard ACT/360), pri niz do citatele se dosazuje
skutecny pocet dni, do jmenovatele velikost roku 360 dni.

2. Anglicka metoda (standard ACT/365), kdy v Citateli i jmenovateli vystupuje vidy skutecny
pocet dni. Za rok tedy povazuje 365 dni, v prestupném roce 366 dni.

3. Némecka ¢i obchodni metoda (standard 30E/360, evropsky standard), kdy v citateli
uvazujeme mésic 30 dni a ve jmenovateli rok 360 dni. Tato metoda v Ceské republice
prevazuje.

4. Americkda metoda (standard 30A4/360, americky standard), ktera vychazi ze stejnych
predpokladu jako metoda némecka. K odlisnosti zde dochazi, pokud konec kapitalového
obdobi predstavuje 31. den v mésici a zacatek neni soucasné 30. nebo 31. den v mésici.
Podle americké metody se za pocet dni v poslednim mésici dosadi c¢islo 31, zatimco podle
nemecké metody 30.

Kombinaci jednoduchého a slozeného uroceni vznikd smisené droceni, piicemz jednoduché
uroceni se tyka posledniho neuplného roku a celé roky predtim ptedstavuji tiroceni slozené:

K=K(©O)x(1+:) x(1+ixt)

Dalsi moznosti déleni uroceni je dle toho, kdy dochazi k placeni troku. Jestlize se uroky plati
na konci kapitdlového obdobi, jedna se o uroéeni polhiitné (dekurzivni). Jestlize se uroky plati
na zacatku kapitalového obdobi, jedna se o uro€eni predlhitné (anticipativni). V realné
ekonomické praxi Ceské republiky se povétsinou setkavame se slozenym polhiitnym arogenim.

Prozatim jsme brali do ivahy pouze nominalni hodnoty a abstrahovali jsme od existence dani.
Pokud budeme chtit pracovat s hodnotami realnymi a se zdanénim troku, bude vypadat vzorec
pro vypocet redlné urokové sazby nasledujicim zptsobem:

i, x(1-D)-1

" 1+17
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Kde:

ir = realna Grokova mira,

In = nominalni urokova mira,

1 = mira inflace.

D = sazba dan¢ z urokt (v CR 15 %).

V redlné ekonomické i podnikové praxi dochazi velmi Casto k situaci, kdy potiebujeme
porovnat, zda je napi. vyhodnéjsi ulozeni penéz na jeden rok a ro¢ni tirokovaci obdobi s ro¢ni
urokovou mirou 3 %, nebo ulozeni penéz na jeden rok pii ¢tvrtletnim Urokovacim obdobi.
K tomuto ucelu je mozné vyuzit tzv. efektivni urokovou miru, tj. irokovou miru, kterd je
pomeétfovana za obdobi, kdy jsou uroky pfipisovany praveé jednou. Nejvyznamnéjsi je ro€ni
efektivni irokova mira, kterd vyjadiuje, jak velka ro¢ni nomindlni trokova sazba s ro¢nim
urokovym obdobim odpovida rocni nominalni urokové sazbé s pulrocnim, Ctvrtletnim,
meési¢nim apod. arokovym obdobim. Efektivni urokova mira se vypocitd podle néasledujiciho
vzorce:

i k
io=|1+2] -1
7 ( kj

Kde:

ief = rocni efektivni irokova mira,
k = pocet urokovych obdobi za rok.

Jak jiz bylo uvedeno na zacatku této kapitoly, faktor ¢asu v podnikovych financich, finanénim
fizeni a rozhodovani podniku nejlépe postihuji metody sloZeného urokovani, kterych je
celkem Sest zédkladnich (Hrdy-Krechovska, 2013):

1. Budouci hodnota jednorazového vkladu: H(k) = H(p) % tro¢itel

2. Soucasna hodnota budouciho vynosu: H(p) = H(k) * odurocitel
3. Budouci hodnota anuity: H(k,a) = A x stiradatel

4. Anuita pro dosazeni budouci hodnoty: A = H(k,a) x fondovatel
5. Anuitni splatka kapitalu (kapitdlova obnova): K= U x umorovatel

6. Soucasna hodnota anuity: U= K x zasobitel

Pomoci nize uvedeného vzorce urocitele je mozné zjistit budouci hodnotu jednordzového
vkladu:

(1+3)
Pomoci nize uvedeného vzorce odurofitele zjistime soucasnou hodnutu budouciho vynosu:
1
(1+i)
Pomoci nize uvedeného vzorce stfadatele zjistime budouci hodnotu anuity (pravidelnych

plateb ve stejné vysi):

(1+i) -1
i
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Pomoci nize uvedeného vzorce fondovatele zjistime souc¢asnou hodnotu pravidelnych vklada,
které pfinesou pozadovanou kone¢nou hodnotu:

i

(1+i) -1

Pomoci nize uvedeného vzorce umorovatele mizeme vypocitat velikost splatky uvéru véetné
uroku, tak abychom uvér postupné umotili:

(1+i) xi
(1+i) -1

Pomoci niZze uvedeného vzorce zasobitele zjistime soucasnou hodnotu anuity, tj. pravidelnych
budoucich vynost:

Ve vyse uvedenych vzorcich predstavuje ,,i* irokovou miru a ,,n* obdobi. Nejcastéji se pouziva
obdobi jednoho roku a ro¢ni urokova mira, pfi¢emz hodnoty urocitele, odurocitele, stradatele,
fondovatele, umotovatele a zasobitele jsou pro tyto udaje tabelizovany a to s predpokladem
jednotlivych hodnot vZzdy na konci obdobi. V piipadé plateb ¢i splatek na zacatku obdobi je
tteba vysledek upravit vynasobenim o hodnotu urocitele ¢i odarocitele pro jedno obdobi a
prislusné procento. Jednotlivé vyse uvedené ukazatele spolu souvisi, a to tim zplisobem, ze
odurocitel je pfevracend hodnota urocitele, fondovatel stfadatele a zasobitel umotovatele.

V redlné podnikové praxi se miizeme setkat jeSté¢ s jednim ukazatelem, ktery se nazyva tzv.
zpozdeéna anuita neboli anglicky ,,delayed anuity*. Jedna se o posunutou anuitu, ktera nezacina
v pocatku, ale je posunuta v ramci casové fady. V tomto piipadé se opét vyuzije zasobitel pro
pocet let anuity (n), nicméné tato hodnota bude vynasobena odurocitelem pro ptisluSny pocet
let posunuti (N). Vzorec bude vypadat nasledujicim zptisobem:

(1+i)"—1>< 1
(1+i) xi A+i)"

Pokud se jednd o anuitu stdlou, vécnou, tj. do nekonecna, jde o tzv. perpetuitu, ktera se
vypocita jako prevracena hodnota urokové sazby.

Nebude jisté od véci uvést priklady moznosti vyuziti jednotlivych vyse uvedenych ukazatelt
v podnikové praxi.

V investi¢nim rozhodovani jsou nejvice vyuzivany odirocitel a zasobitel véetné ,,delayed
anuity“. Je to z toho divodu, Ze v investicnim rozhodovani potfebujeme porovnat se
soucasnym investicnim neboli kapitalovym vydajem budouci penézni ptijmy, které prevedeme
do soucasné hodnoty pravé pomoci téchto ukazateli, pomoci odlrocitele v ptipadé riznych
penéznich piijmi v jednotlivych letech, pomoci zasobitele v piipad¢ stejnych penéznich piijmu
v jednotlivych letech, ,,delayed anuity” v pfipad¢ stejnych penéznich piijma v jednotlivych
letech, ale posunutych od pocatku (napt. v ptipadé postupné vynaklddanych kapitalovych
vydajich, kdy penézni pfijem je napf. az od tfetiho nebo ¢tvrtého roku Zivotnosti investice).

10
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Pii dvérovém financovani, zejména za predpokladu, Ze podnik Cerpa uvér s anuitnim
splacenim, tj. splacenim pevnou ¢astkou obsahujici irok 1 imor, pfi¢emz jejich pomér se méni,
se vyuziva umorovatel. Umotovatel pouZziva rovnéz leasingova spolecnost, pokud rozpocitava
na jednotlivé splatky pofizovaci cenu, marzi a irok z refinancovani, pticemz za irokovou miru
1 se dosadi soucet irokové miry z refinancovani ivérem a marze leasingové spolec¢nosti v %.

Fondovatel se vyuzije napt. pti jiz zminéném splaceni podnikovych dluhopisi pomoci tzv.
umorovaciho fondu, kdy podnik musi mit k uvedenému terminu penize naspofeny a
fondovatel mu odpovi na otazku, kolik musi pravidelné spofit, aby za dana obdobi pii dané
urokové mife naspofil pozadovanou ¢astku.

Uroditel a stiadatel se v praxi podnikovych financi vyuZije méng, a to pii vypoétech &astky,
jakou podnik naspori, pokud bude pravidelné spofit nebo jakou ziska pii jednorazovém
uloZeni penéz.

3. Hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektu

Pii hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projekti porovnavame pocatecni Ci
postupné vynakladany kapitdlovy vydaj s efektem z projektu. Ekonomickou efektivnost
hodnotime poté pomoci kritérii hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projekti, jak
znazornuje nasledujici schéma. Pokud investujeme do jakéhokoliv investicniho projektu,
zajima nas, jaky Cisty efekt ndm investice v kone¢ném dusledku pfinese, to znamena celkovy
prinos snizeny o kapitalové vydaje.

Kapitalovy 4 Efekt z
vydaj investice
| |
Penézné vyjadiitelny Penézné nevyjadritelny

Penézni piijem

Zisk

Uspora naklada

—

Kriteria hodnoceni efektivnosti investice

Zdroj: (Hrdy-Krechovska, 2013)

11
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Kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti investic ¢lenime jednak podle toho, zda berou v
uvahu faktor ¢asu (dynamické metody) nebo ne (statické metody) a dale podle toho, jaky
efekt z investice berou za klicovy. Zde rozliSujeme kritéria:

1. Finanéni — metody, kter¢ jako efekt z investice berou ocekavany penézni piijem (Cisty
penézni piijem z projektu), dale metody, které za efekt povazuji zisk z investice (ziskova
kritéria hodnoceni efektivnosti).

2. Nakladova metody, které za efekt z investice povazuji usporu nakladi (nékladova kritéria
hodnoceni efektivnosti).

Rozdéleni metod hodnoceni efektivnosti investic dle faktoru casu

Metody hodnoceni efektivnosti investic
Dynamické metody Statické metody
- Cista sou¢asna hodnota - Ucetni rentabilita (primérna
- Vnitini vynosové procento vynosnost investice)
- Index rentability - Doba navratnosti
- Diskontované naklady - Primérné ro¢ni naklady

Zdroj: (Hrdy- Krechovska, 2013)

Rozdéleni metod hodnoceni efektivnosti investic dle efektu z investice
Metody hodnoceni efektivnosti investic

Finanéni kriteria Naékladova kriteria
- Cista sou¢asna hodnota - Primérné ro¢ni naklady
- Vnitini vynosové procento - Diskontované naklady
- Index rentability

- Ucetni rentabilita (priimérna
- vynosnost investice)
- Doba navratnosti

Zdroj: (Hrdy - Krechovska, 2013)

Je tfeba vSak zdlraznit, Ze i1 kritéria, ktera nerespektuji faktor Casu, je mozné za urcitych
podminek upravit tak, aby ho respektovala (napf. dobu névratnosti lze upravit na tzv.
diskontovanou dobu navratnosti, ktera bude vychéazet z diskontovanych penéznich toku
z investice).

V soucasné dob¢ dava teorie jednoznacné prednost kritériim, ktera se opiraji o penézni piijem
z investice a ktera respektuji faktor Casu, tj. Cistd soucasna hodnota, vnitini vynosové procento,
popiipad¢ index rentability. V Némecku je stile jeste¢ velice oblibené kritérium ucetni
rentability investice opirajici se o zisk.

Prijatelnost investi¢nich projektu:

CSH kladna

Index rentability vétsi nez 1.

Doba navratnosti krat$i nez doba zivotnosti.

Vnitini vynosové procento vEétsi nez pozadovana vynosnost.

Ucetni rentabilita vétsi nebo rovna rentabilité dosavadniho podnikani.

CSH se vypotita jako rozdil diskontovanych penéznich piijmii zinvestice a kapitalovych

vydaji. Index rentability jako jejich podil. Doba navratnosti se pak vypocita v ptipad¢ anuitnich
penéznich ptijmi jako podil kapitalového vydaje a ro€niho anuitniho ptijmu, v pfipadé riznych

12
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penéznich piijmi v jednotlivych letech se pak pocita s pomoci kumulativniho souctu penéznich
piijmt v jednotlivych letech a jejich porovnanim s kapitdlovym vydajem. Dobu navratnosti
identifikujeme v intervalu (n, n+1), pfi¢emz po n letech je kumulativni soucet piijmi mensi nez
kapitalovy vydaj a po n+1 letech je naopak vyssi. Vysledna doba navratnosti se pak vypocita
podle vzorce:

zbyva doplatit po n letec

DN =n+

penéini prijem v roce n+1

4. Riziko v podnikovvch financich se zamérenim na investice

Velmi dilezitou soucasti podnikovych financi je rovnéz systém fizeni rizik, ktery musi byt
velmi dobfe propracovan a organizovan, nebot’ se tim mohou vyraznym zptisobem omezit ¢i
eliminovat piipadné zavazné problémy ve firemnim hospodafeni. Systém fizeni rizik
predstavuje Ctyti zakladni faze (Hrdy-Strouhal, 2018):

1. Vymezeni rizika.

2. M¢fend rizika.

3. Posouzeni konkrétniho dopadu rizika na podnik.
4. Provedeni ochrannych opatteni proti riziku.

Vymezeni rizika pfedstavuje urceni pficiny rizika, ptipadné jeho druh. Pficinou rizika je
ptsobeni firmy v podminkach nejistoty a turbulence, kde se o¢ekavané hodnoty a cile mohou
velmi rychle, a to pozitivné€ i negativné, ménit. Pravé volatilita neboli proménlivost budoucich
hodnot, se kterymi podnikovi manazeti pracuji, jsou jednou z hlavnich pfi¢in a davoda
jako moznosti vzniku ucetnich ztrat. Celkové podnikatelské riziko pak mtze byt identifikovano
podle jednotlivych cinnosti podniku, kdy identifikujeme riziko provozni, trzni, inovacni,
investi¢ni, finan¢ni. Riziko je mozné také posoudit z hlediska zédvislosti ¢i nezavislosti na
firemni Cinnosti, a to na riziko objektivni a subjektivni nebo podle zéavislosti na celkovém
ekonomickém vyvoji ¢i na vyvoji v konkrétni firmé jako riziko systematické nebo
nesystematické €ili jedinecné.

Méreni rizika probiha na principu stanoveni jednotlivych moznych variant budouciho vyvoje
s pfifazenim pravdépodobnosti vzniku pfislusné varianty. Za tohoto pfedpokladu je mozné
stanovit primérnou oc¢ekavanou hodnotu dané veliCiny na zakladé vazeného aritmetického
praméru, kde vahou je pravdépodobnost jednotlivé varianty. Poté je mozné riziko identifikovat
bud’ absolutné ve formé& smérodatné odchylky, nebo relativné ve formé varia¢niho koeficientu.

Posouzeni konkrétniho dopadu rizika na firmu znamen4 konkrétni kvantifikaci a posouzeni
vlivu rizika na konkrétni aspekty podnikové ¢innosti jako je napft. vyse zisku, likvidita, finan¢ni
stabilita podniku, vySe trzniho podilu apod. DilezZitou roli zde hraje také postoj firemnich
manazerua k riziku, tj. zda je jejich postoj rizikové averzni neboli s nechuti k riziku nebo zda
maji naopak sklon k riziku ¢i neutrdlni postoj.

Provedeni ochrannych opatieni proti riziku spo¢iva v posouzeni dopadu rizika na firmu a
zvéazeni rizikovych opatfeni. Vzdy je nutné porovnat identifikovany dopad rizika na firmu
s naklady, které jsou s realizaci ochrany proti riziku spojeny. Tyto naklady by v zddném piipadé
nem¢ly prevysit riziko samo. Ochrana proti riziku mtize byt bud’ aktivni, nebo pasivni. Aktivni
pristup predstavuje odstranéni pticin rizika a tim jeho eliminace, napt. odstranéni konkurence
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fuzim akvizici apod. Pasivni pfistup k ochrané proti riziku pfedstavuje snizeni nepiiznivych
ucink rizika. Pro eliminaci ¢i sniZeni ucinki rizika existuje n¢kolik moznych zpisobii, mezi
zakladni patii:

1. Prosté omezovani rizika.

2. Diversifikace rizika.

3. Pfesun (transfer) rizika na jiné subjekty — specificky transfer rizika je pojisténi.

4. D¢leni rizika mezi rizné subjekty.

5. Tvorba rezerv a rezervnich fondu.

6. Stanoveni mezi, kam az je podnik ochoten riziko podstoupit.

Méreni rizika v oblasti financi podniku:

Riziko v oblasti financi obecné predstavuje volatilitu neboli proménlivost budoucich hodnot.
Tato proménlivost, a tedy i riziko se bézné méfi smérodatnou odchylkou, ptipadné rozptylem
prislusné hodnoty, napt. penéznich pfijmi z investice. Vychozim bodem pro vyjadieni rizika
projektu je uréeni pravdépodobnosti penéZnich tokii (prijmi) investice. Pravdépodobnost,
ze jednotlivy penézni piijem, respektive vydaj z investovani nastane, vyjadiime jako hodnotu
mezi 0 az 1, poptipadé v procentech od nuly do 1.

Pravdépodobnost identifikace penéznich tokii z investi¢niho projektu je velmi komplikovanou
zalezitosti a jeho pfesnost vyrazné ovlivni redlnost financniho planu podniku. Muze byt
vyjadiena bud’ objektivné, tj. na zakladé minulych tdaji o penéznich tocich nebo subjektivné,
na zaklad¢ pftislusného odborného odhadu. Minulé odhady jsou spojeny s problémem, ze
situace v budoucnosti nemusi kopirovat situaci v minulosti. Subjektivni pfistup zase vyzaduje
skute¢né odborniky, ktefi maji dlouhodobou praxi v oblasti podnikovych investic.

Na zaklad¢ variant jednotlivych penéznich toka a stupné jejich pravdépodobnosti, mizeme
uréit tzv. primérnou ofekiavanou hodnotu penéznich toki (penéZnich pFijmii), coz je
vazeny aritmeticky primeér vSech variant penéznich toki, pifiCemz vahou je stupen
pravdépodobnosti téchto jednotlivych penéznich tokli. Modelové se dd o¢ekavana primérna
hodnota penéZznich ptijmu z projektu vyjadrit takto (Valach, 2011):

N
Pzzpixpi

i=l
kde:
P primérna ocekavana hodnota penéznich piijmi z projektu
P; jednotlivé penézni piijmy u rznych variant
P; pravdépodobnost, ze jednotlivy penézni ptfijem nastane
N pocet variant ocekdvanych penéznich piijmt
i jednotlivé varianty ocekévanych penéznich piijmt

Vysledné riziko je pak méfeno na zédkladé porovnani odchylek jednotlivych penéznich tokti od
jejich primérné hodnoty, a to na zdkladé rozptylu penéznich pifijmi nebo na zakladé
smérodatné odchylky, zndmé ze statistiky.

n
o’ =Y (Pi-P)’xp,

j=1

kde:
2 v 1.7 , “v s wrt o oy g .

o “ rozptyl ocekavanych penéznich piijmu z investi¢nich variant,
P;  jednotlivé ocekavané varianty penéznich piijm,
P primérna o¢ekavana hodnota penéznich piijmu z projektu,
p; pravdépodobnost vzniku penéznich piijmd,
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i jednotlivé varianty oCekavanych penéznich piijm,
n  pocet variant o¢ekavanych penéznich piijmu.

Matematické vyjadieni smerodatné odchylky je pak nasledujici:

o= \/i(Pi—P)z X p,

i=1

Vyssi smérodatna odchylka predstavuje vyssi riziko a naopak. Vyuziti smérodatné odchylky je
vSak omezené a je mozné ji pouzit pouze v piipad¢, Ze maji srovnavané projekty pfiblizné stejné
ocekavané prumérné hodnoty penéznich ptijmi. Pokud tomu tak neni, je nezbytné nutné pouzit
tzv. variaéni koeficient (Vk), ktery je definovan jako pomér mezi smérodatnou odchylkou a
prumérnou o¢ekavanou hodnotou penéznich piijmi z projektu. Vzorec pro vypocet vypada

nasledovné:
vk =2
P

Cim vysSich hodnot varia¢ni koeficient nabyva, tim je vyssi i riziko investi¢niho projektu.

Pokud mame portfolio investi¢nich projektti, méfime riziko rovnéz absolutné smérodatnou
odchylkou portfolia ¢i relativné variaénim koeficientem portfolia. K tomu je vSak zapotiebi
nejprve identifikovat tésnost zavislosti investic v portfoliu, a to bud’ absolutné¢ pomoci
kovariance, nebo relativné pomoci koeficientu korelace.
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