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Uvod

Cilem prfedmétu Podnikové finance je sezndmit studenty s problematikou obecnych financi a financ-
niho trhu. Posluchacdi se rovnéz obeznami s funkci penézniho a kapitalového trhu a to v kontextu
svétového a evropského ménového systému. Pozornost je také vénovana védomostem o fungovani
uvérovych, sménecnych a devizovych trh(, trha cennych papirl a financ¢nich derivat v ndvaznosti
na trzni ekonomiku i jednotlivé podnikatelské subjekty. Jsou analyzovany zakladni i specialni finanéni
jevy, procesy a nastroje. Student se zaroven seznami i s terminologii, ktera je nedilnou soucasti pod-
nikovych financi — faktoringem, forfaitingem, leasingem, Urokem, Uvérem, ad. Dlraz je rovnéz kla-
den na pochopeni praktickych aspekt( ve spojitosti s finan¢nimi a nefinan¢nimi institucemi, jejich

¢innostmi a funkcemi véetné produkt(, které nabizi.



Kapitola 1

Podnikové finance a
penézni vztahy

Po prostudovani kapitoly budete umét:

- definovat podnikové finance,

< vysvétlit podstatu penéznich vztahd,

- charakterizovat ¢asovou hodnotu penéz,

- aplikovat hodnotu penéz ve finan¢nim fizeni podniku,
«  porozumét pojmu podnikovy kapital,

- definovat zdkladni pojmy u uroceni.

Klicova slova:

Podnikové finance, penézni vztahy, penéini prostfedky, podnikovy kapital, ucetni

zdroje, financni zdroje, ¢asova hodnota penéz, urok, Uroceni, Urokova mira.
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1.1 Vymezeni podnikovych financi

»Penéini vztahy jsou vztahy, prostifednictvim, kterych se tvofi, rozdéluji a prerozdéluji penézni

fondy v podnikatelském sektoru (podniku)”.

Vychazi z externiho vnéjsiho pohledu na finanéni toky podnikem ,podnik jako stroj na pe-

nize” — vkladdm penize, aby se mi vratily zvétseny.

»Zobrazuji pohyb penéZnich prostredkll, podnikového kapitalu a finan¢nich zdroja, pfi
kterych se podnik dostdavd do rlGznorodych kvantitativnich a kvalitativnich vztaha
s ostatnimi podnikatelskymi subjekty, zaméstnanci a statem*“.[1]

1.2 Propojenost podnikovych financi
s podnikovou ekonomikou

Podnikové finance zachycuji v penéznich jednotkach veskeré hmotné a nehmotné procesy, které
v podniku probihaji a umoznuji tak vycisleni kone¢ného efektu, ktery je vysledkem fungovani celého

systému.

1.3 Zakladni pojmy

Mezi zakladni pojmy, které charakterizuji podnikové financi, patfi:

a. penéini prostfedky
b. podnikovy kapital

c. financni zdroje
ad a) mezi penézni prostiedky mlzeme zaradit napr. hotovost, bézné platebni ucty

ad b) podnikovy kapital je souhrn penéznich prostfedkl vazanych v celkovém majetku podniku
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ad c) financni zdroje jsou zdroje tvorby penéini prostfedkd a podnikového kapitdlu, které podnik
ziskava realizaci svych vyrobku a sluzeb, formou dluh(, navySovanim zakladniho kapitalu popft. tvor-
bou dotaci. [1], [4], [6]

14 Dvoji pojeti financnich zdroju

141 Ucetni zdroje

Uéetni zdroje jsou finanéni zdroje, které se ztotozriuji s podnikovym kapitalem, jsou zafazeny v Géet-

nim vykaze - rozvaze na strané pasiv, jedna se tedy o zdroje kryti podniku.

1.4.2 Financni zdroje

Finan¢ni zdroje zahrnuji podrozvahové polozky napt. financni leasing nebo povazuji za financni

zdroje i prostfedky ziskané pfemeénovanim majetku.

1.5 Podnikové finance a penézni vztahy

Penézni vztahy v podniku se déli podle:

1. charakteru
2. subjektl

3. cinnosti

1.5.1 Dle charakteru
Navratné
Nendvratné

Podminéné navratné
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Realiza¢ni — vyskytuji se nejcastéji
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1.5.2 Dle subjektu

V ramci podniku
Mezi podnikem a vnéjSim subjektem

1.5.3 Dle cinnosti, kterych se tykaji
Zde se jedna o penézni vztahy vznikajici:
pfi ziskdvani penéznich prostredku z riznych financénich zdroj,
pfi alokaci do jednotlivych forem majetku,
pfi produktivnim vyuzivani,

pfi rozdélovani dosazenych vysledk( hospodareni. [3]

] ° 7 V4 ° ° V4
1.6 Historicky vyvoj podnikovych
financi
Vznik prelom 19. a 20. stoleti — vy¢lenéni z podnikové ekonomiky (nauky o podniku) — vétsi nutnost
zachycovat penéini procesy zvlast — mohutny rozvoj
20. léta
konjunktura

ukolem podnikovych financi je zajisténi dostate¢ného mnozstvi penéznich prostiedk( pre-

devsim pro podnikatelsky rozvoj
30. léta

krize

hlavnim ukolem podnikovych financi je zajisténi preziti podniku v podminkdach deprese -

racionalizace
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40. léta

dlraz kladen na Cash flow - tedy na toky penéZnich prostfedkl (zisk, ktery neni vyjadien
v penéznich prostiredcich, mize zplsobovat problémy — podnik ma zisk, ale presto zkra-
chuje)

50. léta

oddélovdni jednotlivych disciplin v ramci podnikovych financi napf. fizeni obézného ma-

jetku, investi¢ni rozhodovani, finanéni planovani
60. léta

dliraz na rozvoj optimalizacnich technik, prvotni zapojovani vypocetni techniky do optima-

lizacnich technik
70. léta
dliraz na praci s rizikem

pfechod na maximalizace trzni hodnoty firmy = zdkladni cil podnikani (ustupuje se od pojeti

maximalizace zisku)
80. léta
zdlraznéni ulohy financnich trhi (kde podnik ziskava finanéni kapital, nakupuje devizi)
objevovani futures, opce
90. léta
feSeni otazek financovani pti fuzich, akvizicich, problematiky financovani koncernt
20. stoleti

problémy tykajici se vztahi mezi majiteli a manaZery (= problematika ndkladi zastoupeni —

sprava majetku svérena zastupclm, ktefi fidi podnik za majitele)

napr. majitelé (cil maximalni trzni hodnota firmy) x manazefi (cil je udrZzeni svého pracov-

niho mista — nevstupuje do rizik) = rozdilné nazory[5]
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1.7 Casova hodnota penéz

Casovda hodnota penéi je matematickd metoda slouzici k porovnani hodnoty dvou &i vice penéi-
nich ¢astek z riznych ¢asovych obdobi. Patfi mezi obory finanéni matematiky a umoznuje zjistit bu-
douci hodnotu Uspor, vysi Uroku, splatky avéru apod. Zakladnim predpokladem této metody je fakt,

Ze jedna koruna (nebo jakakoli jind penézni jednotka) dnes, md vyssi hodnotu nezZ jedna koruna zitra.

Odmeéna za docasné poskytnuti kapitalu jiné osobé se nazyva urok. Pravé vyse tohoto uroku pfimo
ovliviiuje hodnotu penéz v ¢ase. Uroceni kapitdlu vychazi z predpokladu, 7e vlastnik by jej mohl in-

vestovat jinde a mit z néj uZitek, zohledriuje znehodnoceni penéz v disledku inflace a také urcitou

miru rizika, Ze ¢astka nebude vracena vcéas nebo v plné vysi.

1.8 Faktory financovani

Faktory financovani ¢lenime na:

Faktor ¢asu, ktery spociva v ¢asovém nesouladu pficin urcitého rozhodnuti a nasledk tj. vlivd na
ekonomiku podniku. Struéné jej Ize charakterizovat tak, Zze dnesni rozhodnuti ovliviiuje budouci tok

penéz (budouci cash flow).

Faktor rizika, ktery je spojen s vybérem moznych variant a zpravidla mensi riziko prindsi mensi zisk,

zanemena moznost ztraty vloZzenych prostredkd.
Toto riziko vznika:

a. zvnéjsich pficin tzn. napt. odbératelé nezaplati, nestabilita mény, inflace...
b. zvnitfnich pficin tzn. napf. rozbiji se stroje, nizké prodeje, hospodarska krize, chybny odhad

poptavky
Faktor kvantity spociva ve vybéru té varianty, ktera slibuje vyssi zisk
Vynosnost podniku

Likvidita podniku


https://cs.wikipedia.org/wiki/Matematika
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1.8.1 Vztahy jednotlivych faktoru

Mezi jednotlivymi faktory jsou vzajemné vztahy napf. vétsi riziko prindsi vétsi vynos a naopak, vétsi

vy

pfedstavuje i moZnost ztraty investovanych prostiedk. [3]

1.9 Pravidla pro financni rozhodovani

Mezi zakladni pravidla pro finan¢ni rozhodovani patfi:
Preference vzdy vétSiho vynosu pired mensim
Uprednostiuje se vidy mensi riziko pfed vétSim
Za vétsi riziko se pozaduje vyssi vynos
Uprednostiuji se penize ziskané dfive pred stejnou ¢astkou penéz obdrzenou pozdéji

Motivaci investovani do urcité akce je o¢ekavani vétsiho vynosu, nez by ptineslo investovani do jiné
akce, ovSem s prihlédnutim k mife rizika. Motivaci veskerého investovani je zvétSeni majetku, toto

kritérium vSak neni operativni. Proto vSeobecnym kritériem financniho rozhodovani je cash flow

nebo zisk a také maximalizace trini hodnoty firmy. [2], [3], [4]

1.9.1 Pravidlo financovani v podniku

19.1.1 Dle pravidelnosti

Béiné, operativni financovani — zajistovani a vynakladani penéz na bézny provoz podniku tj. na na-

kup materidlu, vyplatu mezd, placeni najemného, pfepravného, dani, splaceni kratkodobych za-

vazk(, vyplaceni dividend a na Uhradu rezijnich nakladd.

Mimoradné financovani - pfi zakladani podniku, pfi rozsifovani podniku a jeho aktivit, financovani

pfi spojovani, nebo sanaci podniku, pfi likvidaci podniku.
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19.1.2 Dle ptivodu financnich prostredka

Vlastnim kapitalem - penéznimi a vécnymi vklady majiteli, samofinancovani ze zisku, rizikovym

a rozvojovym kapitalem (venture capital), tichym spolecnikem, emisi akcii.

Cizim kapitdlem - bankovnim uvérem, obligacemi, zalohami odbératell, leasingovym financovanim,

forfaiting, faktoring. [6]

19.1.3 Dle doby, po kterou je kapital podniku k dispozici

Dlouhodobé zdroje — vlastni kapitdl, dlouhodoby cizi kapital napf. hypotécni a investicni Uvéry,

splatné nad 1 rok.

Kratkodobé zdroje — kratkodobé, bankovni Uvéry, napf. kontokorent, obchodni ivéry, nevyplacené

mzdy, neodvedené dané, zavazky z obchodniho styku, atd., jsou zdroje splatné do 1 roku.

110 Dlouhodobé, strategicke
financovani

Zajistuje dostatek financénich prostfedk( k dlouhodobému ristu spoleénosti a prosperité podniku.

Jedna se napft. o financovani investi¢nich projektt a aktivit podniku, jako je vystavba novych pro-

stor pro podnikani, vyvoj novych vyrobkd, rozsiteni spole¢nosti na nové trhy apod.

111 Kratkodobé operativni financovani

Zajistuje kapitalovou potiebu pro fizeni obéZného majetku spolecnosti, nazyva se také Fizeni praco

niho kapitalu (working capital management).
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112 Zakladni pojmy u uroceni

Urok je odména véfiteli (ptjéovateli) za do¢asnou ztratu kapitdlu.

Nominalni urokova mira je ¢ast kapitalu, ktera se vyjadfuje v procentech, jez tvofi urok (napf. 10%

roc¢né).

Doba splatnosti je pfedem stanovena Casova lh(ita, ve které ma byt splacen kapitdl a urok.
Urokové obdobi je interval pfipisovani trokd ke kapitalu (roéné, mésiéné, tydné...).
Budouci hodnota je soucet kapitdlu a nabéhlych urokd po uplynuti stanovené doby.
Soucasna hodnota je pocatecni hodnota kapitalu bez arok.

Polhutni troceni (dekurzivni) zde se Uroky pfipisuji vidy na konci Urokového obdobi.

Predlhitni droceni (anticipativni) zde se Uroky se pfipisuji vZdy na zac¢atku urokového obdobi. [3],
[4], [5], [6]

113 Typy uroceni

Uro&eni rozdélujeme na:
Jednoduché uroceni — vypocet Uroku se stale provadi pouze z pocatecni ¢astky neboli jistiny.
SloZené uroceni — vypocet Uroku se provadi z pocatecni jistiny a z jiz dfive pfipsanych urok(.

Smisené uroceni — v prlbéhu jednoho obdobi se Urodi jednoduse a mezi jednotlivymi obdobimi se

uroci slozené (nejvyhodnéjsi prakticky pouzivana metoda).

Spojité uroceni — zvlastni typ sloZzeného uroceni, kde se uroci kazdy nekonecné maly ¢asovy okamzik

(oznacovan také jako urokova intenzita, zcela nejvyhodnéjsi metoda).

1.13.1 Jednoduché uroceni

Urok = po&ateéni jistina/100 x Grokova sazba x poéet dni/360
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1.13.2 Slozené Uroceni

Konecna jistina = pocatecni jistina x urocitel
Uroc¢itel = ( 1 + Grokova sazba/100)"

n— pocet obdobi

113.3  Anuitni Uroceni
Pravidelnda mésicni splatka — anuita

Konecna jistina = anuita x stfadatel

( urokova sazba) pocet 0bdob1’_1
100
urokova sazba/100

Stradatel =

[1]

Bez podnikovych financi se neobjede Zadné podnikani fyzickych ani pravnickych osob.
Kapitola nastinuje nejen problematiku podnikovych financi, ale také vysvétluje pod-
statu penéznich vztahu, ke kterym dochazi v podnikové sféfe. Mimo tato specifika
rovnéz charakterizuje ¢asovou hodnotu penéz a aplikaci této hodnoty do finanéniho
fizeni podniku. Také jsou zde uvedeny zakladni pojmy tykajici se Uroceni. Nedilnou
soucasti této kapitoly je i porozuméni pojmu podnikovy kapital ve vazbé na podniko-

vou ¢innost.

Vysvétlete zakladni pojmy podnikovych financi?
Jaky je historicky vyvoj podnikovych financi?
Jaké znate faktory financovani?

Co je to ¢asova hodnota penéz?

Vysvétlete vztahy mezi jednotlivymi faktory?

Co je to kratkodobé a dlouhodobé financovani?

N o bk wN e

Charakterizujte typy uroceni?
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Kapitola 2

VAR 4

Financni rizeni podniku

Po prostudovani kapitoly budete umét:
«  poutzivat zakladni pojmy ve finanénim tizeni podniku,

< charakterizovat financni tizeni podniku a jeho hlavni pilife,
- definovat zakladni cile finan¢niho fizeni podniku,

- pochopit podstatu financovani z vlastnich a cizich zdroj(,

«  popsat materidlovou a kapitalovou strukturu podniku,

- vydefinovat penzijni fond a penzijni pfipojisténi.

Klicova slova:

Financni fizeni podniku, vlastni zdroje, cizi zdroje, zisk, odpisy, vklady vlastnika, za-

konné rezervy, zavazky vici zaméstnanclm, zavazky vici statu, dodavatelsky uvér,
zalohy od odbératell, bankovni Gvéry, dotace, dary, emise cennych papird, leasing,
faktoring, forfaiting, venturni kapital, materidlova a kapitalova struktura podniku,

penzijni fondy, penzijni pfipojisténi.
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2.1 Cile financniho rizeni

Finan¢nim fizeni podniku rozumime ziskavani a ucelné a efektivni rozdélovani financnich zdrojli. Za-
jistit dostatek financnich prostredku pro podnik je stejné dlilezité, jako zajistit dostatek jidla pro nas,
abychom pfrezili. Protoze ani podnik nepfrezije, pokud nema dostatek financi (bez penéz to zkratka
nejde)!!!

Financovani je ¢innost sméfujici k opatfeni kapitalu a jeho uziti ke splnéni podnikovych cild.

Jaké jsou hlavni pilife podniku?

Co budeme vyrabét? Vyrobky
Pro koho budeme vyrabét? Zakaznici
Za co budeme vyrabét? Penize

Zakladni cile finan¢niho fizenti:

a. Zajistit dobrou likviditu firmy (likvidita je schopnost pfemény na hotové penize. Ukolem
finanéniho fizeni podniku je tedy zajistit, aby firma neméla majetek nelikvidni (téZko pro-
dejny nebo vibec neprodejny).

b. Vcasné pInéni financnich zavazku (pravidelné placeni faktur).

Firma musi byt schopna véas dostat svym zavazkam.

d. Sestavuje se vykaz cash-flow, tedy sledovani tokl hotovosti v podniku (vykaz cash-flow
ukazuje stav penéz na zacatku ucetniho obdobi + penézni ptijmy za rok - penéini vydaje za
rok a vysledny stav penéz na konci ucetniho obdobi).

e. Vytvaret zisk. [4], [5]

22 Dosazeni cilu firmy

Aby cilli firmy bylo dosazeno, je tfeba mit dobry prehled o:
vnitini / vnéjsi situaci firmy (znalost finan¢nich vykaz(, rozdéleni trhu...)

pouziti vhodnych metod pro analyzu dané situace (provedeni vypoctu financnich ukazatel(
z firemnich vykazu, testy likvidity...)
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Navrhnuti strategie na zakladé financni analyzy
MuzZeme rovnéz charakterizovat dUlezité znaky financ¢niho tizeni podniku, kterymi jsou:
zajisténi neustdlého pfrisunu financi,
kontrola jednotlivych proces( v podniku,
planovani potieby financnich prostredka,

hledani zplsobu, jak v podniku uspofrit.

23 Ukoly finanéniho fizeni podniku

Mezi zakladni ukoly finanéniho fizeni podniku patfi:

a. ziskdvat kapitdl (financ¢ni prostredky),
b. rozhodovat o vyuziti ziskaného kapitalu,

c. rozhodovat o rozdéleni vydélaného zisku,

d. progndzovat, planovat, analyzovat, kontrolovat a fidit hospodarskou stranku ¢innosti pod-

niku.

2.4 Financovani z vlastnich a cizich
zdroju

Vlastni zdroje
zisk
odpisy
vklady vlastnikd firmy
vklady tichého spolecnika

ostatni vlastni zdroje
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Zisk - jedna se o nejbéznéjsi vlastni zdroj financovani. Firma vyprodukovany zdanény zisk reinvestuje
k rozsiteni podnikani. Tento proces mlizeme oznacit pojmem akumulace kapitalu. Firma se roz-
rasta, vydélava vice a cely kolobéh akumulace mUze pokracovat. Zisk mize slouzit i jako rezerva na

horsi ¢asy.

Odpisy - maji dvoji funkci - nakladovou a zdrojovou. S vyjimkou roku pofizeni dlouhodobého ma-
jetku predstavuji odpisy pro firmu naklad, ktery v daném ucéetnim obdobi nestal firmu ani korunu.
Firma tedy ma ndklady, ale penize ji zGstavaji a navic ma i nizsi dan z prijmu. Vytvafi si tedy zdroje
pro dalsi investice. Odpisy vytvafi ve firmé podminky pro obnovu investic (stary stroj postupné ode-

pisi a vytvofim si zdroj na ndkup nového stroje).

Vklady vlastnikt firmy - tyto vklady maji rdznou podobu (u akciové spole¢nosti maji formu nakupu
emitovanych akcii, u druZstva se jedna o vklady ¢lent apod.)Vsechny tyto formy maiji za ukol zajistit
zakladni kapital pro firmu, ktery bude firmé dlouhodobé ptindset zisky a vlastnikim podily na

téchto ziscich.
Vklady tichého spolecnika (spole¢nik nefigurujici v zakladatelské listiné).

Ostatni vlastni zdroje - firma napf. miZe odprodavat nepotiebné zasoby, nepotiebné stroje a bu-

dovy, zastaralé technologie ad.
Cizi zdroje:
zakonné rezervy
zavazky vaci zaméstnanclm
zavazky vaci statu a vici institucim socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi
dodavatelsky avér
zalohy od odbératel(
bankovni Gvéry
dotace, dary
emise cennych papiri (sménky, dluhopisy)
leasing
faktoring, forfaiting

venturni kapital
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Zakonné rezervy - rezervy fadime mezi cizi zdroje (byt je vytvafime z vlastnich penéz firmy), protoze
tyto finance vytvafime na Uhradu budoucich zdvazkl. Vytvareji se k pfedem uréenému ucelu budou-
ciho poutziti (zdkonem uzndvana rezerva je napf. na planovanou velkou opravu stroje), a tyto penize

neprochazeji zdanénim dani z pfijmu (Ucetné se chovaji jako naklad).

Zavazky vici zaméstnanctim - firma je trvale v dluZznickém vztahu ke svym zaméstnanclim, protoZe
jim plati mzdu aZ s mési¢nim zpozdénim. Jedna se o zdroj kratkodoby s pouZzitelnosti na financovani

obézného majetku firmy.
Zavazky vici statu a vaci SSZ a ZP (socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi).

Dodavatelsky uvér - vznika pfi dodavatelsko-odbératelskych vztazich, kdy dodavatel umozni odbé-
rateli uhradit fakturu s urcéitou dobou splatnosti. Po tuto dobu splatnosti dodavatel odbératele fak-
ticky bezuro¢né uvéruje. Dodavatelsky tvér byva vétSinou kratkodobym zdrojem financovani
(splatnost do 1 roku).

Zalohy od odbératelti - odbératel uhradi dopiedu zalohu (neni vyloucena ani zéloha ve stopro-
centni vysi) na zakladé dodavatelem vystavené zdlohové faktury a dodavatel z této zalohy financuje

zhotoveni dila ¢i zbozi. Zalohy byvaji kratkodobym zdrojem.
Bankovni tvéry - jsou standardnim cizim zdrojem financovani podnikovych potreb.

Dotace, dary - jsou cizim zdrojem financovani potreb firmy. Vzhledem ke svému objemu a zaméreni
pouze do urcitych specifickych oblasti jsou pro podnikatelské firmy zdrojem okrajovym (s vyjimkou

zemédélstvi).

Emise cennych papirt (sménky, dluhopisy) - vydani sménky (cizi nebo vlastni) byva zdrojem krat-
kodobym, protoze u smének je typicka doba splatnosti do jednoho roku (coz ovsem nevylucuje vy-
jimecné vydani sménky s dobou splatnosti delsi). Naopak vydani dluhopisti (obligace) je zdrojem

dlouhodobym.
Leasing - leasing ¢lenime na:

operativni (dlouhodoby majetek si zapljé¢ime, platime prondjem a po ukonceni ndjemniho

vztahu zase majetek vratime - nestane se nasim vlastnictvim),

financni (dlouhodoby majetek si pronajmeme, splacime, a po ukonceni splatek za zUstat-

kovou cenu odkoupime do vlastnictvi). [1], [2], [5],

Faktoring, forfaiting - odkup pohledavek prfed dobou splatnosti. Faktoring a forfaiting provadé;ji
nékteré banky nebo specializované firmy.

faktoring je odkup kratkodobych pohledavek (s dobou splatnosti do 1 roku),
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forfaiting je odkup dlouhodobych pohledavek (s dobou splatnosti nad 1 rok).

30
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Venturni kapital - jinak také rizikovy kapital

Vétsina zacinajicich firem potrebuje ke svému startu vétsi kapitdl a zarovent nema majetek, kterym
by mohla rucit u bankovniho Gvéru. Pro takovy ptipad existuji specialni firmy, nabizejici financovani
formou rizikového kapitdlu. Investor tohoto rizikového kapitdlu poskytuje finance bez jejich kryti
(bez ruceni, zastav apod.), doc¢asné ziskava v dané firmé dohodnuty podil (ne nezbytné majoritni).
Své penize puUjcuje se zamérem vydélat a za vysoké riziko poZaduje vysokou odménu v podobé po-
dilu na zisku. [2], [4], [5],

2.5  Majetkova a kapitalova struktura
podniku

Kazdy podnik potfebuje ke své Cinnosti urcity majetek, ktery je nutno financovat uréitym zdrojem

kryti tedy kapitalem (vlastni, cizi).

2.5.1 Clené&ni majetku podniku — materidlova struktura

Délime na:
Dlouhodoby majetek
Obéiny majetek

Dlouhodoby majetek slouzi podniku po dobu delsi nez jeden rok, nespotfebovava se najednou, ale
postupné se opotfebovava. Pofizuje se koupi, vytvofenim vlastni ¢innosti, darovanim, prevodem,

apod.
Obézny majetek je v podniku oznacovan jako kratkodoby a je pfitomen v rGznych formach.
Tti zakladni skupiny:

a. Dlouhodoby hmotny majetek — zde patfi:

Samostatné movité véci, popr. soubory movitych véci se samostatnym technicko - ekonomickym
urcenim, jejichz vstupni cena je vyssi nez 40 000 K¢ a maji provozné technické funkce delsi nez 1 rok.

Napf. budovy, domy a byty nebo nebytové prostory vymezené jako jednotky zvl. predpisem, stavby,
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péstitelské celky trvalych porostl s dobou plodnosti delSi nez 3 roky, zakladni stado a taznd zvirata,

jiny majetek.
b. Dlouhodoby nehmotny majetek — zde patti:

Software, goodwill, nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, patenty atd. Vstupni cena je vyssi nez
60 000 K¢, doba pouzitelnosti delsi nez 1 rok.

c. Finan¢ni majetek
Do tohoto majetku vklada podnik volny kapital, ktery mu ma pfinést finanéni vynos v podobé:
dividend,
urokd,
vynosu z pronajmu apod.,
neni to majetek, ktery by podnikatel potifeboval ke své provozni ¢innosti.
Vstupni cenou hmotného a nehmotného majetku je:
Poftizovaci cena = je-li pofizen Uplatné.
Vlastni naklady = je-li pofizen nebo vyroben ve vlastni rezii.

Hodnota nesplacené pohledavky (zajisténé prevodem prdva, a to u hmotného movitého ma-

jetku, ktery z(stava ve vlastnictvi véritele).

Reprodukcni pofizovaci cena = cena, za kterou by byl majetek pofizen v dobé, kdy se o ném
uctuje.
PFi nabyti majetku zdédénim nebo darovanim cena stanovena pro ucely dané dédické nebo

dané darovaci.

Cena pofrizeni = cena, za kterou byl majetek potizen bez ndklad( s jeho pofizenim souvisejicich

(Zakon o ucetnictvi tento pojem nezna).

a) Zastatkova cena = rozdil mezi vstupni cenou hmotného majetku a celkovou vysi odpist. [2],

[3]
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Opotiebeni dlouhodobého majetku
Dlouhodoby majetek se postupné opotrebovdvd. RozliSujeme opotrebeni:

Fyzické (materidlové) — postupné opotiebeni fyzickym pouzivdnim, ztrata plvodni uzitné

hodnoty cestou zmény technickych a provoznich vlastnosti (aktivni, pasivni).
Ekonomické (souvisi i s opotiebenim mordlnim)
Proces postupného opotrebovani (fyzického) majetku je vyjadfovan formou odpist.
Odpisy rozliSujeme ucetni a dafiové.
Odpisy

Uéetni — upravuje zdkon o Gletnictvi, stanovuje, e si podnik vytvofi , Odpisovy plan®, ktery

je podkladem pro vycisleni opravek (opravky = suma odpist).

Danové — umoziuji postupné prenaset hodnotu dlouhodobého majetku do naklad(, pred-

stavuji snizeni jeho pofizovaci ceny na tzv. zGstatkovou cenu.
Obéiny majetek
Je oznacovan jako majetek kratkodoby (provozni).
V podniku se vyskytuje:

ve vécné formé (zasoby materidlu, zasoby nedokoncené vyroby, zasoby vyrobkd, zdsoby

zvirat, zasoby zbozi).
v penézni formé (pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek)

Obézny majetek je neustéle v pohybu, obraci se velmi rychle. Cim rychleji se obraci, tim

rychleji za stejnych podminek pfinese vétsi zisk.

2.5.2 Clenéni majetku podniku — kapitalova struktura

Kapitalovou strukturu podniku chapeme jako strukturu zdroju, z nichz byl pofizovan majetek pod-
niku. Vlozi-li ho do podniku sdm podnikatel, hovofime o vlastnim kapitalu. Pokud ho vlozZi véfitel,

jedna se o kapital cizi.
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Vlastni kapital

Zakladni (kmenovy) kapital = zakladni jméni penézni a nepenézni vklady spolec¢nik( do spo-

leCnosti, lisi se dle zvolené pravni formy.

Kapitalové fondy = se tvofi u a.s. Hlavni ¢ast je emisni azio. Je to rozdil mezi skutecnou

prodejni cenou a nomindlni cenou akcie.
Fondy ze zisku = vytvali se ze zdkona u (s.r.0.) a (a.s.)

Nerozdéleny zisk = ¢ast zisku po odvodu dani, ktera se nerozdéluje mezi majitele, ale slouzi

k dalSimu podnikani.
Cizi kapital

Kratkodoby — zahrnuje zdvazky podniku, které jsou splatné béhem jednoho roku (bankovni
uvéry, dodavatelské uvéry, zalohy pfijaté od odbératell, pajcky, castky dosud nevyplace-

nych mezd a platl atd.)

Dlouhodoby — tvofi dlouhodobé bankovni ivéry, vydané podnikové obligace a dluzni Gpisy,

leasingové dluhy a jiné dlouhodobé zavazky.
Dlivody pro poutiti ciziho kapitalu jsou nasledujici:

a. Podnikatel nedisponuje dostatecné velkym vlastnim kapitdlem, nezbytnym k zaloZeni pod-
niku.

b. Podnikatel pfechodné nedisponuje potfebnym kapitalem v dobé, kdy jej potfebuje.

c. Poutzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskytovateli Zddna prava v pfimém fizeni podniku.

(2], [3]

26  Penzijni fondy

Jsou vyznamni hraci na finanénim trhu. Vétsina patfi do vyznamnych zahranicnich skupin, které maji
penzijni fondy i v jinych statech. Penzijni fondy jsou spolecnosti, u kterych maji ob¢ané sjednano
penzijni pfipojisténi se statnim prispévkem. Je to fond, ktery byva vyuzivan ke sporeni na penzi. Od
roku 2013 se fondy transformuji a ob¢ané mohou sjedndvat jiz jen doplrikova penzijni spofeni a volit
investicni strategie. Trh penzijnich fond( je taktéz charakterizovan pokracujicim dynamickym ris-

tem, koncentraci do vétsich celkd a rdstem zisku i bilancni sumy u velké vétsiny penzijnich fondd.
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Velmi aktudlni téma, nebot vsichni starnou, tyka se hlavné téch, ktefi se chtéji na své stari pripravit.

Penzijni fondy Ize pomérovat dle velikosti bilanéni sumy (tedy sumy aktiv a pasiv), dle poctu ucast-

nikd, dle zisku, dle vyvoje téchto ukazatell v poslednich letech a mnoha dalsich. Tyto fondy mohou

nabyvat znacnych objem( a jsou Casto podstatnym stimulem makroekonomického rlistu, nebot
predstavuji vyznamny zdroj dlouhodobého kapitalu. Fondové financovani je charakteristické tim, Zze
se fond zaklada pro vSechny zavazky penzijniho planu jejich systematickou kapitalizaci. Daraz je kla-
den na investiéni ¢&innost penzijniho planu a dosahovanou kapitalovou vynosnost. Ceskym penzijnim
fond@im se viak nedafi tak jako v minulosti, ale presto jejich sluzby lakaji stale vice lidi. Uspory v nich

uloZzené realné ztraceji hodnotu kvuli vysoké inflaci a nizkym vynosim.

2.6.1 Penzijni pripojisténi

Penzijni pripojisténi je komercni pojisténi, provozované penzijnimi fondy, které zabezpecuji toto
dobrovolné pojisténi pro ty, ktefi nejsou a nebudou v budoucnu spokojeni s vysi dlichodu vyplace-
ného ze zakona (socialni — dlichodové pojisténi) a chtéji si toto pojisténi zalozit. Zajisti si tak zacho-
vani svého Zivotniho standardu a plynuly prechod do dichodového véku. Predstavuje relativné vy-

hodnou formu dlouhodobého a bezpeéného sporeni. Penzijni pfipojisténi je uréeno:
fyzickym osobdam-ob&an(im star§im 18 let s trvalym pobytem v Ceské republice,

fyzickym osobdm starsi 18 let s bydlistém na Uzemi jiného statu Evropské unie, pokud je

U¢astna diichodového nebo vefejného zdravotniho pojisténi v CR,
doplikové i pravnickym osobdam jako program pro zaméstnance.

Penzijni pripojisténi je zaloZzeno na pravidelnych mésicnich, ¢tvrtletnich ¢i roénich ulozkach (mini-
malné 100 K¢ mési¢né, maximum neni omezeno). K témto pravidelnym ulozkdm spofici dostane od
statu statni prispévek ve vysi 50 az 150 K¢. Mezi dalsi vyhody penzijniho pfipojisténi patfi dafové
ulevy a moZnost ziskat prispévek na penzijni pfipojisténi i od zaméstnavatele. Na druhou stranu ale
existuji i nékteré nevyhody. Dlvodem tvrzeni, Ze se ne kazdému vyplati penzijni pfipojisténi, je sku-
te€nost, Ze kazdy je jinak citlivy na miru rizika - a nepotrebuje tedy mit v kazdém roce garantované
zhodnoceni. Druhym dlvodem je skutecnost, Ze v dlouhém ¢asovém horizontu (u penzijniho pfipo-
jisténi se bavime o fadu desitek let) je statisticky nejvynosnéjsi investice do akcii (vynechame-li velmi

rizikové investice s pakovym efektem), kde vhodné fizené portfolio minimalizuje potencidlni ztraty.

[6].
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V této kapitole jsou charakterizovany zakladni pojmy ve finanénim fizeni podniku
a jeho hlavni pilife. Také jsou definovany zakladni cile finan¢niho fizeni, které jsou
kostrou kazdé podnikatelské ¢innosti. Student zde mize pochopit podstatu financo-
vani z vlastnich a cizich zdroji a rovnéz se sezndmit s materidlovou a kapitalovou
strukturou podniku, ktera je soucasti u¢etniho vykazu v podniku. | tato kapitola dava
mozZnost propojeni teorie s praxi, kdy se mizZe student sezndmit s investovanim do

penzijnich fondu a penzijniho ptipojisténi ve vazbé na podnikovou sféru.

Vysvétlete financni fizeni podniku?

Definujte vlastni zdroje financovani?

Definujte cizi zdroje financovani?

Jaké jsou zakladni ukoly finan¢niho fizeni podniku?
Charakterizujte majetkovou a kapitdlovou strukturu podniku?

Co predstavuji penzijni fondy?

N o v s wDbh =

Pro koho je uréeno penzijni pfipojisténi?
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Kapitola 3

Rizeni obézného majetku
a likvidity

Po prostudovani kapitoly budete umét:
«  pochopit podstatu obézného majetku,
- vysvétlit kolobéh obéZzného majetku,
- charakterizovat, co zahrnuje fizeni zasob,
- definovat pozitiva a negativa pohledavek,

< urcit zakladni zavazky podniku,
- uplatnovat zpUsob fizeni pracovniho kapitalu.

Klicova slova:

Obéziny majetek, zasoby, pohledavky, kratkodoby finanéni majetek, kolobéh obéz-

ného majetku, fizeni zasob, fizeni pohledavek, fizeni penéznich prostredkd, fizeni li-
kvidity.
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3.1 Obézny majetek

3.1.1 Zasoby

Zdsoby predstavuji skladovany materiadl, nedokoncené vyrobky, polotovary vlastni vyroby, hotové

vyrobky vlastni vyroby a zboZi nakoupené k prodeji.

3.1.2 Pohledavky

Pohleddvky jsou tfidény z hlediska ¢asu (kratkodobé a dlouhodobé) a z hlediska ucelu (pohledavky
z obchodniho styku, pohledavky ke spoleénikiim ap.).

3.1.3 Kratkodoby financni majetek

Kratkodoby finanéni majetek zahrnuje CP obchodovatelné na penéznim trhu (napf. statni poklad-
niéni poukazky, kratkodobé obligace, sménky pofizené za ucelem obchodovani apod.). UmozZiuje
kratkodobé investovani prebytecnych penéznich prostifedkd a ziskani vyssich vynosi. Na druhé
strané umoznuje zabezpeceni rychlé likvidity podniku. Bankovni Ucéty a penézni prostfedky v hoto-
vosti. [1], [2], [3]

3.1.4 Kolobéh obézného majetku

Penize

pohledavky zasoby

vyrobky nedokondend

vyroba
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Obr.1 Kolobéh obéZného majetku

32 Rizeni obéZného majetku

Rizenim obéZného majetku rozumime védomou ¢innost podnik{, zahrnujici analyzu, stanoveni a
udrZovani optimalni vyse, struktury a miry vyuzivani obézného majetku odpovidajici potfebam, moz-

nostem a cilm podniku.

Kratkodobé finan¢ni rozhodovani:
rozhodovani o velikosti a struktufe obézného majetku (rozdily dle obor(i podnikani),
rozhodovani o zplsobu financovani kratkodobych potreb,

analyticky postup - zaloZeny na stanoveni optimalni vyse jednotlivych slozek obéZzného ma-

jetku podniku a na rozhodovani o zpUsobu jejich financovani. [4], [5]

3.2.1 Rizeni zasob

Rizeni zasob zahrnuje:

optimalizaci vySe zasob, stanoveni velikosti a ¢etnosti dodavek, zplsob kontroly a hodno-

ceni efektivnosti fizeni zasob,
ddvod vzniku zasob,

hlavni cil fizeni zasob — minimalizace ndkladl se zdsobami spojenych

3.2.2 Rizeni pohledavek
Rizeni pohledavek zajistuje:
optimalni objem pohledavek,
optimalni strukturu pohledavek podle riiznych hledisek,
optimalni dobu splatnosti,

minimalizaci rizik spojenych s pohledavkami.
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Pozitiva a negativa pohledavek
Pozitiva pohledavek:
zvySovani prodeju,
konkurenc¢ni vyhoda,
zdroj financovani pro odbératele.
Negativa pohledavek:
riziko nezaplaceni nebo opozdéného zaplaceni,

dodavatel musi obchodni Uvér financovat. [4]

3.2.3 Rizeni penéznich prostiedkil (cash management)

Rizeni penéznich prostfedk( je ¢innost spocivajici v soustavném zabezpedeni potfebné vyse penéz-
nich prostfedk( v potfebném misté a Case pfi minimalnich nakladech se zabezpecenim penéz spo-
jenych.

33 Rizeni likvidity

Nizka likvidita vede k platebni neschopnosti a naopak pfilis vysoka sniZuje vynosnost.

3.4  Rizeni pracovniho kapitalu

Pracovni kapital = obézny majetek — kratkodobé zavazky
(otdzkou bézného financovani je, jak ziskat penize na kryti pracovniho kapitalu a v jaké vysi)

Pracovni kapital predstavuje volné prostredky, které zGstanou podniku k dispozici po Uhradé béz-
nych zavazkud a které m(iZze pouzit pro svoji ¢innost. Nemélo by se stat, aby kratkodoby cizi kapitdl
prevysil hodnotu obéZzného majetku tak, Ze by pracovni kapital byl zaporny. A je Zadouci, aby byl ve
formé penéz.
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Jakym zplsobem fidime pracovni kapital

a. Urcime potiebnou (optimalni) vysi kazdé casti obéZného majetku a jejich celkové sumy.

b. Ur¢ime, jakym zplsobem obézny majetek financovat. [9], [10]

341  Cisty pracovni kapital (CPK)

CPK je ¢asti obéiného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji - dlouhodobym

kapitalem vlastnim i cizim.
Zde pouzijeme opét termin &isty pracovni kapital (working capital) CPK

CPK = obé7na aktiva — kratkodobé cizi zdroje (pasiva)

CPK tvofi rozhodovaci manévrovaci prostor pro efektivni ¢&innost finanéniho manazera, nebot jde o
tu ¢ast obéinych aktiv, ktera neni zatizena nutnosti brzkého splaceni. Oznacuje se nékdy jako
ochranny polstar podniku. CPK souvisi se zdsadou opatrného financovani. Dlouhodob4 (stald) ak-
tiva by méla byt financovana ze zdroj( dlouhodobych, zatimco kratkodoba aktiva mohou byt finan-

covana kratkodobymi zdroji. []

3.5 Rizeni kratkodobych zavazk

Zavazky
jsou vyznamnou soucasti pasiv podniku a je nutné je evidovat v Uéetnictvi,
ve vykazech podniku se zavazky zobrazuji v rozvaze,

je povinnost, kterd vznikla na zakladé minulych skutecnosti, a od jejihoz vyporadani se oce-

kava, Ze vyusti v odtok prostfedkl z podniku,
mUzZe jit o povinnost penézni, hmotnou i nehmotnou,
jde tedy o povinnost nebo odpovédnost jednat nebo konat urcitym zplsobem,

zdvazky mohou byt pravné vymahatelné v dlisledku zdvazné smlouvy nebo zakonem stano-

veného pozadavku.
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Kratkodoby zavazek
je ten, u kterého se ocekava, Ze bude uhrazen do 12 mésicti od rozvahového dne,
v ostatnich pfipadech se jednd o zavazky dlouhodobé.
Pfi evidenci zavazkli musime znat nasledujici informace:
datum vzniku zavazku,
datum splatnosti,
oznaceni véfitele,
ddvod zavazku,
¢astku zavazku,
datum a ¢dstku Uhrady zavazku (toto se doplni pfi uhradé).
Zakladni zavazky v podniku
zavazky z obchodniho styku
zavazky vaci dodavatelim,
zavazky z vystavenych smének,
zavazky vyplyvajici z pfijatych zaloh atd.,
zavazky vaci zaméstnancim,
zévazky vicéi statu, zdravotnim pojistovnam a institucim socialniho zabezpeceni,
zavazky vici spolecnikiim a sdruzeni,
zavazky z titulu emise dluhopis(,
zavazky z titulu derivatovych operaci,
kratka pozice u pevnych terminovych operaci,
prodané opce. [5], [6], [8]
Splatnost zavazka

Primérna doba splatnosti zavazk( zpravidla odrazi likvidni situaci firmy a zavisi na téchto faktorech:


http://www.faf.cz/Likvidita/Co_je_likvidita.htm
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obratce obéznych aktiv (pfedevsim doba obratu pohledavek + doba obratu zasob)

vysi pracovniho kapitdlu (idedlné upraveného o kratkodobd aktiva a pasiva, které maji
dlouhodoby charakter).

vysi bankovnich uvérd a vypomoci ¢i jinych kratkodobych zdrojl financovani, nez jsou krat-

kodobé zavazy z OS (ptijaté zalohy, pujcky atp.) [7]

Tato kapitola dava studentovi moZznost pochopit podstatu obézného majetku, vysvét-
luje, co je to kolobéh obéZzného majetku a charakterizuje, co zahrnuje fizeni zasob,
jaka jsou pozitiva a negativa fizeni pohledavek. Student ziska prehled o zakladnich

zavazcich v podniku, které jsou s podnikatelskou ¢innosti vzajemné spjaty.

Dale se seznami, jak se uplatriuje zplsob fizeni pracovniho kapitalu v podniku.

Jak ¢lenite obéZny majetek?
Co mapuje kratkodobé finanéni rozhodovani?
Co je to CPK?

Které informace jsou nutné znat pfi evidenci zdvazk(?

oW e

Jak se ¢leni zakladni zavazky v podniku?

Literatura k tématu:

[1] WOHE G., KISLINGEROVA E., 2007. Uvod do podnikového hospoddfstvi. Praha: C.
H. Beck. ISBN 978-80-7179-897-2.

[2] KISLINGEROVA, E. 2004. ManaZerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 80-7179-
802-9.

[3] HRDY, M., KRECHOVSKA, M. 2016. Podnikové finance v teorii a praxi. Praha: Wol-
ters Kluwer. ISBN 978-80-7552-449-2.

[4] PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. 2008. Podnikové finance (studijni pomticka pro
distancni studium). Zlin: UTB, Fakulta managementu a ekonomiky.

[5] MAREK, P.2009. Studijni privodce financemi podniku. Praha: Ekopress. ISBN 978-
80-86929-49-1.

[6] RUCKOVA, P. 2011. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 4. rozsi-
rené vydani. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-3916-8.


http://www.faf.cz/Likvidita/Doba-inkasa-pohledavek.htm
http://www.faf.cz/Likvidita/Doba-obratu-zasob.htm
http://www.faf.cz/Likvidita/Celkova-likvidita-a%20-pracovni-kapital.htm
https://cs.wikipedia.org/wiki/International_Standard_Book_Number
https://cs.wikipedia.org/wiki/Speci%C3%A1ln%C3%AD:Zdroje_knih/978-80-247-3916-8

PODNIKOVE FINANCE
46

[7] HRDY, M., HOROVA, M. 2010. Finance podniku. Praha: Wolters Kluwer. ISBN 978-
80-7357-492-5.

[8] REZNAKOVA, M.a kol. 2010. Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha: Grada.
ISBN 978-80-247-3441-5.

[9] SUDIKOVA, D. 2016. Likvidita v eském municipdinim sektoru jako ndstroj pro
moderni financni fizeni [online]. Brno: Bakalarska prace. Masarykova univerzita.
Ekonomicko-spravni fakulta.

[10] PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. 2009. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho
manaZera. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde. ISBN 978-80-86131-85-6.


https://cs.wikipedia.org/wiki/International_Standard_Book_Number
https://cs.wikipedia.org/wiki/Speci%C3%A1ln%C3%AD:Zdroje_knih/978-80-247-3441-5

Kapitola 4

Faktor casu a riziko

Po prostudovani kapitoly budete umét:
charakterizovat faktor ¢asu a rizika,
definovat riziko ve finan¢nim rozhodovani,
uplatiiovat postoj investora k riziku,

pochopit diverzifikaci rizika,
vyspecifikovat druhy rizik.

Klicova slova:

Faktor c¢asu, faktor rizika, riziko, diverzifikace rizika, systematické a nesystematické

riziko, podnikatelské riziko, financni riziko, rizikova prémie,
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4.1 Faktor Casu

Faktor ¢asu spociva v ¢asovém nesouladu pficin urcitého rozhodnuti a nasledk tj. vlivi na ekono-
miku podniku. Stru¢né jej Ize charakterizovat tak, Zze dnesni rozhodnuti ovliviiuje budouci tok penéz
(budouci cash - flow).

4.2 Faktor rizika

je spojen s vybérem moznych variant,
zpravidla mensi riziko prindsi mensi zisk.
Riziko vznika z:
vnéjsich pricin: odbératelé nezaplati, nestabilita mény, inflace...
vnitfnich pri¢in: rozbiji se stroje, nizké prodeje, hospodarska krize, chybny odhad poptavky

Riziko znamena mozZnost ztraty vlozenych prostredka. [1]

4.3 Riziko

4.3.1 Vznik rizika

Z vnéjsich pFiin — prirodni katastrofy (povodné, pozary apod.), hospodarsky cyklicky vyvoj vyustujici

v krizi, inflace.

Z vnitinich pticin — chybny odhad poptavky, chybné zaméreni investice, chyba ve vyzkumu a vyvoiji

nového vyrobku, chyby zaméstnanci v provozu atd.
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43.2 Formy rizika a postoj investora k riziku

Zakladni podoby plisobeni rizika na investicni projekt
vnitfni technické riziko (fungovani zafizeni, poruchovost, naklady fungovani),
vnéjsi technické riziko (moralni zastarani),
vnitfni komercni riziko (kvalita managementu, redlnost kalkulaci),
vnéjsi komercni riziko (cenova politika, snizeni prodeju),

financni riziko (zména Urokovych sazeb, ménovych kurzl, pozadované zaruky). [2]

433 Riziko ve financnim rozhodovani

Hospodareni podniku je spojeno s celou fadou rizik. Riziko mGzeme definovat obecné jako moznost,
Ze dosazené vysledky se odchyluji od predpokladu.

Rizika systematicka a nesystematicka

DulezZité je rozliSovani rizik systematickych (trznich), ktera vznikaji v dGsledku zmén v celkovém eko-

nomickém prostredi.

Rizik nesystematickych (jedinecnych), kterd jsou specifickd pro jednotlivé obory, firmy, projekty. [3]

4.4  Snizovani rizika ztraty

Vzdy se snazime o to, abychom snizili riziko ztraty.

4.4.1 Rozlozeni (diverzifikace) rizika

RozloZenim (diverzifikaci) vynaloZzenych prostfedkl do vice akci, nebo skupin vyrobk(, vytvarenim

tzv. portfolia napft. pfi investicich do cennych papird a akcii, diverzifikaci vyrobniho programu, za-
mérenim podniku na rdzné treba i nesouvislé aktivity, nebo vyrobky. Diverzifikaci investic pomoci

vytvareni portfolia lze sniZzovat pouze tzv. nesystematické riziko. Toto riziko neni stejné pro kazdou
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investici. Vedle jedinecného rizika vSak existuje riziko trZni (systematické). Spociva v nebezpedi,

které se prolind celou ekonomikou, ohroZuje vSechny investory stejné (viz obr. 2). [4]

Riziko portfolia 4

Nesystematické riziko

Celkove

riziko Systematicke riziko

»
L

Poéet investic v ramci portfolia

Obr. 2 Riziko portfolia

Systematicky postup analyzy rizika

Zakladnim cilem je odhalit relevantni faktory, stanovit intenzitu jejich pisobeni a nastroje zmir-

néni negativnich dopadul. Mezi zakladni relevantni faktory miZeme uvést:

1. urceni kritickych faktor( rizika (odhaleni faktor( - analyzou citlivosti - senzitivity),

2. urcenibodu zvratu investi¢niho projektu (stanoveni kritického objemu prodejt (fixni a variabilni
naklady oproti prodejni cené),

3. kvantifikace rizika a vlivli na projekt (stanoveni pravdépodobnosti, Ze riziko nastane, vyska ma-
ximalni mozné ztraty a casového horizontu plsobeni),

4. hleddni cest a zpUsobU snizeni rizika (pojisténi, diverzifikace, dohody s obchodnimi partnery).
[51, [6], [7],

4.5 Podnikatelske riziko

Podnikatelské riziko miZzeme definovat jako moznost, Ze dosazené vysledky podnikani se budou
ptiznivé nebo nepfiznivé odchylovat od predpokladanych vysledk(. Podnikatelské riziko firmy vznika

v dUsledku proménlivosti hospodarskych vysledkl za urcité obdobi. Je ovlivnéno mnoha faktory,
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zejména proménlivosti trzeb a ndklad(, postavenim firmy na trhu, atd. Pfi¢iny vzniku podnikatel-
skych rizik mohou byt velmi rlznorodé, at uz objektivni (nezavislé na ¢innosti podniku), subjektivni
(zavinéné cinnosti managementu ¢i zaméstnanctl), pri¢iny provozni (havarie), inovacni (nové vy-
robky), investiéni (koupé neznamé techniky). [5], [6]

4.6 Financni riziko

Finanéni riziko se chdpe jako dodatec¢nd proménlivost podnikovych vynos( na akcii, vyplyvajici z uzi-
vani téch forem financovani, které si vynucuiji fixni platby, bez ohledu na vyvoj finanéni situace pod-
niku (napt. splatky uvéru, obligaci, stald dividenda z prioritnich akcii, leasingové splatky). Jestlize

podil téchto forem financovani stoupa, stoupa také i riziko platebnich obtizi. [5], [6]

47  Rizeni bankovnich rizik - druhy

Uvérové — bonita klienta, zajisfovaci instrumenty, interni a externi
Urokové — zmény trinich Urokovych sazeb (terminované obchody — swapy, futures, opce)
Ménové — zmény ménovych kurzl
Likvidni — dostatecna likvidita
Kapitalové (riziko nesolventnosti)- rentabilita vlastniho kapitalu
Vztah mezi vynosnosti investice a rizikem

Cim je stupen nejistoty (rizika) dosazeni oéekdavanych penéznich tokd vyssi, tim je bezpecnost in-

vestice niZsi a investor poZaduje vyssi vynosnost.

PoZadovand vynosnost je vynosnost (Urokova mira), kterou investor pozaduje jako kom-

penzaci za odloZeni spotfeby a podstoupeni rizika.

Spolu s predpokladanym penéznim tokem z investice je faktorem, ktery uréuje efektivnost
investi¢nich projektd.

Determinuje naklady kapitalu podniku a trZzni cenu cennych papird.
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Pozadovana vynosnost = bezrizikova vynosnost + rizikova prémie

Bezrizikovd vynosnost je vynosem takovych investic, které nepfinaseji Zadna, event. jen

minimalni rizika (investice do statnich dluhopist).
Bezrizikovd vynosnost v sobé zahrnuje dva prvky: redlnou vynosnost a miru inflace.

Rizikovd prémie je tvorena:

prémii za splatnost
prémii za likviditu
prémii za moznost nesplaceni dluhu

prémii za podnikatelské a finanéni riziko a s tim spojenou moznosti nesplaceni dluhu [5], [6]

48  Casova hodnota penéz a riziko ve
financnim rozhodovani

Bezrizikova
nominilni

urokovi mira

e Infladni Mesystematicke Systematicke
Realny urok L oo ) .
premise {jedinedne) {trini) riziko
Podnikatelske Finan&ni
riziko riziko

Obr. 3 SloZeni urokové miry
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4.9 Investovani firem

Pokud ma firma doc¢asné volné financni zdroje a chce je zhodnotit, musi zvazit dobu, na kterou maze

penize postradat a miru rizika. Tyto své volné finan¢ni zdroje muize investovat:

terminované vklady u bank

nakup statnich pokladni¢nich poukazek

nakup statnich dluhopisu

nakup verejné obchodovatelnych obligaci a akcii
nakup hypotecnich zastavnich listd

devizové operace

vevys

terminované vklady u bank - vynos se obvykle vyrovna inflaci, maximalné ji lehce prevysi - tato

forma pomUze uchovat hodnotu penéz, ale nelze ocekdvat, Ze na ni firma zbohatne;

nakup statnich pokladni¢nich poukazek - velikost investice uz se musi pohybovat v milionech,
riziko je zcela minimalni, doba investice se pohybuje od tydne do nékolika mésicli. Vynos po-

muzZe uchovat hodnotu penéz;

nakup statnich dluhopist - délka investice predstavuje nékolik let. Statni dluhopisy jsou obcho-

dovatelné v primych obchodech, obchody na verejném trhu burzy cennych papird jsou slabé

nakup vefejné obchodovatelnych obligaci a akcii - firma mUiZe nakoupit na burze obligace nebo

akcie, u kterych ocekava narlst kurzu a vydélat na jejich prodeji za vyssi ceny.

nakup hypotecnich zastavnich listli - opét se jedna o cenny papir kapitdlového trhu, tedy o
dlouhodobou investici. Hypoteéni zastavni listy maji ru¢eni nemovitostmi, jsou tedy velmi dobre

kryté proti rizikam.

devizové operace - firma vyuZzivd pohyb( kurzu vybrané cizi mény ve vztahu ke koruné. Tato

investice je hodné rizikova. [5], [6]
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Zéakladni problematikou této kapitoly je charakteristika faktoru ¢asu a rizika v ndvaz-
nosti na pozadovanou vynosnost. Student je schopen definovat, ¢im je tvofena rizi-
kova prémie, rovnéz je schopen nastinit uplatnéni a postoj investora k riziku, vyspe-
cifikovat druhy bankovnich rizik v zavislosti na podnikatelskou ¢innost a v nepo-

sledni radé identifikovat, do ¢eho firma mize investovat své volné financ¢ni zdroje.

Charakterizujte faktor ¢asu a rizika?
Definujte poZadovanou a bezrizikovou vynosnost?
Cim je tvorena rizikova prémie?

Jaké jsou druhy bankovnich rizik?

SIS

Do ¢eho mize firma investovat své volné financni zdroje?
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Kapitola 5

Financni instituce

Po prostudovani kapitoly budete umét:

- charakterizovat financ¢ni instituce a bankovni systém,

- definovat funkéni a pravni hledisko banky,

- vyspecifikovat funkce bank,

- vymezit zakladni pojmy v oblasti bankovniho sektoru,

«  rozélenit formy usporadani bankovniho systému,

«  rozlisit druhy podilovych fondq,

- pochopit podstatu hlavnich a dopliikovych investi¢nich sluzeb,
- definovat podilové fondy a jejich druhy.

Klicova slova:

Financni instituce, centralni banka, obchodni banka, bankovni systém, transformace,
redukce, emise, bonita dluznika, pfimé nastroje, nepfimé ndstroje, diskontni sazba,
lombardni sazba, repo sazba, povinné minimalni rezervy, restriktivni monetarni poli-
tika, expanzivni monetarni politika, pojistovna, zajistovna, investi¢ni bankovnictvi, in-

vesticni fondy, podilové fondy.
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5.1 Financni instituce a bankovni
system

Financ¢ni instituce (tézZ financni Gstav) je podnikatelska spolecnost, ktera poskytuje financni sluzby a
nabizi finan¢ni produkty v souladu s licenci, kterou ji udélil stat. Cinnost téchto instituci reguluje stat,

neexistuje viak jednotna definice, lisi se podle konkrétniho pouziti.

Obchodni banky — jednim z nejvyznamnéjsich financnich zprostiedkovatel( v trzni ekonomice (zisk),
podnikaji dle Zakona o bankach ¢. 21/1992 a smérnice ES ¢. 77/780/EHS.

5.1.1 Vymezeni banky

Funkéni hledisko — banka je charakterizovana jako druh financniho zprostifedkovatele, jehoz hl. ¢in-

nosti je zprostfedkovani pohybu financnich prostfedkd mezi ekonomickymi subjekty.
Pravni hledisko — Zakon o bankach stanovi tato kritéria:

1. PO se sidlem v CR, zaloZena jako a.s.,
2. pfijima vklady od verejnosti

3. vlastni bankovni licenci,
4

poskytuje Gvéry.

5.1.2 Funkce bank

1. Financni zprostifedkovani — ziskovy princip (nejvyssi zhodnoceni)

a. Transformace penéz a kapitalu — transformace penéz ziskanych od véfitelll a poskytovani
penéz dluznikim v jinych formach a charakteristikach

b. Redukce transakénich nakladt
Monitorovani bonity dluzniki a informacni servis

d. Racionalizace platebniho systému

2. Emise penéz

3. Provadéni bezhotovostniho platebniho styku


https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Finan%C4%8Dn%C3%AD_slu%C5%BEby&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Finan%C4%8Dn%C3%AD_produkt&action=edit&redlink=1
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Transformace penéz a kapitalu spocivd v tom, Ze zprostfedkovatelé penize ziskané od véfiteld, dale

poskytuji dluzniklm v jinych formach. Proto rozliSujeme tyto nasledné transformace:

Kvantitativni transformace — banka ziskava malé vklady a ty pak poskytne na velky Gvér.
Casovd transformace — banky ziskavaji zdroje s odli$nou splatnosti, neZ jakd je splatnost jejich aktiv.

Ziskavaji napft. vklady s kratkou lhGtou splatnosti a poskytnou dlouhodobéjsi tvéry a naopak.

TeritoridIni transformace - banky ziskavaji zdroje v jiném teritoriu, ne? je potom umistuji. Ridi se

ziskovym motivem a umistuji kapital do mist s nejvyssi rizikové ocisténou mirou zhodnoceni. [1]

Transformace z hlediska obchodovatelnosti — probihd tak, Ze banky proti malo likvidnim aktiviim,
kterd drzi ve svém portfoliu, emituji sekundarné obchodovatelné a ¢asto velmi likvidni produkty

(napf. prodej depozitnich certifikat().

Transformace z hlediska uvérového rizika — vyplyva z rozdilného rizika bankovnich aktiv a pasiv,

velky vliv na snizeni Uvérového rizika ma systém pojisténi vklad(i v bankach.

Meénovd transformace — banky ziskavaji zdroje v jiné méné, nez v jaké jsou aktiva, musi se vsak jistit

proti kurzovym rizikim, coz délaji formou rGznych terminovanych obchodli (ménové swapy).
Redukce transakénich nakladt

Redukce transakcnich naklad(i souvisi s presunem volnych penéz od prebytkovych jednotek k defi-

citnim jednotkam a potrebé dat tyto jednotky dohromady.
Monitorovani bonity dluznikt a informacni servis

Monitorovani bonity dluznik( souvisi s tim, ze finan¢ni zprostifedkovatel je schopen pro své klienty
poskytnout servis v Siroké fadé otdzek z celého finanéniho trhu.

5.1.3 Formy usporadani bankovniho systému

V Ceské republice rozliSujeme tyto formy uspofadani bankovniho systému:

1. Jednostupriovy a dvoustupnovy
2. Univerzadlni a oddéleny

Ad1)
Neexistence centralni banky.

Oddéleni centrdlni banky (zajisténi ménové stability) a jeji makroekonomické funkce od ob-

chodnich bank, které provadéji ¢Cinnost na ziskovém principu.

Ad2)
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Banky mohou poskytovat celou paletu produktl jak komeréniho charakteru, tak i investic-

niho charakteru.

Oddéleni komer¢niho a investi¢niho bankovnictvi. [1]

52  Cesky bankovni systém

Je zaloZen na univerzalnim dvoustupriovém systému. Je tvoren univerzalnimi bankami a dale speci-

alizovanymi bankovnimi domy t;j.:
stavebni spofitelny
CMZRB a.s. (Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka)
Ceska exportni banka

Konsolida¢ni banka (vznik v roce 1991 z dlivodu nutnosti fesit problémy v bankovnim sek-
toru, které byly dédictvim centralniho planovani). Za jeji zavazky ruci ze zakona stat. Nyni
nebankovni instituce (od r. 2003). Ddle jsou to pobocky zahrani¢nich bank. Spofitelni a avé-
rova druzstva patfi rovnéz do bankovniho systému, ale legislativa je nepovaZuje za ban-

kovni domy.

5.2.1 Ceska narodni banka (CNB) a jeji vznik
3 zpusoby vzniku:

povérenim jedné z existujicich bank,
zvyhodnénim nékterych obchodnich bank,

c. zaloZenim zcela nové instituce.

5.2.1.1 Funkce centralni banky

Centralni banka, jako banka bank, kterd je statni instituci a nepodnikatelskym subjektem, pIni fadu

funkci, mezi které patti:

funkce emisni (sledovani mnozstvi penéz v obéhu),
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vrcholny subjekt ménové politiky (Grokové sazby, ménovy kurz),
funkce banky bank (vede Ucty ostatnim bankam, poskytuje uvéry),
regulace a dohled nad bankovnim systémem,
sprdva devizovych rezerv stdt,
banka stdtu a reprezentace stdtu v ménové oblasti. [2], [3]

P¥imé nastroje

PFimé nastroje jsou vétSinou administrativnimi narizenimi omezujici volny bankovni trh, v trzni eko-

nomice jsou méné casté a byvaji pouzivany na pfechodnou dobu.
Pravidla likvidity (aktiva a pasiva obchodnich bank).
Uvérové kontingenty (uréeni limitd Gvérd, Gvérovych stropd).
Povinné vklady (povinné vedeni BU statnich instituci u CB napf. Uty celni spravy, Gcty fi-
nancnich aradu aj.).
Doporuceni, vyzvy, dohody — gentimans$ agreements, ¢astokrat nepsana pravidla mezi CB
a obchodnimi bankami.

NepfFimé nastroje

Neprimé ndstroje vyuZzivaji trznich zakonl a plsobi nikoliv adresné, ale plosné na vSechny subjekty

finanéniho trhu.

1. Regulace vyse diskontu — diskontni sazba
2. Reeskont smének — repo operace

3. Lombardni tvér — lombardni sazba
Diskontni sazba

Diskontni sazba je vlastné trok z diskontniho Gvéru, banky maji moZnost uloZit pfes noc u CNB bez
zajisténi svou prebytecnou likviditu, kdyz o to pozadaji 15 minut pred uzadvérkou ucéetniho dne v
Zuc¢tovacim centru CNB. Minimalni objem je 300 mil. K¢ a dale celé nasobky 100 mil. K. Ulozena
depozita jsou pak Uroéena diskontni sazbou, kterou CNB ovliviiuje ménovou bazi (dolni mez pro

pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu).

Lombardni sazba
Lombardni sazba je urok z lombardniho uvéru, je poskytovan CB komercnim bankdam proti zajisténi

zastavou CP. Banky si mohou pies noc od CNB vyp(ijcit formou tzv. repo operace likviditu, musi viak
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o to poZadat nejpozdéji 25 minut pred uzdvérkou Gcetniho dne v Za¢tovacim centru CNB. Minimalni
objem neni stanoven, financni prostfedky v ramci tohoto Uvéru jsou uroceny lombardni sazbou

(horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu).

2 tydenni repo sazba
Dvou tydenni repo sazba jsou hlavnim ménovym nastrojem CNB, kterym ovliviiuji mnoZstvi penéz v

ekonomice (ménové baze). Banka stahuje ménu z obéhu prodejem svych CP a naopak ji do obéhu
uvolnuje nakupem stejnych CP (14 dni). Obé strany se pfi této operaci zavazuji, Ze po uplynuti doby
splatnosti CNB vrati véfitelské bance zapUjéenou jistinu, ktera je zvy$ena o dohodnuty trok a véfi-
telskd banka zase vrati CNB jeji CP. Repo sazba slouZi jako maximalni limitni sazba, za kterou mohou

byt banky pfi repo operacich uspokojovany. [2], [3]
Operace na volném trhu

1. CB proddvad stdtni CP — odCerpani penéz z obchodnich bank a tim i z ekonomiky, zpomaleni
obéhu penéz - protiinflacni restriktivni monetarni politika.
2. CB nakupuje statni CP — nacerpani penéz do obchodnich bank a tim i do ekonomiky, zrychleni

obéhu penéz — expanzivni monetarni politika.

Emise statnich CP slouzii k jinym ucelim neZ pouze k regulaci inflace — stat vydava statni CP v oka-
mziku, kdyZ potrebuje ziskat penize ke kryti prechodného nedostatku penéz ve statni pokladné nebo

ke kryti schodku statniho rozpoctu.

Regulace povinnych minimalnich rezerv (PMR)
Povinné minimalni rezervy tvofi 2% ze sumy vkladi od nebankovnich subjektl s délkou splatnosti

do 2 let, zasahuji do hospodareni bank a pfimo ovliviuji vysi trokd z avérd.

ZvySenim PMR dochazi ke zdrazeni penéz, zpomaleni obéhu penéz — protiinflacni restriktivni mone-
tarni politika. Snizenim PMR dochazi ke zlevnéni penéz, zrychleni obéhu penéz — expanzivni mone-

tarni politika.
Regulace a dohled

Zde se jedna o prosazovani pravidel ¢innosti bankovnich instituci a kontrolu dodrzovani téchto pra-

videl. V ptipadé regulace mame na mysli:

1. regulaci vstupu do bankovni sféry,

2. stanoveni a provérovani zakladnich pravidel ¢innosti bank,
3. povinné pojisténi vklad( v bankach,
4

ulohu CB jako véfitele posledni instance. [2], [3]
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522  Obchodni banky

Regulace vstupu obchodnich bank do bankovni sféry

Zadost o vstup do bankovni sféry jako banka mohou podavat jak PO, tak i FO, kde je nutny minimalni
zakladni kapitél, pohybujici se v miliénech K&. Zadost zahraniéni banky musi dale obsahovat rozhod-
nuti statutdrniho organu banky o zfizeni pobocky v CR o poskytnuti zakladniho jméni, dale musi
obsahovat souhlas od instituce odpovédné za bankovni dohled ze zemé, kde sidli materska banka a

souhlas s odpovédnosti za vyporadani aktiv a zavazk(d pobocky. [4]

5.2.3 Pojistovnictvi

Zakon €. 363/1999 Sbh. O pojistovnictvi — upravuje v souladu s pravem Evropskych spolecenstvi pod-
minky provozovani pojistovaci a zajistovaci ¢innosti a statni dozor nad provozovanim pojistovaci a
zajisfovaci ¢innosti a penzijniho pFipojisténi, vykondvany od 1. 4. 2006 CNB. Tento zakon rovnés
vymezuje oblasti, na které se jeho Uprava nevztahuje (nemocenské a diichodové pojisténi, socialni
zabezpecdeni, penzijni pfipojisténi se statnim prispévkem a verejné zdravotni pojisténi, ¢innost pod-
parnych spolkd, ¢innost spocivajici v poskytnuti pomoci v pfipadé poruchy nebo nehody silni¢niho

vozidla aj.)

5.2.3.1 Pojistovna

Pojistovna je PO, ktera je v souladu se zdkonem o pojistovnictvi opravnéna provozovat na tizemi CR
pojistovaci ¢innost. Dostava se ji udéleni licence na provozovani ¢innosti pro tuzemské pojistovny i

pojistovny se sidlem na Uzemi jiného statu. Mezi zakladni pojistovaci ¢innosti pojistoven patfi:
uzavirani pojistnych smluv (dle Zdkona o pojistné smlouveé),
sprava pojisténi a poskytovani plnéni z pojistnych smluv,
poskytovani asistencnich sluzeb,
zpracovani osobnich udaju s témito ¢innostmi souvisejicich,
nakladani s aktivy (zdrojem — technické rezervy pojistovny),

uzavirani smluv pojistovna x zajistovna (zmirfiovani nasledkt pojistnych udalosti —zabranna

¢innost).
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5.2.3.2 Zajistovna

Zajistovna je PO, jejiz ¢innosti je prebirani pojistnych rizik postoupenych pojistovnou se sidlem na
tzemi CR a také provozovani €innosti v souladu s pravni Upravou zemé svého sidla. Mezi zakladni

¢innosti zajistovny mizeme zaradit:

uzavirani smluv, kterymi se zajistovna zavazuje pojistovné poskytnout ve sjednaném roz-

sahu pInéni, nastane-li nahodild udalost,
zajistovné se plati urcitd ¢ast pojistného z pojistnych smluv uzavienych pojistovnou,
nakladani s aktivy, jejichZz zdrojem jsou technické rezervy,

zprostredkovatelska ¢innost a poradenska Cinnost. [4]

5.3 Investicni bankovnictvi a investicni
sluzby

Investiéni bankovnictvi je souhrn aktivit, které se tykaji vydavani, obchodovani, analyzovani a spravy
investi¢nich nastrojl. Jedna se zejména o emisni obchody, obchody na sekundarnich trzich, inves-
tiéni poradenstvi, investi¢ni analyza sprava aktiv, finan¢ni inzenyrstvi, depotni obchody a zprostied-

kovani fuzi a akvizic. Investi¢ni bankovnictvi je zaméreno prfedevsim na:

a. investiéni cenné papiry,
b. cenné papiry vydané fondem kolektivniho investovani,
C. nastroje, se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu,

d. derivaty.

Investi¢ni nastroje nahrazuji pojem cenné papiry a derivaty. Hlavnimi investicnimi sluzbami, tvorici
nedilnou souédst investiéniho bankovnictvi jsou:
pfijimani a predavani pokyn( tykajicich se investi¢nich nastroju,

a
b. provadéni pokyn( tykajicich se investi¢nich nastroji na ucet jiné osoby,

o

obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet,
d. obhospodarovani majetku zakaznika na zakladé smlouvy se zakaznikem, je-li soucasti ma-

jetku investi¢ni nastroj,
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e. upisovani nebo umistovani emisi investicnich nastroja. [1]

RovnéZ mezi investicni sluzby patfi tzv. doplfikové sluzby, které ¢lenime na:

Q

spravu investi¢nich nastroja,

b. Uschovu investi¢nich néstrojl,

c. poskytovani uvéru nebo puljcky zdkaznikovi za ucelem umoznéni obchodu s investi¢nim na-
strojem, na némz se poskytovatel Gvéru nebo pUjcky podili,

d. poradenskou ¢innost tykajici se struktury kapitalu, primyslové strategie a s tim souviseji-

cich otdzek, jakoz i poskytovani porad a sluzeb tykajicich se premén spole¢nosti nebo pre-

vodu podniku,

e. poradenskou ¢innost tykajici se investovani do investi¢nich néstrojd,
f. provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim investi¢nich sluzeb,
g. sluzby souvisejici s upisovanim emisi investi¢nich nastrojq,
h. prondjem bezpecnostnich schranek.
5.3.1 Investi¢ni fondy

Investiéni fond je pravnicka osoba, ktera ma ke své &innosti povoleni Ceské narodni banky a pred-
métem jejiho podnikdni je kolektivni investovani. Vydava akcie, jejichZ upisovanim ziskdva financéni

prostiredky, které dale investuje do akcii, dluhopisti nebo nemovitosti.
Investovani do podilovych fondi (PF)

PF je nastrojem investovani pro Sirokou verejnost, kazdy mize investovat i bez hlubsich znalosti a
zohlednit svij vztah k riziku. Smyslem investic do podilovych fondu je ,spofit a jeSté na tom vydé-
lat!!!1“, Je to perspektivni forma sporeni /stabilni i nadstandardni zisk/. Také je to nastroj kolektiv-
niho investovani a vhodna alternativa zhodnoceni penéz /konzervativni klienti, klienti vyhledavajici

vysoké zhodnoceni za cenu vyssiho rizika/.
Podilové fondy a jejich druhy
Podilovych fondl je v soucasné dobé cela fada. Pro lepsi pochopeni je zde uveden nasledujici vycet:

1. Akciové fondy /investuje se do akcii, nejrizikové;jsi kategorie, vynos az 10% ro¢né/

2. Dluhopisové fondy /v portfoliu obligace, vynos 2-6%rocné/

3. Fondy penéziniho trhu / trvalé investovani do dluhopist, vkladové Gcty, pokladni¢ni poukazky,

vynos 2-3%rocné/

4. Fondy smiSené-balancované /investice zavisi na rozhodnuti fondu, nejsou stanoveny zadné li-

mity pro podil akcii ¢i dluhopist/
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5. Fondy fondu /investuji minimdalné 66%aktiv do podilovych listd jinych fond(/
6. Fondy zajisténé /jsou vazany na vykonnost urcitého akciového indexu/
7. Hedge fondy /nadprdmérné vynosy/ [4]

Investovat Ize do ¢ehokoli /do zlata, aniz bychom Zluty kov kdy vidéli, do ropy, aniz by hrozilo, Ze
pred vasim domem zastavi kamion s cisternou/. Za poslednich nékolik let se stalo ,alternativni in-

vestovdni“/CSOB/ napt. do fondd vodniho bohatstvi, kde s nimi mohou investofi cilit své investice

do firem, které se zabyvaji zpracovanim a distribuci vody /vynosy z tohoto odvétvi za posledni 3 roky
jsou 0 10% roc¢né vyssi nez primérny vynos svétovych akcii/ velkou vyhrou pro fadu investord. [1],

[5]

Zakladni problematikou této kapitoly je charakteristika financnich instituci a bankov-
niho systému, pochopeni podstaty podilovych fond( a jejich druhd, které jsou nedil-
nou soucasti investicniho bankovnictvi. Student je schopen vyspecifikovat funkce
bank a zdkladni pojmy v oblasti bankovniho sektoru, rozclenit formy usporadani ban-
kovniho systému. Je rovnéz schopen rozliSit podstatu hlavnich a dopliikovych inves-

ticnich sluzeb.

Charakterizujte CNB a jeji zakladni funkce?
Jaky je rozdil mezi pojistovnou a zajistovnou?
Co patfi do hlavnich a doplnkovych investi¢nich sluzeb?

Definujte investi¢ni fond?

v W e

Do kterych podilovych fondl muize fyzicky nebo pravnicky subjekt investovat?

Literatura k tématu:

[1] POLOUCEK S. a kol. 2009. Penize, banky, finanéni trhy. Praha: C. H. Beck. ISBN. 978-
80-7400-152-9.

[2] SYNEK M., KISLINGEROVA E., 2010. Podnikovd ekonomika. Praha: C. H. Beck. ISBN
978-80-86929-49-1.

[3] WOHE, G., KISLINGEROVA E., 2007. Uvod do podnikového hospoddrstvi. Praha: C.
H. Beck. ISBN 978-80-7179-897-2.
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[4] HRDY, M., KRECHOVSKA, M. 2016. Podnikové finance v teorii a praxi. Praha: Wol-
ters Kluwer. ISBN 978-80-7552-449-2.

[5] www. Euroekonom.sk
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Kapitola 6

Financovani a
charakteristika ruznych
forem podnikani

Po prostudovani kapitoly budete umét:
- definovat pravni formy podnikani,

- charakterizovat poslani a cile podniku,

- specifikovat obchodni zavod,

- Clenit cile podniku dle jednotlivych kritérii,
- rozlisit organizacni struktury podniku.

Klicova slova:

Pravni formy podnikani, cile podniku, poslani podniku, obchodni zavod, podnikani,

organizacni struktura, liniova organizacni struktura, Stabni organizacni struktura,
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funkéni organizacni struktura, maticova organizacni struktura, ucelova organizacni

struktura.
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V 4 V 4 V4 [ Ve V 4
6.1 Pravni uprava podnikani
Pravni Uprava podnikani dosla rlznych zmén, které je mozno dohledat pomoci informacnich zdroj(
pro vyhleddvani novych zakonu:
obcanskyzakonik.justice.cz
Oficidlni informacni portal, kde jsou vymezeny jednotlivé sekce pravni Upravy
obcanskyzakonik.justice.cz/infocentrum/informacnibrozury
Informacni brozury dle jednotlivych témat

zakonyprolidi.cz[8], [9], [10]

6.1.1 Nova pravni uprava

Tab.1 Komparace pravni Upravy

NOVA PRAVNi UPRAVA

PREDCHOZi PRAVNi UPRAVA

Pravni jednani
Svépravnost
Obchodni zavod
Obchodni korporace

Fundace
Spolky
Véc
(za)pljcka
Najem

pacht

Pravni ukon
Zpusobilost k pravnim tkonim
Podnik
Obchodni spolecnost + druzstva
Nadace a nadacni fondy

Obcanska sdruzeni jiz zfizovana na byt nemohou,
misto nich nastupuji spolky

Vse, co slouzi potfebé lidi a je odlisné od osoby
Vypujcka
prenechani k Uplatnému uzivani

Prenechani k Uplatnému uzivani

Zdroj: vlastni zpracovani dle NOZ a ZOOK
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6.1.2 Vymezeni pojmt

Obchodni zavod

Zakonik namisto dosavadniho pojmu podnik pfindsi novy pojem obchodni zavod. Definuje jej
jako organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil a ktery z jeho vile slouZi k provozo-

vani jeho cinnosti.

Zavod mUze mit i pobocku, ktera je definovdna jako ¢ast zavodu, ktera vykazuje hospodarskou

a funkcni samostatnost a o které podnikatel rozhodl, Ze bude pobockou.

Rodinny zavod je definovan jako zdvod, ve kterém spolecné pracuji manzelé nebo alespon s jed-
nim z manzell i jejich pfibuzni az do tfetiho stupné nebo osoby s manzZely sesvagrené az do
druhého stupné a ktery je ve vlastnictvi nékteré z téchto osob. Pfitom na ty z nich, ktefi trvale
pracuji pro rodinu nebo pro rodinny zavod, se hledi jako na ¢leny rodiny zu¢astnéné na provozu

rodinného zavodu.

Podnikani

samostatna vydélecna Cinnost vykonavana na vlastni Gcet a odpovédnost Zivnostenskym nebo
obdobnym zplsobem se zdmérem cinit tak soustavné za ucelem dosazeni zisku. Osoba, ktera

takovou Cinnost vykondava, je povaZzovana se zietelem k této ¢innosti za podnikatele (§ 420 odst.
1NOz). [8], [9], [10]

6.2  Pravni formy podnikani

Pokud chcete zaéit podnikat v Ceské republice, mdzZete si vybrat z nékolika pravnich forem podni-

kani, jak je uvedeno na obr. ¢.3 - Druhy podnikd dle pravni formy.
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[ druhy podnikt dle pravni formy
5 ' N
podnik jednotlivce [ obchodni firma ] jiné
samostatny podnikatel L
Zivnostnik [ obchodni spoleénost druzstevni a jiné TR T
jiné fyzicke osoby organizace neziskové
( —_— . A organizace
| osobni verejna obchodni - . ~
spoleénost druzstvo 5 .
L statni podnik
| smisena komanditni - ~\ &
spolecnost evropska druZstevni
spole¢nost
™
| kapitalova spoleénost s ru¢enim X
omezenym 7 ™~
- . prispévkova
akciova spoleénost grganizace
org.slozky statu
\ .
4 N\
evropska spole¢nost
\

2
evropske hospoda’fske’]

| zajmoveé sdruZeni

Zdroj: vlastni zpracovani dle NOZ a ZOOK

Obr. 4 Druhy podnikl dle pravni formy

6.3  Rozhodovani podnikatele pred
zalozenim podniku

Rozhodnuti podnikatele o zaloZeni podniku by mélo pfedchazet posouzeni dvou oblasti:
1. Pfedmeétu vlastni planované Cinnosti

tj. rozhodnuti o tom, jakou ¢innost bude podnikatel aktivné provozovat.
2. Vyjasnéni potfeby financnich a jinych prostiedku

nezbytnych k zapoceti a provozovani dané podnikatelské aktivity. [2]
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6.3.1 Volba pravni formy podnikani

K hlavnim kritériim pro volbu formy podnikani patfi:
pocet zakladatelu,
administrativni ndro¢nost pfi zaloZeni,
naroky na pocatecni kapital,
zpUsob a rozsah ruceni,
zpUsob fizeni a kontroly,
ucast na zisku,
kapitalové zdroje,
danové zatizeni,

publikaéni povinnost. [1]

6.3.2 Poslani a cile podniku
Poslanim podniku je uspokojovat potreby zakaznikd a viech, ktefi jsou s podnikem spjati.
Jaké subjekty jsou s podnikem spjaty? Stakeholders (zdjmové skupiny, zainteresované strany):
Zamestnanci
Vlastnici
Management
Nositelé technickych znalosti a inovaci
Investofi
Zakaznici
Dodavatelé [5]
Cile podniku

obecny cil = maximalizace zisku
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Vyjadfovan absolutni vysi zisku, pozdéji pomérovymi ukazateli (ROA, ROE)
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80. léta — primarni cil = maximalizace hodnoty podniku
Trzni cena akcii
90. léta — shareholder value
MVA — Market Value Added — trzni pfidana hodnota
EVA — Economic Value Added — ekonomicka pfidand hodnota
Pfi vhodné aplikaci zajistuji cile ostatnich zajmovych skupin [6]
Druhy cilG
Cile fyzického nebo pravnického subjektu se ¢leni dle rdznych kritérii, napr.:
Dle potadi jejich vyznamu (hierarchie)
Vrcholové cile (primarni)
Mezicile (W6he)

Podrazené cile (dil¢i)

Dle velikosti cile
Neomezené

Omezené

Dle ¢asového hlediska
Dlouhodobé — nad 1 rok (3) — komplexni, strategie, vrcholovi manazefi
Kratkodobé — do 1 roku (3)
Staticke
Dynamické
Trvalé

Pfrechodné
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Dle vztahu mezi cili
Komplementarni
Konkurenéni
Protikladné

Indiferentni

Dle obsahu
Ekonomické
Vykonové
Financni
Vysledkové
Technické

Socialni[2], [3]

6.4  Organizacni struktury podniku

Organizacni struktura podniku je hierarchické usporadani vztahli mezi jednotlivymi pracovnimi
misty v rdmci organizacnich atvard a vztahl mezi Utvary v rdmci organizace. Zahrnuje vztahy nadfi-

zenosti a podfizenosti a fesi vzajemné pravomoci (kompetence), vazby a odpovédnost.
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Clenéni organizaénich struktur podniku

1. Liniové OS
2. Stabni OS
Kombinované OS

podle uplatiovani

rozhodovaci pravomoci

T T
Funk¢ni OS

5. Vyrobkova

Ostatni ucelové OS

6.1 Vyrobkova divizni

>Podle sdruzovani Cinnosti

6.2 Geograficka divizni

6.3 Divizni dle zdkaznik(
6.4 Strategické podnikatelské jednotky
7. Moderni OS

_/

6.4.1 Liniova organizacni struktura

Vznikla v malych podnicich, kde existoval jeden fidici stupen.

Reditel (manazer)

Podrizeny 1 Podrizeny 2 Podtizeny 3

76
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6.4.2 Funkc¢ni organizacni struktura

Funkéni organizacni struktura vychazi z hlavnich ¢innosti podniku a Utvary zavisi na ¢innostech pod-
niku (¢lenéni podle vyrobka, teritoridlni ¢lenéni).

Reditel (manazer)

Finance

6.43  Liniové stabni organizacni struktura

Tzv. stdby jsou utvary, které plni poradni funkci smérem k liniovému manazerovi. Zlstava pravomoc

na liniovych vedoucich. Cilem je usnadnéni rozhodovani (doplnéni znalosti). RozliSujeme:
. Stab osobni — sekretarky, asistenti
. Stab odborny — ekonomicky, personalni

Nemohou existovat samostatné. Casto véak dochazi ke konflikt@im — linie — $tab. Tyto konflikty pra-

meni z neschopnosti linie chapat Ulohu Stabu, ktery pracuje extremisticky a osvojuje si ulohu linie.

(71, [9]

Reditel
(manazer)

Podrizeny 1jPodrizeny 2j@Podrizeny 3
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6.44  Maticova organizacni struktura

I RE&D ” Manufacturing ” erkgtinn” HR ” Finance ” Procurement l

A 4

Manager
Product X

Manager +
Product ¥

Manager
Product Z

A 4

Obr.5 Maticova organizacni struktura

6.5  Ostatni ucelové organizacni
struktury

6.5.1 SBJ - Strategicke podnikatelské jednotky

Kazda SBJ ma svoji business strategii, své planovani, své fizeni, své pole plisobnosti, své zamést-

nance. Jsou nezavislé v rdmci podniku, jsou zaméreny na rlst zisk a jsou silné orientovany na trh.

7 7

6.5.2 Divizni usporadani

Kazda divize muze realizovat svou vlastni oblast, vyhodou je schopnost sledovat kazdou divizi jako
samostatnou podnikatelskou ¢innost. Divizni usporddani nachazi uplatnéni ve velkych podnicich,

kde se vyrabi vice druh( vyrobk( a také tam, kde jsou Uzemni jednotky rozptylené. [6]

Kapitola pojedndva o pravnich formach podnikdni, charakterizuje obchodni zavod,

nasledné o poslani a cilech podniku dle jednotlivych kritérii. Student je obeznamen
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s organizacnimi strukturami podniku a jejich vzajemnymi souvislostmi, taktéZz ma

moznost pochopit podstatu strategické podnikatelské jednotky.

Vysvétlete pravni formy podnikani?
Charakterizujte, co je poslanim vyrobniho podniku?
Jak ¢lenite cile podniku dle ¢asového hlediska?
Definujte organizacni strukturu podniku?

Jaké rozliSujete druhy organizacnich struktur?

A A S o A

Co je podstatou strategické podnikatelské jednotky?

Literatura k tématu:

[1] SYNEK M., KISLINGEROVA, E. 2010. Podnikovd ekonomika. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-86929-49-1.

[2] WOHE H., KISLINGEROVA E., 2007. Uvod do podnikového hospoddfstvi. Praha:
C. H. Beck.

[3] KISLINGEROVA, E. 2004. ManaZerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 80-7179-
802-9.

[4] HRDY, M., KRECHOVSKA, M. 2016. Podnikové finance v teorii a praxi. Praha:
Wolters Kluwer. ISBN 978-80-7552-449-2.

[5] PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. 2008. Podnikové finance (studijni pom(icka pro
distan¢ni studium). Zlin: UTB, Fakulta managementu a ekonomik

[6] BREALEY, R. A, RALLEN, R., MYERS. S. C. 2014. Teorie a praxe firemnich financi.
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[10] http://zakony.centrum.cz/zivnostensky-zakon
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Kapitola 7

Alternativy kratkodobého

a dlouhodobého
financovani

Po prostudovani kapitoly budete umét:

charakterizovat finanéni planovani,
porozumét zdsadam financniho pldnovani,
vysvétlit metody finanéniho planovani,
vydefinovat faktory finan¢niho planovani,
nastinit postup sestaveni finan¢niho planu,
rozlisit kalkulacni metodiky.

o Kli¢ova slova:
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Financni planovani, finanéni plan, Activity Based Budgeting, Balanced Scorecard, fi-

nance, finan¢ni ukazatele, zdkaznici, interni obchodni procesy, uc¢eni a rlst.



PODNIKOVE FINANCE
82

7.1 Podstata financniho planovani

Financni planovani je proces, pfi kterém dochazi ke konfrontaci financnich potreb s finanénimi moz-
nostmi podniku, a to z kratkodobého, stfednédobého a dlouhodobého hlediska. Je soucasti kom-
plexniho planu podniku, fesi financni stranku jednotlivych podnikovych a podnikatelskych ¢innosti.

[1]

7.2 Kratkodoby finan¢ni management
(kratkodobé financni planovani)

Kratkodoby finanéni management je zaloZzen na stdvajici produkéni kapacité podniku. Vstupni Gdaje
pro sestaveni kratkodobého finanéniho planu vychazi ze stavajici situace podniku s ohledem na stra-

tegické zaméry podniku.

7.2.1 Zasady financ¢niho planovani
Systemati¢nost
Uplnost
Prehlednost
Periodi¢nost
Pruznost

Klouzavost
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7.2.2 Metody finanéniho planovani

Metoda procentualniho podilu na trzbach (odhad budouciho vyvoje trzeb podniku, které se odvo-
zuji od planu prodeje tim, Ze se vyndsobi tento planovany prodej oc¢ekdavanymi trznimi cenami pro-
deje — planovany prodej se odhadne na zédkladé analyzy vyvoje pfislusnych trhli a postaveni podniku

na nich, tj. kombinaci trzniho podilu a vyvoje trhu).

Metoda korelacni a regresni analyzy (vychazi z uritého statisticky zjiSténého proménlivého poméru
mezi vysi nékterych poloZek rozvahy a vykazu zisku a ztrat a objemem trZeb, ktery se pouZziva pro

planovani téchto polozek. [2]

7.2.3 Faktory financniho planovani

Faktory finan¢niho planovani stavi na nasledujicich charakteristikach, kterymi jsou:

charakteristiky jednotlivych metod planovani (Activity Based Budgeting nebo Balanced Sco-

recard),
charakteristiky podniku (pozice na trhu, strategie trhu),

charakteristiky procesu vyroby produktd (druh vyroby, vyrobni technologie, Zivotni cyklus

vyrobku),
charakteristiky prostredi firmy (volatility prostfedi, potfeba reagovat na zmény),

charakteristiky procesu planovani podniku (pozadavky na presnost sledovani a kontroly na-

klad(i, moZnost pfipravy planG a participace zaméstnancl na pripravé plant). [3]

7.3  Zakladni cile kratkodobého
financniho planovani
Mezi zédkladni cile kratkodobého financniho planovani patfi:

1. identifikace struktury a ¢asového vyvoje kratkodobych financnich potreb podniku,
2. zajisténi realizace kratkodobych financnich cill, zejména v oblasti likvidity z hlediska Fizeni za-
sob, pohledavek a zavazkd,
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3. zajisténi plnéni relevantnich ¢asti podnikovych zamérd v dlouhodobém finanénim planu pod-
niku,
4. nastrojem — krdatkodoby financni pldn, ktery je soucasti dlouhodobého finanéniho planu a je

sestavovan na 1 rok.

Soucdsti kratkodobého finanéniho planu je rozvaha, vykaz zisku a ztrat a cash-flow. Je vzajemné
propojen s dlouhodobym finanénim planem a mél by byt rozveden na jednotlivé vnitropodnikové
Utvary za ucelem stanoveni cild pro dané planovaci obdobi a odpovédnosti za jejich plnéni.

Pro vyhodnocovani slouZi integrace s podnikovym informacnim systémem. VyZzaduje se pravidelné
vyhodnocovdéni a projednani vedenim podniku. Kratkodoby finan¢ni plan by mél byt aktualizovdn na
zakladé ocekdvani. Dalsimi vystupy KFP jsou planované hodnoty VN a FN, rozbor planovanych trzeb,
porovnani planovanych hodnot s cili podniku, komentare ukazatel( v icetnich vykazech ¢i platebni
kalendare. [5]

7.3.1 Postup sestaveni financniho planu

Je Zadouci ho zpracovavat ve vice variantach a to ve varianté realistické, optimistické a pesimistické.

Vystupy jsou ve formé financnich vykaz( a postupuje se obvykle v nasledujicich krocich:

a. sestaveni planovaného vykazu zisku a ztrat, ktery vychazi z plana vynosa, pland nakladd a
planu vysledku hospodareni,

b. sestaveni planované rozvahy, kdy vychazime z planu dlouhodobého majetku, stanoveni
urovné obézného majetku a zavazk( a ostatnich polozek rozvahy,
sestaveni planovaného prehledu o penéznich tocich — cash-flow,

d. kontrol. [4],[2]

7.4  Activity Based Budgeting

Activity Based Budgeting je kalkulaéni metodika, ktera identifikuje ¢innost v organizaci a ptirazuje
naklady na jednotlivé Cinnosti dle skutecné spotrfeby u kazidého z nich. Tento model pfifazuje
dalsi nepfimé naklady (rezijni) do pfimych nakladd ve srovnani s kalkulaci. Rozpoctovani je podle
¢innosti — ABB. Sestavovani rozpoctu podle Cinnosti je metoda rozpoctovani, ve kterych jsou &in-
nosti, které vznikaji v kazdé funkcni oblasti organizace, zaznamendvaji naklady a jejich vztahy jsou

definovany a analyzovany.[7]
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7.5 Balanced Scorecard

Balanced Scorecard (pouzivana zkratka je BSC), Cesky systém vyvdZenych ukazateli vykonnosti pod-
niku, je metoda v managementu, kterd vytvari vazbu mezi strategii a operativnimi ¢innostmi s dura-
zem na méreni vykonu. Autory metody publikované od roku 1992 jsou Robert S. Kaplan a David P.
Norton. Metoda BSC vznikla jako reakce na zjisténi, zZe rada strategickych zamér( nebyla dotazena
do praxe. Mnoho firem ma problém s redlnym propojenim strategii s operativnimi ¢innostmi tak,
aby se strategie implementovala do vSech podnikovych oblasti a bylo moZné méfit dosazeni strate-
gickych cilt. Jednim z dlivodu je, Ze zakladnou operativnich planl jsou vétSinou pouze financéni uka-
zatele, které nemohou dostatecné charakterizovat cely podnik. Proto je nezbytné sledovat a vza-
jemné vyvazit viechny metriky - kromé financnich ukazatel(l také ukazatele zamérené na zékazniky,

firemni procesy a zaméstnance.

7.5.1 Soubor nastroju BSC
Soubor néstroj(, které BSC poskytuje, tak méri vykonnost podniku pomoci ¢tyr perspektiv:

a. finance a financni ukazatele,
b. interni obchodni procesy,

zakaznici,

o

d. uceni a rist.

Ad a) Pro fizeni podniku jsou dllezitym aspektem vc€asna a presna financni data. Autofi BSC Kaplan
a Norton ve své praci tvrdi, Ze duleZitost v soucasné praxi, kterd je kladena na pouhé financ¢ni uka-
zatele ma za nasledek nevyvazenou situaci v fizeni podniku s ohledem na dalsi perspektivy. Jestlize
chce podnik dosahnout svych cilt, je nutné brat vétsi ohled i na dalsi oblasti, které souviseji s finan-

cemi jako napfiklad analyza rizik a cost - benefit analyza.

Ad b) Méritka a ukazatele z této oblasti podnikovych procesl napovidaji managementu podniku o
zdravi jejich podniku. Tato méfitka a ukazatele urcuji, zdali produkty a sluzby odpovidaji pozadav-

kaim zakaznik( (podnikova mise).

Ad c) V této oblasti si spolecnost stanovi zakaznické a trzni segmenty, na které se chce zamérit. Tyto
segmenty jsou pro podnik zdrojem obrat(, coz je soucasti jeho financnich cilG. Podle oblasti zakaz-
nici Ize stanovit kli¢ova zakaznicka méritka prislusnych zakaznika a trznich segment(, na které chce
podnik zacilit. Jsou jimi napfiklad loajalita a spokojenost zakaznik(, pfedpoklady pro jejich udrzeni,

ziskavani novych zakaznik( a ziskovost. Lze stanovit a mérit hodnotové vyhody uréené pro dilezité
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zakazniky a segmenty, které jsou pak pro méritka této oblasti hybnou silou. Kromé snahy o uspoko-
jeni potreb zdkaznik(i se musi manazefti snazit o prevedeni strategického poslani firmy do konkrét-

nich cil(i, které jsou orientovany jak trzné, tak i zakaznicky.
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Zakladni skupina méritek
Podil na trhu — ukazuje podil obchodu na urcitém trhu (vyjadifeno napf. v poctu zakaznika).

UdrzZeni zdkaznikt — je to mira, s jakou si podnik uchovava vztahy se zdkazniky.

Vs

Ziskavani novych zdkaznikt — méfi miru, jakou podnik ziskava nové zakazniky nebo obchody.
Spokojenost zakaznikl — ukazuje Urover spokojenosti zakaznikd.
Ziskovost zakaznikli — méfi Cisty zisk, ktery zdkaznik firmé prinasi.

Ad d) se zahrnuje do vzdélavani zaméstnancu a také do budovani podnikové kultury, zvysuje schop-
nost reagovat na zmény a zlepSuje podnikové procesy. V podnicich, které jsou zaloZzené na vyuziti
intelektualnich hodnot jsou lidské zdroje tim hlavnim zdrojem pro inovace a rlst. Kaplan a Norton
tvrdi, Ze ,,uceni se” a ,trénovani” jsou dvé odlisné Cinnosti. ,,Uceni se” zahrnuje radce, tutory a po-
moc. , Trénink” vyuziva trenéry a instruktory. Uceni se v sobé zdlraznuje iniciativu samotného za-
méstnance, jeho pfistup, vzajemnou komunikaci mezi zaméstnanci, kreativni mysleni ,,out of the
box“ a dalsi predevsim neautoritativni zplsoby intelektudlniho zhodnoceni. Tato perspektiva uceni

se a rUst zahrnuje tfeba vyuZiti podnikového intranetu jako informacniho zdroje. [6]

7.6  Dlouhodoby finanéni management
(dlouhodobé financni planovani)

Dlouhodobé finanéni planovani (dlouhodoby management) souvisi s finanénimi aspekty rozhodnuti
podniku, jejichz cilem je dosazeni dlouhodobych strategii s Casovym horizontem delSim nez 1 rok,
zpravidla jsou sestavovany na 5 let. Vystupem dlouhodobych strategii je dlouhodoby finanéni plan,
ktery predstavuje dlouhodobou strategii pro dosazeni financénich cild podniku. Taktéz je dalezity pro
externi uzivatele. Dlouhodoby finanéni management se tykd zejména planovani investic a dlouho-

dobého financovani podniku. [4]
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V této kapitole, kterd pojednava o financnim planovani, jejich zdsadach a meto-dach,

ma student moznost nejen pochopit jeho vyznam, ale i vydefinovat faktory financ-

niho planovani a nastinit postup sestaveni finan¢niho planu, ktery je souc¢asti mana-

Zerského rozhodovani v podniku. Rovnéz je obezndmen s kalkulaé¢nimi meto-dikami,

které se ve financnim planovani pouzivaji.

o v s wN =

Charakterizujte financ¢ni planovani?

Jaké znate zdsady finan¢niho planovani?
Vysvétlete metody finanéniho planovani?
Vydefinujte faktory finan¢niho planovani?
Jaky je postup sestaveni finanéniho planu?

Které kalkulaéni metodiky tykajici se finanéniho planu znate?
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Kapitola 8
Uveérovy, sménecny
a devizovy trh

Po prostudovani kapitoly budete umét:
- charakterizovat bankovni finan¢né uvérové produkty,
< vysvétlit zakladni kritéria pfi zajiSténi avéru,
«  rozlisit druhy avérd,
definovat platebné zuctovaci produkty,
identifikovat rozdily v platebnich kartach,

zmapovat devizovy trh a jeho zakladni pojmy,
specifikovat paritu kupni sily.

0 Kli¢ova slova:
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Uvérovy trh, Gvér, vynosnost Gvéru, navratnost Gvéru, platebné zdctovaci produkty,
platebni karty, ndkupni karty, kreditni karty, charge karty, nostro ucty, loro ucty, de-
vizovy trh, ménovy kurz, devizovy kurz, deviza, valuta, ména, devizové rezervy, apre-

ciace, depreciace, devalvace, revalvace, parita kupni sily.
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8.1 Uvérovy trh

Lidé si pUjcuji penize od pradavna a jinak tomu nebude ani v budoucnu. Nicméné za poslednich
nékolik let se ¢esky uvérovy trh vyrazné zménil nejen z dlvodu velké zadluZenosti, ktera byla pfici-
nou S$patné informovanosti samotnych klientl, ale taktéZ nedokonalych legislativnich predpisd,
které mnoho klient(i dostaly do financni tisné. Legislativa ve vztahu uvérovych produktl vyspéla a
takté? finan¢ni gramotnost samotnych Cechdl je jiz na daleko vy33i Grovni ne? pred dvaceti lety. Trh

s uvérovymi produkty se méni.

8.1.1 Bankovni financné uvérové produkty

Banka poskytuje uvéry, vystupuje v roli véfitele. Cilem je nejen vynosnost tvéru — pevny nebo po-
hyblivy (bezprostiedni vazba na urcitou urokovou sazbu a vazba na vybranou trzni Urokovou sazbu
s pevné danymi terminy pfizpisobovani). Cilem je taktéZ ndvratnost uvéru — v pripadé nesplaceni

zavazka dluznika. [1]
Zajisténi navratnosti uvéru
Bonita klienta
Podnikatelsky zamér
Likvidita
Zastava nemovitosti
Zastava movitosti — CP
Rucitelé
Vinkulace vkladu (zablokovani vkladu dluznika na uctu)

Postoupeni pohledavek

8.1.2 Druhy uvéru

Kratkodobé tvéry

Kontokorentni tvéry — jsou kombinaci BU s mozZnosti ¢erpat kratkodoby Gvér do vy$e Uvérového

limitu, stanoveného ve smlouvé o kontokorentnim Gvéru.
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Eskontni uvér — souvisi s odkoupenim (eskontem) sménky klienta pfed dobou splatnosti sménky.

Akceptacni uvér — banka neposkytne klientovi pfimo penize, ale akceptuje cizi sménku vystavenou

klientem — pfijemcem akceptacniho Uvéru a tim se stava hlavnim sménec¢nym dluznikem.

Revolvingovy uvér — klient mUize Cerpat Uvér opakované, nemusi byt sepsana smlouva, podminkou

je splaceni predeslé puajcky, pouze vynikajici klienti.
Lombardni uvér — Uvér jistény zdstavou movité véci (CP).
Stfednédobé a dlouhodobé

Hypotecni avér — jistény zdstavou nemovitosti.

Emisni uvér — spojeny s emisi dlouhodobych CP.

Spotrebitelsky uvér — pujcky obcanim. [1]

813  Uvérova politika podniku

Cilem je pfijeti rozhodnuti o poskytnuti Uvéru a o stanoveni jeho vyse. Pfitom vSak musi podnik

respektovat nejen svou vlastni pozici, ale i zvyklosti v odvétvi a zajem o udrzeni si zdkaznika.

8.1.4 Zvlastni formy uvéru

Mezi zvlastni formy Uvéru midzeme zaradit faktoring a forfaiting. Faktoring je odkup kratkodobych

pohleddvek (do 90 dnu). Forfaiting je pak odkup dlouhodobych pohledavek (nad 90 dn).

8.1.4.1 Faktoring a jeho vyznam

U firem se zrychli obratka zbozi, také se prenasi riziko nezaplaceni na faktora. Jedna se o spravu
pohleddvek, kdy faktoringova spole¢nost odkoupi pohledavky pred jejich Ih(tou splatnosti za cca 85
—97,5% fakturované castky.

8.1.4.2 Forfaiting a jeho vyznam

PouZiva se vétsSinou za zahrani¢ni subjekt, pohledavky jsou vétSinou denominovany v cizi méné a

transakce jsou vétsi nez 200 000 USD a jsou prevazné zajistény sménkou nebo bankovni zarukou.
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8.1.5 Uvéry nebankovnich instituci
Samoziejmé, Ze uvéry mohou poskytovat i nebankovni instituce. Mezi nejznaméjsi, které jiz ptsobi

na trhu nékolik let, patfi tyto spolecnosti:
Cetelem
Multiservis
Home Credit
Cofidis
Beneficia Finance
Provident Financial

U téchto nebankovnich instituci je samozfejmé vy3si Grokova sazba napf. cca 15%. Rovnés se v CR
v roce 2015 rozrostl trh s P2P (peer to peer) pGj¢ckami, coz znamena, Ze ddva dohromady lidi, ktefi
maji penize a chtéji je vyhodné zhodnotit tim, Ze je nékomu on-line pQjc¢i (Zonky, Benefi, Bankerat).
Tento model, kdy lidé pUjcuji lidem, stavi na efektivnéjsSim a administrativné vyrazné stihlejSim pro-
cesu. [1], [2]

8.1.6 Platebneé zuctovaci produkty

Platebné zuctovaci produkty zabezpeduji platebni styk, ktery patfi mezi nejvyznamnéjsi ukol ob-
chodnich bank. Pro tuzemsky styk je to prostifednictvim clearingovych ucti. Pro zahranicni styk je
to prostfednictvim mezindrodnich zuctovacich systému (tzv. korespondencni banky) nebo vzdjem-
nych ucta.
RozliSujeme:
1. Nostro ucty — banka mad u zahranic¢ni banky otevren svij ucet
2. Loro ucty — ucty, které banka vede pro jiné banky
Mezi platebné zuctovaci produkty mlzeme zaradit:
Pfikazy k uhradé a inkasu
Seky
Platebni karty (kreditni, charge karty a ndkupni karty (Makro).

Dokumentarni akreditiv a inkaso
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Druhy tiskopisti
Ptikaz k inkasu (jednorazova platba)
Ptikaz k Uhradé (jednorazova platba)
Hromadny ptikaz k Ghradé
Hromadny ptikaz k inkasu
Trvaly prikaz k uhradé/inkasu
Ptikaz k automatickému prevodu
Sek
Zuctovani plateb — bez prikazu disponujici osoby
K zactovani plateb bez ptikazu disponujici osoby dochdzi v téchto pripadech:

1. Nazakladé pravomocného a vykonatelného rozhodnuti oprdvnéného organu (soudu, exekutor-

ského uradu).

2. Priprovadéni opravného zuctovani chybné zuctované platby, nejedna-li se o Ucet spravce dané.
3. K uhradé debetnich urokd.

4. K uhradé cen a skutecnych vyloh za sluzby poskytnuté v platebnim styku.

5.V dalSich pfipadech, kdy to bylo dohodnuto mezi majitelem Gétu a CNB.

8.1.6.1 Kreditni karty

Vydavatelem téchto kreditnich karet nemusi byt banka. Pfi této transakci se Cerpa poskytnuty Gvér
(pti splatce v terminu se neplati urok, beziroéné obdobi mize byt az 55 dni). Je vSak tfeba reflekto-

vat na okamzité uroceni pfi hotovostnim vybéru kartou.

8.1.6.2 Charge karty

Charge karty vydavaji banky i nebankovni spole¢nosti, u bank je vSak nutné vést ucet. Umoznuji
Cerpat dohodnuty uvér, nutno splatit cely do data vypisu z charge karty (nejcastéji 1 mésic). Mezi

nejzndaméjsi charge karty patfi napf. American Express, Diners Club ad.
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8.1.6.3 Nakupni karty

Jednd se o karty s dohodnutym Gvérovym ramcem, neexistence bezirocného obdobi, je zde

velky drok. Mezi nejpouzivanéjsi nakupni karty patfi napr. Maestro karta od Home Creditu, MC Elek-
tronic od Cetelem, Essox, Ok karta od Multiservisu ad.

8.1.6.4 Debetni karty

U debetnich karet je platba do vyse disponibilniho zlstatku na uctu, véetné povoleného debetu
(kontokorent). Vydavatelem vidy banka, kde je veden BU a provadi se jak hotovostni, tak i bezhoto-
vostni transakce. [1], [2], [3]

8.2  Devizovy trh

V soucasné dobé je kazda ekonomika Uzce propojena s vnéjsim ekonomickym prostfedim a vlivem
neustale se prohlubujici globalizace tato jeji propojenost s vnéjsSimi trhy dale roste. Objektivné i pro
CR je tento proces nezvratny, protoie efektivni zapojeni do mezindrodni délby prace umozfiuje
Ceské ekonomice realizovat vyznamné Uspory naklad(, jelikoz mnohé produkty je ekonomika s to
ziskat podstatné levnéji formou dovozu misto vlastni domaci produkce. Ceskd republika je kromé
toho objektivné nucena stdle vice se zapojovat do mezindrodni délby préace i vzhledem k nedosta-
tec¢nym vlastnim surovinovym a energetickym zdrojam, aby prosttednictvim efektivniho vyvozu byla
schopna produkovat devizy nezbytné k pokryti svych dovoznich potreb. V soucasnosti totiz vice nez

80 % domaci produkce je zavislych na dovoznich vstupech. [2]

8.2.1 Sprava devizovych rezerv statu

Devizové rezervy jsou redlné prostredky, které ve svém pfisné vymezeném ucelu pouziti maji jisté
spasné prvky, maji své presné definované postaveni, maji vymezeny zpUsoby spravy a jejich vynos
ma své predem definované urceni. Strucny rozbor uvedenych charakteristik devizovych rezerv, plat-
nych v soucasnosti v Ceské narodni bance, Ize rozdélit a pojmout ve tfech ¢astech. Prvni je zakonné
postaveni devizovych rezerv a jejich vztah k hospodareni Ceské narodni banky. Druhou je G&el drieni
devizovych rezerv a zpUsoby jejich pouZiti, treti jsou pravidla, podle kterych se devizové rezervy v

Ceské narodni bance spravuji, trzni rizika, ktera jsou spojena s drzenim devizovych rezerv, a vynos,
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ktery pochazi z jejich spravy. Ve vztahu spravy devizovych rezerv statu je nutné zminit zakladni po-
jmy, kterymi jsou valuta a deviza a ménovy kurz (floating — na zakladé nabidky a poptavky po danych
ménach). [2]

822 Valuta

Valuta je hotovostni forma zahranic¢ni mény, vystupujici v podobé zahraniénich statovek a minci.

8.2.3 Deviza

Deviza je bezhotovostni forma zahrani¢ni mény, vystupujici nej¢astéji v podobé Ziralnich penéz (bez-

hotovostnich penéz), sménky, Seku a platebni karty.

8.2.4 Meéena

Meéna je souhrn penéinich znak( (predevsim statovek a Ziralnich penéz), obihajicich ve vnitfnim

penéZnim obéhu statu na zdkladé statem stanovenych pravidel (zpravidla ve formé zakon).

8.2.5 Ménovy kurz

Ménovy kurz je cena narodni ménové jednotky vyjadiena v ménovych jednotkach jinych zemi. Zpra-

vidla se jim rozumi kurz ,,stfed” pfislusné narodni banky. Tento kurz ma jen informacni funkci.

8.2.6 Devizovy kurz

Devizovy kurz je kurs narodni ménové jednotky (napr. CZK) vyjadien v devizovych jednotkach jiné
zemé. Tento kurz stanovuji jednotlivé obchodni banky v kazdé zemi a v kazdé obchodni bance m{ize
byt jeho velikost vidi jiné zahrani¢ni méné jina.
Zmény kurzu

Apreciace — jedna ména v(ci druhé posiluje (kurz klesd)

Depreciace — jedna ména vUci druhé oslabuje (kurz roste)

1
2
3. Devalvace — ména oslabuje vici vSem ostatnim ménam
4

Revalvace — ména posiluje vici vsem ostatnim ménam [1], [2]
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8.2.7 Parita kupni sily

Pro fadu srovnani mezi zemémi nam plovouci kurzy zpUsobuji problémy. Podle teorie parity kupni
sily je ménovy kurz rovnovazny tehdy, pokud umoznuje za pomérove stejné mnozstvi penéz realizo-

vat v obou zemich stejné nakupy. [3]

O bankovnich finanéné Gvérovych produktech ma moznost student byt informovan v
této kapitole, kde jsou definovany zdakladni kritéria pfi zajiSténi avéru, platebné zu-
Ctovaci produkty a také zde muze reflektovat na rozdily v platebnich kartach. Ma
moznost vyspecifikovat rozdil mezi valutou a devizou, revalvaci a devalvaci mény a
taktéz charakterizovat podstatu parity kupni sily, kterd umoznuje kupujicimu realizo-

vat v riznych zemich stejné ndkupy za pomérové stejné mnozstvi financnich pro-

stredk.

1. Charakterizujte bankovni finan¢né Gvérové produkty?

2. Vysvétlete zakladni kritéria pfi zajisténi uvéru?

3. Jaké rozliSujete druhy Gvéra?

4. Definujte platebné zuc¢tovaci produkty? Identifikujte rozdily v platebnich

kartach?

Zmapujte devizovy trh?

Co to je deviza a valuta?

Jaky je rozdil mezi devalvaci a revalvaci?
Vyspecifikujte paritu kupni sily?

O N WU
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Kapitola 9

Financni nastroje

Po prostudovani kapitoly budete umét:

charakterizovat financni nastroje,
- definovat faktoring a forfaiting,
vymezit funkce faktoringu,
+  clenit druhy faktoringu,
- chapat podstatu leasingu,
definovat rozdil mezi operativnim a finanénim leasingem,
+  vyspecifikovat zpétny leasing.

Klicova slova:

Financni nastroje, faktoring, forfaiting, leasing, funkce, transakce, diskont.
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9.1 Faktoring

Faktoring mUZeme oznacit jako zvlastni formu Uvéru. Jedna se o odkup kratkodobych pohledavek
do 90 dni.

9.1.1 Podstata faktoringu

Je metoda financovani kratkodobych avérl poskytnutych pfi dodavkach zboZi a sluzeb, podstatou
faktoringu je odkup kratkodobych pohledavek zpravidla bez postihu vici pdvodnimu véfiteli. Zakla-
dem pro vztah je faktoringova smlouva, kterd stanovi prava a povinnosti obou stran. Cenou fakto-
ringu je faktoringova provize (0,8 — 3% z pohledavky), kterd je tvorena rizikovou slozkou a néklady
souvisejicimi se zpracovanim faktoringu. Odkup pohledavek provadi faktoringova spolecnost
(banka) - bud bez moznosti zpétného regresu na dodavatele, to znamena, Ze riziko nezaplaceni po-
hledavky prechdzi na faktoringovou spole¢nost, nebo s moznosti zpétného regresu (riziko nezapla-

ceni zUstava na dodavateli). [2], [3]

9.1.2 Splnéni podminek pfri faktoringu
Pohledavky, které jsou predmétem odkupu, musi obvykle splfiovat ndsledujici podminky:
vznik pohledavky na zakladé dodavatelského nezajisténého uvéru,
existence moznosti postoupeni pohledavky,
splatnost pohledavek nesmi prekrocit 180 dni,
nesmi byt s pohledavkou spojena prava dalsich (tretich) osob,

pohledavka je za subjektem pro faktoringovou spolecnost akceptovatelnou bonitou a z pfi-

jatelné zemé.

9.1.3 Vyznam faktoringu

Vyznam faktoringu je tento:

a. ufirem se zrychli obratka zbozi,


https://cs.wikipedia.org/wiki/%C3%9Av%C4%9Br
https://cs.wikipedia.org/wiki/Zbo%C5%BE%C3%AD
https://cs.wikipedia.org/wiki/Slu%C5%BEba
https://cs.wikipedia.org/wiki/Pohled%C3%A1vka
https://cs.wikipedia.org/wiki/V%C4%9B%C5%99itel
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Faktoringov%C3%A1_smlouva&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Faktoringov%C3%A1_provize&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/wiki/Banka
https://cs.wikipedia.org/wiki/%C3%9Av%C4%9Br
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b. prenasenirizika nezaplaceni na faktora,
sprava pohledavek,

d. faktoringova spolecnost odkoupi pohledavky pred jejich IhGtou splatnosti za cca 85 -97,5%
fakturované castky. [2], [3]

9.1.4 Funkce faktoringu

Faktoring pIni rovnéz fadu funkci, mezi které mizZeme zaradit:

1. Funkce predfinancovani (Uvérovani): faktor proplaci sjednanou vysi odkupovanych pohledavek
v okamziku jejich odkupu. Opét faktor vyplati 80 % pohledavky a zbyvajici ¢ast mu slouzi jako
zaruka pro pripad skonta, reklamaci, urokd, provizi....

2. Funkce spravy pohledavek a ostatnich sluzeb: faktor na zdkladé faktoringové smlouvy posky-
tuje dodavatelim pohledavek sluzby souvisejici s odkupovanymi pohledavkami (uéetnictvi, sta-
tistika, vykaznictvi...).

3. Funkce garancni: faktoringova spole¢nost musi v pfipadé nezaplaceni pohledavky sama provést
proplaceni pohledavky dodavateli ve formé garancni platby, ktera nasleduje napft.: ve lh(ité 90-
120 dnl po terminu splatnosti (standardni faktoring), ve Ih(té 10-20 dnl po terminu splatnosti
(nestandardni faktoring)

4. Funkce informativni: faktoringovd spolecnost poskytuje informace o finan¢ni situaci dodava-

tele (odbératele), poradenstvi a administrativu. [2], [3]

9.1.5 Druhy faktoringu
Uplny faktoring

U tohoto faktoringu faktoringova spolecnost zabezpecuje vSechny operace spojené s faktoringem
(ucetnictvi, vykaznictvi, pojisténi, vymahani...). Zaroven pred uzavienim smlouvy opatfuje komeréni

informace o hospodarské situaci dodavatele (odbératele).
Duivérny faktoring

Tento faktoring se omezuje pouze na financovani vybranych pohleddvek a odmita nedobytné po-
hledavky, pohledavky na zbozi, u kterého hrozi nebezpeci ¢astych reklamaci a pohledavky vici opa-

kované neplaticim odbératellm.

Tuzemsky faktoring
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Zde dochazi k prevzeti zavazk(l za tuzemské subjekty vici jinym tuzemskym subjektim. Je uplatfio-

van na vnitfnim trhu na Uzemi jednoho statu a mezi subjekty jednoho statu.
Zahranicni faktoring

Zahranicni faktoring se uplatniuje pfi obchodovani subjektd, pfi némz zbozi (sluzby) prechazi za hra-
nice statu. [2], [3]

9.1.6 Zasady faktoringu

V pripadé odkoupeni pohledavky plIni faktor finanéné zabezpecujici funkci a funkci sluzeb, pficemz

na sebe prebira riziko z nezaplaceni. Ostatni rizika musi byt dohodnuta ve faktoringové smlouvé.

Pri faktoringu se vétSinou odkupuiji celé skupiny kratkodobych pohledavek, které jsou rozlisSené ¢a-
sové nebo geograficky i dle jména. V pripadé nedobytnosti pohledavky neni mozné proti proddava-

jicimu Zadny postih. Vyjimecné jen v pfipadé nedodané potfebné kvality ¢i sortimentu zboZi. [2], [3]

9.1.7 Struktura transakce

1. Tuzemsky faktoring [4]

uzavieni obchodu

Dodavatel 2 » [Kupujici 1. dohoda o faktoringu
2. dodavka zbozi
\\‘\‘\ / 3. zadéni pohledavky
4, pre-funding pohledavky
13 .46 5 5. platba pohledavky
\‘\‘\\ / 6. vyrovnani pohledavky

Factor
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2. Zahrani¢ni faktoring [4]

uzavieni obchodu

Vyvozce 2 » | Dovozce

. dohoda o faktoringu
. dodavka zbozi
. zadani pohledavky

d [od =

1‘

|
I3

I ! l 4. pre-funding pohledavky
4 # ‘ | # 5. platba pohledavky kupujicim (dovozcem)
6. platba pohledavky importnim faktorem
Exportni 3 ® \Importni| 7. vyrovnani pohledavky
faktor | - 6 faktor

Na rozdil od tuzemského faktoringu zde vystupuji faktorové za kazdou stranu, tj. importni a exportni.
Importni faktor poskytuje spojeni mezi exportnim faktorem a dovozcem. SlouZi jako pomoc pfi napfr.

zdoldvani mezinarodnich bariér (jazykové, pravni,...).

9.2  Forfaiting

Forfaiting rovnéz mizeme oznacit jako zvlastni formu Uvéru. Zde se vsak jedna o odkup dlouhodo-
bych pohledavek nad 90 dni. Je to odkup bezpeéné zajisténych stfednédobych nebo dlouhodobych
exportnich pohledavek splatnych v budoucnosti bankou nebo specializovanou finanéni instituci
(forfaiterem) bez postihu na pavodniho véfitele (vyvozce). Jedna se o formu financovani vyvozu, kdy
forfaiter zpravidla uzavira predem smlouvu s vyvozcem, kde se stanovi podminky budouciho odkupu
pohledavky. Po realizaci dodavky zbozZi do zahranici vyvozce odproda pohledavku forfaiterovi a ziska
okamzitou Uhradu (snizenou o odménu forfaiterovi). Taktéz se vyuziva v pripadech, kdy chce spo-
le€nost zvysit likviditu a omezit rizika spojend s predexportim financovanim a se splacenim svych
pohledavek za odbérateli. Zpravidla se odkupuji pohledavky v minimalni vysi 1 milion K¢, se splat-
nosti 30 - 45 dni do 10 let. Forfaiter timto prebird vSechny druhy rizik, proto ¢asto doufa v prodeji
na sekundarnim trhu. Od faktoringu se lisi pfedevsim zamérenim na zahrani¢ni obchod, vétsi délkou

ruc¢eni a béznym financovanim vyssich (tedy zpravidla nékolik mil. K¢) a i jednotlivych pohledavek.

V ptipadé forfaitingu odkupujeme pouze zajisténé pohledavky. [2], [4]


https://cs.wikipedia.org/wiki/Faktoring
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9.2.1 Struktura transakce

1. Tuzemsky faktoring [4]
2. Zahranicni forfaiting

vyvozni forfaiting
dovozni forfaiting

financni forfaiting

922  Obvykla struktura forfaitingové transakce

- - (v ] >
Vyvozce| - __ ---» |Dovozce
A -« [ ] .
] [7) [ )
z - v
. L2C ] >
Forfaiter < S Banka

1. Zavazek, ze pohledavky budou od exportéra odkoupeny,
2. Obchodni kontrakt,

3. Dodavka zbo#i,

4. Garance ze strany banky,

5. Pfedani dokumenti (napf. konosament),

6. Dodani dokumentii,

7. Platba diskontem,

8. Prezentace dokumentil pro platbu,

9. Splati v dobé splatnosti,

10. Platba Forfaiterovi.

9.2.3 Metoda vypoctu diskontu

Cena forfaitingu je ddna diskontem, ¢astkou, o kterou je snizena nomindlni hodnota pohledavky.

Diskont muUzZe byt ndsledné preveden na efektivni sazbu forfaitingu. Tato sazba pak zahrnuje prede-
vsim:


https://cs.wikipedia.org/wiki/Nomin%C3%A1ln%C3%AD_hodnota
https://cs.wikipedia.org/wiki/Pohled%C3%A1vka
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refinan¢ni sazbu forfaitingové spole¢nosti - jak drahé zdroje ziskdva forfaiter, dle objemu,

splatnosti, mény,
rizikovou prémii - reflektuje rizikovost pohledavky, klienta a garantujici banky,

Cistou marzi - méla by pokryt vlastni ndklady forfaitingové spole¢nosti (administrativni, da-

fnové) a méla by zajistit urcity zisk. [2]

D— FV . (t"‘tg"‘,ﬂ'?ﬂ)
- 360

D — diskont

FV — nomindlni hodnota pohledavky

t- doba splatnosti pohledavky ve dnech
tep— odklad platby ve dnech

po — diskontni sazba v % p. a. [1], [4]

924  Vyznam forfaitingu

Pouziva se vétsSinou za zahranic¢ni subjekt, pohledavky jsou vétSinou denominovany v cizi méng,

transakce jsou vétsi nez 200 000 USD a jsou prevazné zajistény sménkou nebo bankovni zarukou.

93 Leasing

Leasing je smluvni dohoda zavazujici ndjemce zaplatit pronajimateli za uzivani aktiva.

V CR se objevil aZ po roce 1989. Leasing je béiné aplikovan na vozidla a nemovitosti, nicméné vy-
robni stroje jsou rovnéz oblibenym aktivem. V podstaté je to smlouva mezi dvéma stranami, prona-
jimatelem a ndjemcem. Dokud najemce nezaplati vSechny splatky (vétSinou mési¢né), zakonnym
vlastnikem aktiva je stale pronajimatel. Najemce musi rovnéz dodrzovat rlizné smluvni podminky o
nakladani s majetkem nebo nacinim, napfiklad ndjemce, jenz splaci na leasing vozidlo, musi souhla-

sit, Ze bude vozidlo pouZzivat pouze k osobnimu uziti.


https://cs.wikipedia.org/wiki/Smlouva
https://cs.wikipedia.org/wiki/Aktivum_(%C3%BA%C4%8Detnictv%C3%AD)
https://cs.wikipedia.org/wiki/Vozidlo
https://cs.wikipedia.org/wiki/Nemovit%C3%A1_v%C4%9Bc
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9.3.1 Druhy leasingu

1. Financnileasing
2. Operativni leasing

3. Zpétny leasing
Financni leasing

Financovany predmét je po celou dobu majetkem financujici (leasingové) spolecnosti a teprve na
konci leasingu prechdazi vlastnictvi na zakaznika. [2]
Vlastnictvi pfedmétu financovani vyznamné snizuje riziko leasingové spolecnosti. Ta ma v ptipadé

nedobytnosti pohledavky v ruce silny ndstroj, umoziujici vyuzit §207 trestniho zakoniku o ,neoprav-
néném uZzivani cizi véci”. V pripadé rizika odcizeni nebo zniceni pti havarii, tak toto je kryto havarij-
nim pojisténim. Toto pojisténi mizZe mit nizsi sazby nez individualni pojisténi, protoze leasingova

spole¢nost mliZe s pojistovnou sjednat lepsi sazby.

Kromé pojisténi predmétu je mozné rovnéz pojistit riziko nesplaceni z divodu ztraty pracovni schop-
nosti, ztraty zaméstnani apod. Nase zakony (o dani z pfijmu, dani z pfidané hodnoty) pojem ,lea-
sing” pfimo neobsahuji, ale mluvi o ném jako o ,finanénim pronajmu s naslednou koupi najaté véci”.
PFi dodrzeni minimalni délky (leasingové) smlouvy je moZné leasingové splatky zapocitat pfimo do
danové uznatelnych nakladl, délka smlouvy je pfitom vétSinou kratsi neZz doba odepisovani pred-

métu pfi jeho vlastnictvi.
Operativni leasing

Operativni leasing se od financniho leasingu lisi zejména tim, Ze predmét ndjmu (nejcastéji vozidlo)
z(stava ve vlastnictvi leasingové spolecnosti i po skonceni smlouvy. To pravé umoziuje leasingovym
spole¢nostem zapocitat do splatek pouze rozdil mezi porizovaci a zlstatkovou hodnotou predmétu
najmu a diky tomu, tak klient béhem leasingu zaplati pouze redlné amortizovanou ¢ast ceny pred-
métu najmu. V Ceské republice je operativni leasing vyuZivan vétdinou Zivnostniky nebo spole¢-

nostmi, bézni spotiebitelé ho pak vyuzZivaji pouze v omezené mite a vétSinou pouze na vozidla.
Zpétny leasing

Specialni formou finan¢niho leasingu je tzv. zpétny leasing, pti kterém majitel néjaké véci (doprav-
niho prostredku, vyrobniho stroje, nemovitosti) tuto véc nejprve proda leasingové spolecnosti, ktera

mu nasledné na tuto véc poskytne financni leasing. Tudiz plvodni majitel véc i nadale uZiva jako


https://cs.wikipedia.org/wiki/Trestn%C3%AD_z%C3%A1kon%C3%ADk_(%C4%8Cesko,_2009)
https://cs.wikipedia.org/wiki/Havarijn%C3%AD_poji%C5%A1t%C4%9Bn%C3%AD
https://cs.wikipedia.org/wiki/Havarijn%C3%AD_poji%C5%A1t%C4%9Bn%C3%AD
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Individu%C3%A1ln%C3%AD_poji%C5%A1t%C4%9Bn%C3%AD&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/wiki/Poji%C5%A1t%C4%9Bn%C3%AD
https://cs.wikipedia.org/wiki/Da%C5%88_z_p%C5%99%C3%ADjmu
https://cs.wikipedia.org/wiki/Da%C5%88_z_p%C5%99idan%C3%A9_hodnoty
https://cs.wikipedia.org/wiki/Odpis
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najemce a priibéiné splaci. Po Fadném splaceni se pak stava majitelem véci zpét. U¢elem zpétného

leasingu je ziskat aktualné potfebnou hotovost.

Zpétny leasing m(zZe byt pouzivan i jako ochrana majetku pfed hrozicimi exekucemi a véfiteli. Pokud
totiz dluznik prevede svij majetek na treti subjekt, véritelé se obtiznéji domdhaji uhrady svych
dluhd. [2]

Faktoring a forfaiting jsou dllezitymi transakcemi pfi zahraniénim obchodu. Student
ma moznost se sezndmit s témito zakladnimi pojmy, vymezit druhy a funkce fakto-
ringu, taktéZ pochopit podstatu forfaitingovych a faktoringovych transakci. Nebot i
leasing jako finanéni produkt je v soucasné dobé velmi preferovan nejen mezi fyzic-
kymi, ale i pravnickymi osobami, ma moznost se student s timto seznamit a pochopit

jeho podstatu.

Jaké financni nastroje znate?

Charakterizujte faktoring a forfaiting?

Co je podstatou leasingu?

Jaky je rozdil mezi financnim, operativnim a zpétnym leasingem?

Kdo je to forfaiter?

o v M whbh =

Jaky je rozdil mezi faktoringovou a forfaitingovou transakci?
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Kapitola 10

Souvislost podnikovych
financi s financnim trhem

Po prostudovani kapitoly budete umét:
< charakterizovat financni trh,
< rozdélit financni trh dle jednotlivych funkci,
- rozdélit financni trh dle jednotlivych hledisek,
< rozliSit penéini a kapitalové trhy,

- pochopit, ¢im se Fidi regulace kapitalového trhu,
vysvétlit pojmy — emitent, zprostifedkovatel a investor.

Klicova slova:
Financni trh, penéini trh, kapitalovy trh, regulace kapitdlového trhu, emitent, zpro-

stfedkovatel, investor.
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10.1 Financni trh

Na finan¢nim trhu probiha sména penéz za finan¢ni naroky ve formé CP, pfipadné jinych financnich
produktll. TaktéZ sména papirovych narokl a Gcetnich zapist za penize. Financni trh je nepostrada-
telny kanal pro transformaci Uspor do realnych investic, nabizi nové pracovni pfilezitosti a zrychleni

hospodarského rustu. [1]

10.1.1 Funkce financniho trhu

Financni trh plni tyto funkce:
Funkce depozitni — alokace prostiedk( a jejich tok do jinych oblasti

Funkce zabezpeceni bohatstvi — schopnost koncentrovat ve sménitelné formé noveé vytvo-
fené hodnoty

Funkce likvidity

Funkce kreditni — deponovat prostiedky tém, kteti je potfebuji a jsou schopni je dale zhod-

notit
Funkce platebni
Funkce ochrany proti riziku (majetkova, Zivotni aj. pojisténi)

Politicka funkce

1012  Rozdéleni financniho trhu
Financni trh miZeme rozdélit z vécného hlediska, z hlediska ucastnikl a z hlediska nastroja.
1. Vécné hledisko:
Penézni trhy — trhy s finanénimi nastroji obvykle se splatnosti do 1 roku

Kapitdlové trhy — trhy s finanénimi nastroji se splatnosti del$i nez 1 rok

Devizové trhy — trhy s cizimi ménami

Komoditni trhy — trhy s komoditami (zlato, stfibro, ropa, obilniny aj.)
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2. Hledisko ucastnika:
Bankovni trhy — vystupuji zde pouze finanéni instituce (banky)

Mezipodnikové trhy — ostatni ekonomické subjekty kromé bank

Burzovni trhy — obchodni instituce (burza)

Mimoburzovni trhy — jiny zplsob (RM- systém)

3. Hledisko nastroju:
Jvérové trhy —trhy s Gvéry a pdjckami

Trhy cennych papirQ — trhy s akciemi, obligacemi aj.

Devizové trhy [2]

1013  Rozdéleni penéznich a kapitalovych trhii

Penézni trhy pomahaji fidit ekonomickym jednotkam jejich likviditu, zajistuji financovani obéznych
prostiedkd korporaci a zajistuji financovani viad v meziobdobi do inkasa vynos( z dani. Na penéznich
trzich se obchoduje s kratkodobymi finanénimi néstroji. Mezi tyto kratkodobé finanéni ndstroje
patfi:

Trh pokladniénich poukazek

Trh bankovnich depozitnich certifikat(

Trh bankovnich akceptd a komercénich papir(

Pajcky na mezibankovnim trhu

Pfevody mezi ucty
Kapitalové trhy jsou urceny k financovani dlouhodobych investic, a to podnik(, vlad i domacnosti.
Kapitalové trhy — dilci trhy

Trhy akcii

Trhy dluhopis(

Trhy smének



PODNIKOVE FINANCE
112

Trhy hypotecnich pljcek
Trhy promptni — CP nebo finan¢ni sluzby jsou obchodovany s okamzitym dorucenim

Trhy terminové nebo dodavkové — kontrakty jsou uzavirdny na dodani finan¢nich nastroja

v budoucnu

Trhy op¢ni — nabizeji moZnost sniZovat riziko z cenovych zmén CP prostrednictvim special-

nich kontrakt(. tzv. opci

Trhy idealni—trhy, kde ceny financ¢nich nastroja odrazeji jejich skuteénou hodnotu i veskeré

dostupné informace

Trhy efektivni — trhy, které plné odrazeji nejnovéji dosazitelné informace [1], [2]

1014  Regulace kapitalového trhu v CR

Regulace kapitalového trhu v CR se fidi Zdkonem o komisi pro CP, investi¢nich spoleénostech, inves-
ticnich fondech, dluhopisech, burze CP, bankach, dale pak Zdkonem o obchodnich korporacich a
vyhlaskami a pfedpisy. Primarnim regulatornim orgdnem bylo Ministerstvo financi, od r. 1998 pak

Komise pro CP. Od 1. 4. 2006 prevzala tuto roli CNB a jeji Utvar pro dohled na kapitalovém trhu.

Nedilnou soucasti regulace ¢eského trhu cennych papir( je ochrana investort (odborna péce, infor-

macni povinnost, nezneuzivani divérnych informaci) a ochrana minoritnich akcionaru.

10.1.5 Emitent

Emitent je ten, kdo dava penize nebo cenné papiry do obéhu (spolecnost nebo verejnd korporace
(napt. podniky, banky, stat) vydavajici akcie, obligace, podilové listy, popf. jiné druhy cennych pa-

pirtd).

1016  Zprostredkovatel

Zprostiedkovatel se zabyva zprostifedkovanim, nabizi tedy zprostfedkovatelské sluzby, zprostfedko-

vava obchody nebo i jiné dohody mezi stranami. Vystupuje jako:

a. maklér, burzovni maklér, maklér s cennymi papiry, jinak také broker - zejména podava po-

kyny na burzu,


https://cs.wikipedia.org/wiki/Slu%C5%BEba
https://cs.wikipedia.org/wiki/Obchod
https://cs.wikipedia.org/wiki/Smlouva
https://cs.wikipedia.org/wiki/Makl%C3%A9%C5%99
https://cs.wikipedia.org/wiki/Cenn%C3%BD_pap%C3%ADr
https://cs.wikipedia.org/wiki/Broker
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Pokyn&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Pokyn&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/wiki/Burza
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b. pojistovaci zprostfedkovatel - pojisténi majetku, zdravi i Zivota,

c. realitni zprostfedkovatel - prodej, ndjem, prondjem nemovitosti, pfevod uZivacich prav k
nim, pfevod druzZstevnich podilG apod.,

d. pracovni zprostredkovatel, zprostifedkovatel prace, zprostiredkovatel lidskych zdrojt - pro-

vozovatel pracovni agentury.

10.1.7 Investor

Investorem je investi¢ni fond, banka, penzijni fond, pojistovna nebo fyzicka osoba, ktera vyhledava
optimalni zplsob, jak zhodnotit své docasné volné finan¢ni prostiedky. Nékdy je oznacovan subjekt
nebo osoba, ktera je potizovatelem stavby. Zpravidla jde o zdménu pojmu stavebnik s pojmem in-
vestor. Faktem vsak zUstava, Zze financni investice miZe smérovat i do staveb a stavebnich podnika.
V tomto pripadé je uziti slova investor na misté a investor nemusi byt totozny se stavebnikem. Pro
tento pripad nebo pripady podobné se stale ¢astéji uziva pojmenovani developer. Pfi rozhodovani

o volbé investice zvaZuje investor miru rizika, likviditu a o¢ekavanou vysi vynosu. [2]

Bez financniho trhu, ktery je nepostradatelny kandl pro transformaci Uspor do re-
anych investic a jenZ nabizi nové pracovni pfilezitosti a zrychleni hospodarského
rastu, se neobejde zddna ekonomika podniku. Proto, tato kapitola umozZiuje studen-
tlim se- zndmeni se s konkrétnimi funkcemi finanéniho trhu a jejimi hledisky, dale pak
informuje studenta o jednotlivych dil¢ich trzich kapitdlového trhu. Student ma moz-

nost pochopit podstatu regulace kapitalového trhu v Ceské republice.

Charakterizujte financni trh?

Jak se ¢leni financni trh dle jednotlivych funkci?

Jak se ¢leni financni trh dle jednotlivych hledisek?

Co je podstatou penéznich a kapitalovych trh(?

Kterymi legislativnimi opatfenimi se Fidi regulace na kapitdlovém trhu v CR?

v wnh e
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Kapitola 11

Trh dluhopisu a akcii

Po prostudovani kapitoly budete umét:
< charakterizovat dluhopisy a akcie,
vymezit podstatu dluhopisu s pevnou kuponovou sazbou,
definovat dluhopisy s nulovym kuponem,
rozlisit vécné dluhopisy,
roz€lenit akcie,
charakterizovat pojmy dividenda a tantiémy,
zodpovédét rozdil mezi emisnim kurzem a emisnim aziem,

vyfesit trzni rovnovahu,
porozumét regulatornim orgdnim.

Klicova slova:

Dluhopisy, akcie, kuponova sazba, dividenda, tantiémy, dividendové diskontni mo-

dely, emisni kurz, emisni aZio, oekdvany vynos, trini rovnovaha, regulatorni organy.
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111 Dluhopisy

Investice do CP - Dluhopisy

Predstavuji zavazek emitenta splatit urcitou penézitou ¢astku a urcity urok v dobé splatnosti, pre-
stavuji nizsi riziko neZ investice do akcii. Majitel ma rovnéz vyhodnéjsi postaveni nez akcionar i pfi
pfipadném zruseni spolecnosti. Statni nebo komunalni dluhopisy jsou pomérné jistou investici, pro-

toze je zde dluznikem vlada nebo mésto. (napf. povodriové dluhopisy).
Metody oceriovani dluhopist

Pti urcovani hodnoty dluhopisli se postupuje v podstaté shodnym zplisobem jako pfi ur¢ovani hod-
noty investic. Z hlediska uréovani hodnoty Ize dluhopisy klasifikovat na:

Dluhopisy s pevnou kuponovou sazbou
Vécné dluhopisy

Dluhopisy s nulovym kuponem [1]

11.1.1 Dluhopisy s pevnou kuponovou sazbou

Hodnota dluhopisu se odvozuje z vynosl pfinesenych do splatnosti, coz jsou kupdnové platby
C a splatka nomindlni hodnoty dluhopisu F. Samotna hodnota dluhopisu je sou¢asna hodnota bu-

doucich plateb plynoucich z dluhopisu:

C C C+F
= + — 4.
1+7 (1+i)° (1+1)"

Kde prepocitana diskontni sazba i vychazi z vimosu podobnych dluhopist a odrazi
situaci na trhu

Abychom nemuseli pocitat soucasnou hodnotu pro kazdou budouci kuponovou platbu
zvlast, mizZeme tento vzorec prepsat ve tvaru:

-+ ]_F
j (L+i)"

P=C*
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Pro dluhopisy s kuponovou platbou vyplacenou v jinych nez roc¢nich periodach f:

1
1+—)"f
( f} F
A+ yrs

z
J f

1112 Veécné dluhopisy

V pripadé vécnych dluhopisl se hodnota urcuje na zakladé souctu nekonecné geometrické rady.

Jedna se tedy o soucasnou hodnotu perpetuity:

PZ

1+I) f'

1113  Dluhopisy s nulovym kuponem

U dluhopisd s nulovym kuponem se neobjevuji kuponové platby, respektive do doby splatnosti pro-
béhne pouze splaceni nominalni hodnoty. Hodnota takového dluhopisu se urci jako soucasna hod-
nota nominalni hodnoty F vyplacené v dobé splatnosti dluhopisu diskontovanou trzni drokovou mi-

rou i:

__F
(1+0)"

1114  Zavislost ceny dluhopisu na urokoveé sazbé

Pf. Necht mame 10lety dluhopis s nominalni hodnotou 10000,- K¢ vyplacejici ro¢né 800,- KE. PFi

urokové mire 7% p.a. bude cena dluhopisu:

10
pP= Sm_ § 10000 = =10702 K¢
= (1+0.07)" (140070 ==
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Ze vzorce vySe je patrné, Ze ¢im je Urokova sazba vyssi, tim bude nizsi sou€asna hodnota plateb
z dluhopisu pro drzitele. To znamend, Ze cena dluhopisu se vyviji nepfimo Umérné s vyvojem uroko-
vych sazeb. [1], [2]

Graf zachycuje dluhopis s parametry uvedenymi vyse

14000
\
12000

10000

8000

6000
4000

cena dluhopisu

Z grafu je prokazatelné, Ze kazdy pokles urokovych sazeb vede k vétSimu narutstu ceny dluhopisu

nez kazdy narust Urokovych sazeb o stejnou absolutni velikost. Kfivka je tedy konvexni.

1115  Zavislost ceny dluhopisu na dobé splatnosti

Je-li trzni Urokova mira rovna kuponové sazbé, cena dluhopisu se rovnd své nomindlni hodnoté a
obchoduje se za par. Je-li kuponova sazba vyssi nez trzni Urokova mira (c>i), cena dluhopisu bude
vy$Si nez jeho nominalni hodnota a obchoduje se nad par. Je-li kuponova sazba nizsi nez trini dro-
kova mira (c<i), cena dluhopisu bude nizsi nez jeho nominalni hodnota a obchoduje se pod par.

V obou pfipadech, kdy c>i respektive c<i, se cena dluhopisu s pfiblizujici se dobou splatnosti blizi své
nominalni hodnoté. Tato konvergence ve své podstaté znamen3, Ze s nastavajici dobou splatnosti
drzitel dluhopisu obdrzi jeho nominalni hodnotu. [1], [2]

Graf zachycuje dluhopis s nominalni hodnotou 10000,- K¢ a dobou splatnosti 10 let
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cenadiuhopisu

1.2  Akcie

Akcie predstavuje podil na zakladnim akciovém kapitdlu, ktery je uddn nomindlni hodnotou (tj. hod-
nota vytisténa na CP — napf. 20 akcii KB s nominalni hodnotou po 1 000,-K¢, tzn., Ze vlastnime podil
v této bance ve vysi 20 000,-K¢), CP se vSak prodavaji a kupuji ne za nominalni hodnotu, ale trzni
hodnotu — kurz.

11.2.1 Clenéni akecii

Akcie ¢lenime na:

a. kmenové —jsou zakladnim a nejrozsitenéjsim druhem, jejich majitel ma hlasovaci pravo na
valné hromadé akcionard (¢im vice ma akcii, tim vice hlast mGze uplatnit)

b. prednostni (prioritni) — tyto akcie maji prednostni pravo na dividendu, tato prednost byva

kompenzovana omezenim hlasovaciho prdva, nékteré akcie maji jen polovinu hlasu, jiné
nemaji Zzadné hlasovaci pravo v letech, kdy se vyplaceji dividendy

c. dle prevoditelnosti

na jméno (firma vede seznam akcionaid) — prevoditelnd rubopisem a predanim +

zména v seznamu
na majitele — neomezené prevoditelnd, pravo ma drizitel

d. zaméstnanecké akcie (zaméstnanci nabyvaji akcii za zvyhodnénych podminek)
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- zlata akcie = zakladatelska akcie (nap¥. 100hlasti obycejné akcie= 1 hlas zlaté)

e. dle oéekdvané vynosnosti

ristové akcie (vynosnost akcie roste rychleji neZ ostatni cenné papiry, tim poroste jeho

cena a investorovi pfinese kapitdlovy zisk)

vynosové akcie (kmenova akcie, u niz se predpokladd, Ze rocné zajisti stalou dividendu)
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1122  Pojmy

Je rovnéz nutné pracovat v tomto tématu se zakladnimi pojmy, kterymi jsou dividenda, tantiémy
a cena akcie.

11.2.2.1 Dividenda

Dividenda — podil ze zisku pfipadajici na 1 akcii.

11.2.2.2 Cena

Cena - za kterou akcii nakupujeme, je vyjadienim toho, jak si akcii v danou chvili ceni trh, respektive
ostatni investofi. Jejich pfedstavy o spravné cené se vSak mohou diametrdlné lisit, a to i dokonce i v
prabéhu jednoho obchodniho dne. Cena akcie je jakymsi kompromisem mezi ocenénim toho, jak si
spole¢nost vedla v minulosti, v jakém stavu se nachdzi v soucasnosti a jaké jsou jeji vyhlidky pro

budoucnost.

11.2.2.3 Tantiémy

Tantiémy - ¢lenové spravni rady (pfedstavenstva) a dozorci rady maji narok i na dalsi podily na zisku

1123  Dividendové diskontni modely (DDM)

Dividendové diskontni modely Ize pouZit pfedevsim u spolecnosti ve fazi dospélosti, (kdy je mozné
lépe progndzovat nékteré veliciny). Vychazeji z predpokladu, Ze vnitini hodnota akcie je sou¢asnou

hodnotou veskerych budoucich pfijmU z akcie.

DPS,  DPS, DPS ,; + Py
= T + 5 +...+ 7
{(1+7r) (1+7r) (1+7)

f

H - ¢asovy horizont trvani investice,
PO - nakupni cena akcie,
PH - prodejni cena akcie (po H letech),

DPS - vyse dividendy v jednotlivych letech,
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r - mira vynosu, poZzadovand akcionarem. [1], [2]

Pokud nepredpokladdme rlst firmy, miZzeme hodnotu kmenové akcie vypocitat jako perpetuitu:

[1], [2]

Pokud ocekavame rust dividendy, potom se hodnota akcie vypocita takto:

DF
p - DFS
T8

g - o¢ekdvand rustova mira dividend (do nekonecna)

1

1124  Vyplata dividend

vv s

Vyplata dividend neni vétSinou pfedem zarucena a mize mit formu penézni dividendy, akciové di-
videndy (akciondr ziska nové akcie zdarma ¢i za zvyhodnénou cenu) nebo majetkové dividendy

(napf. zdarma vyrobky ¢i sluzby souvisejici s danou spolecnosti).

11.2.5 Emisni kurz a emisni azio

Castka, za niz spole¢nost vydava akcie, se nazyva emisni kurs. Nesmi byt niz$i nei jeji jmenovitd
hodnota. Pokud je emisni kurs akcii vyssi nez jmenovita hodnota akcii, tvofi rozdil mezi emisnim

kursem a jmenovitou hodnotou akcii emisni azio.

11.2.6  Vydani akcii
Akcie mohou byt vydany:

a. vlistinné podobé (musi obsahovat i ¢iselné oznacdeni a podpis ¢lena nebo ¢lenll predstaven-
stva)

b. vzaknihované podobé
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1.2.7 Obsah akcie

Akcie musi obsahovat:
firmu a sidlo spole¢nosti
jmenovitou hodnotu
oznaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, nazev nebo jméno akcionare

vysi zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie (akcie téZe spole¢nosti mohou mit

rdznou jmenovitou hodnotu, soucet jmenovitych hodnot akcii odpovida vysi ZK)
datum emise

Ocenovani kmenové akcie

Vyplata majiteldm kmenovych akcii prichazi ve dvou podobach:
jako dividendy

jako kapitdlové zisky nebo ztraty([3], [4]

11.2.8  Ocekavany vynos
Mira vynosnosti akcie na pfisti rok, tzv. o¢ekavany vynos - r:

DIV + P1- Py

PO ......b&Zna cena akcie

P1 .....o¢ekavana cena na konci roku

DIV1...oCekavana dividenda na akcii [1], [2]

Ocenéni kmenové akcie — zakladni vzorec
DIVi + Py

Cena (Pp) = -=-meeemeee- :
I+r
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Trzni rovnovaha

Toto je podminka tzv. trzni rovnovahy, pokud by cena byla vyssi nez Po, potom by akcie nabizela nizsi
ocCekavanou miru vynosnosti, ktera by byla nizsi neZ ostatni stejné rizikové cenné papiry. Investofi
by presunuli sv(j kapital do jinych cennych papirl a tento proces by cenu této akcie stlacil dola.
Pokud by cena byla nizsi, proces by byl opaény. To znamen3, Ze vSechny cenné papiry ze stejné tfidy

rizika jsou ocerovany tak, aby nabizely stejny ocekavany vynos. [3], [4]
Regulatorni organy

Regulatorni riziko vyplyva z pfipadného nedodrzeni zakonU a dalSich regulatornich predpist a na-

sledné sankce udélené reguldtorem. Bankovni instituce v CR jsou regulovany obdobnymi pravidly

jako v zemich EU. Evropska komise je v ramci Unie nejvysSim regulatornim orgdnem.

CNB je regulatornim orgdnem bankovniho sektoru v zdjmu harmonizace s evropskym pravem, pro-

hlubuje a zkvalitiuje vykon bankovniho dohledu.

Komise pro CP je regulatorni organ v oblasti kapitalového trhu a odvétvi fondd, jehoz pravomoci
jsou definovany zak. ¢. 15/1998 Sb.

BCPP kontroluje operace na burze, je zvlastnim samoregulacnim organem. [4], [3]

V této kapitole, ktera pojedndva o trhu dluhopist a akcii, jsou objasnény pojmy, které
se tykaji této problematiky. Student ma mozZnost nejen pochopit vyznam téchto
pojmU napf. dividenda, tantiémy, emisni kurz, emisni aZio, ale také porozumét za-
kladnim pfistupim v praktickém pojeti v aplikaci na spolecnosti. Kapitola rovnéz po-

dava nazorny prehled o regulatornich organech, jejich ¢innosti a rizik s tim spojenych.

Charakterizujte dluhopisy a akcie?

Co je podstatou dluhopisu s pevnou kuponovou sazbou?
Jak ¢lenite akcie?

Definujte dividendy a tantiémy?

V ¢em je podstata emisniho kurzu a emisniho azia?

Jaké regulatorni orgdny znate?

ok wnNeE
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Kapitola 12

Zdroje financovani
podniku na kapitalovych
trzich

Po prostudovani kapitoly budete umét:
< charakterizovat financovani podniku na kapitalovych trzich,
- rozliSit primarni a sekundarni trh,

definovat hlediska rozdéleni akcii,

specifikovat, co tvofi nabidku kapitalu,

specifikovat, co tvofi poptavku po kapitalu,

rozlisit pfatelské a nepratelské prevzeti,

uréit regulatorni organy na kapitalovém trhu,

vysvétlit index PX,

charakterizovat BCPP
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121 Uloha kapitalového trhu

Kapitalové trhy jsou uréeny k financovani dlouhodobych investic, a to podnikd, vlad i domacnosti.
Kapitdlovy trh je misto, kde dochazi ke sméné stfednédobého a dlouhodobého kapitélu (splatnost

nad jeden rok) prostfednictvim rliznych forem cennych papirQ a jejich derivatd. Je jednim z druhd fi-
nancniho trhu. Kapitalovy trh alokuje kapital do oblasti produktivniho vyuZiti a vytvari motivy. Kapi-

talovy trh délime na:

a. primarni — misto, kde se stfetdva nabidka a poptavka po kapitdlu se splatnosti delsi nez
1rok
b. sekundarni - slouZici k zajisténi obchodovani jiz emitovanych akcii nebo obligaci, zajistuje

likviditu primdarniho kapitalového trhu.

Poptavku po kapitalu tvofi:
Upisy akcii spole¢nosti (zvySovani zakladniho jméni)
Upisy obligaci.

Nabidku kapitalu tvofi:

subjekty drzici kapital (individudIni investofi, investi¢ni fondy, penzijni fondy apod.).

1211 Kapitalové trhy — dilci trhy

Trhy akcii

Trhy dluhopist

Trhy smének

Trhy hypotecnich pljcek

Trhy promptni — CP nebo finan¢ni sluzby jsou obchodovany s okamzitym dorucenim

Trhy terminové nebo dodavkové — kontrakty jsou uzavirany na dodani finan¢nich nastroja

v budoucnu

Trhy opéni — nabizeji moZnost snizovat riziko z cenovych zmén CP prostfednictvim special-

nich kontrakt(. tzv. opci


https://cs.wikipedia.org/wiki/Kapit%C3%A1l
https://cs.wikipedia.org/wiki/Cenn%C3%BD_pap%C3%ADr
https://cs.wikipedia.org/wiki/Finan%C4%8Dn%C3%AD_trh
https://cs.wikipedia.org/wiki/Finan%C4%8Dn%C3%AD_trh
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Trhy idealni—trhy, kde ceny finanénich nastroji odrazeji jejich skute¢nou hodnotu i veskeré

dostupné informace

Trhy efektivni — trhy, které plné odrazeji nejnovéji dosazitelné informace [1]

1212 Uloha kapitalového trhu v fizeni spole¢nosti

V CR nelze spoléhat na UGlohu kapitalovych trhi p¥i zabezpe&ovani kontroly spole¢nosti.
Kapitalovy trh neplni roli zprostfedkovatele mezi nabidkou a poptdvkou po kapitalu.

V CR primarni kapitalovy trh je minimalni a kurz akcii neodrazi informace o efektivnosti spoleénosti

a chovani managementu.

12.1.3 Hlediska rozdéleni akcii

Hledisko ztélesnéného prava

akcie kmenovd (obycejnd) — vlastnici maji vSechna préva

akcie prioritni — prednostni pravo tykajici se podilu na zisku (dividendy)
Hledisko prevoditelnosti

akcie na majitele — k pfevodu mezi vlastniky dochazi pouze predanim, akcionafi jsou ano-

nymni

akcie na jméno — vede se kniha akcionar(, k pfevodu dochazi prostrednictvim tzv. ruko-

pisu — spole¢nost musi vydat souhlas a provede se zména v knize akcionara
Hledisko obchodovatelnosti
akcie obchodované na burze Cili vefejné obchodovatelné (registrované)

akcie neobchodovatelné na sekundarnim trhu Cili vefejné neobchodovatelné (neregistro-

vané)
Hledisko odliSnosti hlasovacich prav

vlastnicka a hlasovaci prava jsou oddélena



129 ZDROJE FINANCOVANI PODNIKU NA KAPITALOVYCH TRZiCH

akcie vicehlasé — akcie o stejné jmenovité hodnoté mlize mit nékolikandsobek hlasu kme-

nové akcie

u nas, podobné jako v Némecku, nejsou tzv. dudini tfidy akcii pfipustény [2]

12.1.4 Sekundarni trh

Sekundarni trh slouZi k ocefiovani spolec¢nosti formou trzni ceny akcii a obligaci, a tim zajistuje dis-
ciplinu managementu spolecnosti. Hrozbou je prevzeti, at uz forma pratelského nebo i nepratel-
ského. Také je hrozbou mechanismus, ktery maji manazefi zapsan ve smlouvach, v ptipadé poklesu

ceny akcii. RozliSujeme dva druhy prevzeti:

Pratelska prevzeti (Friendly Takeover), kdy management i vlastnici se védomé a cilené roz-
hoduji pro urcity typ akvizice nebo fuze

Nepratelska prevzeti (Hostile Takeover), kdy nespokojeni akcionafi s vynosem z drzby akcii
(potaimo s praci managementu) rozhodnou se své podily prodat bez védomi ma-
nagementu a jiné ¢asti akcionard. Ovsem popud mUZe vzniknout i ze strany najezdnika (ri-

der) nabidkou vyssi ceny akcie a skoupenim podniku. [2]
Zpuisoby nepratelskych prevzeti:

proxy boje (Proxy Fights)—-ziskani potfebného mnozstvi hlasovacich prav na zdkladé zplno-

mocnéni,

nabidky tendrl (Tender Offers)—k odkoupeni akcii jednim nebo vice subjekty za Gcelem zis-

kani vyznamnych podil(i ve spole¢nosti,

prodeje na otevienych trzich (Open Market Purchase),

»prebéh na ulici” (Street Sweeps) — odkup blok akcii od spekulantd.
Zapory prevzeti

Je zde tzv. problém ,Cerného pasazéra” (Free Rider), coz znamend odstoupeni najezdnika od koupé,
jestlize nemuze z koupé nic ziskat (musi platit cenu odpovidajici zvySeni ziskovosti pod novym ma-
nagementem). Rovnéz zaporem prevzeti je neschopnost udrzet nabidku ke koupi v tajnosti. Exis-
tence obrannych mechanismU sniZuje efektivnost, resp. moznost realizace prevzeti a také zavislost

kontrolni funkce kapitdlového trhu na politickych a regulacnich silach a na cyklické povaze trhu.

Odmeéna za prevzeti
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Cilovi akcionati podstatné ziskavaji z pfevzeti. BohuZel vSak drzitelé obligaci, zaméstnanci, dlouho-
dobi zakaznici a zejména management mohou po prevzeti spoleénosti ztratit. Tyto ztraty nemohou
vysvétlit velké zisky, které dosahuiji cilovi akcionafi. Neni taktéz vyéerpavajici vysvétleni, z ¢eho pra-

meni tyto vysoké zisky.
Moiné situace

Muze dojit k preplaceni, k chybnému ocenéni cilovych akcii trhem. P¥i nasilnych prevzetich, kdy se
nékolik draZitel( uchazi o ziskani firmy, bude Uspésny drazitel ¢asto tim, ktery pfezene hodnotu ci-

lové firmy a v disledku toho za ni zaplati pfilis mnoho financnich prostredka. [2]

122  Omezene vyuzivani kapitalového
trhu v CR

Z hlediska spolecnosti se jednd o Casty vyskyt emitovanych akcii s nizsi trzni cenou nez cenou nomi-
nalni, také obava ze zfedéni vlastnickych podil(. Je zde tradi¢ni evropsky tzky vztah k bankovnimu

financovani, zajistovany krizovym vlastnictvim banka - podnik - banka.

Z hlediska investora se mGze jednat o neddvéru v kapitdlovy trh v CR, nebof je zde mala transparent-
nost kapitalového trhu v CR, takté? nedostatek zvefejiovanych informaci, nedostateéna regulace
(napf. obchodovani s vnitfnimi informacemi pod.) a nedostatek hotovosti institucionalnich inves-
torl (zejména podilovych fondi) ve formé vkladl od obyvatelstva. Akciové trhy hraji mnohem vy-
znamnéjsi ulohu ve financovani podnikového sektoru v anglosaskych zemich nez v kontinentalni Ev-

ropé a Japonsku. Existuji napadné rozdily ve zplsobu, jak jsou spolecnosti financovany.
Struktura financovani vlastniho kapitalu

Zde je nejnapadnéjsi rozdil mezi zemémi, ktery se tykd hlavné velikosti, sloZitosti a vyznamu jejich
trhu cennych papir(i. Tyto rozdily neodrdzeji velikost a ekonomickou silu odpovidajicich redlnych
ekonomik. [2], [1]
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12.3  Burza cennych papiru Praha, a.s. -
BCPP (Prague Stock Exchange -
PSE)

Burza cennych papirt Praha byla zapsana do obchodniho rejsttiku ve formé akciové spolecnosti 24.
listopadu 1992. Mezi zakladatele patfilo 12 ¢eskoslovenskych bank a 5 nezavislych obchodnik( s
cennymi papiry. Prvni obchodni seance se konala 6. dubna s pouhymi sedmi cennymi papiry. K vel-
kému zvysSeni obchodovanych emisi doslo nestandardnim zplsobem v letech 1993 a 1995, a to uve-
denim akcii, které se privatizovali v obou vinach kuponové privatizace, coz vyvoj bohuzel negativné
poznamenalo (svého ¢asu bylo na burze pfitomno pres 1700 emisi cennych papirl). Je nejvyznam-
n&j$im organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice, ktery zajistuje prostfednictvim
opravnénych osob, na ur¢eném misté a ve stanovenou dobu obchodovani s cennymi papiry. Vychazi
z ¢lenského principu, coZz znamena, Ze vSsechny obchody uzaviené na burze jsou realizovany ¢leny
burzy. Vysledky burzovnich obchodl burza zverejiiuje prostfednictvim denniho tisku, internetu a
informacnich agentur. Dale provadi osvétovou a poradenskou cinnost ur¢enou ucastnikiim kapita-
lového trhu. [4]

12.3.1 Index PX

Index PX50 je nejvyznamné;jsim a nejsledovanéjsim indexem BCPP, ktery byl zaveden 5. dubna 1994.

Je pocitan metodikou IFC, kterd je pouZivana zejména pro vznikajici trhy.

Index se pocita podle vzorce:

M(t) trzni kapitalizace baze v Case t
M(0) trzni kapitalizace baze ve vychozim obdobi

K(t) faktor zohlednujici zmény uskuteénéné v bazi indexu [3]
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124 Regulace kapitalového trhu v CR

Statni regulace kapitalového trhu vychazi v Ceské republice ze zakon( o Komisi pro CP, investi¢nich
spolecnostech, investic¢nich fondech, dluhopisech, burze CP, bankach, obchodnich korporacich a

mnoha vyhlasek a predpisU.
Mezi zakladni nastroje utvaru pro dohled na kapitalovém trhu patfi:
udélovani povoleni k pfisluSnym ¢innostem na kapitalovém trhu,
kontrola plnéni povinnosti danych zakony,
rozhodovani o pravech a povinnostech pravnickych a fyzickych osob podle danych zdkon,
kontrola plnéni informacni povinnosti osob podléhajicich statnimu dozoru,
kontrola plnéni zakazu zneuzivat verejné informace,
ukladani predbéznych opatreni,
ukladat sankce a pokuty.

Primarnim regulatornim organem bylo Ministerstvo financi, od r. 1998 pak Komise pro CP. Od 1. 4.
2006 prevzala tuto roli CNB a jeji Gtvar pro dohled na kapitdlovém trhu. Nedilnou souéasti regulace
ceského trhu cennych papirli je ochrana investort (odborna péce, informacni povinnost, nezneuzi-

vani davérnych informaci) a ochrana minoritnich akcionaru. [2]

Nedilnou soucasti obchodovani nejen fyzickych, ale i pravnickych osob jsou kapita-
lové trhy, na kterych se obchoduje s rdznymi finanénimi instrumenty. Student ma
moznost se v této kapitole nejen seznamit s prostredim téchto kapitalovych trhi
v aplikaci na ¢esky burzovni systém, ale také s primarnim a sekundarnim trhem, ujas-
nit si, co tvori nabidku a poptdvku po kapitalu. Taktéz muze zjistit, které regulatorni

organy ve vztahu kapitalovych trhl jsou dalezité.

Charakterizujte financovani podniku na kapitalovych trzich?
Jaky je rozdil mezi primarnim a sekundarnim trhem?

Jaka hlediska rozdéleni akcii znate?

Co tvofi nabidku kapitalu?

Co tvofi poptavku po kapitalu?

Rozliste pratelské a nepratelské prevzeti?

oukwnNnE
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7. Které regulatorni organy znate?
8. Vysvétlete index PX?
9. CojetoBCPP?
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