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Uvod

Cilem pfedmétu Podnikové finance 2 je sezndmit studenty s podnikovymi financemi v kon-
textu financniho fizeni podniku, vyvoje financ¢ni situace podniku véetné finan¢niho zdravi pod-
niku s teorii investovani. Posluchaci se rovnéz nauci hodnotit metody hodnoceni investic, po-
suzovat rizika investic, rozumét problematice financovani kratkodobych a dlouhodobych po-
tfeb podniku a formdm integrace podnikd. Pozornost je vénovana i védomostem o fungovani
mezinarodniho ménového systému a vlivu vnéjsich financnich faktord na trini ekonomiku
i jednotlivé podnikatelské subjekty. Student se zaroven seznami i s terminologii v kontextu
mezindrodnich financi, véetné financ¢nich trhi a dokumentd, které jsou stavebnimi prvky me-
zindrodnich financnich vztah(. Dlraz je kladen na pochopeni praktickych aspektl fungovani
devizovych trh( a stanoveni devizovych kurz(, problematiku platebni bilance a mezinarodniho

pohybu kapitdlu.



Kapitola 1

Hodnoceni vyvoje financni
situace podniku
a financniho zdravi

Po prostudovani kapitoly budete umét:
- definovat financni situaci podniku a finan¢ni zdravi;
charakterizovat podnikové finance a financni fizeni;
. definovat hlavni cile firmy a financni cil podniku;

- vysvétlit problematiku podnikovych financi v trzni ekonomice;

definovat Williamsondv a Baumoltv model.

Klicova slova:

Finan¢ni situace, financéni zdravi, podnikové finance, financni Fizeni, financni cil,

manazerské teorie podniku, Williamson({v model, Baumollv model.
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1.1 Podnikove finance a financni rizeni

1.1.1 Podnikové finance

Finan¢ni prostiedky jsou krvi podnikatelského Zivota. Prostfednictvim financnich prostfedku se do
podnikatelskych subjektl dostavaji potfebné vstupy tj. materidl, suroviny, polotovary, zatizeni,
energie, pracovni sila. Rovnéz financni prostredky zabezpecuji jejich preménu na vystupy, tj. vyrobky
(produkty), sluzby a zbozi. Ty se prodejem méni opét ve finanéni prostfedky, jejichz podstatnd c¢ast
se znovu vynaklada na nové vstupy a zabezpecuje tak soustavny, plynuly chod podniku véetné jeho
rozsifovani. Podnikové finance se tedy zabyvaji hospodarenim s finanénimi prostfedky a jsou sou-
stavou penéznich vztah(, do kterych podnik vstupuje pfi ziskavani financnich zdrojt, pfi jejich vyu-
zivani v jednotlivych slozkach majetku a pfi rozdélovani dosazenych vysledkd. Tyto penéini vztahy

mohou nabyvat rlznych forem[7]:

Ndavratna forma - nejcastéji se vyskytuje v pripadé financovani podniku Uvérovymi zdroji,
kdy penize, které podnik obdrzi, musi byt v uréitém predem definovaném casovém hori-

zontu vraceny.

Nenavratna forma — se vyskytuje zejména v pfipadé placeni dani podnikem, nebot zde ne-

existuje jednoznacné definovany ekvivalent, ktery podnik za penézni platby obdrzi.

Podminéné navratna forma — se objevuje napft. v pfipadé pojisténi podniku, kdy se vyna-
loZené prostiedky podnikem ve formé pojistnych plateb podniku vraci pouze v okamziku
vzniku pojistné udalosti a vySe pojistného plnéni jen velmi zfidka odpovida velikosti dosud

zaplaceného pojisténi.

Realizacni forma — se nejcastéji vyskytuje ve formé prodeje ¢i nakupu vyrobkl, zbozi nebo
sluZzeb. Existuje zde jednoznacné definovany ekvivalent, ktery za penize podnik obdrzi i

naopak poskytne.

Podnikové finance jsou tedy nedilnou soucasti ekonomiky podniku, nebot bez nich by pravnicky ani
fyzicky subjekt nemohl existovat. Podnikové finance neboli finance podniku se zabyvaji, jak jiz z na-
zvu vyplyva, oblasti financi podniku, a to v ramci rGznych pravnich forem podnikani. Nejedna se zda-
leka pouze o problematiku financovani podniku, ale o finan¢ni vyjadreni veskerych procesl, které

v podniku probihaji.[7]



1 HODNOCENI VYVOJE FINANCNI SITUACE PODNIKU A FINANCNIHO ZDRAVi

11.2 Financni rizeni podniku

Finanéni fizeni podniku je hlavni soucasti fizeni podniku. Je zahrnovano do vrcholového fizeni, pro-
toze veskera rozhodovani v podniku maji svij konecny dopad na podnikové finance. Jestlize podnik
vykazuje stabilitu, je v kratkodobém i dlouhodobém c¢asovém obdobiziskovy neboli renta-
bilni. Zdravé finance podniku maji rozhodujici vliv na prosperitu podniku a ¢asto ovliviuji i jeho
vlastni existenci hlavné z dlouhodobého hlediska. Ukolem finanéniho tizeni podniku je poskytovat
prehled o financni situaci a finanénich souvislostech hospodareni podniku. Tézistém je zajistovani
financ¢nich zdroju, zajisténi jejich optimalni struktury a jejich uziti z hlediska cil(i. VSechny podniku
maji spole¢ny jeden obecny cil. Tim je uspokojiva vynosnost kapitdlu pti trvale pfiznivé platebni
schopnosti a pfi zachovani dlouhodobé existence a dale snaha o zajisténi dlouhodobého rozvoje

podnik(. Financni fizeni zde sehrava nezastupitelnou roli.
Finan¢ni fizeni podniku (finan¢ni management) ma ¢tyfi hlavni dkoly:

1. Opatfit kapital (penize, fondy) pro béiné i mimoradné potreby podniku a rozhodovat o jeho
struktufe a zménach struktury (avér, akcie, obligace, dluhopisy), restrukturovat zdroje.

2. Rozhodovat o umisténi (alokaci) kapitdlu (investice do aktiv - do hmotného a nehmotného ma-
jetku, financovat bézné ¢innosti podniku, vyvoj novych vyrobk( a technologii, ndvratnost pUj-
¢eného kapitalu investoram.

3. Rozhodovat o rozdéleni zisku (reinvestovat popft. vyplatit ve formé dividend, tj. navrhovat divi-
dendovou politiku podniku).

4. Prognézovat, planovat, zaznamendvat, analyzovat, kontrolovat a fidit hospodarskou stranku
¢innosti podniku tak, aby byla zajisténa jeho finan¢ni stabilita, tzn. schopnost splatit své zavazky,

resp. si na tyto zavazky pujcit penize. [4], [6]

Finanéni fizeni podniku je ovlivnéno nejen vnitfnimi, ale i vnéjSimi faktory. Mezi zakladni vnitini
faktory patfi napfr. droven podnikového managementu, ekonomicky, technicky a technologicky stav
podniku a vzajemné vnitropodnikové vazby. Mezi vnéjsi faktory bezprostifedné patii chovani doda-

vatel(l a odbératell (zakaznik().
Rovnéz je financni fizeni podniku ovlivnéno €asem a rizikem.

Faktor ¢asu spociva v tom, Ze hraje velkou roli v oblasti podnikovych financi a financovani, nebot
penize, které vlastnime v tuto chvili, maji pro nas vétsi hodnotu, nezZ stejné penize vlastnéné v bu-

doucnosti a to z dlvodU reinvestovani a miry inflace.

Faktor rizika spociva v tom, Ze je nutné nejdrive riziko identifikovat, nasledné zmérit, poté zjistit,
jaky dopad bude mit riziko na podnik a navrhnout opatreni, které by riziko bud’ ¢astecné, nebo zcela

eliminovalo. [5]
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1.2 Cil podniku

1.2.1 Financni cil podniku

Kazdy podnikatelsky subjekt se snazi organizovat financni hospodareni svého podniku tak, aby co
nejlépe prispivalo k dosazeni jeho podnikatelského cile. Sv(j cil si musi nejdfive ujasnit v podnika-
telském zaméru. V soucasné dobé se podnikatelskému subjektu nejedna pouze a maximalizaci
zisku, ale také o stanoveni maximalizace trzni hodnoty podniku. To znamena, Ze v pfipadé prodeje
by podnikatel dostal za svlij podnik co nejvice financnich prostfedku. Existuje i vice slozek financ¢nich
cill, ovSem i tyto Ize integrovat do spolecného jediného a zakladniho cile, kterym je zvySovani vlast-
niho jméni. Kazdy podnikatel musi najit svou vlastni odpovéd na fadu konkrétnich otazek nutnych
pro stanoveni podnikatelského cile. [8] Jde napf. o tyto otazky:

Jaké je poslani mého podniku?
Co mé vede k podnikani?

Chci dosahnout zisku a maximalizace trzni hodnoty podniku co nejrychleji, nebo budu usi-
lovat o uroven podniku z dlouhodobého hlediska s tim, Ze dodavatelé a odbératelé se sta-

nou mymi stalymi obchodnimi partnery?
Jak velka rizika jsem ochoten nést?

Uprednostiuji vyssi zisk a vy$si miru podnikatelského rizika (spekulativni pfistup — kaska-

vV

stabilita a jistota.
Ve finan¢ni teorii se objevuje cela rada dalSich cil( podnika:

Maximalizace trzeb

a
b. Maximalizace trzniho podilu

o

Maximalizace preziti

o

Maximalizace zisku

e. Maximalizace hospodarskych a socialnich potreb
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1.3

1.3.1

HODNOCENI VYVOJE FINANCNI SITUACE PODNIKU A FINANCNIHO ZDRAVi

Manazerske teorie podniku

Moralni hazard

Manazerské teorie podniku zdUraznuji oddéleni vlastnictvi od Fizeni (vlastnici, najemci, akcionafi —

cil maximalni dividenda x manazefi — moc s velikosti firmy). Obé skupiny pfitom sleduji odlisné cile,

své vlastni zajmy, své vlastni uZitky, které mohou byt diametralné odlisné - velmi protichidné a kon-

fliktni. TakZe se mlze stat, Ze dojde k tzv. moralnimu hazardu.

Moralnim hazardem je mysleno vyuZiti asymetrické informace k vlastnimu prospéchu a za-
roven k poskozeni ostatnich. Dochazi k nému proto, Ze ¢innosti, které maji vliv na Gcinnost,
nejsou volné pozorovatelné, a proto osoba, ktera je provadi, si mize vybrat prosazovani

vlastniho zajmu na ucet jinych.

Pojem moralni hazard vznikl v odvétvi pojistovnictvi, kde se tykal sklonu lidi s pojisténim

ménit své chovani zplsobem, ktery vede k vétsim naroklm uplatiovanym vici pojistovné.
Dalsi priklady:

zdravotni pojisténi

opravy automobil(i

kvalita zboZi nebo sluzeb

pojisténi majetku proti kradezi

Problémy moralniho hazardu se mohou objevit v libovolné situaci, kde nékdo /dodavatel,
zdkaznik, zaméstnanec nebo kdokoliv jiny/ je v pokuseni provést neucinnou akci nebo po-
skytnout zkreslené informace /které priméji ostatni k nedcinnym akcim/, protoze individu-
alni zajem neni v souladu se zajmem skupiny a protoZe zprava se neda snadno ovéfit nebo

se akce neda presné sledovat.

Jednoduché manazerské modely

Cilem firmy kontrolované manazZery je maximalizace uzitku manaZeru. UzZitek je pro manazera dan

jeho postavenim ve firmé. Jednotlivé modely se lisi tim, jaké proménné funkce uzitku (benefity —

vedlejsi pfijmy pro manazery) berou v uvahu.
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a. Williamsondv model

Proménnymi manaZerské funkce uZitku jsou zde zisk a vedlejsi vyhody a pfijmy manazerd (napf.
sluZzebni auto s fidicem). Ve firmé kontrolované manaZery jsou naklady zvySeny o vedlejsi pfijmy

a vyhody manazer(. O tuto ¢ast naklad( se snizi vykazovany zisk.
Dosazeny zisk = zisk vykazovany + vedlejsi pfijmy a vyhody manazer(
DZ = ZV +VP+VM

Hlavni odlisnosti jednoduchého manazerského modelu od maximalizace zisku je vétsi volnost vybéru
kombinace vykazovaného zisku a vedlejSich pfijmU a vyhod manazer(, napt. v souvislosti s riznym

zdanénim.
b.  Baumollv model firmy maximalizujici obrat

Cilem manazer( je maximalizace obratu firmy, tedy funkce TR=P * Q

Predpokladame pfitom nedokonalou konkurenci (poptavka neni dokonale elastickd) a existenci ba-
riér vstupu do odvétvi. Maximum funkce je v bodé, kde MR =0

— maxima obratu firma tedy dosahuje, pokud se mezni pfijmy rovnaji nule a cenova elasticita po-

ptavky se rovna — 1.

Pfi Usili o maximalizaci obratu vSak soucasné nesmi zisk poklesnout pod uUroven tzv. minimalné po-

Zzadovaného zisku.

a) b)
TR, TC, t TR, TC, «t
|
|
|
F TC | G_F_ TC
- = il "~ //
P 2\ ~ Vs
ST g /IR ,,/ TR
P T N £ 5
P e | nn, AT —
Tl & ‘___,-—;": \,~ »s / \
/ s / n
.
Q; Q; Q QuQ \O

Obr. 12-2 BaumolGv model (celkové velitiny)
Obr. 1 Baumolliv model (celkové veli¢iny)
Bod E je zde optimalnim bodem firmy maximalizujici zisk a bod F bodem optima firmy maximalizujici

obrat. Rozdil mezi kfivkami celkovych prijmU (TR) a celkovych néaklad( (TC) je zisk (rt). Minimalni zisk

(m0) je znazornén pfimkou rovnobéznou s osou x. [2], [3]
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1.4 Pojeti podnikovych financi v trzni
ekonomice

Samotny vznik podniku v trini ekonomice je doprovdzen pohybem penéinich prostfedkl —
pohybem podnikovych financi. Podnikové finance jsou nepostradatelnou soucasti realizace
podnikatelské ¢Cinnosti. Jsou chdpany jako zdroje financovani podnikatelskych aktivit ve formé

podnikového kapitdlu, finanéniho majetku nebo v podobé penéznich prostredka.

Penéini prostfedky je ta cast aktiv podniku, kterd ma podobu hotovostnich penéz (penize
v pokladné, na uctu, terminované vklady, kratkodobé cenné papiry), je to stavova velicina, ktera
vyjadruje jisty stav, je nejlikvidnéjsim aktivem tzn., Ze je okamZité pouZzitelna na Uhradu podnikovych

zavazka.

Financni majetek je Cast podnikového majetku, ktera vedle penéznich prostredkl zahrnuje i jina

finan¢ni aktiva (kratkodobé i dlouhodobé cenné papiry).

Podnikovy kapitdl je suma vSech penéz vazanych v celkovém majetku podniku. Struktura
podnikového kapitalu zachycuje zplGsob nabyti majetku z finan¢niho hlediska. Ve finanénim vykazu

- rozvaze podniku se objevuje jako pasivum. Rovnéz zajistuje obnovu a pfirlistek majetku podniku.

Smyslem financni politiky podniku neni maximalizace penéznich prostredk, ale takovy stav, ktery
jejich udrZzenim. Jedna se tedy o maximalizaci trzni hodnoty firmy. Smyslem finanéniho fizeni jako
subjektivni ekonomické ¢innosti, kterd se zabyva ziskavanim potfebného mnozstvi penéz a kapitalu
z riznych financénich zdroji a umisténi téchto penéz do rlznych forem nepenéiniho majetku, je

zabezpedit chod podniku, spoleénosti. [1]

Podnikové finance jsou neoddélitelnou soucdsti kazdého podnikani nejen fyzickych,
ale i pravnickych osob. Bez nich by se neobesla Zzadna podnikatelska ¢innost. Kapitola
nastinuje nejen problematiku podnikovych financi a podnikového fizeni, ale rovnéz
charakterizuje, ¢im je finanéni fizeni podniku ovlivnéno, jaky je finanéni cil podniku
vCetné manaZerskych teorii podniku. Také jsou zde uvedeny modely, které maximali-
zuji uzitek manazert, a rovnéz maximalizuji obrat firmy. Nedilnou soucasti je i pojeti
podnikovych financi v trzni ekonomice, ktera ma neodmyslitelny dopad na samotny

chod podniku.
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Vysvétlete zakladni pojmy podnikovych financi?
Vysvétlete zakladni pojmy finanéniho fizeni podniku?
Jaké jsou hlavni ukoly finan¢niho fizeni podniku:

Cim je finanéni fizeni podniku ovlivnéno?

Jaky je hlavni finanéni cil podniku?

Vydefinujte manaZerské teorie podniku?

Vysvétlete Williamsontv model?

Vysvétlete Baumollv model?
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Kapitola 2

Zdroje financovani
podniku

Po prostudovani kapitoly budete umét:

- vymezit pojem financovani podniku a jejich ¢lenéni z rznych hledisek;
- definovat druhy financovéni;
definovat zdroje financovani;
«  zmapovat moznosti financovani potifeb podnik( v praxi;
«  nastinit rozdil mezi majetkovymi a dluznickymi (Gvérovymi) cennymi
papiry.

Klicova slova:

Financovani podniku, druhy financovani, zdroje financovani, majetkové cenné pa-
piry, dluznické (Uvérové) cenné papiry
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2.1 Financovani podniku

Bez financovani se neobjede zadny fyzicky ani pravnicky subjekt. Financovani znamena placeni a po-

skytovani penéznich prostredk( na rlizné aktivity podniku — k celkovému chodu podniku.

2.1.1 Druhy financovani podniku

Existuje nékolik rliznych hledisek, podle kterych mGzeme financovani podniku rozdélit.
Dle plivodu kapitalu — z hlediska zplsobu ziskavani, rozdélujeme zdroje financovani podniku na:

1. Interni (vnitfni) zdroje financovani — zdrojem kapitdlu je vnitfni hospodarska ¢innost podniku
(vyrobce — zakaznik), kde vysledkem je zisk, odpisy a rezervni fondy.

2. Externi (vnéjsi) zdroje financovani - kapital ptichazi z vnéjsiho prostredi, tedy mimo podnik.
Zde mlzZeme zaradit vklady a podily zakladatell, vlastnik(, spoluvlastnik( (tj. financovani
z vlastnich zdroju), dale pak obligace (dluzni Upisy) vSech druh( a pUjcky (avéry) vSech druhd.
Rovnéz zde muiZeme zaradit leasing — prondjem strojli, zafizeni, aut (operativni, financni,
zpétny) a také faktoring a forfaiting — odkup kratkodobych, stfrednédobych a dlouhodobych po-

hledavek tretim subjektem.
Dle pravidelnosti rozliSujeme zdroje financovani:

1. BézZné — zajistuje béiny chod podniku (ndkup materiald, surovin, polotovar(, energii, najemné,
mzdy, odvody, dané, splaceni kratkodobych zavazkd, vyplaty dividend.

2. Mimoradné — toto financovani dale ¢lenime na:

a) financovdni pfi zakldddni podniku (ndkup pozemkd, pofizeni budov, strojli, zasob surovin
a materidl a financnich prostfedk( na mzdy a platy do doby, nez bude pfiliv penéz ve formé
trzeb,

b) financovani pfi rozsifovdani podniku (nakup dalSich technologii, akcii jinych podnik( ad.),

c) financovdni pfi spojovdni nebo sanaci podniku (fuze, ozdraveni a obnova financni vykon-
nosti a prosperity firmy),

d) financovani pfi likvidaci podniku (zanik podniku). [6]
Dle vlastnického hlediska ¢lenime financovani:

1. Zvlastnich zdrojt - kde radime zakladni kapital, 4Zio a kapitalové fondy, fondy ze zisku, vysledek
hospodareni z minulych let a vysledek hospodareni béZzného ucetniho obdobi.
2. Zcizich zdrojti — kde rfadime rezervy, kratkodobé a dlouhodobé zavazky.
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Dle casového hlediska clenime zdroje financovani:
1. Kratkodobé - do jednoho roku

2. Stfednédobé — od jednoho do péti let

3. Dlouhodobé — od pétilet a vice [7]

22  Moznosti financovani potreb
podnikt v praxi

2.2.1 Zlate pravidlo financovani

Financovani bézného chodu podniku je zaloZeno na tzv. zlatém pravidle financovani:

a. dlouhodoby majetek by mél byt kryt (financovan) vlastnim kapitalem a dlouhodobymi
dluhy, protoze poufZiti krdtkodobého ciziho kapitalu jer vysoce riskantni.

b. obéiny majetek by mél byt kryt (financovan) kratkodobymi a dlouhodobymi dluhy. Kratko-
doby cizi kapital je levnéjsi nez dlouhodoby kapital, ale musi byt splacen v pomérné kratké

dobé. Proto by mél kryt obézny majetek, nikoliv dlouhodoby majetek. [4]

2.3 Majetkové konta (Uvérové)
dluznické cenné papiry

2.3.1 Majetkove cenné papiry

Majetkové cenné papiry sebou nesou pravo na urcité mnozstvi majetku emitenta (napf. akciové
spolecnosti). Majitel takového papiru ma pravo na podil na zisku spolecnosti (dividendu), pravo na
fizeni spolecnosti (zucastnit se zasedani valné hromady, pfipadné i hlasovat) a také ma pravo na
likvidacnim zUstatku spolecnosti, ktera se dostane do platebnich a jinych problém0( bez moznosti jeji

dalsi existence. Prikladem majetkovych cennych papirQ jsou akcie a podilové listy. [2]


https://www.cennypapir.cz/akcie/
https://www.cennypapir.cz/podilove-listy/
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2.3.2 Dluznické (Uvérove) cenné papiry

Dluznické (Uvérové) cenné papiry predstavuji zavazek (dluh) emitenta v(ici majiteli cenného papiru.
Tyto cenné papiry maji presné stanovenou dobu splatnosti, kdy dluznik vraci vypUjc¢enou ¢astku ma-
jiteli cenného papiru. Kromé zpétného ziskdni nominalni hodnoty, ktera je vytisténa na dvérovém
cenném papiru, ziskava investor béhem drzeni papiru uroky, které pro investora znamenaji vynos

z investice. Tyto uroky se pfedevsim odvijeji od nominalni hodnoty a splatnosti cenného papiru.

Na rozdil od majetkovych cennych papir(i nejsou s vlastnénim téchto papirl spojena prava na fizeni

spolecnosti a investor nemuze ovliviiovat provoz dané spolec¢nosti, ktera je emitovala. [5]

V této kapitole jsou charakterizovany zdroje financovani podniku, které jsou nosnou
kostrou podnikatelské ¢innosti. Je zde rozebrana nejen problematika moznosti finan-
covani podniku v praxi — zlaté pravidlo financovani, ale i druhy financovani podniku
z rlznych hledisek. Rovnéz je student sezndmen s majetkovymi a dluznickymi cen-
nymi papiry, do kterych muize podnikatel investovat a bez kterych by se neobesel ka-
pitalovy trh.

1. Rozhodnéte a zdlvodnéte u kazdého nasledujiciho tvrzeni, zda je pravdivé:

a) dlouhodoby majetek by mél byt kryt pouze zakladnim kapitdlem;
b) kratkodoby cizi kapital je levnéjsi nez dlouhodoby cizi kapital?

2. Jak ¢lenime cenné papiry?

3. Jak ¢lenime financovani dle vlastnického hlediska?

4. Druhy financovani podniku dle plvodu kapitalu?

5. Jaké znate zdroje financovani z hlediska ¢asu?

Literatura k tématu:
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Kapitola 3

Metody hodnoceni
Investic

Po prostudovani kapitoly budete umét:

- porozumét metodam hodnoceni investic;

vydefinovat pojem — vynos, riziko, likvidita;
- vysvétlit ¢istou sou¢asnou hodnotu a vnitfni vynosové procento;
- pochopit index rentability;

popsat dobu splatnosti;
- charakterizovat nejistotu a pravdépodobnost.

Klicova slova:

Vynos, riziko, likvidita, Cista sou¢asna hodnota, vnitini vynosové procento,

index rentability, doba splatnosti, nejistota, pravdépodobnost.
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3.1 Metody hodnoceni investic dle
faktoru casu

Metody hodnoceni investic dle faktoru ¢asu mizZeme rozdélit na:

a. dynamické (berou v Uvahu faktor ¢asu),

b. statické (berou v Uvahu faktor ¢asu).
Tab.1 Metody hodnoceni efektivnosti investic dle faktoru casu

METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC DLE FAKTORU CASU

Dynamické metody Statické metody
Cista sou¢asna hodnota Ugetni rentabilita
Vnitfni vynosové procento Doba navratnosti
Index rentability Priimérné rocni naklady
Diskontované naklady

Zdroj: Hrdy, Horov4d, 2010

3.2  Metody hodnoceni investic dle
efektu z investice

Metody hodnoceni investic dle efektu z investice mizeme rozdélit na:

a. finandni (pracuji s efektem z investice — s penéznim prijmem nebo se ziskem)

b. ndkladova (maji za efekt z investice Usporu naklad().
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Tab. 2 Metody hodnoceni efektivnosti investic dle efektu z investice

METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC DLE EFEKTU Z INVESTICE

Finanéni kritéria Nakladova kritéria
Cista souc¢asnd hodnota Primérné roéni naklady
Vnitfni vynosové procento Diskontované naklady

Index rentability

Ucetni rentabilita

Doba néavratnosti

Zdroj: Hrdy, Horov4d, 2010

3.2.1 Metoda cisté soucasné hodnoty

Cista soucasnd hodnota investice predstavuje rozdil mezi sou¢asnou hodnotou oéekdvanych vy-

nosu (cash flow) a naklady na investici. [7]

CF,

————IN
(1+ k)t

n
CSHI = SHCF — IN = Z =
t=1

CSHI  ¢ista sou¢asna hodnota investice (NPV)

SHCF soucasna hodnota cash flow

CF ocekdvana hodnota cash flow v obdobi t
IN naklady na investici

k kapitalové naklady na investici

t obdobi

n doba Zivotnosti investice[7]
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3.2.2 Metoda vnitrniho vynosového procenta

Metoda vnitfniho vynosového procenta je zaloZena na principu soucasné hodnoty. Na rozdil od ni
vSak spociva v tom, Ze diskontni mira (WACC) neni dan4, ale hleddme takovou jeji hodnotu, pfi které
se soucasné ocekdvané vynosy z investice (cash flow — SHCF) rovnaji sou¢asné hodnoté vydajd na
investici (SHIN).

SHCF = SHIN
n
CF, N
— =
= (1+k)

SHCF — SHIN =0

Tato metoda je velmi oblibend v praxi, nebot udava predpokladanou vynosnost investice, kterou
mulzZeme porovnavat s pozadovanou vynosnosti. Rozdil je mirou jistoty a rizika, je-li pfilis velky, je

jistota mala a riziko velké. [7]

3.2.3 Metoda doby splatnosti

Dobou splatnosti je takova doba (obdobi, pocet let), za které tok vynosu (cash flow) prinese hod-
notu rovnajici se plvodnim nakladim na investici. Jsou-li vynosy v kazdém roce Zivotnosti investice
stejné, pak dobu splaceni zjistime délenim investi¢nich nakladd rocni ¢astkou ocekavanych Cistych
vynosu. Jsou-li vynosy v kazdém roce Zivotnosti investice jiné, pak dobu splaceni zjistime postupnym
nacitanim rocnich ¢astek cash flow tak dlouho, az se kumulované ¢astky cash flow rovnaji investic-

nim nakladdm. [4], [5]

3.3  Vynos

Vynos v ekonomice podniku predstavuje v penéznich ¢astkach ocenény vykon, ktery podnik ziskal
z veskerych svych ¢innosti za urcité obdobi (mésic, rok) bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo
k jejich dhradé (k inkasu). Timto vykonem muzZe byt vSe, co firma produkuje — tedy vyrobek, zbozi
¢i sluzba. Je treba si uvédomit, Ze pojem vykon je z hlediska podnikovych Cinnosti velmi Siroky

a jedna se prakticky o jakykoli ucetné zachytitelny vystup ¢innosti podniku.
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Informace o vynosech podniku ziskdme z Vykazu zisku a ztraty. V tomto vykazu jsou vynosové po-
lozky oznaceny fimskymi Cislicemi. Struktura vynosu je zpravidla pfizplsobena charakteru hospo-
darské Cinnosti vnitropodnikového utvaru. Vynosy lze ¢lenit na externi (findlni) a interni (vnitropod-
nikové). [8], [9]

Vynosy jednotlivych vnitropodnikovych dtvarl mohou mit ndsledujici strukturu:

trzby z prodeje vykonU (tvofi hlavni sloZzku vynosl(, jsou tvofeny prodejem vyrobku, zboZi

a sluzeb)
predani netrzni ¢asti vykon( napf. do vlastni prodejny, k prodeji zaméstnanciim
vnitropodnikové predani vykonl mezi jednotlivymi stfedisky podniku k dalsi spotiebé

jiné vynosy stfediska a mimoradné vynosy (externi), napr. dotace, prijaté penale, nahrada
Skod apod.

jiné vynosy vnitropodnikové povahy (interni), tj. vnitropodnikové pokuty, penale, cenové
srazky a pfirdzky apod. [1], [2]

Vynosy podniku tvofi:
provozni vynosy ziskané v provozné-hospodarské ¢innosti podniku (trzby za prodej)
finan¢ni vynosy ziskané z financnich investic, cennych papirQ, vkladd a ucasti

mimoradné vynosy ziskané mimoradné, napriklad prodejem odepsanych strojl

3.4 Riziko

Neexistuje jedna obecné uzndvana definice rizika, obecné rizikem rozumime nebezpedi vzniku

Skody, poskozeni, ztraty Ci zniceni, pripadné nezdaru pfi podnikani.
Mezi dalsi priklady definovani rizika mGzeme zaradit:
nebezpeci negativni odchylky od cile (tzv. Cisté riziko),
nebezpeci chybného rozhodnuti,
moznost vzniku ztraty nebo zisku (tzv. spekulativni riziko),

neurcitost spojena s vyvojem hodnoty aktiva (tzv. investic¢ni riziko),


https://cs.wikipedia.org/wiki/Investice
https://cs.wikipedia.org/wiki/Odpis
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pravdépodobnost jakéhokoliv vysledku, odliSného od vysledku oéekdvaného.
stfedni hodnota ztratové funkce,
moznost, Ze specifickd hrozba vyuzije specifickou zranitelnost systému,

kombinace pravdépodobnosti udalosti a jejiho nasledku.

3.4.1 Zakladni clenéni rizika
Cista (pojistitelnd),
podnikatelska (spekulativni, dynamicka),
psychosocialni,
systematicka a nesystematicka,
ovlivnitelna a neovlivnitelna,
vnitfni a vnéjsi,
primarni a sekundarni,
ve fazi realizace a fazi fungovani variant

Cista rizika (pojistitelnd) - jsou takova rizika, u kterych existuje pouze nebezpedi vzniku nepfiznivych
situaci, resp. nepfiznivych odchylek od Zadouciho stavu. Je tudiz z povahy Cistého rizika zfejmé, Ze
pozitivni stranka zde naprosto chybi. Jednotlivci i organizace se mohou pred negativnimi dasledky
Cistych rizik chranit pojisténim, kdy vynalozenim urcitych pevné stanovenych penéznich ¢astek do-
chazi k prenosu rizika na jiny subjekt, tj. na pojistovnu. Oblast Cistych rizik je proto typickou oblasti

realizace pojistné ochrany a proto se Casto rizika nazyvaji riziky pojistitelnymi.

Podnikatelska (spekulativni, dynamicka) - je neoddélitelnou soucasti podnikani a ma vzdy dvé
stranky — pozitivni a negativni. Podnikatelské riziko jako nebezpedi, Ze skutecné dosazené hospodar-
ské vysledky podnikatelské ¢innosti se budou odchylovat od vysledkd predpokladanych. Tyto od-
chylky pfitom mohou byt:

zadouci (smérem k vyssimu zisku) nebo nezadouci (smérem ke ztraté),

razné velikosti (zisk malého az velkého rozsahu, jez znamena podnikatelsky Uspéch, pfi-

padné vyrazné financni obtize ¢i Upadek).
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Psychosocialni rizika - spojena s lidskou dimenzi pracovniho procesu tato rizika maji ,,mékky“ cha-
rakter, daji se obtiZzné kvantifikovat, snad jen v intenzité subjektivniho pocitu jako je tomu napf. pfi
vyzkumech verejného minéni. Z tohoto lidského okruhu ale nem(zZeme vyloucit rizika plynouci jak
z chovani zaméstnancu, tak postupy a chovani konkurence, zakaznik(i, nezavislych pozorovatel(
apod., nebot vsichni mohou svym nazorem (verejnym minénim) tato rizika ovlivnit (rizikovost lid-

ského faktoru).

Systematicka a nesystematicka rizika - systematické je vyvolano spolec¢nymi faktory, které postihuji
vSechny hospodarské jednotky stejné napr. celkovy ekonomicky vyvoj, zmény penézni a rozpoctové
politiky. Nesystematické se tyka urcité jednotky a je vyvoldno, jedine¢nymi faktory napf. odchod

klicovych manazerq, stavka ad.

Ovlivnitelna a neovlivnitelna rizika - ovlivnitelna jsou ta, jez m(zZe firma zcela, nebo z ¢asti ovliviio-
vat pUsobenim na jejich pficiny napf. riziko vyzkumu a vyvoje nového vyrobku. Neovlivnitelna ne-

muZze firma ovliviiovat (eliminovat, oslabit) napf. cena ropy, velikost kurzu — K¢ x USD.

vevs

Vniténi a vnéjsi rizika - interni se tykaji internich firemnich procesu a jejich vysledk( napf. rizika
vyzkumu a vyvoje novych vyrobk( a technologii. Externi se tykaji externich faktort podnikatelského
okoli firmy napf. ndkupni ceny, irokové miry, devizovych kurz(. Vnitfni jsou ovlivnitelnd, vnéjsi spise

neovlivnitelna.

Primarni a sekundarni rizika - tykaji se vSech faktor(, které mohou ohrozit podnikatelskou ¢innost

firmy a jeji vysledky. Jsou to rizika vyvolana realizaci urcitych opatfeni na snizeni primarniho rizika

Ve fazi realizace a fazi fungovani variant — rizika ve fazi realizace predstavuji vSechny rizikové fak-

tory, které mohou nepfiznivé ovlivnit termin dokonceni, kvalitu a naklady realizace.

Rizika ve fazi fungovani variant zase zahrnuji vSechny faktory, které mohou nepfiznivé ovlivnit ispés-

nost a vysledky realizované varianty. [9], [10]

3.4.2 Rizikové faktory podle jejich vécné naplné

Rizikové faktory podle jejich vécné naplné ¢lenime na tato rizika:
rizika technick3,
technologicka,
vyrobni,

ekonomicka,
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trzni,

finanéni,
socialné-politicka,
legislativni,

informacni.

3.4.3 Obecné zasady snizovani podnikatelského rizika

Mezi obecné zasady snizovani podnikatelského rizika patfi:

flexibilita — schopnost pruzné se pfizplsobit situaci (vhodna reakce na zmény),

rozdéleni rizika na vice ucastnikt podnikani (sdileni rizika — aliance),

transfer rizika - (pfesun) na jiné subjekty (odbératele, dodavatele) vyuzitim dlouhodobych kupnich
smluv na dodavky vstupl nebo uzavirdnim kontraktll na prodej za pfedem stanovenych podminek,
vyuZitim leasingu i oddalenim terminu uzavieni dohody aZ do doby upfesnéni naklad( a podminek
(konkretizace kontraktu),

etapovita realizace projektu nebo naplnéni plant spocivajici v roz¢lenéni projektu do nékolika fazi
(etap), pfitemz ndsledujici faze jsou koncipovany variantné,

snizovani trznich rizik cestou tésného styku se zakazniky a ziskavani kvalitnich informaci o vyvoji na
trhu véetné postupu inovaci nami produkovanych produktd konkurenci i cestou franchisingu,
snizovani exportnich rizik vyuZivanim rtiznych nastroja, napr. factoringu nebo forfaitingu,
kapitalové zalohovani - tj. rozloZeni plateb do nékolika ¢asti podle realizace,

vyuzivani sily (fyzické, financni, politické),

vytvareni rezerv,

ziskavani dodatec¢nych informaci,

vyhybani se riziku,

pojisténi,

vybérové fizeni a jeho kvalita pfi FeSeni s partnery. [9], [10]

3.4.4 Metody analyzy rizik — kvalitativni a kvantitativni

Kvalitativni rizika jsou vyjadfena v urcitém rozsahu (obodovana <1 — 10>, nebo uréena pravdépo-

dobnosti <0;1> nebo slovné. Jejich uroven je urcovana kvalifikovanym odhadem.
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Jsou jednodussi a rychlejsi, ale vice subjektivni. Obvykle pfinasi problémy v oblasti zvladani rizik, pfi
posuzovani prijatelnosti finanénich ndkladl nutnych k eliminaci hrozby. Tim, Ze chybi jednoznaéné

financ¢ni vyjadreni, se kontrola efektivnosti nakladl znesnadnuje.

Kvantitativni rizika jsou zaloZzeny na matematickém vypoctu rizika z frekvence vyskytu hrozby a je-
jiho dopadu. Vyjadtuji dopad ve finanénich terminech jako napft. tisice KE. Nejcastéji je vyjadieno
riziko ve formé rocni predpokladané ztraty ALE - Annualized Loss Expectancy, kterd je vyjadiena
finan¢ni ¢astkou. Jsou vice exaktni nez kvalitativni, poskytuji finanéni vyjadreni rizik, které je pro

jejich zvladani vyhodnéjsi. [9], [10]

3.45 Primérna a smérodatna odchylka
Primérna odchylka — ¢im vyssi bude odchylka, tim vétsi bude riziko investice.

Smérodatna odchylka — je presnéjsi nez primérna odchylka a pouZiva se ¢astéji pro porovnavani

mezi investicemi. Rovnéz plati, Ze ¢im bude vyssi odchylka, tim vétsi bude riziko.

Pro vycisleni smérodatné odchylky je nutné nejprve urcit o¢ekdvany vynos za pomoci nasledujiciho

vzorce:
R
g = ?E%
r predpokladany dosazeny vynos (indexy)
ocfekavany vynos
P pravdépodobnost dosazeni vynosu

Ocekavany vynos je tedy vazenym priimérem predpokladanych dosazenych vynosnosti, kde vahami
jsou pravdépodobnosti dosazeni vynosu. Obvykle se zvazuji tfi varianty a to varianta stabilni, pozi-
tivni a negativni. Investor si pak stanovi, s jakou pravdépodobnosti ocekava, Ze kazda z téchto vari-

ant nastane. [14]
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3.5  Likvidita

Likvidita je ekonomicky, presnéji financni termin. Pojem likvidita se da vyjadfit razné, podle toho
v jakém kontextu se pouziva. V tomto kontextu vlastnost likvidni znamena, Ze je néco rychle pre-
ménitelné na penize (hotovost). Likviditu lze definovat také jako miru schopnosti podniku preménit
sva aktiva na penéini prostfedky a témi kryt véas, v pozadované podobé a na pozadovaném misté
vSechny své splatné zavazky, a to pfi minimalnich nakladech. [12] Likvidita je v tomto smyslu otaz-
kou miry a ¢asu, jak je subjekt schopen dostat svym zavazk(m.[13] Likvidita se v tomto pfipadé méri
pomoci ukazatell financni analyzy. Z hlediska firmy je to schopnost firmy ziskat prostredky pro
Uhradu svych zavazkl preménou jednotlivych slozek majetku do hotovostni formy pred splatnosti
zavazk( krytych témito slozkami. Pfeména téchto prostifedkl ma slouzit vyhradné k zajisténi sol-
ventnosti. Pojem solventnost s pojmem likvidita bezprostfedné souvisi. Existuje pfima zavislost mezi
pojmy solventnost a likvidita, nicméné neni mozné je ve své podstaté zaménovat. Vzajemna zavis-
lost pojm{ je tak nejjednodussim zplisobem vysvétlitelnd na vété, Ze podminkou solventnosti je li-
kvidita.

Rizeni likvidity
nizka likvidita vede k platebni neschopnosti

a naopak pfilis vysoka snizuje vynosnost

Tato kapitola davad studentovi moZnost porozumét metodam hodnoceni investic
v€etné zakladnich pojmu, které jsou s hodnocenim investic spjaty. Vydefinovanim
pojmu vynos, riziko, likvidita, Cista sou¢asna hodnota, vnitini vynosové procento, in-
dex rentability ad., student ziska prehled o nastrojich, které slouzi k hodnoceni inves-
tic. Dale se sezndmi s druhy rizik, se zdsadami sniZovani podnikatelského rizika, s me-

todami analyzy rizik, které jsou s podnikatelskou ¢innosti spjaty.

1.Popiste metody hodnoceni efektivnosti investic?
2.Charakterizujte dobu splatnosti?

3.Jaka je vzdjemnd vazba mezi rizikem a vynosem?
4.Jakou roli hraje riziko v podniku?

5.Jaky vyznam ma likvidita v podniku?
6.Vydefinujte kvalitativni a kvantitativni rizika?
7.Vysvétlete pramérnou odchylku?

8.Vysvétlete smérodatnou odchylku?
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Kapitola 4

Kapitalova struktura

Po prostudovani kapitoly budete umét:
- pochopit pojem kapitalova struktura a optimalni kapitalova struktura;

urcit ndklady kapitalu podniku a jejich kvantifikaci

< objasnit cizi a vlastni kapital;

- charakterizovat zakladni pfistupy k odhadu nakladu vlastniho kapitalu;
popsat model CAPM a stavebnicovy model;

- vysvétlit podstatu financni paky;

- definovat finan¢ni a podnikatelské riziko.

Klicova slova:

Kapitalova struktura podniku, ndklady vlastniho kapitalu, naklady ciziho kapitdlu, fi-

nancni paka, model CAPM, stavebnicovy model, financni riziko, podnikatelské riziko.
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4.1 Kapitalova struktura podniku -
pojem a jeji vyznam?

Kapitdlovou strukturu podniku chdpeme jako strukturu zdrojli, z nichZ byl pofizovan majetek pod-
niku. Vlozi-li ho do podniku sam podnikatel jednd se o vlastni kapital. Pokud ho vlozi do podniku
véritel, jedna se o kapital cizi. Celkova velikost kapitalu zalezi na mnoha okolnostech:

na velikosti podniku /optimalni - majetek, ktery se zhodnocuje/
na rychlosti obratu kapitdlu - nepfima zavislost
na organizaci odbytu - z prodejni sité - vice kapitalu

Podnik muize byt:
PODKAPITALIZOVAN - platebni neschopnost (insolvence)

PREKAPITALIZOVAN - nizka rentabilita kapital[5]

4.1.1 Vlastni kapital

Vlastni kapital ¢lenime na:

a. Zakladni (kmenovy) kapital = zakladni jméni, penéini a nepenézni vklady spole¢nikl(i do
spolecnosti, lisi se dle zvolené pravni formy.

b. Kapitalové fondy se tvofi u a.s. Hlavni ¢ast je emisni dZio. Je to rozdil mezi skute¢nou pro-
dejni cenou a nomindlni cenou akcie.
Fondy ze zisku vytvari se ze zdkona u (s.r.0.) a (a.s.)

d. Nerozdéleny zisk — ¢ast zisku po odvodu dani, kterd se nerozdéluje mezi majitele, ale slouzi

k dalsimu podnikani.

4.1.2 Cizi kapital

a. Kratkodoby —zahrnuje zavazky podniku, které jsou splatné béhem jednoho roku (bankovni
uvéry, dodavatelské uvéry, zalohy pfrijaté od odbératell, pujcky, ¢astky dosud nevyplace-
nych mezd a platud atd.).

b. Dlouhodoby —tvori dlouhodobé bankovni Gvéry, vydané podnikové obligace a dluzni upisy,

leasingové dluhy a jiné dlouhodobé zavazky. [5]
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42  Duvody pro a proti pouziti ciziho
kapitalu

4.2.1 Dlvody pro pouziti ciziho kapitalu

podnikatel nema dostatecny vlastni kapital k zaloZeni podniku,

podnikatel pfechodné nedisponuje potfebnym kapitdlem v dobé, kdy ho potfebuje,
pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskytovateli prava k fizeni podniku,

cizi kapital je levnéjsi nez kapital vlastni (tzv. dafiovy efekt, dafovy stit) — pokud nejsme podni-
katelsky subjekt - neplati!

| kdyZ cenou za CK je urok, a dalsi vydaje spojené s jeho ziskanim vlivem tzv. danového efektu a na-

sledné i financni paky je cizi kapital levnéjsi.
Podminka - podnik dosahuje zisku presnéji:
EBIT/k*(1-x)d*/1-T)

urokova mira

kapital

- X C

dané

Pak plati teze o tzv. FINANCNI PACE (kazda 1 koruna ciziho kapitélu pfinsi efekt rozdilu mezi

,vynosnosti a Urokovou mirou”).
Pusobeni financni paky

ROE = [ ROA + CK/VK (ROA —i) ] x (1-T)

ROE rentabilita vlastniho kapitalu
ROA pocitano jako EBIT / (VK + UroC. cizi zdroje) = rentabilita vloZzeného kapitalu nesouciho
naklad

i urokova mira cizich zdroja
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ROE

————_ROA<1

CK/VK

Zavislost wwvoje  rentability  viastniho  kapitalu  na  rentabilité
celkového vioZeného kapitalu a irokové mive dluhu — piisobeni

finanéni paky
cz EBIT
ROE = ——— x ——
EBT T

Multiplikator jméni akcionaru
(equity multiplier)

36

Zdroj: www.Euroekonom.sk

ZLx A musibytvétsinez1  [4][5] [6] [12]
4.2.2 Duvody proti pouziti ciziho kapitalu:

Cizi kapital zvysuje zadluzenost podniku, snizZuje se financni stabilita, pfi velkém rozsahu dluht

roste nebezpeci bankrotu.

Kazdy dluh je draZsi a obtiznéjsi ziskat.

Vysoky podil ciziho kapitdlu omezuje management, ktery musi byt pfizplsoben véfitelim.
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43  Vyznam snahy o nalezeni optimalni
kapitaloveé struktury

4.3.1 Optimalni kapitalova struktura

Za optimalni kapitalovou strukturu povazujeme takové slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pfi

kterém je dosazeno minimalnich pramérnych naklad(i na podnikovy kapital.

Takové slozeni kapitalu maximalizuje trzni hodnotu firmy. Jedna se tedy o vzajemné vyrovnani obou

faktord tak, aby bylo dosahovdano maximalni trzni hodnoty podniku.
Naklady dluhu jsou nizsi nez naklady vlastniho kapitdlu. Naklady dluhu s rlstem zadluzeni stoupaji.
S rlistem zadluzenosti podniku stoupaji nejen naklady dluhu, ale i naklady vlastniho kapitalu.

Trzni hodnota zadluzené firmy => (trzni hodnota nezadluzené firmy + sou¢asna hodnota urokového

danového stitu) — soucasna hodnota nakladli financni tisné.

Naklady spojené se ziskanim pfislusného druhu kapitdlu jsou zavislé na:
dobé jeho splatnosti

riziku jeho poutziti z hlediska uzivatele i investora

4.3.2 Teorie optimalni kapitalové struktury

Klasicka teorie — za optimalni kapitdlovou strukturu povaZujeme takové rozlozeni kapitalu, které
vychdzi z minimalizace priimérnych naklad( kapitdlu a které je zaroven v souladu s predpokladanym

vyvojem podnikového zisku a predpoklddanou strukturou podnikového majetku.

Durandova tradi¢ni charakteristika priibéhu ndakladd kapitalu => ,U“ kfivka; zapojeni nakladl
dluhu do kapitalové struktury podniku vede ke snizeni priimérnych nakladl kapitalu, ale jen do ur-

¢ité vyse dluhu.

M-M tvrzeni I. => primérné naklady kapitalu jsou za urcitych predpokladl nezavislé na kapitalové

strukture. Toto tvrzeni vychazi z predpokladd, Ze:

Existuje dokonaly kapitalovy trh
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Neexistuje zdanéni podniku
Neexistuji naklady upadku
Vsichni investofi oCekavaji stejnou velikost zisku pred zdanénim a uroky

Z vyse uvedenych predpokladd dle M-M tvrzeni I. vyplyva, Ze jestlize roste zadluZzenost, naklady
dluhu z(stdvaji stejné, naklady vlastniho kapitdlu rostou a priimérné naklady kapitalu z(stavaji

stejné.

M-M tvrzeni ll. => opraveno o faktor dané ze zisku, ktery vyznamné ovliviiuje kapitdlovou strukturu:
pramérné naklady s urovni zadluzenosti klesaji v disledku urokového danového stitu a trzni hod-
nota firmy roste => tvrzeni M-M Il. Smérfuje k extrémni zadluzené kapitalové strukture, protoze ne-
bere v Gvahu vliv ndkladd financni tisné, diky kterym dochazi ke zvyseni stupné rizika a od urcité
vysSe zadluzeni také k rostoucim nakladdm dluhu => tim se vracime zpét k ,U“ kfivce ndkladd kapi-

talu.

Kompromisni teorie kapitalové struktury => kompromis mezi Urokovym dafiovym Stitem a ndklady
financni tisné. Optimalni je takové sloZeni kapitalu, pfi kterém darnovy Stit co nejvice prevysuje na-

klady financni tisné.

Teorie hierarchického poradku => klade dliraz na znacny vliv podnikovych manazer( pfi volbé kapi-
tdlové struktury, protoze maiji detailnéjsi a rychlejsi informace nez vlastnici. Podle této teorie reali-

zuje podnik financovani svych dluhovych potieb v tomto poradi:
Interni zdroje
Dlouhodoby uvér, emise dlouhodobych obligaci
Emise akcii

Teorie Brealey — Myers => vysledkem tohoto pfistupu je zavér, Ze pro nalezeni optimalni kapitalové
struktury neexistuje zZadny Uhledny vzorec. V Uvahach o kapitdlové struktufe doporucuje respekto-

vat tyto Ctyfi dimenze:

Dané — jestlize podnik nebude moci vyuzivat irokového danového stitu, nemél by se pfilis za-

dluZovat
Riziko — velké riziko podnikani by mélo vést k mensimu zadluzeni firmy

Typ aktiv — firmy s prevahou nehmotnych aktiv by si nemély pfilis vypajcéovat
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Financni volnost — podnik by mél usilovat o to, aby mél predevsim dostatek zdrojd pro nové se
objevivsi efektivni investi¢ni pfileZitost. Nejrychleji dostupné zdroje jsou interni zdroje vlastniho

kapitalu (nerozdéleny zisk...)[12]

4.3.3 Naklady kapitalu a jejich kvalifikace
Naklady kapitalu podniku jsou ve finan¢nim rozhodovani vyuzivany:

pro stanoveni diskontni sazby pfi hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekt(,

b. v podobé meznich primérnych naklad(i — pro stanoveni optimalni vyse celkovych kapitalo-
vych vydajli podniku,
jako rozhodovaci kritérium pro tvorbu optimalni kapitalové struktury podniku,

d. pfiocenovani podniku.
Naklady ciziho kapitalu:
Ng=i(1-T)
Nd naklady dluhu v %

i urok z avéru (obligaci) v %
T danovy koeficient (danova sazba ze zisku v % / 100)
Naklady dluhu, ziskaného upisovanim dluhopisl (pred zdanénim):

c E—zn: “ 0
S L(+) A+D)"

C trzni cena dluhopisu

[ =N

urok z dluhopisu v jednotlivych letech

-+

nominalni cena dluhopisu

jednotliva l1éta doby splatnosti dluhopisu

S5 ~+ 2

doba splatnosti dluhopisu

i pozadovand vynosnost do doby splatnosti v %/100 [4]



PODNIKOVE FINANCE II 40

Obr. 2 Naklady vlastniho kapitalu a jejich zakladni pristupy

Odhad naklac
na viastni kapital

Pro akciové Pro ostatni
spolecnosti pociniky
obchodované

na kapitalovém trhu

CAPM CAPM s nahracnimi Stavebnicova Analyza Dividendovy Primémna Odvozeni nakladi
odhady beta metoda rizka model rentabilita viastniho kapitalu
znakladii cizho
kapitalu
Metoda
analogie
Nezavisla progndza
beta na zikladé
zvolenych faktord

PouZti fundamentainich
faktori

Prognoza beta
podle provozniho
a finanniho rizika

Zdroj: www. Euroekonom.sk

1. Model oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM - Capital Asset Pricing Model) neboli model oce-
novani kapitalovych aktiv je pouzivany pfi vypoctu ocekavané miry ndvratnosti cennych papira.

Zaroven se pouziva pro vypocet nakladl akciového kapitalu.

Nyx = UBV + B x (VKT — UBV)

N naklady vlastniho kapitalu v procentech

UBV Urokové mira u bezrizikovych vkladd
B koeficient vyjadrujici relativni rizikovost urcitého podniku ve vztahu k prdmérné rizikovosti
trhu

VKT primérnd vynosnost kapitdlového trhu
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2. Model CAPM s nahradnimi odhady f3

MUzZeme poutZit:

metodu analogie — tj. pouZit § podobnych podnik(, které jsou obchodovany nebo vyuzit 3 za urdité

odvétvi a zohlednit vliv kapitalové struktury na 3

nezavislou progndzu 3 - pomoci pouziti fundamentalnich faktorli nebo na zakladé analyzy provoz-

niho a financniho rizika

3. Stavebnicova metoda

Nyx =UBV +1,+ 15 +1
bUBV bezrizikovy vynos

r pfirdzka za obchodni riziko

o

r pfirdzka za finan¢ni riziko

f

r pfirdzka za snizenou likviditu

4. Uréeni nakladt vlastniho kapitalu na zakladé analyzy rizika

U této metody se doporucuje vzit v Uvahu kromé obchodniho a finanéniho rizika i rizika specifické,
souvisejici napf. s kvalitou managementu a organizacni struktury, stupném diversifikace, intenzitou

konkurence aj.

5. Ocenovani pomoci diskontovanych ocekavanych dividend

(pokud je dividendovy vynos staly nebo konstantné se zvysuijici)

_ Dy x 100

VK—Ck—_E‘l'g

N naklady kmenového kapitalu (pozadovand mira vynosnosti kmenové akcie v %)
D ro¢ni dividenda z kmenové akcie v K¢ koncem prvniho roku
C trzni cena kmenové akcie

E emisni naklady na akcii

g oCekavané konstantni zvyseni dividendy v %
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6. Prumérné naklady kapitalu (WACC - Weighted Average Cost of Capital) - je pojem, ktery ozna-
Cuje alternativni naklady kapitalu, neboli primérnou cenu, za kterou podnik vyuZiva poskytnuty

kapitdl pro své financovani ve vztahu své podnikatelské ¢innosti.

CK VK
WACC = NCKX_-I_NVKX_
C C
WACC vazené primérné naklady kapitalu

N vynos dluhu do doby jeho splatnosti po zdanéni (naklady ciziho kapitalu) v procentech
CK

CK  trZni hodnota uro¢eného dluhu
o trzni hodnota celkového kapitalu

naklady vlastniho kapitalu (naklady obétované pfilezitosti)

VK

C trzni hodnota vlastniho kapitalu [4], [7], [9], [10]
VK

4.3.4 Vznik financniho rizika

Financni rizika jsou spojena s financnimi aktivitami podniku. Financni rizika mohou mit rGznou
formu. Na jedné strané to jsou externi financni rizika zavisejici na zménach finan¢niho trhu. Na
strané druhé interni financni rizika jsou takovd, kde je spole¢nost sama zdrojem rizik. Externi fi-
nancni rizika jsou zaloZena na rizikovych faktorech kurzu, drokové miry a cen komodit. Interni fi-
nancnirizika jsou pak zaloZena na riziku financovani, likvidity a solventnosti. ProtozZe externi a interni
finanéni rizika mohou mit pro spoleénost a kontinuitu podnikani obrovsky dopad, je fizeni téchto

rizik velmi dulezité i pro nefinancni spolecnosti. [2], [4], [6]

4.3.5 Podnikatelske versus financni riziko — dvé stranky
podnikatelského rizika

Podnikatelské riziko je potreba hodnotit ze dvou stranek:
1. z pozitivni stranky — nadéje vyssiho zisku, nadéje vétsiho uspéchu,

2. z negativni stranky — nebezpeci horsich hospodarskych vysledkd.

Riziko je podminkou redlného svéta: jde o kombinaci okolnosti nachazejicich se ve vnéjsim prostredi
subjektu, jemus riziko hrozi. Rikdime-li, Ze udalost je mozna, fikdime vlastné, e jeji pravdépodobnost

leZi mezi hodnotou nula a hodnotou jedna; neni ani nemozna, ani jista.



43

KAPITALOVA STRUKTURA

Riziko ve financni teorii

volatilita (kolisavost) financni veli¢iny (hodnoty portfolia, zisku atd.) okolo o¢ekdvané hodnoty

v dUsledku zmén rady parametrdq,

napt. hodnota investi¢niho portfolia se mize odchylit od ocekdvané hodnoty v disledku zmény

urokovych sazeb, jak negativni, tak i pozitivni odchylky jsou povazovdany za zdroje [11]

V této kapitole, ktera pojednava o kapitalové strukture, jsou objasnény pojmy, které

se tykaji této problematiky véetné dlivodu pro a proti pouziti vlastnich a cizich zdroja.

Student md moznost nejen pochopit vyznam snahy o nalezeni optimalni kapitalové

struktury, bez které v sou¢asné dobé nemohou firmy existovat, ale také porozumét

zakladnim pristuptiim k odhadu néakladi viastniho kapitalu a jejich kvantifikaci véetné

modell a metod vypoctl.

o vk wnN e

Popiste kapitdlovou strukturu podniku?
Charakterizujte ddvody pro poutziti ciziho kapitalu?
Charakterizujte davody proti poufZiti ciziho kapitalu?
Jaky vyznam ma model ocerfiovani kapitalovych aktiv?
Co oznacuji priimérné naklady kapitalu - WACC?

Vydefinujte interni a externi finan¢ni rizika?
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Kapitola 5

Rizeni aktiv
vhitropodnikove financni
toky, ocenovani podniku

Po prostudovani kapitoly budete umét:
- charakterizovat fizeni aktiv;
- definovat vnitropodnikové financni toky;
- vypocitat dobu obratu aktiv, zasob, pohledavek, zavazka;
nastinit podstatu fizeni pracovniho kapitdlu;
vyjmenovat modely zasob;

- pochopit podstatu ocenovani podniku;

rozliSit pojem znalec a odhadce.

Klicova slova:
Rizeni aktiv, obrat aktiv, doba obratu zasob, doba obratu pohledavek, doba obratu

zavazkl, provozni aktivum, pracovni kapital, vnitropodnikové financ¢ni toky, ocero-
vani podniku, modely zasob, Just in time, znalci, odhadci
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5.1 Rizeni aktiv

Aktiva, majetek, je pojem, ktery oznacuje majetek podniku ¢i hospodarské prostifedky. Pod po-
jmem majetek rozumime souhrn viech véci, penéz, pohledavek a jinych majetkovych hodnot, které
patfi podnikateli a slouzi k podnikdni. Aktiva jsou prostfedky kontrolované podnikem, u kterych se
predpokladad, ze pfinesou podniku budouci ekonomicky uzitek. Tento majetek vyzaduje kazdé pod-
nikani, vyuziva se pfi vyrobé produktl ¢i poskytovani sluzeb, mizeme ho pfeménit na jiné aktivum,
pouzit k Uhradé zavazk(l nebo rozdélit mezi vlastniky podniku. Aktiva tvofi levou stranu bilanéni rov-
nice. Tato bilance podniku se nazyva rozvaha. Rizeni aktiv - jedna se o pomérné naro¢nou a vyznam-
nou ¢4st managementu organizace. Rizenim aktiv (minéno vétsinou fixnich) se snazime s maximalni
efektivitou spravovat aktiva tak, aby jejich provozovani generovalo maximalni pfidanou hodnotu.

Rizeni aktiv se tedy nezaméfuje na fizeni nehmotnych aktiv (napt. patent, brandu firmy, atd.).

Zakladnim hlediskem ¢lenéni aktiv je doba jejich upotrebitelnosti, pfip. obtiznost jejich premény

v penézni prostiredky (likvidnost).
Clenéni aktiv:

Dlouhodoby majetek — investi¢ni majetek — stala aktiva, (jedna se o majetek, ktery se vyuziva
déle nez 1 rok)

Obéziny majetek — obézna aktiva, (pUsobi v podniku kratkodobé, ve vécné i penézni formé)

Ostatni aktiva — pfechodna aktiva

Planovani

Zdroj: www. Euroekonom.sk


https://managementmania.com/cs/podnik
https://managementmania.com/cs/uzitek
https://managementmania.com/cs/rozvaha-bilance
https://managementmania.com/cs/likvidnost
https://managementmania.com/cs/ostatni-aktiva
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Rizenf aktiv rozliduje:

a. provozni aktivum, které generuje pfidanou hodnotu (firemni v(iz k ndkladni pfepravé)
b. provozni aktivum, které negeneruje pridanou hodnotu, naopak ji snizuje (firemni viz

osobni)

Rizenim aktiva se pak rozumi fizeni fazi jeho Zivotniho cyklu (viz obr.) Firemni aktiva se ¢asto sdruzuji

to tzv. skupin aktiv, které maji spolecna pravidla pro fizeni, napf.:
pozemky, puda
budovy
infrastruktura

stroje a zafizeni

Pozadavky ‘==Y podnikovée

zakaznika sluzby

Legislativa

Zdroj: Euroekonom.sk
Spravné fizeni aktiv Ize tedy chdpat jako Usili o spInéni 2 zakladnich cil{:

1. spravnd sprdva aktiv (= aby byla aktiva efektivné provozovatelna, tj. schopna poskytovat defi-
novanou sluzbu)
2. spravné provozovani aktiv (= aby jejich provozovani prinaselo planovany efekt prostrednictvim

poskytovanych sluzeb)

Aktiva maji byt tedy spravovana tak, aby mohla pfi provozovani plnit definovanou sluzbu reaguijici
na potreby zdkaznika (interniho ¢i externiho). Zaroven je Uroven aktiv omezovana jak legislativnimi
predpisy (internimi i externimi), tak zdroji (napf. schvalenym rozpoctem, dostupnosti tvérq, lid-

skymi zdroji ad.)
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Rizenf aktiv tedy dUsledné oddéluje naklady (a pFipadné vynosy) spravy a provozovani aktiv (i $patné
spravované aktivum muZe za jistych okolnosti pfinaset zajimavé zisky z provozovani, ale presto se
tim jeho sprava nestava efektivni, napt. vzhledem k stfednédobym ¢i dlouhodobym poklesiim vy-
nosU provozovani nedobie udrZzovaného aktiva). Toto plati samoziejmé i naopak (velmi dobfe spra-
vovana aktiva + nekvalitni provozovani). Pro ndvrh opatteni a zmén v rdmci zvyseni efektivity fizeni
aktiv je tedy potfebné tyto 2 ¢asti managementu sledovat oddélené, ale fidit je jako jeden smyslu-

plny celek. [7]

5.1.1 Ukazatelé rizeni aktiv

Mezi nejdulezitéjsi ukazatele fizeni aktiv fadime:
(1) obrat aktiv,
(2) dobu obratu zasob,
(3) dobu obratu pohledavek,

(4) dobu obratu zavazkd.
ad1) Obrat aktiv uddva, kolikrat se dand polozka vyuzije pti podnikani

Triby

Obrat aktiv =
rat artty Aktiva

ad2) Doba obratu zasob udava pocet dni — dobu nutnou k tomu, aby penézni hodnoty presly pres
vyrobni a zbozni hodnoty opét do hodnoty penézni.
Primérny stav zasob

Doba obratu zasob = — X 360
Triby

ad3) Doba obratu pohledavek (splatnost pohledavek) udava obdobi od okamZziku prodeje vyrobku

Ci sluzby az po obdrzeni platby od odbérateld.

Primérny stav pohledavek

X 360

Doba obratu pohledavek = -
Trzby
ad)4 Doba obratu zavazkt vyjadiuje dobu od vzniku dluhu (zdvazku) az do doby zaplaceni
(dhrady). [7]
Kratkodobé zavazky

Doba obratu zavazku = - X 360
Triby
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5.1.2 Rizeni pracovniho kapitalu

Pracovni kapitdl je charakterizovan jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi pasivy. Jedna
se tedy o ¢ast dlouhodobych financnich zdroja, ktera slouzi k pokryti kratkodobych aktiv a je dilezita
pro financovani bézné Cinnosti podniku. Pracovni kapitdl je takovy kapitdl, ktery kazda firma potte-
buje ke svému fungovani. Neustale obihd a pracuje. Zde se stfetavaji ziskovost a likvidita, cozZ zna-
mena, Ze ¢im vice firma investuje do kratkodobych aktiv, tim lepsi bude jeji likvidita. Pro zvySeni
likvidity mGze firma investovat penézni prostiedky do kratkodobych aktiv napt. do cennych papirq,
ktera vsak prinaseji maly vynos. Riziko nizké likvidity mdze firma sniZzovat pouze snizovanim renta-
bility. Dalsim faktorem pracovniho kapitalu jsou kratkodoba pasiva. Zde se stretdvaji opét likvidita
a ziskovost firmy. Zvyseni kratkodobych zavazkl vede ke snizeni likvidity a také maji nizsi naklady
financovani nez dlouhodobé financni instrumenty. PfizpUsobivost je vyhodou kratkodobych zavazku
a nizsi naklady financovani. Ovsem je zde i nevyhoda v podobé nezafixovanych naklad(, které mo-

hou byt tudiz nedostupné. [7]
Principy Fizeni pracovniho kapitalu:

1. princip shody dob splatnosti

2. princip automaticky se likvidujicich zavazku

Pfi fizeni pracovniho kapitalu je nutné, aby se sladily pfichazejici a odchazejici hotovostni toky (cash

flows).

Cisty pracovni kapital (Net Working Capital) oznacuje ob&ind aktiva po odecteni kratkodobych z&-
vazku.

Vypocty Cistého pracovniho kapitalu:

Cisty pracovni kapital = Obézny majetek (obéina aktiva) - Kratkodobé cizi zdroje

Cisty pracovni kapital = WC - Kratkodobé zavazky = (Zasoby + Pohledavky + Finanéni majetek)
- Kratkodobé zavazky

Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu vypovida o tom, kolik provoznich prostredkli nam zlstane
k dispozici, kdyZ uhradime viechny své kratkodobé zavazky. Cisty pracovni kapital by mél byt idedlné
nizké kladné &islo. Nulovy nebo hodné nizky pracovni kapitdl znamen3, Ze firma nema &im platit za
odebrané zbozi ¢i sluzby a na druhou stranu ani od svych zakaznik( nedostava zZadné penize na Ucet,
protoZe prijaté penize se projevi narlistem ukazatele do kladnych hodnot. Firma tedy v takovém
pripadé nema dostatecny kapitdl na své fungovani. Na druhou stranu ¢im vyssi kladné cislo je, tim
vice je provoz firmy financovan z dlouhodobych cizich zdroji nebo z vlastnich zdroj(. Je tfeba tedy
drzet Uroven Cistého pracovniho kapitalu na takové mire, ktera zajisti hladké fungovani firmy a za-
roven neznamena nadbytecné velké naklady na financovani z dlouhodobych nebo vlastnich zdroja.

Je tfeba stanovit tzv. optimalni hodnotu ¢istého pracovniho kapitdlu.[6], [7]


https://managementmania.com/cs/pohledavky
https://managementmania.com/cs/financni-majetek
https://managementmania.com/cs/kratkodobe-cizi-zdroje
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52  Modely zasob

Modely zasob jsou nutné k tomu, abychom védéli, kdy objednat dodavku novych zdsob a jak velkd

by objedndvka méla byt. V ndvaznosti na modely zasob, mohou nastat tyto situace:

velmi vysoky stav zasob, ktery sice zajistuje plynulou vyrobu mezi dvéma dodavkami, ale zaro-

ven s sebou nese vysoké skladovaci ndklady

velmi nizky stav zdsob, ktery sice minimalizuje skladovaci naklady, ale nezajistuje plynulost vy-

roby.

Zakladnimi otazkami, kterymi by se mél management pfi fizeni zasob zabyvat, jsou:
a. jak funguje sklad zasob zboZi — mame jeden produkt, nebo vice produktl; probiha cerpani
zasob periodicky, nebo neperiodicky
b. jak je sklad doplfiovan — okamZité, ndhodné, postupné, dochazi k prodlevdm
jak je zbozi ze skladu odebirdano — ndhodné, nebo deterministicky
d. dochazi na skladu k néjakym ztratam

e. existuji néjaka omezeni — velikost skladu, financovani

Modely teorie zasob Ize ¢lenit podle rliznych hledisek. Existuji modely statické a dynamickeé.

Staticky model zasob - se jedna o jedinou dodavku, kterd kdyzZ se jednou pofridi, nem(ze uz byt
znovu doplnéna. Z této zdsoby je poté uspokojovana potfeba podniku. Pokud je zdsoba nedosta-
te€nd, vznikaji ndklady z jejiho nedostatku. Naopak pfti vyssi zadsobé vznikaji ndklady souvisejici se
zbytkovym mnozZstvim po skonceni obdobi.

Dynamicky model zasob - je mozné sklad v ¢ase doplfiovat. Dale rozliSujeme, jestli Ize proces ob-
jedndvani zdsob v ¢ase ménit. V pribéhu procesu se sleduje hladina zasob na skladé a to bud’ konti-

nualné, nebo ve vymezenych ¢asovych intervalech.
Dale miZzeme modely rozlisit na deterministicky a stochasticky.

Dynamicky deterministicky model zasob predpoklada, Ze poptavka je v pribéhu ¢asu urcena deter-

ministicky, tzn. je dana znamou funkci x(t) definovanou na T.

Stochasticky (nahodny) dynamicky model predpoklada poptavku vyjadienou ndhodné velicinou X,
neboli stochasticky proces X(t) definovany na T. Ve vétsiné pripadl predpokldadame, ze poptavka je

stanovena pro celé feSené obdobi. [5]
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5.2.1 Metoda Just in time

Metoda Just in time (JIT) umoznuje podniku vyrabét vyrobky v uréeném mnozstvi a uréeném case
dle pozadavkl zdkaznika. Pouziva se v pfipadé, kdyZ podniky chtéji minimalizovat dopravni a skla-
dovaci naklady. Musi byt ale zajistény presné doddavky. Jsou zde kladeny vysoké ndklady a to prede-
v§im na koordinaci vSech procesu. V této metodé jde pfedevsim o to, Ze odbératel nemusi udrzovat
prakticky Zadné zasoby. Tento systém byl vytvoren v USA, ale poprvé byl pouZit v Japonsku. Mini-
malizuje prostfedky vazané v zasobdch a to radikadlnim zplsobem. Zasoby se hodnoti jako dlsledek
urcitych poruch ve vyrobé a fizeni. Hlavnim dlrazem pfi zavadéni této metody je, aby kazdy vyrobek

byl hned napoprvé vyroben v 100% kvalité a vyrobni proces se nemusel opakovat. [5]

Systém JIT feSi:

- mnozstevni problém, ktery by byl fesitelny pouze s vysokymi skladovacimi naklady
- problém poradi dodavek
- problém vyrobnich a skladovacich ploch

Charakteristické znaky této metody jsou:

- rovnomérné vytizeni kapacit

- snizovani velikosti dodavek a zkracovani objednavaci doby zasob
- uplatnéni statistické kontroly jakosti

- uplatnéni trvalé prevence

Tato metoda ma také urcité nevyhody. Jednou z nich je napfiklad nizsi komplexnost vyroby. Druhou
nevyhodou je, Ze systém pozaduje, aby dodavky dorazily presné podle planu. To ale podstatné zvy-

Suje ndroky na dopravu.

5.3  Ocenovani podniku a jeji duvody

Ocenovani je proces, jehoz klicovou proménnou v ekonomické teorii je alokace ceny. Oceriovani
podniku je stale rozsahlejsi disciplinou a vznikla na pocatku 90 let minulého stoleti. Kazdé oceno-
vani podniku (spolec¢nosti) je individudlnim a velmi sloZitym procesem, na kterém pracuje cely tym

odbornikt z rdznych profesi — dle charakteru oceriovaného podniku. Cilem ocenovani podniku (spo-


https://managementmania.com/cs/podnik
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le¢nosti) je stanoveni jeho trzni hodnoty (nikoliv trzni ceny) s pfihlédnutim k mnoha rdznym fakto-
ram pusobicich na soucasnou ale predevsim budouci ekonomickou situaci podniku. Zjistit hodnotu
podniku je nutné bud z divodu pozadavku plynouciho ze zdkona (napf. pfi pfeménach spolecnosti
—flze, akvizice, ddle pak pfi koupi, prodeji ¢i likvidaci podniku, rovnéz pfi koupi nebo prodeji majet-
kovych ucasti) nebo k ostatnim ucelim (napf. pro stanoveni odmén managementu, pro pojisténi,
pro uvérové obchody, pro uvedeni akcii na kapitalovy trh, z ddvodu restrukturalizace podniku, pro
Ucely dédického a darovaciho fizeni). Tyka se tedy nejen koupé (prodeje), ale i spojovani podnika,
poskytovani uveér(, rozhodovani o sanacich a zaniku podniku. Podnik sdm o sobé nema Zadnou ob-
jektivni hodnotu, a tudiz neexistuje jediné spravné ocenéni pro viechny ucely. Vidy vSak musi byt

predem jasny a konkrétni divod pro ocenéni podniku. [1], [2]

5.3.1 Funkce ocenovani

danova — cilem je poskytnout podklady pro dariové ucely

b. komunikaéni — jde o poskytnuti podklad( pro komunikaci s vefejnosti (napt. s investory,
bankami a jinymi obchodnimi partnery)

c. poradenska—smysl této funkce je velice jednoduchy, poskytnout kupujicimu podklady a in-
formace o maximalni a minimalni cené

d. argumentacni— ocenovatel hleda dullezité argumenty, které maji zlepsit pozici dané strany

a slouzi ji jako podklad pro jednani. [2]

5.3.2 Znalci a odhadci
Zabyvaji se ocefiovanim.
Odhadce - Zivnost volna (v CR Zivnost koncesovana), fidi se Zivnostenskym zakonem.

Znalec — podnikani na zakladé zvlastnich predpisl (Soudni draZzebni fad ¢. 365/1786 Sb., dnes Zakon
¢.36/1967 Sb. O znalcich a tlumocnicich). Soudni znalce jmenuje jako FO Krajsky soud. Kromé soud-

nich znalct v CR existuji tzv. Znalecké Ustavy zapsany jako PO u Ministerstva spravedlnost.

Na oceriovani a profese znalcl a odhadcl se traduji tendence, které ale nejsou podloZzeny a nemaji

obecnou platnost:

pokud je pouzit kvantitativni ocefiovaci model je ocenéni zpravidla objektivni,
b. na zakladé dobfe vyhodnocenych informaci o trhu a dobfe zpracovaného ocenéni ziskame
casoveé nezavislou trzni hodnotu,

c. dobré a spravné ocenéni konci vidy presné vycislenou hodnotou majetku,
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d. ¢&im je vSak pouzity model slozitéjsi, tim je i ocenéni presnéjsi,
e. trhje spravny a silny (pfi vyraznych odchylkach cen je nutno analyzovat ocenéni),

vysledkem kazdého ocenéni je trini hodnota, vlastni postup ocenéni neni tak dllezity. [1],

(2]

5.3.3 Objektivni trzni hodnota

K ocenéni je mozné pfistupovat z nékolika uhli pohledu. Jednim ze zakladnich pfistup( je urceni tzv.
objektivni trini hodnoty. Odhad toho, jak trh ocefiuje soucasny stav a vyhledy podniku. Rovnéz,
jaky je individualni pohled podnikatele na hodnotu. Objektivni trzni hodnotou se tedy rozumi pred-
pokladana ¢dastka, za kterou by aktivum mélo byt k datu ocenéni sménéno, a to mezi kupujicim
a prodavajicim v transakci samostatnych a nezavislych partnert po nalezitém obdobi, v niz kazda ze
stran jedna informované, rozumné a bez donuceni. Kupujici i proddavajici jednaji zcela dobrovolné

bez vnéjsich tlakl i umyslG. Kupujici i prodavajici maji zajem na uskutecnéni samotné transakce.
Hlavni cil podnikani = maximalizace trzni hodnoty

Trzni hodnota = odhad penéini ¢astky, kterou mizZeme ziskat, prodame-li na trhu majetek. [1]

5.3.4 Subjektivni hodnota

Na hodnotu podniku je tfeba pohlizet jako na jev jedinecny. Hodnota je pak ddna uzitkem majetku

pro konkrétniho kupujiciho, prodavajiciho, stavajiciho vlastnika.
Z hlediska potifeb podnikatell je doporucovan nasledujici postup:

1. Provést souhrnné hodnoceni ze strategického hlediska, vysledkem je odhad potencidlu podniku
na trhu.
2. Hodnoceni podniku z finanéniho hlediska (finan¢ni analyza, ocenéni podniku vhodné zvolenou

metodou).
Potencial podniku

Je ocenén penéinim ekvivalentem pfi pouZiti vice ocefiovacich metod.
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5.3.5 Druhy metod financniho ocenéni

1. Majetkové (substancni):

(jedna se o ocenéni na zadkladé analyzy majetku ocefiovaného podniku ¢i spole€nosti)

Stanoveni Ucetni hodnoty (vlastni kapital)
Vypocet substan¢ni hodnoty (vécna hodnota)
Likvida¢ni hodnota

2. Vynosové:

(hodnota statku je ddana ocekdvanym ziskem pro jeho drzitele)

Metody kapitalizace zisku (metoda kapitalizovanych cistych vynosu)
Metody diskontovanych penéznich tokd — DCF
Dividendové diskontni metody
Metody ekonomické pfidané hodnoty - EVA
3. Trini:

(takova cena, za kterou je mozno podnik redlné prodat), jedna se o ocenéni na zakladé analyzy trhu
resp. obdobnych transakci

TrZni kapitalizace
Srovnatelné podniky
Srovnatelné transakce
Udaje o podnicich uvddénych na burzu
4. Kombinované:
Metody stfedni hodnoty

Metody kapitalizovanych nadzisk(
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Ad. 1) Majetkové (substancni) ocenéni:
Uéetni hodnota podniku

Ucetni hodnota aktiv se vyrazné lii od realné ceny (aktudlni ceny, za kterou by bylo moZné majetek
znovu poridit) a proto je nutné zjistovat tzv. substancni hodnotu = soubor relativné samostatnych

ocenéni jednotlivych sloZzek za predpokladu pokrac¢ovani ¢innosti podniku.

Likvidacni hodnota

Likvida¢ni hodnota patfi do vynosovych model(. Jedna se o Cisty prodejni vynos pfi prodeji aktiv

podniku, podnik jiz nepokracuje v podnikatelské ¢innosti.

Zjistovani nakladi na znovupotizeni (zaklad pro ocenéni substanéni hodnoty)

indexovd metoda (z historickych cen upravenych vhodnymi cenovymi indexy k datu ocenéni,

problémy u technického pokroku méni charakter aktiv)
primym zjistovanim cen z podkladd vyrobct
ocenénim podle zvolené jednotky obdobné, prepoctena na jednotku napt. na m2 budovy apod.

funkéni zjistovani cen zjisténi naklad( na urdity proces kombinaci vSech metod, vyuZiti napf.

vyroba elektrické energie, chemie, ocelarstvi apod. [5]
Ocenovani polozek aktiv

Pro ucely dariové (resp. ocefiovani nezavislé na vuli vlastnik(l) nutno postupovat v souladu se zéko-
nem ¢. 151/97 Sh. O ocernovani majetku v¢. nasledujicich vyhlasek (zejména o oceriovani nemovi-
tosti).

Soucet jednotlivych druhi majetku = substituc¢ni hodnota (HSSB) brutto

realna hodnota zavazkl (vétSinou prejimame z Ucetni evidence v nominalni hodnoté, event.

nutno upravit na soucasnou hodnotu u dlouhodobych zavazkd /téZ bankovnich Gvérd/)
Substitucni hodnota podniku netto HP = VKSK

VKSK = vlastni kapital skute¢ny
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Ad 2) Vynosové metody

Vynosové metody jsou schopny zachytit dynamiku vyvoje podniku a také hodnotu nehmotnych aktiv
(napf. Goodwill podniku, know — how, organizacni strukturu, schopnosti manazer(l ad.). V soucas-
nosti jsou vyuzivany hlavné u fungujicich a prosperujicich podnik(. Jsou ovSsem nachylné na subjek-
tivni vlivy. Zasadnim problémem je vsak presnost odhadu vstupnich udajl (nap¥. predikce budoucich
vynosu, riziko, ¢asovy horizont trvani podniku, rist vynost v delSim ¢asovém obdobi). Méfitkem

hodnoty jsou budouci pfijmy (vynosy) pfi zohlednéni ¢asu a rizika. [2]
Metoda diskontovanych penéznich tok( (DCF)

Hodnota dnes se vidy rovnd budoucimu penéznimu toku diskontovanému alternativnim nakladem.
Problémem je definovat, co se pod pojmem penézni tok skryva, odhadnout vysi téchto tokl v bu-
doucnu a stanovit diskontni sazbu. Pouzitd mira diskontovani by méla odrazet naklady pfileZitosti
téch, kdo poskytuji kapital. Naklady pfrileZitosti kteréhokoliv investora se rovnaji mife ndvratnosti,

kterou by mohl investor vydélat na jinych investicich se stejnym rizikem.

Pro potreby ocernovani je vychodiskem pro poufziti této metody stanoveni tzv. volného cash flow
(disponibilniho penéiniho pfijmu. Je to celkovy penéz i pfijem podniku po zdanéni, ktery je k dispo-
zici vSem, kdo poskytuji podniku kapital, tj. vériteldm i vlastnikim. Lze jej povazovat za penézni pfi-
jem po zdanéni, ktery by byl k dispozici vlastnik(im podniku, kdyby podnik nemél zadna dluh. Dispo-
nibilni penézni pfijem neni ovlivnén financni strukturou podniku, ale financni struktura ma vliv na

vazeny primér hodnoty kapitalu podniku a tim i na hodnotu podniku.
FCF (free cash flow) — volny penézni tok, disponibilni cash flow, planované cash flow

= HV pred uroky a danémi provozni zisk
+ odpisy
+ tvorba dlouhodobych rezerv

- dan

brutto CF
- investice od DM (dlouhodoby majetek)

- zvySeni pracovniho kapitalu

netto CF = FCF

Pro tento model potfebujeme finanéni pldan a na jeho spolehlivosti zalezi i ocenéni podniku
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HPCF = I FCFt/(1+ik)t + HT/(1+ik)T

HPCF hodnota podniku zjisténd pomoci diskontovanych penéznich toku
FCF volné (disponibilni, pldanované) penéini toky
ik kalkulovand urokova mira

- pozadovana vynosova mira (téz ,,r“)
- primérné vazené naklady kapitalu (téz ,WACC") ‘PVNK

T pocet let (délka obdobi) prognézovaného obdobi v Evropé 3-6 let, v USA 8-15 let,
obecné se doporucuje na 7 let

HT pokracujici hodnota (téz ,PF-1“) obdobi od T do nekonecna

- konecna (trval3, rezidudlni) hodnota v ¢ase T

Odhad (vypocet) pokracujici hodnoty (tzv. Gordonliiv vzorec) za predpokladu, Ze ik>g

HT=FCFT+1/ik-g,

FCFT+1 volny penéZni tok. v prvnim roce po explicitné prognézovaného obdobi
ik vazeny pramérny naklad kapitdlu
g predpokladané tempo (mira) ristu FCF

nebo vypocet z faktoru tvorby hodnoty

HT=CzPT+1x(1-g/r)/ik-g
CzPT+1 provozni zisk Cisty (po danich) v prvnim roce po uplynuti obdobi progndzy
r rentability ¢istych investic (o¢ekdvana mira navratnosti= pFirQistek CZP/pFirlistek inves-
tovaného kapitdlu)

Blizi-li se ,r k ,,ik”, pak se mluvi o tzv. trvalém provoznim zisku Cistém HT

HT = CzpP/ ik
PVNK= iCK (1-d)CK/K+iVK VK/K

iCK ocekdvana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu
iVK ocekdvana vynosnost vlastniho kapitalu pfi dané Urovni zadluzenosti
d sazba dané z ptijmu

PVNK (WACC) prlimérné vazené ndaklady kapitalu
K celkova hodnota vloZzeného kapitalu (K=VK+CK),

u CK se jedna o kapitdl pouze uroceny
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Metoda kapitalizovanych vynost

Odbornici poukazuji na skuteénosti, Ze realné planovani CF stézi presdhne 4 — 7 let, ale cyklus ob-
novy DHM je obvykle delsi a tak prognéza CF je diky tomu nepfesnd a proto je vhodnéjsi pouZit pravé
tuto metodu kapitalizovanych vynosl. Vychodiskem jsou vykazy ziskd a bilance za poslednich 3 az
5 let.

Rady minulych ziskG je nutno upravit na srovnatelnou redlnou Grovef a to nasledujicimi zpGisoby:
- do nakladli zahrnout mzdu za praci podnikatele (u mensich podnik( a podnikd jednotlivce),
- vyloudit vynosy a naklady z provozu majetku, ktery neni nezbytné nutny pro zakladni ¢innost,
- jednorazové mimoradné vynosy a naklady vyloucit,
- nepravidelné, opakujici se vynosy a naklady zprlimérnit,

- odpisy upravit, aby se neodchylovaly od redlného opotiebeni, je zaddouci je pocitat z repro-
dukénich cen k datu ocenéni,

- vyloucdit tiché rezervy,

- vyloucdit metodické zmény (ucetni),

- upravené hospodarské vysledky znovu zdanit.
Kombinované vynosové metody

Tyto metody kombinuji vynosové a majetkové ocenéni a byvaji ozna¢ovany jako korigované vyno-
sové metody. Metoda, kterad do trzni hodnoty zohlediiuje jak jeji majetkovou podstatu (vysi produ-
kovaného stabilizovaného zisku), tak také trzni chovani firmy ve vSech ¢innostech, majici vliv na vy-
sledny efekt podnikani - zisk. [2]

Zéakladni problematikou této kapitoly je charakteristika fizeni aktiv, vnitropodniko-
vych financnich tokd a pochopeni podstaty ocenovani, které jsou nedilnou soucasti
napf. pri koupi, prodeji, pfevodu, fuzi nebo akvizici podniku. Student je schopen vy-
pocitat dobu obratu aktiv, dobu obratu zdsob, dobu obratu pohledavek a dobu ob-
ratu zavazk(. Je rovnéz schopen nastinit podstatu fizeni pracovniho kapitalu véetné
jejich vypoctl, vyjmenovat modely zadsob — napft. Just in time a také v neposledni fadé

rozliSit pojem znalec a odhadce.


https://managementmania.com/cs/zisk
https://managementmania.com/cs/zisk
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Popiste subjektivni a objektivni trzni hodnotu?
Jaké znate druhy metod finanéniho ocenéni?
Jaké funkce plni ocenovani?

Charakterizujte dlivody ocenovani podniku?
Popiste rozdil mezi znalcem a odhadcem?

Jaké rozliSujete modely zasob?
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Kapitola 6

Financni aspekty
spojovani podnikau,
mikroekonomicka
Integrace

Po prostudovani kapitoly budete umét:
- urcit synergicky efekt;

- definovat finan¢ni aspekty spojovani podnikd;
charakterizovat mikroekonomickou integraci;
- rozliSit pratelska a nepratelska prevzeti;
vysvétlit podstatu holdingu;
popsat Joint venture a jeho vyhody.

Klicova slova:

Synergicky efekt, Joint venture, holding, fuze, mikroekonomicka integrace, pratelska
prevzeti, nepratelska prevzeti
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6.1 Synergicky efekt

Synergie — slovo pochazi z fectiny a znamena spoluprdci, spolecné plsobeni, soucinnost vice
Ciniteld. Oznacuje situace, kdy vysledny ucinek soucasné pUsobicich sloZek je vétsi nez soucet
ucinkd jednotlivych slozek. Nékdy se symbolicky vyjadfuje jako ,1+1>2“ nebo 1+1=3...... (pfidana
hodnota — synergie).

V podnikové praxi je dosahovani synergie klicovym parametrem k obhajeni smysluplnosti

tymové spoluprace. Mezi hlavni synergické efekty patfi:

a. dalsi dodatecné vynosy (napf. kvalitnéjsi marketing)
b. naklady a jejich Uspora (napt. Uspory z rozsahu)

c. danové vyhody (napt. vyuZziti dafovych stitt)

Prikladem této tymové spoluprace a tudiz vzajemné synergie je tzv. Joint venture. [1],[2]

6.1.1 Joint venture

Joint venture (spolecny podnik) je forma spoluprace dvou ¢i vice osob, které spolu realizuji néjaky
projekt. Charakteristickym rysem této spoluprace je smluvni zaklad (at jiz vyslovny nebo implicitni),
véemi Cleny této skupiny sdileny spolecny zajem, déleni zisku nebo podileni se na ztraté rovnym

dilem mezi ¢leny a rovnost vSech ¢lenl co do vyse hlasovaciho prava.

6.1.2 Holding

Holding (koncern) je sdruzeni obchodnich korporaci, z nichZ jedna korporace ostatni korporace Fidi.
Je pro néj charakteristické to, Ze jedna obchodni spole¢nost (holdingova, matefskd) prostrednic-
tvim vlastnictvi kapitalového podilu nebo na zdkladé jinych skuteénosti ovlada jednu spole¢nost
nebo vice spole¢nosti (dcefinou). V Ceské republice je upraven § 71-91 zakona &. 90/2012 Sb.,

O obchodnich korporacich.

Vsechny obchodni spole¢nosti, které tvofi holding, jsou pravné samostatnymi subjekty. Holding
sam pravni subjektivitu nem3, ale je sdruzenim (konsorciem) bez pravni subjektivity. Spole¢nosti,

které spolu tvofi holding, maji v praxi nejé¢astéji pravni formu akciové spolecnosti. [4]


https://cs.wikipedia.org/wiki/Obchodn%C3%AD_korporace
https://cs.wikipedia.org/wiki/Vlastnictv%C3%AD
https://cs.wikipedia.org/wiki/Kapit%C3%A1l
https://cs.wikipedia.org/wiki/Z%C3%A1kon_o_obchodn%C3%ADch_korporac%C3%ADch
https://cs.wikipedia.org/wiki/Pr%C3%A1vn%C3%AD_osobnost
https://cs.wikipedia.org/wiki/Konsorcium
https://cs.wikipedia.org/wiki/Akciov%C3%A1_spole%C4%8Dnost
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6.2  Financni aspekty spojovani podniku

Dlavodem pro fuzi (takové spojeni spolecnosti, jehoz vysledkem je jedind spole¢nost — A+B=A- slou-
¢eni, A+B=C — splynuti, dochazi ke zméné vlastnické struktury) je ekonomicky pfinos, ktery byva ob-
vykle ztotoZzriovan s hodnotou synergického efektu. Tento synergicky efekt mGzeme vyjadfrit jako
rozdil mezi trzni hodnotou nové spolecnosti vzniklé na zakladé fuze a souctem trznich hodnot spo-

jovanych spolecnosti pred fuzi.

n
HSE = THyg — Z THys — THysy

=1
HSE hodnota synergického efektu
THns trzni hodnota ndstupnické spolecnosti po fuzi
n pocet zanikajicich spolecnosti
THzsi trzni hodnota i-té zanikajici spole€nosti
THnsf trzni hodnota nastupnické spolecnosti pred fuzi

V pripadé splynuti (A+B=C) se hodnota synergického efektu rovnd rozdilu mezi trini hodnotou na-

stupnické spole¢nosti po fuzi a sou¢tem trznich hodnot zanikajicich spole¢nosti.

n
HSE = TH,5 — z THyg
i=1
Ne vzdy vSak musi toto spojeni podnikl vést ke kladné hodnoté synergického efektu. Pokud fuze
neprinese zadné dalsi pozitiva (vynosy, Uspory nakladl, danové efekty) mohou administrativni a
ostatni dal$i ndklady vyvolané fuzi prevysit kladné efekty ze spojeni a hodnota synergie bude za-

porna. [4]

6.3  Mikroekonomicka integrace

Mikroekonomicka integrace znamena spojeni dvou nebo vice firem, které ma pfinést jedné strané

nebo nékolika zu¢astnénym strandm vyhody.

Mikroekonomicka integrace tvori zaklad integracnich procest a uskutecniuje se na urovni podnikd,

spolecnosti. Tyto integracni procesy se uskutecnuji na bazi:
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vymény informaci mezi firmami,

spole¢ném vyzkumu trhu,

spole¢ném servisu a poradenstvi,

dohod o specializaci a kooperaci,

spolec¢nych projektt firem (v rGznych sférach podnikatelské ¢innosti),
spolecného vyzkumu a vyvoje,

fuzi,

transnacionalnich kooperaci (firmy s nadnarodni pisobnosti).

6.3.1 Podstata a typy prevzeti

1. Pratelska prevzeti - management i vlastnici se vedomeé a cilené rozhoduji pro urcity typ akvizice
nebo fuze.

2. Nepratelska prevzeti — nespokojeni akcionafi s vynosem z drzby akcii (rovnéz i s praci ma-
nagementu) rozhodnou se své podily prodat bez védomi managementu a jiné ¢asti akcionaru.
Samoziejmé muizZe popud vzniknout i ze strany ndjezdnika nabidkou vyssi ceny akcie a skoupe-

nim podniku.
Zpuisoby nepratelskych prevzeti:

Proxy boje — ziskani potfebného mnozstvi hlasovacich prav na zédkladé zplnomocnéni.
Nabidky tendri — k odkoupeni akcii jednim nebo vice subjekty za ucelem ziskani vyznam-
nych podil(i ve spole¢nosti.

Prodeje na otevrenych trzich

Prebéh na ulici — odkup blok( akcii od spekulantt. [4]

Odména za prevzeti spolecnosti:

Cilovi akcionafi podstatné ziskavaji vyhody z prevzeti podniku ¢i spoleénosti.

Drzitelé obligaci, zaméstnanci, dlouhodobi zakaznici a zejména management mohou po

prevzeti podniku, spole€nosti ztratit.
Tyto ztraty nemohou vysvétlit velké zisky, které dosahuiji cilovi akcionafi.

Neni zatim vyCerpavajici vysvétleni, z ¢eho prameni tyto vysokeé zisky.
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Klady a zapory prevzeti:

Problém tzv. cerného pasazéra tzn. odstoupeni najezdnika od koupé, jestlize nemuze z koupé nic
ziskat (musi platit cenu odpovidajici zvySeni ziskovosti pod novym managementem). Rovnéz ne-
schopnost udrzet nabidku ke koupi v tajnosti je velkym problémem. V této souvislosti nejen, Ze exis-
tence obrannych mechanismu sniZuje efektivnost, resp. moznost realizace prevzeti, ale je také velky
problém zavislosti kontrolni funkce kapitdlového trhu na politickych a regula¢nich sildch a na cyk-

lické povaze trhu.
Moiné situace
prepldceni,
chybné ocenéni cilovych akcii trhem,

prokleti vitézl tzn., Ze pfi nasilnych prevzetich, kdy se nékolik draziteld uchazi o ziskani firmy je
uspésny drazitel ten, ktery prezene hodnotu cilové firmy a v disledku toho za ni zaplati pfilis
mnoho. [3], [4]

Kapitola pojednava o finan¢nich aspektech spojovani podnik(, nasledné vzniklych sy-
nergickych efektech a o dalSich charakteristikach mikroekonomické integrace. Stu-
dent je obeznamen s pratelskymi a nepratelskymi prevzetimi, podstaté holdingu

a s formou spole¢ného podnikani — Joint venture.

Co je podstatou synergie?
Urcéete podstatu a typy prevzeti?
Jaké znate zpUsoby nepratelského prevzeti?

Jak Ize definovat podstatu mikroekonomické integrace?

oA woN

Definujte holding a Joint venture?

Literatura k tématu:

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

[2] SYNEK M., KISLINGEROVA, E. 2010. Podnikovd ekonomika. Praha: C. H. Beck.
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[3] STEFANOVOVA,Z. A KOL. 2011. Rizeni a sprdva spoleénosti. Pfipadové studie.
Ostrava: VSB-TU.



65

FINANCNi ASPEKTY SPOJOVANI PODNIKU, MIKROEKONOMICKA INTEGRACE

[4] HUCKA, M., MALY, M., OKRUHLICA,F. A KOL. 2007. Sprdva spole¢nosti. Praha:
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Kapitola 7

Determinace a podstata
mezinarodnich financi

Po prostudovani kapitoly budete umét:
- charakterizovat podstatu mezinarodnich financi;
- pochopit oblasti mezinarodnich financi;
urcit zdkladni funkce mezindrodnich penéz;
popsat Mezinarodni ménovy fond;

«  charakterizovat cile a U¢el MMF;
- vyjmenovat cile Svétové banky.

Klicova slova:

Mezindrodni finance, mezindrodni ménovy systém, Mezinarodni ménovy fond, Své-

tova banka.



67 DETERMINACE A PODSTATA MEZINARODNICH FINANCI

7.1 Specifika mezinarodnich financi

Mezinarodni finance sleduji vyvoj a trendy v oblasti mezinarodniho finan¢niho systému s dlirazem
na priciny vedouci k vnéjsi nerovnovaze ekonomiky a jeji vlivu na podniky. Jsou systémem penéznich
vztahu, jejichz prostfednictvim dochazi k pohybu penéznich fondl v mezindrodnim méfitku mezi
domacimi a zahrani¢nimi subjekty nebo mezi zahrani¢nimi subjekty navzajem. Mezinarodni pohyb
penéZ je umocnén nejen zahrani¢nim obchodem, ale i zahrani¢nimi investicemi, které jsou nedilnou
soucasti kazdé zemé, ktera se na zahrani¢nim obchodu podili. S timto jsou spjaty nejen spekulativni
motivy, ale i zajistovani proti ztratam, které vyplyvaji z kurzovych rozdill ve vztahu Urokovych sazeb.

Mezindrodni finance plni nékolik funkci:

1. Ménové
2. Uvérové
3. Platebni
4

Legislativni a regulatorni

Zakladnimi oblastmi, které jsou soucéasti mezinarodnich financi jsou:
Devizové a mezinarodni finanéni trhy
Ménové kurzy a kurzové rezimy
Platebni bilance
Mezindrodni investice
Mezinarodni ménovy systém
Ménova integrace
Mezinarodni finanéni instituce — Mezindrodni ménovy fond
Svétova banka

Banka pro mezinarodni platby
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7.2 Historicky prehled vyvoje
mezinarodnich financi

S vyvojem obchodu a trhu je spojen historicky vyvoj mezinarodnich financi a od poloviny 19. stoleti
byl také pric¢inou vzniku mezinarodniho ménového systému, ktery se pribézné vyvijel a ménil svou
podobu v disledku zmén ekonomického hospodarského systému. Mezindrodni obchod a trh s se-
bou nesl potfebu mezinarodnich penéz, které by v mezinarodnim méritku zajistovaly plnéni tFi za-
kladnich funkci:

1. prostfedek smény
2. uchovatel hodnot

3. miracen

Svétovymi penézi byly nejdfive draho kovy — zlato a stfibro. Plnych sto let (od 70 let 19. stoleti do
70 let 20. stoleti) disponovala svétova ekonomika dvéma na sebe navazujicimi mezinarodnimi mé-

novymi systémy s vazbou na zlato.

Dlavodem vzniku mezinarodniho ménového systému byla hospodarska krize (1929 — 1933). V roce
1933 to vypadalo, Ze je krize zazehnana, avSak opak se stal pravdou a krize vyustila ve 2. svétovou
orientace na zlato, zacala byt po zlaté takova poptdvka, Ze nebylo mozné ji uspokoijit. Velka Britanie
musela opustit zlaty standard libry, tim se zhroutily pfepocéty ve svétové ekonomice. Prestala
fungovat mezindrodni sména penéz, rozpadl se cely systém mezinarodni ekonomiky. V roce 1929 —
1932 klesly celosvétové ceny zbozi o 48 %, o 63 % poklesla hodnota mezinarodniho obchodu.
Vychodiskem z krize bylo zbrojeni (tim, Ze v Italii a Némecku nastoupil fasismus, cely svét mél divod
zbrojit), coz vyvolalo povzbuzeni agregatni poptavky a zmén. 2. svétova vélka vSak znamenala totalni
rozvrat trhu, mezinarodni spoluprdce, ale i semknuti proti fasismu. Na zacatku 40. let (vale¢ny
konflikt se zacinal rozhofivat) = J. Keynes, Dexter White = navrhli systém dohledu, ktery spocival
v mezindrodnich konferencich, které by se konaly v pravidelnych intervalech, zalozeni stalého

organu pro mezinarodni spolupréci. Vytvofili uréité zasady:

1. neomezena vzajemna sménitelnost mén ¢lenskych zemi,
2. jasna a nepochybna hodnota kazdé narodni mény,

3. eliminace nedovolenych praktik a omezeni v mezinarodnim obchodu.

Béhem 2. svétové vdalky dochdzelo k jednanim, daval se systém dohromady, v ¢ervenci roku 1944
v Breton Woods (stat New Hampshire) — zalozili delegati 44 zemi Mezinarodni ménovy fond, vznikla

i spole€nd banka = Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj — IBRD (Svétova banka), tyto instituce
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byly zalozeny z dlivodu svétové krize a pro obnovu vale¢nych oblasti. Oficidlné zacaly fungovat
v roce 1946, (sidlo ve Washingtonu), mezi zakladajicimi staty bylo i Ceskoslovensko. Staty fesily rov-
néz problémy devalvaci na ukor jinych stat(i, systém se rozpadl, a proto byla nutnost nastavit pravi-

dla, coz znamenalo udélat systém v mezinarodnim obchodé.

Prvni soucasnou podobou je mezinarodni papirovy dolarovy standard a dolar zde funguje jako hlavni
a klicova ména. Kotvou se stal americky dolar (USD) protoZze USA nejméné utrpély béhem 2. svétové
valky, Skody na svém Uzemi témér neutrpély. Také obrat jejich zahrani¢niho obchodu z celého HDP
¢inil jen 10 %, ekonomika je uzaviena a neposkozend (90 % produkce se uplatni na vnitfnim trhu).
Hlavni vyhodou systému bylo, Ze viechny mény byly vymezeny zlatym obsahem k USD. Kazda ména
¢lenského statu mohla byt vyménéna za zlato (byl stanoven zlaty obsah, vidda USA se zavazala smé-
nit cizi menu za zlato). V souéasné dobé neexistuje vazba na USD a ani zlaty standard neexistuje.
Byla stvrzena trzni cena zlata a pohyblivy devizovy kurz. Ropna krize vyvolala odstoupeni od zlatého
standardu (po druhé devalvaci musela vlada USA zlaty standard opustit) = zlato nahradila zvlastni

prava cerpani (SDR):
uméld mezinarodni ménova jednotka,

uméle vytvorena zuctovaci jednotka definovdna jako koS 5 mén a pfipisovana ¢lenskym statim

na Ucet proporcionalné podle jejich ¢lenskych kvét (v poméru k jejich ¢lenskym kvétam),

kontokorentni ucet, do vyse SDR mze stat vykazat minusovy zlstatek, aniz by musel pozadat

o uver,

5 mén — 39 % USD, 21 % némecka marka, 18 % libra Sterlinkd, 11 % francouzsky frank, 11 %

japonsky jen.

V roce 1974 pouzival MMF na stanoveni SRD 16 mén, dnes pouziva 4 mény — USD, libra sterlinkd,
japonsky jen, Euro. SRD se pfilis neosvédcila, ale vyznamnou roli sehrdla coby Uéetni jednotka a pla-

tebni a devizovy instrument.

V poloviné 90. let zhruba 1/3 rozvojovych zemich a vSechny ekonomiky transformujicich zemi ne-

mély takovou vysi deviz, aby pokryly 8 tydenni dovozy do ekonomik (povazovano za zaklad).

70 léta 20. stoleti jsou charakterizovéna jako éra mezindrodniho ménového systému bez vazby na
zlato. Velky zlom nastava v roce 1999, kdy bylo zavedeni eura. Vyznam eura bezpochyby roste v di-
sledku rozvoje svétového hospodarstvi a euro si ziskava status svétové a rezervni mény a zacina

konkurovat americkému dolaru. [3]

Soucasny vyvoj mezinarodniho ménového systému lze charakterizovat tfemi duleZitymi rysy:
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a. problematika klicové mény,
b. rezimy devizovych kurz(,

c. instituciondlni usporadani mezindrodniho ménového systému.

Soucasna mezinarodni ménovy systém v sobé zahrnuje tfi klicové ménové zény:
1. dolarovou zénu
2. eurovou zénu

3. asijskou zonu

Mezinarodni ménovy systém je rovnéz svazan s rezimem plovoucich devizovych kurzl a je
uplatiovan vSemi hospodarsky vyspélymi zemémi. Mnoho zemi nicméné uplatiuje misto
plovoucich devizovych kurz(i rlizné varianty rezimu fixnich kurzi nebo kombinace plovoucich
a pevnych devizovych kurz(. MoZnost zafixovat si devizovy kurz by mély mit zemé, které jsou

nestabilni ve své hospodaiské politice, maji vysokou miru inflace a nezaméstnanosti.

Institucionalni usporadani mezindrodniho ménového systému zahrnuje nejen cinnost
mezinarodnich financénich instituci (napf. Mezindrodni ménovy fond), které by mély byt
zodpovédné za financni stabilitu, ale i legislativni a regulatorni ramec pro aktivity bank

a ostatnich financnich instituci (soukromych.)

7.3 Mezinarodni ménovy fond (MMF)

Mezinarodni ménovy fond (MMF) je dllezZitou instituci v otazkach mezindrodni financni stability.
Jeho zakladnim dokumentem jsou stanovy MMF (oficialné nazyvany v originale Clanky dohody —
podle nich byl MMF zaloZen na pevnych paritach mén clenskych zemich, priéemz kotvou systému

byl americky dolar, ktery byl pfesné definovan zlatym obsahem).

7.3.1 Cile MMF

1. mél by sledovat ekonomicky vyvoj ¢lenskych zemi a v pfipadé signdld konjunkturnich vykyvu
doporudit vldadam opatreni,
2. v pfipadé potieby by mél poskytovat ¢lenskym zemim Gvéry (na podporu platebni bilance
= zvysit devizové rezervy).
Mezindrodni ménovy fond pro plnéni téchto cild ma skupinu expert(, ktefi provadéji ekonomickou

analyzu ¢lenskych zemi. [3]
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7322 Uéel MMF

1. podporovat mezinarodni ménovou spolupraci prostiednictvim konzultaci a spolupraci v méno-
vych otdzkach

2. usnadnovat expanzivni a vyrovnany rlist mezinarodniho obchodu, ma se tak dit proto, aby byla
vysokd zaméstnanost, redlny dichod,

3. podporovat kurzovou stabilitu (vyhnout se prudkym vykyvim — devalvaci, hlubokym zasahlm
do ekonomiky vladnimi intervencemi),

4. napomahat postupnému odstranéni devizovych omezeni (kvoty na vzajemnou vyménu mén,
transferl = odstranit, to zvysi trzni dlveéru),

5. docasné ¢lenlm zpfistupnit pfi poskytnuti zaruk zdroje fondu, dat pfilezitost k ndpravé nedo-
statkll v platebni bilanci, aniz by byly nuceny pfijimat omezeni, ktera by ji ndrodné nebo exis-
tencné ohrozZovala,

6. zkracovat dobru trvani a snizovat hloubku nerovnovahy platebnich bilanci ¢lenii MMF.

733 Organy MMF
nejvyssim rozhodovacim organem je Vybor guvernéri
ma dvojnasobny pocet ¢lenll nez je ¢lenskych zemi,

kazda clenskd zemé ma prdvo vyslat 1 guvernéra a 1 alternatora — kvalitné alternovat za

nepritomnosti guvernéra,

schazi se zpravidla jednou ro¢né na vyro¢nim zasedani, celou fadu svych pravomoci dele-

guje na vykonny vybor,
vykonny vybor
staly rozhodovaci organ MMF,
je slozen z 24 teditel(, ti jsou zvoleni ¢lenskymi zemémi na vyro¢nim zasedani,
jednani fidi vykonny feditel,

schazi se nékolikrat za tyden a zabyvaji se jedndnim o zalezZitostech clenskych zemi, kon-

cepcnimi otazkami, hodnotou a stabilitou SDR,
prozatimni vybor

sloZen z 24 guvernéri, guvernéri téch samych zemi, z nich jsou feditelé vykonného vyboru,
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schazeji se 2 x ro¢né a ty maji za ukol délat novelizace ¢lankl dohod (zmény ve stanovach),
vybor pro rozvoj
sloZzen z 24 ministrd financi, meziministersky vybor mezi MMF a Svétovou bankou,

maji radit institucim pti koordinaci transfer(i redinych zdroji do rozvojovych zemi (tzn.,

které zemé dostanou penize). [4]

74  Svetova banka (IBRD)

Hlavnim cilem této banky je:

stimulace hospoddrského rozvoje ¢lenskych zemi pomoci podpory produktivnich investic (inves-
tice do priimyslového podniku, cenného odvétvi) — plati pro nejchudsi zemé,

stimulace rozvoje vyrobnich zdroji — vyrobni zdroje by mély zajistovat moZnost mezindrodniho

obchodu, mély by umozriovat zvysovadni urovneé,
koordinace poskytovdni pujcek do nejnaléhavéjsich projektd.
PUjceni penéz
pUjcovani na projekty zajistujici hospodarsky rast, dluznikem je vliada a pGajcky nesmi byt vazany
na dodavky zboZi z jinych zemich,

podpora se vaze na podporu dllezitych sektorl pro Zadatelskou zemi, s ohledem na to, Zze mezi
chudsimi zemémi se ocitly byvalé socialistické staty (transformujici se zemé) = prostredky na

privatizaci,

IBRD pUjcuje na dobu do 20 let, je zde pétilety odklad splatek, relativni nevyhodou je, Ze IBRD

vyzaduje vzdycky vladni zaruku.
Svétova banka ma rating super AAA, coz zvySuje kredit zemi, které pajcila. [3], [4]

Kapitola popisuje podstatu, funkce a oblasti mezinarodnich financi a jejich dopad na
hospodarstvi dané zemé. TaktéZz ma student pfileZitost sezndamit se s Mezindrodnim
ménovym fondem, jakoZto instituci, ktera si klade za cil usnadrfiovat mezinarodni mé-
novou spolupraci, podporovat stabilitu sménnych kurz(i a prostrednictvim pujcek

podporovat staty, které maji hospodarské potize.
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Co sleduji mezinarodni finance?
Jaké funkce pIni mezinarodni finance?
Vysvétlete podstatu Mezinarodniho ménového fondu?

Charakterizujte orgdny Mezinarodniho ménového fondu?

voR W

Vyjmenujte, co je cilem Svétové banky?

Literatura k tématu:
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Kapitola 8

Platebni bilance,
horizontalni a vertikalni
struktura

Po prostudovani kapitoly budete umét:
- definovat platebni bilanci;

- urcit horizontalni a vertikdIni strukturu;

- vyjmenovat salda platebni bilance;
charakterizovat schodek (deficit) a prebytek;
rozliSit bézny, kapitalovy a financni ucet;

- vysvétlit devizové rezervy.

Klicova slova:

Platebni bilance, horizontalni struktura, vertikdIni struktura, saldo platebni bilance,

béZny ucet, kapitdlovy ucet, finanéni Ucet, devizové rezervy.
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8.1 Platebni bilance

Platebni bilance, pfesnéji platebni bilance zahrani¢niho obchodu, je penézni vyjadfeni ekonomic-
kych transakci mezi urcitou zemi a jejimi zahrani¢nimi partnery za urcité obdobi (bézné za ucetni
rok). Je to statisticky zdznam viech ekonomickych transakci mezi domacimi a zahrani¢nimi subjekty
v pribéhu urcitého obdobi, zpravidla na obdobi jednoho roku. Zahrnuje export aimport slu-
Zeb a zbozi, pfichozi i odchozi zahrani¢ni investice, dary a presuny finan¢nich prostfedku. Predsta-
vuje jeden z nejvyznamnéjsich financnich vykaz(, protoZze vypovida o mezindrodnich ekonomickych
vazbach a pres hrani¢nich financnich tocich. Rovnéz ukazuje na to, o kolik se zvysily nebo snizily
statni devizové rezervy. Platebni bilance ma tedy dopad na nastaveni hospodarské politiky dané
zemé. Sestavovani a publikovani platebni bilance je v kompetenci Ceské narodni banky (centrdlni
banky), fidi se pravidly, které vydal Mezindrodni ménovy fond, publikuje se v narodni méng,
nicméné je sestavovana pro mezinarodni srovnani i v hlavnich svétovych ménach (napf. Ceska re-

publika vydava platebni bilanci v korunach, eurech a americkych dolarech).

8.1.1 Struktura platebni bilance - vertikalni

Dulezitym aspektem pfi sestavovani platebni bilance je, Ze vychazi z principtd podvojného ucetnictvi.
To znamena, Ze kazda transakce vstupuje do platebni bilance dvakrat — jednou na kreditni strané
a jednou nastrané debetni. TakZe vertikalni struktura ¢leni platebni bilanci na poloZky kreditnia de-
betni. Kreditni polozky predstavuiji pfiliv penéz (pfipadné jinych ocenitelnych statk(l) do ekonomiky,
tzn. zvySeni nabidky - devizy. Naopak debetni polozky predstavuji odliv penéz a tedy zvySeni po-

ptavky po devizach viz. tab.

KREDITNi OPERACE (+)

DEBETNi OPERACE (-)

Export zboZzi
Export sluzeb
Pfiliv vynosl
Priliv pfevodU

Priliv kapitalu

Import zboZi
Import sluzeb
Odliv vynosu

Odliv prevodl

SNIZENi DEVIZOVYCH REZERV

ZVYSENi DEVIZOVYCH REZERV

Zdroj: Poloucek, 2009
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8.1.2 Struktura platebni bilance - horizontalni

Horizontalni struktura zvysSuje prehlednost as vypovidaci schopnost platebni bilance. Sklada se z

nasledujicich dil¢ich polozek (ucta):
1. béiny Gcet

(1) obchodni bilance — vyvoz a dovoz zbo7i,

(2) bilance sluzeb — vyvoz a dovoz sluzeb,

(3) bilance vynosu — pfijmy a jiné kompenzace tuzemclm ze zaméstnani v zahranici
a cizozemcUm ze zaméstnani v nasi zemi, pfijmy a vydaje souvisejici se zahranic-
nimi investicemi (zejména urok, dividenda a reinvestované zisky),

(4) bilance béznych prevodl — transakce, které nevedou ke vzniku zavazku ¢i pohle-

davek ve vztahu k zahranici,

2. kapitalovy ucet — zaznamenavaji se na ném pfijmy ze strukturalnich a jinych fond( Evropské
unie, obsahuje prijmy a vydaje spojené s kapitalovymi transfery v disledku migrace obyvatel-
stva, promijeni dluht, prevody nefinanénich hmotnych aktiva nehmotnych prav,

3. financ¢niucet - predstavuje druhou nejvyznamnéjsi soucast platebni bilance, nebot jsou na ném

zachycovany transakce spojené s pohybem kapitalu pres hranice, ¢lenime ho na:

(1) ptimé investice,

(2) portfoliové investice

(3) financni derivaty

(4) ostatniinvestice (Uvéry poskytované do zahraniéi a prijimané ze zahranici),
(5) ostatni kratkodoby kapital,

predstavuji saldo neidentifikovanych tok( v bézném, kapitalovém a finan¢nim uctu,

pridél zvlastnich prav cerpani,

devizové rezervy a prislusné polozky — predstavuji zahranicni aktiva centralni banky, ktera jsou
snadno mobilizovatelna jako zdroj pfimého financovani platebni nerovnovahy i nepfimé regu-
lace velikosti této nerovnovahy prostrednictvim intervenci na devizovém trhu. Centralni banka
drzirezervy predevsim ve formé vkladl u zahrani¢nich bank, poskytnutych uvér(, pokladni¢nich

poukazek a vladnich dluhopisi denominovanych ve svétovych ménach.

Z Uc€etniho hlediska musi vidy byt ve vysledku platebni bilance nulova — ¢isté prebytky a schodky

vrve


https://cs.wikipedia.org/wiki/Obchodn%C3%AD_bilance
https://cs.wikipedia.org/wiki/V%C3%BDvoz
https://cs.wikipedia.org/wiki/Dovoz
https://cs.wikipedia.org/wiki/Bilance_slu%C5%BEeb
https://cs.wikipedia.org/wiki/V%C3%BDvoz
https://cs.wikipedia.org/wiki/Dovoz
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Bilance_v%C3%BDnos%C5%AF&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/wiki/%C3%9Arok
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Dividendy&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/wiki/Bilance_b%C4%9B%C5%BEn%C3%BDch_p%C5%99evod%C5%AF
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8.1.3 Salda platebni bilance

Pro analyzu vnéjsi ekonomické rovnovahy se pouzivaji rlizna salda (rozdil kreditnich a debetnich po-

loZek) platebni bilance, ktera v sobé zahrnuji urcité ucty. Mezi nejcastéji pouzivana salda patfi:
saldo obchodni bilance
saldo vykonové bilance
saldo béZného uctu (saldo bézné bilance)
saldo zékladni bilance
saldo maximalni likvidity (UpIné saldo platebni bilance)

Platebni bilance musi byt vyrovnand, rovnovdha je samozifejmd. Dlouhodobé neni mozné, aby si
obcané jedné zemé kupovali vice zboZi a sluzeb, nez kolik poskytnou, ze stejnych divod(, to nemuze
dlouhodobé délat Zadna soukroma osoba nebo firma. Jestlize nékteré zemé na svété zaznamenavaji
exportni prebytky, musi néjaké jiné vice dovaziet nez vyvaziet. Ndastrojll, kterymi lze nastolit rovno-
vahu, je nékolik. Bud'se mohou sniZit dovozy zavedenim néjakych restriktivnich opatfeni (cla, kvoty).
Zemé, ktera cla a kvoty zavadi, se vSak vystavuje nebezpedi odvety. Dalsi moznosti je znehodno-
ceni vlastni mény, coZ vSak vede k importované inflaci. Za nejvhodnéjsi nastroj byva povazovana de-
vizova politika, centralni banka jejich nastroji mizZe vyuzit k oslabeni kurzu své mény. Diky tomu
budou exporty levnéjsi a importy drazsi. Jesté jinym zplUsobem je primé subvencovani (znamena
systematickou hmotnou podporu nebo vypomoc z verejnych prostredkt) vyroby nékterého export-

niho zbozi.

At uz se zvoli jakykoliv postup, kaZzdy z nich je fakticky téZe povahy, a sice jde o zasah do preferenci

spotrebitele. [2]

8.2 Deficit (schodek) a prebytek

V terminologii se vétSinou hovofi o béZzném nebo finan¢nim Uctu platebni bilance (resp. o jejich sal-
dech), jejichz ¢astecné platebni bilance jsou béZné nenulové. Pokud se hodnoti bilance zahrani¢niho
obchodu (saldo), obvykle se tvrdi, Ze ,,skoncila prebytkem nebo schodkem - deficitem*, podle toho,
zda byla kladna ¢i zaporna. MlZeme se ale setkat i s pojmy ,aktivni a pasivni bilance”. Pokud jsou

prijmy vétsi neZ vydaje, jedna se o aktivni saldo platebni bilance, jehoZ dusledkem je prebytek,


https://cs.wikipedia.org/wiki/Clo
https://cs.wikipedia.org/wiki/Kv%C3%B3ta
https://cs.wikipedia.org/wiki/Depreciace
https://cs.wikipedia.org/wiki/Depreciace
https://cs.wikipedia.org/wiki/Inflace
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Devizov%C3%A1_politika&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Devizov%C3%A1_politika&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/wiki/Centr%C3%A1ln%C3%AD_banka
https://cs.wikipedia.org/wiki/M%C4%9Bnov%C3%BD_kurz
https://cs.wikipedia.org/wiki/Subvence
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v opacném pripadé se jedna o saldo pasivni, jehoz disledkem je schodek. A opét, pokud je jiz z po-
uzZitého ukazatele patrné, Ze se jedna o zadpornou hodnotu, napf. pasivni bilance, neni tfeba pouZzivat

u Ciselného vyjadreni znaménko minus. [2]

83  Vyvoj platebni bilance v CR

Vyvoj platebni bilance je mozné sledovat v jednotlivych mésicich, ¢tvrtletich a letech. Pro praktické
propojeni teoretickych aspektd platebni bilance je zde uveden konkrétni ptiklad bilance bézného
uctu platebni bilance za 3. ¢tvrtleti 2017. [3]

8.3.1 3. Ctvrtleti 2017

Bilance béZného uctu platebni bilance skoncila ve tretim ¢tvrtleti 2017 schodkem 37,7 mid. K. Na fi-
nancnim uctu byl vykdzan pfiliv financnich prostfedkl ze zahranici (Cisté vypuUjcky ze zahranici) ve
vysi 2,1 mld. K¢ vzhledem k rychlejSimu ristu pasiv pfed navySovanim aktiv. Rezervni aktiva vzrostla
0 13,4 mld. K& (bez vlivu kurzovych rozdil) v d@sledku transakci pro klienty CNB. Pfebytek bé7ného
uctu platebni bilance na ro¢ni bazi k HDP se mirné snizil na 0,6 % vlivem poklesu aktiva bilance zbozi
a sluzeb a rastu schodku prvotnich a druhotnych dlichodu. Prebytek bilance zbozZi a sluzeb se témér
nezménil a ¢ini 7,2 % HDP.

Bézny ucet platebni bilance
Tab.3 Pomér béZzného UGctu a bilance vykonl k HDP

(v mld. K¢, prava osa v %)
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Pozn.: propodet ukazatell j@ proveden na baziroEnich Klouzawych Ghrad

Zdroj: CNB: Zprava o vyvoji platebni bilance za rok 2017 (online)
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Bilance zboZi a sluZeb (bilance vykont(i) byla ve tfetim Ctvrtleti aktivni ve vysi 70,4 mld. K¢. Meziro¢ni
pokles o 2,4 mld. K¢ souvisel s nizSim dosazenym prebytkem obchodni bilance se zbozim, zatimco
aktivum bilance sluzeb mezirocné mirné narostlo. Zvysily se pfedevsim pfijmy ze zpracovani zbozi
pro zahranicni vlastniky, z potrubni dopravy a z pfenosu elektrické energie doprovazené poklesem
dovozu opravarenskych sluzeb. Naopak aktivum bilance cestovniho ruchu se meziro¢né snizilo vli-
vem vyssich vydaju ¢eskych ob¢anl na zahranicni cesty.

Schodek bilance prvotnich diichodii se v meziro¢nim srovnani zvysil o 6,7 mld. K¢ v disledku ristu
objemu reinvestovaného zisku pro zahranicni vlastniky tuzemskych podnik( a nizsich pfijm0 z roz-
poctu EU vykazovanych v poloZce prvotnich dlichodi. Vysledné pasivni saldo ¢ini 93,9 mld. K¢.
Bilance druhotnych diichodii skoncila schodkem 14,2 mld. K¢, ktery je meziro¢né o 5,7 mld. K¢ vyssi.
Dlavodem je pokles pfijmU z rozpoctu Evropské unie, které se vykazuji v poloZce druhotnych du-
chodu.

Kapitalovy ucet

Kapitdlovy ucet skonCil ve tfetim Ctvrtleti aktivem ve vysi 8,3 mld. KE. Meziro¢ni pokles aktiva o 3,8

mld. K¢ ovlivnilo snizeni Cistych pfijm0 z rozpoc¢tu EU zahrnutych na kapitalovém uctu.

Finanéni ucet platebni bilance

Na finanénim uctu platebni bilance (v&. zmény rezervnich aktiv CNB) doslo k &istému pfilivu finané-
nich zdroju (Cisté vypuUjcky ze zahranici) ve vysi 2,1 mld. K¢ vlivem rychlejSiho navysSeni zahrani¢nich

pasiv pred narlistem zahranicnich aktiv.

Tab.4 Pomér finan¢niho uctu k HDP

(v mld. K&, pravd osa v %)
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Pozn.: propocet ukazateld je proveden na baziroénich klouzavych dhrnd

Zdroj: CNB: Zprdava o vyvoji platebni bilance za rok 2017 (online)
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V poloZce pfimych investic byl vykazan Cisty pfiliv financnich zdroji ve vysi 11,9 mld. K¢. Hlavnimi
faktory byly reinvestovani zisku zahrani¢nimi vlastniky v tuzemskych firmach a ¢erpani uvér( od sub-

jektd ve skupiné ptrimé investice.

V poloZce portfoliovych investic se uskutecnil Cisty odliv prostifedk( de zahranici Cisté pajcky do za-
hranici) ve vysi 152,6 mld. K¢ v dUsledku poklesu drzby vladnich dluhopis(i zahrani¢nimi investory.
Portfoliové investice na strané pasiv poklesly o 137,2 mld. K&, na strané aktiv tuzemsti investofti na-
kupovali zahrani¢ni majetkové cenné papiry ve vysi 15,4 mld. K¢.

V transakcich spojenych s vyporadanim obchod s derivaty byl vykazan pfiliv financnich prostredk

ze zahranici ve vysi 6,7 mld. K¢.

V poloZce ostatnich investic priplynuly finan¢ni prostfedky ze zahranici (Cisté vypujcky ze zahranici)
ve vysi 149,5 mld. K¢.

V bankovnim sektoru se zménila pozice bank v dlsledku zvyseni pfijatych kratkodobych vkladd.
Cisty pfiliv zdrojd ze zahrani¢i vé. CNB (bez rezervnich aktiv) &ini 134,5 mld. K&.

U podnikového sektoru nastal Cisty pfiliv financnich prostfedkl ze zahranici v objemu 18,8 mld. K¢
predevsim vlivem Cerpani financénich Gvéra.

Ve vladnim sektoru se splacely drive Cerpané Uvéry a doslo k Cistému odlivu zdroji do zahranici ve
vysi 3,7 mld. K¢.

Aktivni saldo transakci pro klienty CNB vedlo (po vylou&eni kurzovych vliv(i) ke zvydeni rezervnich
aktiv 0 13,4 mid. K¢. [3]

V této kapitole je definovana platebni bilance zahrani¢niho obchodu, jeji salda a ho-
rizontalni a vertikalni struktura. Student mdze na konkrétni pripadové studii, ktera
sleduje tento vyvoj v CR za rok 2017, charakterizovat schodek a prebytek platebni

bilance, rozlisit bézny, finan¢ni a kapitdlovy ucet platebni bilance zahrani¢niho ob-

chodu.

1. Co je podstatou platebni bilance?

2. Jaky je rozdil mezi horizontalni a vertikalni platebni bilanci?

3. Vysvétlete pojem deficit (schodek) a prebytek?

4. Urcete, kolik ¢ini v soucasné dobé ucet bézny, financni a kapitalovy platebni bi-

lance?
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Kapitola 9

Devizovy trh

Po prostudovani kapitoly budete umét:

- pochopit podstatu devizového trhu;
definovat zplsoby obchodovani;

- rozliSovat pojmy — valuta a deviza;
charakterizovat subjekty plsobici na devizovém trhu;
objasnit kratkou, dlouhou a vyrovnanou pozici;

- specifikovat apreciaci, depreciaci, revalvaci a devalvaci;
pochopit podstatu parity kupni sily.

Klicova slova:

Devizovy trh, SPAD, KOBOS, ména, valuta, deviza, BCPP, apreciace, depreciace, de-

valvace, revalvace, parita kupni sily.
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9.1 Devizovy trh — jeho historie,
zpusoby a metody obchodovani

9.1.1 Devizovy trh a jeho historie

.....

zjistime, Ze bez mala vSechny mény byly ve své historii svazany s néjakou komoditou. Nej¢astéji s ta-
kovou, ze které byly samy vyrobeny. Velmi hojné pouzivanymi kovy byly pfedevsim zlato, stfibro
nebo bronz. Sménné kurzy mezi témito ménami byly vétSinou ponechany na volném trhu. Pouze
nékdy se objevuje ur¢eni sménného kurzu pfislusSnymi Urady, spravci nebo panovniky. Timto systé-

mem se sménuji mény az do 19. stoleti, kdy se prakticky po celém svété zavadi tzv. zlaty standard.

Pfi zlatém standardu byla zakonné stanovena pouze cena zlata, které poté slouzilo ke kryti jednotli-
vych mén a jako voditko pfi jejich vzajemné sméné. Vyznam vazby zlata a penéz ovsem postupem
¢asu slabne az do poloviny 20. stoleti, kdy uz neni nutné vdzat prepocet a sménu mén na zlato, ale

je jiz moiné ménit konkrétni mény mezi sebou.

Devizovy trh lze charakterizovat jako neformalni mimoburzovni trh, kde se obchoduje s narodnimi

ménami podle tradi¢nich pravidel, které respektuji vSichni jeho Gcastnici.

V soucasné dobé je kazda ekonomika Uzce propojena s vnéjsSim ekonomickym prostfedim a vlivem

neustdle se prohlubujici globalizace tato jeji propojenost s vnéjsimi trhy dale roste.

Objektivné i pro CR je tento proces nezvratny, protoze efektivni zapojeni do mezinarodni délby
prace umoznuje ¢eské ekonomice realizovat vyznamné Uspory nakladd, jelikoz mnohé produkty je

ekonomika s to ziskat podstatné levnéji formou dovozu misto vlastni domdaci produkce.

Ceska republika je kromé toho objektivné nucena stéle vice se zapojovat do mezinarodni délby prace
i vzhledem k nedostatecnym vlastnim surovinovym a energetickym zdrojlim, aby prostrednictvim
efektivniho vyvozu byla schopna produkovat devizy nezbytné k pokryti svych dovoznich potreb.

V soucasnosti totiZ vice nez 80 % domdci produkce je zavislych na dovoznich vstupech. [1]
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9.1.2 Obchodovani na devizovem trhu

Banky pfitomné na devizovém trhu se neomezuji jen na provadéni pokyn svych klientd, ale obcho-
duji i na svij ucet. Banky tak provadéji operace, kterymi jednak zajistuji své devizové pozice a také
vstupuji i do rizikovych a spekula¢nich obchodu s cilem maximalizace zisku. Vlastni obchodovani
bank je pro devizovy trh pfinosné, nebot zvysuje jeho likviditu a rovnéZz umoznuje provadét velké
obchodni transakce bez masivniho ovlivnéni devizového trhu. Veskeré obchody banky se promitaji

do jeji devizové pozice. Tyto pozice jsou jednak dlouhé, kratké a vyrovnané.

Dlouha pozice — banka vice mény nakoupila, neZ prodala, disponuje tak vyssimi aktivy neZ pasivy

v dané méné

Kratka pozice — pasiva banky v urcité méné prevysuji jeji aktiva a banka v takovém ptipadé profituje

pfi jejim znehodnoceni.

Vyrovnand pozice — soucet aktiv (dil¢ich dlouhych pozic) rovna souctu pasiv (dil¢ich kratkych pozic)

v dané meéneé. [3]
Velkou roli pfi obchodovani na devizovém trhu sehrava i BCPP.

Burza cennych papirti Praha - BCPP (Prague Stock Exchange - PSE) byla zapsana do obchodniho
rejstriku ve formé akciové spole¢nosti 24. listopadu 1992. Mezi zakladatele patfilo 12 ¢eskosloven-
skych bank a 5 nezavislych obchodnik(i s cennymi papiry. Prvni obchodni seance se konala 6. dubna
s pouhymi sedmi cennymi papiry. K velkému zvyseni obchodovanych emisi doSlo nestandardnim
zplUsobem v letech 1993 a 1995, a to uvedenim akcii, které se privatizovali v obou vinach kuponové
privatizace, coz vyvoj bohuzZel negativné poznamenalo (svého ¢asu bylo na burze pfitomno pres

1700 emisi cennych papira).

Je nejvyznamnéj$im organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice, ktery zajistuje prostied-
nictvim opravnénych osob, na uréeném misté a ve stanovenou dobu obchodovani s cennymi papiry.
Vychazi z ¢lenského principu, coZz znamen3, Ze vSechny obchody uzaviené na burze jsou realizovany
¢leny burzy. Vysledky burzovnich obchod( burza zverejiuje prostfednictvim denniho tisku, Inter-
netu a informacnich agentur. Dale provadi osvétovou a poradenskou ¢innost uréenou ucastnikiim

kapitalového trhu.
Prtibézné obchodovani pti pohyblivé cené (KOBOS)

Obchodovani probiha na zakladé pribézné vkladanych objednavek k ndkupu a prodeji. Ke stanovo-

vani ceny dochazi vzhledem k momentalnimu stavu na trhu.KOBQOS (Kontinualni Burzovni Obchodni
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Systém) navazuje na cenu stanovenou ve fixingu, na jejimz zdkladé se stanovi povolené cenové roz-
péti, ve kterém se mohou obchody realizovat. Pfedmétem obchodu je lot, coZ je standardni mnoz-

stvi akcii jednotlivé emise.
Obchodovani v systému pro podporu trhu (SPAD)
Vyuziva funkce tvlrcl trhu a probiha ve dvou fazich.

Oteviena faze zacina v 9.30hod. Tvurci trhu pribézné udrzuji kotaci cen nabidky a poptavky. Nej-
lepsi kotace je nejvyhodnéjsi cena pro jednotlivy cenny papir vdaném okamziku. Obchoduje se v po-
voleném rozpéti 2% od posledni nejlepsi kotace. V priibéhu dne Ize obchodovat v cenovém pasmu
+20% od stfedu povoleného rozpéti. Poté vétsinou ndsleduje do odvolani zastaveni obchodovani.
Zavér oteviené faze nastane v 16.00 hod., kdy je stanoven platny kurz odpovidajici stfedu povole-

ného rozpéti v okamziku ukonceni této faze.

Uzaviena faze probihd od 17.00 hod. az do pfiStiho burzovniho dne v pdsmu 5% od posledni nej-
lepsi kotace. [4]

9.2  Devizovy kurz

Devizovy kurz je kurs narodni ménové jednotky (napf. CZK) vyjadren v devizovych jednotkach jiné
zemé. Tento kurz stanovuji jednotlivé obchodni banky v kazdé zemi a v kazdé obchodni bance muze

byt jeho velikost vici jiné zahrani¢ni méné jina.

9.2.1 Zmeény kurzu

Trzni pohyb mezi dvéma ménami:
Apreciace — jedna ména v(ci druhé posiluje (kurz klesd)

Depreciace — jedna ména v(ci druhé oslabuje (kurz roste)

Administrativni oslabeni nebo posileni urcité mény vici vSem ostatnim:
Devalvace — ména oslabuje vici vSiem ostatnim méndm

Revalvace — ména posiluje vici véem ostatnim ménam



PODNIKOVE FINANCE I 86

9.2.2 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 poméroveé stejné mnozstvi penéz realizo-

vat v obou zemich stejné nakupy.

9.2.3 Sprava devizovych rezerv statu

Se spravou devizovych rezerv statu jsou spojeny pojmy jako valuta, deviza ¢i ména. Valuta je hoto-
vostni forma zahrani¢ni mény, vystupujici v podobé zahrani¢nich statovek a minci. Deviza je bezho-
tovostni forma zahrani¢ni mény, vystupujici nejéastéji v podobé Ziralnich penéz, coz jsou jakékoli
nehmotné penize (fiktivné na uctech), sménky, Seky a platebni karty. Ména je souhrn penéznich
znak( (predevsim statovek a Ziralnich penéz), obihajicich ve vnitfnim penéznim obéhu statu na za-

kladé statem stanovenych pravidel (zpravidla ve formé zakonu).

Ménovy kurz (floating — na zakladé nabidky a poptavky po danych méndch). [3]

9.3  Subjekty plisobici na devizovém
trhu

Devizovy trh se zpravidla déli na dvé ¢asti, trh klientsky a mezibankovni. Klientsky trh je tvoren mé-
novymi transakcemi mezi bankami a jejich klienty, ktefi na Forex vstupuji za u¢elem finan¢niho za-
jisténi vyvoznich a dovoznich operaci, ziskani levnéjsich zdroji na mezinarodnich finanénich trzich,

investovanim do zahranicnich aktiv, apod.
Operace na mezibankovnim trhu jsou vétsinou vyrazné vétsiho rozsahu.
V ramci klientského a mezibankovniho trhu na Forexu operuje pét hlavnich kategorii subjektu:

bankovni dealefi
jednotlivci a firmy
ménovy brokefi

centralni ménové autority

v BN Re

spekulanti a arbitrazéri.
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Role bankovnich dealert

Prvni kategorii subjektt, které mdzeme na Forexu najit, jsou bankovni dealefi, ktefi plsobi jak na
mezibankovnim, tak i na klientském trhu. Bankovni dealefi nepretrzité nakupuji na sviij vlastni ucet,
Iépe Feceno na Ucet své banky a soucasné také prodavaji devizy, ¢imz ovliviuji v rozhodujici mire

utvareni devizovych kurzU.

Bankovni dealefi vydélavaji predevsim na kurzovém rozpéti neboli spreadu, tj. rozdilu mezi ndkup-
nim ménovym kurzem, za ktery jsou ochotni devizy nakoupit a prodejnim ménovym kurzem, za

ktery jsou dealefi ochotni devizu prodat.
Role jednotlivcl a firem

Jednotlivci a firmy vstupuji na devizovy trh za Ucelem finanéniho zajisténi jejich exportnich nebo
importnich operaci nebo investi¢nich transakci v cizich ménach. Napftiklad turisté se jako jednotlivci
stavaji ucastniky devizového trhu, protoze v bankdch a sménarnach obstaravaji zahrani¢ni ménu
jejich cilové zemé pobytu. V soucasné dobé s rozmachem informacnich technologii a globalizace
trhl se pfimymi Ucastniky devizového trhu mohou stat i jednotlivci v rolich aktivnich investord nebo

spekulanta.
Role ménovych brokert

Ménovy brokefi jsou agenti, ktefi uleh¢uji obchodovani s cizimi ménami. Zpravidla obchoduji pouze
na ucet klienta. Sami tak nezaujimaji Zadnou otevienou pozici, tzn. sami nenesou ménové riziko. Za
své sluzby si uctuji poplatky. Sluzeb brokert vyuzivaji predevsim bankovni dealefi, ktefi chtéji zastat

v anonymité, protoZe znalost jejich identity by mohla ovlivnit trh nezadoucim smérem.
Role centralnich bank

Centralni banky hraji na velkoobchodnim (mezibankovnim) devizovém trhu velice dlleZitou roli. Na
Forex vstupuji zejména v souvislosti s provadénim tzv. devizovych intervenci, kdy pomoci svych de-
aler(i nakupuji nebo proddvaji urcitou zahrani¢ni ménu s cilem bud’ stabilizovat kurz domaci mény,
nebo zabezpecit takovy vyvoj kurzu své mény, ktery bude v souladu se zaméry jeji ménové politiky.
Z toho vyplyva, Ze primarnim cilem centralnich bank pti obchodovani na Forexu neni dosazeni zisku,

ale splnéni pfedem stanoveného cile v rdmci ménové politiky.

Role ménovych arbitrazi

v s ve

Arbitrazéri, stejné jako spekulanti, také operuji ve vlastnim zajmu s cilem dosazeni zisku a bezvazby
na klienty. Podstata jejich ¢innosti je ovsem od spekulant( zcela odliSna. Arbitrazéfi nespekuluji na

pohyb ménového kurzu, ale snaZi se vyuzit existence rozdilnych cen na rlznych trzich, které mohou


http://www.finance.cz/bankovnictvi/kurzovni-listky/banky-a-smenarny/
http://www.finance.cz/bankovnictvi/meny/
http://investice.finance.cz/forex/subjekty-devizoveho-trhu/bankovni-dealeri/
http://www.finance.cz/bankovnictvi/seznamy/centralni-banky-sveta/
http://www.finance.cz/bankovnictvi/kurzovni-listky/ostatni-kurzy-cnb/
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byt oddéleny prostorové, tak i ¢asové. Arbitraze jsou velice ldkavé operace, nebot pro investora

predstavuji bezrizikovy vynos.
Role spekulantt

Spekulanti operuji ve vlastnim zajmu s cilem dosaZzeni zisku a bez vazby na klienty. Snazi se vydélat
na pohybech ménového kurzu. Princip ménové spekulace Cili spekulace na vyvoj ménového kurzu
je velice jednoduchy. Spekulant uréitou ménu nakupuje, pokud se domniva, Ze ji bude schopen
v budoucnu schopen prodat draz. MlzZe samoziejmé také vsazet na oslabeni urcité mény, tim Ze ji
bude proddvat a za ni nakupovat jinou ménu (napr. ¢eskou korunu). Ménova spekulace je tedy spo-
jena nejen s moznosti znacnych ziskd, které jsou ¢asto nasobeny tzv. pakovym efektem, ale i poten-

cidlnimi ztratami. [2]

Pochopit podstatu devizového trhu v ndvaznosti na zakladni pojmy tykajici se dané
problematiky hraji vyznamnou roli v mezindrodnim obchodé. Student pochopi, co je
podstatou apreciace, depreciace, devalvace, revalvace a parity kupni sily. Rovnéz ne-
mél by mit problém se orientovat v zakladnich pojmech ménové politiky jako je va-

luta a deviza.

Jaka je role centralni banky, arbitrazi a spekulant(?

Urcete roli bankovnich ménovych brokeru a roli bankovnich dealert
Charakterizujte ¢lenéni devizového trhu?

Definujte rozdil mezi valutou a devizou?

V jakych pozicich se obchoduje na devizovém trhu?

o v M wnN =

Co je to parita kupni sily a jakou ulohu hraje na devizovém trhu?

Literatura k tématu:

[11 HARTMAN, O. 2009. Jak se stat forexovym obchodnikem: naucte se vydélavat a
ménovych trzich. Praha: FXstreet.cz. ISBN 978-80-9044-180-4.

[2] TAUSER, J. 2007. Ménovy kurz v mezinarodnim podnikani. Praha.

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

[4] CNB: Zpréva o obchodovani na devizovém trhu (online)  https://investice.fi-
nance.cz/forex/subjekty-devizoveho-trhu/spekulanti
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Kapitola 10

Mezinarodni pohyb
kapitalu

Po prostudovani kapitoly budete umét:

definovat mezinarodni pohyb kapitalu;
- charakterizovat typologii mezinarodnich investic;
urcit dasledky pfimych investic pro hostitelskou zemi;
- rozlisit vladni a investi¢ni pobidky;
popsat problematiku nepfimych investic.

Klicova slova:

Mezinarodni pohyb kapitalu, mezindrodni investice, pfimé investice, nepfimé inves-

tice, vladni pobidky, investi¢ni pobidky.
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10.1  Mezinarodni pohyb kapitalu

Znamena zménu pohledavek a zavazk(l rezidentd vici zahranici. Jde o:

pfesuny penéznich fondl (hotovosti, bankovnich depozit) nebo cennych papirQ (akcii, obligaci,

aj.)
poskytovani nebo splaceni tuvéru (financnich, zboZovych) mezi subjekty narodnich ekonomik

Mezindrodni pohyb kapitalu je vyvolan:
platbami za dodavky zbozi (a podobné platby) — ma téz podobu transferovych plateb a také

intervencnich operaci CB pfi regulaci ménovych fondu

drzbou finan¢nich aktiv jako jedné z forem bohatstvi s cilem zhodnoceni financnich aktiv

Mezindrodni pohyb kapitalu je podminén:
rozdilnou ocekavanou vynosnosti financnich aktiv (obligaci, akcii, Urocenych depozit...) v riz-

nych narodnich ekonomikach

vyvojem cenové hladiny (jedna z okolnosti ovliviiujici vyvoj nominalni irokové sazby, tedy mira

inflace), rozdilné zaroceni napft.
likviditou daného aktiva tj. mozZznosti preménit toto aktivum v jiné aktivum (finan¢ni nebo trzni)

rizikem daného aktiva (zohlednény rizikovou prémii) akcie jsou zpravidla rizikovéjsi nez obli-

gace

vladni regulaci

10.2 Typologie mezinarodnich investic
a jejich cleneni

10.2.1 Primé zahranicni investice (PZI)

Rozumime takovou investici, ktera umoznuje kontrolu firmy v zahranici. Je to forma pohybu kapi-

talu, kdy investor se rozhodne koupit firmu v zahranici a ziska vylu¢né pravo nebo se rozhodne vlozit
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kapitdl jako majitel zahraniéni firmy => ziska podil, musi to byt aspon 10 %. PZI jsou ukotveny v de-
vizovém zakoné. Pfimé zahranicni investice jsou realizovany prostiednictvim joint-ventures se za-
hrani¢nimi firmami, fuzemi se zahrani¢nimi firmami nebo jejich akvizicemi, dale vybudovanim nové
zahrani¢ni pobocky a filialky (investice na zelené louce) popf. koupi budovy v dezolatnim stavu
(brownfields — znecisténé provozy, ale na sprdvném a vyhodném misté). Investor je zde motivovan
vyssi mirou zisku z dlvodu levné pracovni sily, dostupnosti surovin a trhu a také zpravidla mirnéjsimi
ekologickymi normami. V pfipadé dobre posouzené pfimé zahranicni investice je mozno dosahnout
vysokych vynosU a tim i bohatstvi vlastnik( spolec¢nosti. Soucasné v3ak tato investice vyZaduje ka-
pitdl a tento je vystaven velkému riziku. PFimé zahrani¢ni investice jsou povazovany za rozhodujici

faktor globalizace svétové ekonomiky.

10.2.2 Duisledky PZI pro hostitelskou ekonomiku

A. kladné
investor prindsi nové technologie, poznatky, dovednosti,

vytvari nova pracovni mista,

sniZzuje miru nezaméstnanosti,

stimuluje hospodarsky rlist,

prinasi nové metody fizeni a poznatky => konkurenceschopnost, roste poptavka jak ze

strany investord(, tak ze strany domacnosti.

B. zaporné

v oblasti Zivotniho prostredi,

b. v oblasti platebni bilance,

investor dosahuje zisku a prevadi je na Uzemi své materské zemé (vytlaCuje domaci

investory),
odliv kapitalu,
c. krize mistnich firem diky zvySené konkurenci, snizeni zaméstnanosti.

Investicni pobidky
Investi¢ni pobidky jsou to rGzné vyhody, které stat nebo Uzemni samospravy nabizi investorovi v pfi-
padé, Ze bude investovat v té dané ekonomice nebo regionu. Ma na né pravo kazdy investor, ale

rozhoduje vyse kapitdlu.

VIadni pobidky jsou ty, které nabizi vlada, kraj, obec, aby dostali investora na své Uzemi, jsou uve-
dené v Zakoné ¢. 72/2000 Sb. o investi¢nich pobidkach.
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Maji tfi formy:
danové vyhody
danové prazdniny

nizsi danova sazba (moznost uplatnéni slevy na dani)

Celni ulevy se tykaji investora, ktery potfebuje dovaZet zbozi, takze dovozni clo je mu snizeno nebo

Uplné prominuto. Nebot stat investora potfebuje, proto ho také zvyhodnuje.

Statni dotace muze stat poskytnout investorovi v pfipadé rekvalifikaci zaméstnanc.

10.2.3 Staticka analyza primych zahranicnich investic

Méreni dynamiky casové rady

Pro analyzu dynamiky vyvoje pfilivu PZI a odlivu tuzemskych investic Ize pouzit elementarni charak-
teristiky vyvoje ¢asové rady. Pro ¢asovou fadu délky n Ize urcit n-1 rozmérnych absolutnich pFirtstkd
(diferenci) podle nasledujiciho vztahu dt = yt — yt-1, pro t = 2, 3, ..., n. Pro tutéZ ¢asovou radu lze

urcit opét n-1 bezrozmérnych retézovych index( — koeficientl rlstu, které Ize vypocitat dle nasle-

dujiciho vzorce k; = yy—t, prot =2, 3, .., n. Kombinaci téchto dvou pfistupli k méreni dynamiky
t—1

Casové fady lze vypocitat koeficient prirlistku podle nasledujiciho vztahu

d — Vi
5, :_t:M:kt—l, prot=2,3,..n.
Yt-1 Yt-1

Po vyndsobeni koeficientu rlistu a koeficientu prirtstku stem ziskame jejich relativni vyjadreni jako
tempo rlstu a tempo pfirGstku. U delSich ¢asovych fad je mozné pocitat priimérny absolutni pfiras-
tek, ktery je aritmetickym prlimérem absolutnich pfirGstkd a Ize ji vypocitat dle nasledujiciho vzorce

1 —
d= EZ?:z dy = %-[5]

Testovani statistickych hypotéz

Testovani statistickych hypotéz se pouziva v pripadé, Ze o zakladnim souboru jsou zndmy hypotézy

(domnénky, predpoklady), které chceme na zakladé vybéru a stanovené pravdépodobnosti ovéfit.

vevys

chybé. Zpravidla proto byva formulovana negativnim zpUsobem, i kdyZ tfeba predpokladame opak.
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Test pruikaznosti indexu korelace

Formulace nulové hypotézy HO: , Index korelace je statisticky nepriikazny.” Pro testovani hypotézy
lze pouZit statistiku Snedecorova rozdéleni (F). Jestlize hodnota testové statistiky nalezi intervalu
nezamitnuti, pak se nulova hypotéza HO nezamitd, coz znamen3, Ze index korelace neni statisticky
prakazny. Jinymi slovy to znamend, Ze se neprokdzala zavislost pozorovanych veli¢in. V opacném
pfipadé, pokud vypoctena hodnota nendlezi do intervalu, je hypotéza HO zamitnuta, z ¢ehoz plyne
statisticky prokazana zdavislost. MoZznost chybného rozhodnuti vyjadfuje hladina vyznamnosti (a).
Jednd se o pravdépodobnost chybného zamitnuti nulové hypotézy HO, pficemz snahou je, aby chyba
byla co nejmensi, pro nabyva hodnot 0,01 nebo 0,05. [4]

Testova statistika:

rr/p-1)

F=a—m/m-»

Interval nezamitnuti: W, = (O, Fi_,(p—1,n-— p)), kde

12 index determinace
p pocet parametr( regresni funkce
n pocet pozorovanych hodnot

vl=p-1,v2=n-p stupné volnosti

Pomoci stupnl volnosti statistiky Snedecorova rozdéleni (F) je urcena horni mez interval nezamit-
nuti. Dolni mez je v daném pripadé vidy nulovd. Konkrétni hodnota horni meze intervalu nezamit-

nuti je stanovena podle statistické tabulky kvantilil Snedecorova rozdéleni Fp(v1,v2), kde p=1-a. [6]

10.2.4 Portfolio investice (nepfimé investice)

Jednd se o veskeré financni transakce souvisejici s mezinarodnim pohybem akcii (majetkovych cen-
nych papiru), ucasti, osvédceni o podilu na jméni spolecnosti, s pohybem dluhovych cennych papir(
(obligaci, smének se splatnosti nad 1 rok). Investor ma tedy financ¢ni prostredky, které chce investo-

vat v zahranici a rozhoduje se dle vySe urokové sazby.
zahranicni Gvéry a vklady (do bank)

poskytovani ivéru zahrani¢nim subjektdm (banky)
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pfijimani vkladl od zahrani¢nich subjektu
porovnani urokovych vklad(

prijaté droky

z hlediska vlastnictvi
kapital soukromy (investorem je soukromy subjekt)
kapitdl statni (investorem je stat)

kapitdl mezindrodni (investorem jsou mezinarodni subjekty)

z ¢asového hlediska
kapitdl kratkodoby (splatnost vétSinou do 1 roku)

kapital dlouhodoby

10.2.5 FUze a akvizice

Fuze i akvizice jsou nastroji organizaéni koncentrace.

Fuze predstavuje dohodu podnikatelt o splynuti jejich podnik( v jediny podnik. Splynutim bud’

vSechny podniky zanikaji a vznika novy nebo jeden podnik existuje dale a ostatni do néj vplynou.

Akvizice predstavuje prevzeti podnik( na zakladé koupé a prodeje a mize mit charakter jak pratel-

ského nebo nepratelského prevzeti.

Podnikatelé v CR v roce 2016 kupovali hlavné tuzemské firmy, oviem pocet nakup( v ciziné klesl.
Financovani akvizic v Cesku usnadnily v tomto roce i nizké Urokové sazby a oslabeny kurz koruny.
Ze zapadni Evropy dorazil trend, Ze si firmy tyto transakce i pojistuji. Nejvétsi zastoupeni na ¢eském
trhu fuzi a akvizic jsou informacni technologie, obchodni ¢innosti a nemovitosti. Podminkou pro fuzi
i akvizici je, aby pred jejich provedenim existovaly samostatné podniky. Potom flze a akvizice mlze
mit podobu:
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a. horizontalni integrace

Horizontalni integrace zasahuje do nové skupiny konec¢nych produktd nebo sluzeb. Podnikani je pre-
souvano nebo rozsifovano do novych druhi podnikdni. Je mozné pak rozlisit pfibuznou integraci,
kdy jsou podniky v pfibuzném oboru nebo nepfibuznou integraci, kdy dochazi ke sdruzeni podniki
rozdilnych odvétvi. Hlavnim dlvodem k nepfibuzné integraci jsou financni nebo politické dtvody

nebo rozlozeni rizika.
b. vertikalni integrace

VertikdIné integrovat znamena presouvat a rozsifovat podnikani do oblasti, které slouzi jako doda-
vatelské nebo odbératelské pro zakladni vyrobky ¢i sluzby. Hlavnim motivem je upevnéni konku-
rencni pozice na trhu a realizace takové integrace muze prinést uzitek jako Usporu naklad( v proce-
sech, zdokonaleni kvality kontroly nebo odstranéni zavislosti na dodavatelich. Nevyhodou je citlivost

na zménu poptavky ¢i technologického rozvoje.
c. konglomeratni integrace

Konglomeratné neboli sdruzené integrovat znamend, Ze oba podniky operuji v oblastech spolu na-

vzajem viibec nesouvisejicich.

Ekonomicky zisk z fuze ¢i akvizice vznika tehdy, pokud bude hodnota nové formy vyssi, nez je hod-
nota oddélenych firem, které do procesu vstupuji. Tyto procesy se vyplati, pokud ¢istd soucasnd

hodnota, definovana jako rozdil zisku a nakladu, bude kladna.
Vyhody akvizice:

1. vyhoda ¢asova otevird podnikiim velice rychly pfistup k novym aktivitam,

2. vyhoda kompetencni je v takovych oborech, které pouzivaji Spickové technologie (za velmi vy-
sokych ¢astek akvizice malych specializovanych firem jen proto, aby nabyvatelé ziskali pfistup k
jejich odbornym pracovnikiim, disponujicich potfebnym know-how, nebo k jejich patentiim),

3. vyhoda trZni nastdva tehdy, kdyz s niz§imi naklady je mozné prfekonat nékteré bariéry vstupu

na trh (napft. pfistup k distribu¢nimu systému). [3]



PODNIKOVE FINANCE I 926

103 Ekonomicka transformace
a privatizace

10.3.1 Ekonomicka transformace

Zhrouceni komunismu u nas v roce 1989 vyvolalo v naSem narodé mimoradnou euforii a v zemi
vytvorilo pomérné vzacnou a vysokou jednotu, i kdyz negativni: proti né¢emu, nikoli pro néco. Pfi
hledani cesty vpred pro vétsinu lidi alternativou komunismu nebyl tehdy kapitalismus, nybrz byly
hledany rdzné utopické treti cesty. Tehdejsi stfet o to, kam jit a jak tam jit, byl mezi reformnimi,
z komunistické strany vétSinou vyskrtnutymi ¢i vylou¢enymi komunisty Sedesatych let a pomérné
malou skupinou ekonomickych expertll v ¢ele s Vaclavem Klausem. Tato skupina lidi se nebala fici,
Ze cilem transformace spolecnosti je kapitalismus a parlamentni demokracie. Vysledkem tohoto usili
byl v roce 1990 vladou vytvoreny a v tehdejsim Federdlnim parlamentu prosazeny pomérné kom-
promisni Scéndf ekonomické reformy, ktery obsahoval hlavni myslenky zamyslené systémové

zmény.
Hlavnimi pilifi této transformace se staly:

ekonomicka deregulace - likvidace instituci centralné fizené ekonomiky, zruseni stovek

pfikaz( a zasah(, otevieni vstupu na trh,
liberalizace cen a zahrani¢niho obchodu (sménitelnost koruny)
privatizace stdtnich podnikdi,

kontrola makroekonomické situace (fiskalni a monetarni restituce) a vyhnuti se vysoké in-

flaci
postupné vytvdreni trzni infrastruktury — instituci i legislativy.

Slo soucasné o viech téchto pét véci, neslo o jednotlivosti, ale o udrieni a zachovani transformac-
niho celku.

Také Slo o provedeni velkého kroku (prekonani ,kritické masy“), ktery bude nevratny.
Bylo nutno odmitnout parcialni reformovani s davkovanim krok za krokem.

Charakteristiky ekonomické transformace:

rychlost, razantnost, konzistentnost a jasna strukturovanost,

mix zamérnych centralnich opatfeni se spontdnni reakci jedincd,
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obdivné a souhlasné projevy renomovanych ekonomu a znamych svétovych instituci,

obcanska reakce v podobé Uzasného poctu vznikajicich soukromych podnikatelskych sub-

jektl a neocekavané vysoké ucasti v kupdnové privatizaci,

oblibenym teréem kritiky transformacéniho procesu se stalo tzv. podcenéni ulohy prava

(prdvni nihilismus),
charakteristickym rysem nové soudni moci nebyla nezdvislost, nybrz nefunkénost,

funkéni selhani soud(l v oblasti vynucovani stavajicich zdkonl bylo nahrazovano horec¢na-

tym schvalovdnim novych zakonU vyluéné v oblasti vefejného préva,

rozvoj soukromého prava byl v novych spolecenskych podminkach nahrazen rozvojem ve-

fejného prava.

10.3.2 Privatizace v CR

Je klicovym pilitem ekonomické transformace. Navzdory ¢etnym diskusim nikdy netvofila otazka
dané a v podstaté exogenni. Bezprostfedné po roce 1989 neexistovala Zadna ucelena teorie privati-
zace. Pokud existovaly knihy o privatizaci, zabyvaly se pouze standardni privatizaci jednoho ¢i né-
kolika podnikd, nikoli masovou transformacni privatizaci. Soukromé vlastnictvi zaloZzené na soukro-

mych vlastnickych pravech mélo sklon byt efektivnéjsi nez verejné vlastnictvi. [1],[2]
Dva argumenty, proc jsou statem vlastnéné podniky méné efektivni nez soukromé:
vlastnicky efekt — lepsi motivace soukromych vlastnik( hospodafrit

konkurencni efekt — vytlaceni neefektivnich podnik( z trhu, které je snazsi u soukromych podnikd

nez u statnich (moralni hazard — dotace).

Privatizace je zpUsob, jak tento morélni hazard odstranit nebo alespori omezit. Spatny vykon vlast-
nickych prav byl tedy zdkladni pfi¢inou neefektivnosti celého byvalého socialistického hospodarstvi,
nebot stat byl Spatny vlastnik. Toto byl mimo jiné i divod, pro¢ v ramci transformace ¢eské ekono-
miky doslo k privatizaci plivodné statnich podnikd. Privatizace byla jednim z klicovych pilita ceské
ekonomické reformy. Mezi transformujicimi se ekonomikami byl ¢esky ddraz na privatizaci zcela je-
dinec¢ny. Sled jednotlivych reformnich krok( daval prednost privatizaci pred restrukturalizaci spolec-
nosti, pricemz se vychazelo z predpokladu, Ze nejdriv bude nutné nalézt nové vlastniky a ti pak sami

provedou restrukturalizaci.
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Kupdnova privatizace, kterd byla prvnim krokem k nalezeni vlastnika, se stala masivni privatizacéni
metodou a jejim dusledkem byl vznik velkého poctu akciovych spole¢nosti s verejné obchodovatel-

nymi akciemi. [2]

V dalSim procesu Slo o nalezeni a pfipadné zmény ,idedlniho vlastnika“. V souvislosti s tim vznikaly

tyto otazky:
jak tuto oblast regulovat a zda viibec
jaka ma byt struktura vlastnik(

jaky mechanismus ma zabezpecdit vlastnickou kontrolu spole¢nosti

DuleZitou otazkou se tudiz stal vykon nové nabytych vlastnickych prav a fizeni spolecnosti.
Rovnéz vyvstaly diskuze o rychlosti, hloubce a metodé privatizace:
Pozvolna cesta:
nejdrive komercializace a restrukturalizace
pak privatizace
Rychla cesta:
nejdrive privatizace
pak restrukturalizace pod novymi vlastniky
stdt nemUzZe restrukturalizovat
V roce 1992 byl pfijat postup rychlé hromadné privatizace.
Byly kombinovany tfi zakladni metody:
mala privatizace (mensi podniky a provozovny)
velka privatizace (stfedni a velké podniky)

restituce (navraceni majetku znarodnéného po roce 1948 puvodnim vlastnikim nebo

dédiciim)
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Metody velké privatizace:

verejné nabidky

kupdnova privatizace

pfimé prodeje predem uréenym kupujicim

pfevod majetku na obce nebo organy socidlniho zabezpeceni

max. 10 % podilu majetku podniku mohlo byt za zvyhodnénou cenu prodano zamést-

nancam. [2]

Pravni ramec privatizace:
Zakon ¢. 403/1990 Sb., o zmirnéni nasledkd nékterych majetkovych kfivd (Zakon o malé

restituci)
Zakon €. 87/1991 Sh., o mimosoudnich rehabilitacich (Zakon o velké restituci)

Zakon €. 229/1991 Sb., o upravé vlastnickych vztahl k pldé a jinému zemédélskému ma-

jetku (Zakon o restituci zemédélskych pozemk)

Zakon €. 427/1990 Sb., o prevodech vlastnictvi statu k nékterym vécem na jiné pravnické

nebo fyzické osoby (Zdkon o malé privatizaci)

Zakon ¢. 92/1991 Sb., o podminkach prevodu majetku statu na jiné osoby (Zakon o velké

privatizaci). [7]

Podnikani zahrani¢nich firem je v sou¢asné dobé spjato s pohybem mezinarodnich
investic. Tyto mezindrodni investice maji velky vliv na hostitelskou zemi, ktera témto
zahrani¢nim subjektim umoznuje investi¢ni pobidky. Rovnéz student v této kapitole
pochopi problematiku nepfimych investic a také, jaky dopad méla ekonomicka trans-

formace a privatizace na Ceskou republiku.

Definujte pfimé investice a nepfimé investice a jeji dopad na zahranicni politiku?
Cim je podminén mezinarodni pohyb kapitalu?

Co tvofi neptimé investice?

Kterym legislativnim opatfenim jsou regulovany vladni pobidky?

Jaké jsou dusledky primych zahranicnich investic pro hostitelskou zemi?

o v kM wnh =

Vysvétlete rozdil mezi fuzi a akvizici?
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7. Coje to privatizace a ekonomicka transformace?

Literatura k tématu:

[1]
(2]
(3]
[4]
(5]
(6]

[7]

STEFANOVOVA,Z. A KOL. 2011. Rizeni a sprdva spolecnosti. P¥ipadové studie.
Ostrava: VSB-TU.

HUCKA, M., MALY,M., OKRUHLICA,F. A KOL. 2007. Sprdva spolecnosti. Praha:
Kernberg Publishing.

JINDRICHOVSKA, 1., BLAHA, S. Z. 2001. Podnikové finance. Praha: Management
Press. ISBN 80-7261-025-2.

DUFEK, J. 2003. Ekonometrie. Brno: MZLU. ISBN 80-7157-654-9.

MINARIK, B. 2001. Popisnd statistika I. Brno: MZLU. ISBN 80-7157-427-9.
PEZLAROVA, V. 2003. Sbirka pfiklad ze statistiky Il. Brno: MZLU. ISBN 80-7157-
714-6.
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Kapitola 11

Zahranicni investice
v podminkach CR

Po prostudovani kapitoly budete umét:

definovat zahrani¢ni investice;
- charakterizovat Uspory z rozsahu v zavislosti na zahrani¢nich investicich;
specifikovat formy pobidek;

- popsat silné a slabé stranky primyslovych zoén.

Klicova slova:

Zahranicni investice, Uspory z rozsahu, investi¢ni pobidky, priimyslové zény.
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oV

11.1 Zahranicni investice

’

11.1.1 Prinosy a cile primych zahranicnich investic

Cilem pfimych zahranicnich investic je proniknout na nové trhy, predevsim na takové, kde je mozno
dosahnout velkych ziskd, je tedy hlavnim motivem. Jednad se zpravidla o trhy, kde neni velka konku-
rence. Velkych zisk(l je moZzné dosahnout i tsporami z rozsahu tzn. vyrdbét vice druh( vyrobk( v rliz-
nych sériich s nizSimi jednotkovymi naklady. Proto tedy vedou pfimé zahranicni investice hlavné

k Usporam provoznich naklad( nejen pti vyrobé a distribuci, ale i pfi fizeni.

Hlavnim pfinosem pfimych zahrani¢nich investic je snizeni naklad(i spojenych se zahrani¢nim ob-
chodem, umoznuji odstranéni dopravnich ndkladt a prekonani celnich bariér. Mezi dalsi pozitivni
dopady pfimych zahrani¢nich investic miZeme zafadit restrukturalizaci nabidkové strany ekono-
miky, zlepSeni vnéjsi rovnovahy i stability mény, pfistup k novym technologiim a rovnéz nové pra-
covni prilezitosti zvysSuji samotnou produktivitu prace daného podniku, coZ ma nepostradatelny vliv

na hospodarsky vyvoj dané zemé, kraje, mésta, obce.

Mezi hlavni negativni pfinosy pfimych zahrani¢nich investic miiZzeme zaradit Spatny dopad na Zivotni
prostiedi, ktery se tyka zejména investice na zelené louce, a s ¢imz je spojeno i obchazeni zakon(
dané zemé. Také pripadny odliv pfimych zahranic¢nich investic ze zemé, repatriace zisk(l do zahranici
ohrozuji hospodarskou rovnovahu daného statu. Pfimé zahrani¢ni investice nemusi podporovat hos-
podarsky rist a zaméstnanost, pokud vytlacuji nékteré domaci firmy ze zemé nebo pokud v zemi

realizuji Spatné strategie, které se tykaji predevsim globalnich firem.

1.2 Specialni pobidky pro investory

Formy pobidek:

Sleva na dani z pfijmu pravnickych osob na 10 let
Hmotna podpora na vytvorené pracovni misto az do vyse 300 000,- K¢
Hmotna podpora na Skoleni a rekvalifikaci az do vySe 50% skolicich naklad(

Hmotna podpora na porizeni dlouhodobého majetku az do vySe 10% zpusobilych nékladu
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Mezi zakladni typy investicnich akci dle Zakona o investi¢nich pobidkach ¢. 72/2000 Sb., v platném

znéni mlzeme zaradit:

zpracovatelsky priimysl (zavedeni nebo rozsifeni vyroby dle Klasifikace ekonomickych ¢innosti
CZ NACE, sekce C),

technologicka centra (vybudovaninebo rozsifeni centra zaméreného na vyzkum, vyvoj a inovace

technicky vyspélych vyrobkd, technologii a vyrobnich procest za G¢elem pouziti ve vyrobé),

centra strategickych sluzeb (napt. centrum pro tvorbu a vyvoj software, centrum sdilenych slu-
Zeb, high-tech opravdrenské centrum, datové centrum, centrum zdkaznické podpory — call cen-
tra).

11.2.1 Investi¢ni pobidky v letech 1998 — 2016 v CR

1053 vydanych rozhodnuti
820 mld. K¢ pfislibenych investic

180 000 vytvorenych pracovnich mist

11.2.2 Zvyhodnéné pramyslové zény v CR

V téchto pramyslovych zénach je velmi vyhodné investovat, nebot je zde moZnost ziskani
nejvyssi podpory za nejvyhodnéjSich podminek, také mozZnost ziskat az 300 000 K¢ na nové
vytvofené pracovni misto a postacuje investovat 50 mil. K¢ do majetku. V Ceské republice

se jednd napft. o pramyslové parky v Ostravé, HoleSové, Mosté ad.

O zahraniénich investicich ma moznost student byt informovan v této kapitole, kde
jsou definovany Uspory z rozsahu a specifikovany formy pobidek, bez kterych by za-
hranic¢ni subjekty v hostitelskych zemich nemohly existovat. Také zde muze reflekto-
vat na primyslové zény a parky, které vytvari dané pracovni pfileZitosti pro obcany

nejen z Ceské republiky.

Definujte prinosy a cile zahranicnich investic?

Specifikujte formy pobidek?

Charakterizujte Uspory z rozsahu?

Zmapuijte investi¢ni pobidky za obdobi 1998 — 2016 v CR?

H w b=
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5.

Kde jsou umistény priimyslové zény v CR?

Literatura k tématu:

[11 POLOUCEK, S. a kol. 2009. Penize, banky, finanéni trhy. Praha: C. H. Beck. ISBN

[2]

3]

978-80-7400-152-9.
POLOUCEK, S., FRAIT, J. 1997. Mezindrodni finance. Karvina: Slezska
univerzita Opava obchodné podnikatelska fakulta. ISBN 80-85879-85-9.

www.justice.cz - Zakon o investicnich pobidkdch ¢. 72/2000 Sb.,
v platném znéni; 10. 11. 2017
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Kapitola 12

Matematicke a staticke
metody

Po prostudovani kapitoly budete umét:
- porozumét matematickym a statistickym metoddm;
- pochopit podstatu softwarového produktu - FinAnalysis ;
pochopit podstatu softwarového produktu — STRATEX R;

- pochopit podstatu softwarového produktu — EVALENT
moznost sezndmit se s podstatou Database ORACLE

Klicova slova:

Matematické metody, statistické metody, softwarové produkty, database.
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121  Matematicke a statistické metody

Matematické a statistické metody umoznuji presné (exaktni) vyjadreni jevl a vztah(i mezi nimi, a to
univerzalnim matematickym jazykem. Pouziti matematickych metod ve vyzkumu v podniku spociva
ve vyjadfovani ekonomickych hypotéz matematickymi formulacemi, které se podrobi matematic-
kym operacim (feSeni rovnic, vySetfovani prabéhu funkci apod.), z ovérenych hypotéz pak vyvozuji

obecné ekonomické zavéry.

Na matematiku navazuje matematické programovani, operacni vyzkum, ekonometrie. Mimoradny
vyznam pro zpracovani dat v podniku ma znalost statistiky (teorie statistiky, ekonomické statistiky).
Statistika shromazduje a utfiduje ekonomicka data, kvantifikuje jevy, pracuje s pravdépodobnosti.
Ekonomicka statistika se zabyva Ciselnym, kvantitativnim zkoumanim spolecenskoekonomickych
jevu a procesl. Vyznam statistiky spociva v tom, Ze exaktné postihuje zavislosti mezi jednotlivymi
ekonomickymi veli¢inami. Vyuziti statistiky v ekonomice podniku je velmi Siroké, saha od pouziti
stfednich hodnot, indext, mér variace atd. az po méfeni zavislosti, vyuZziti poCtu pravdépodobnosti,

faktorové analyzy apod.[1]

122 Softwarovy produkt - FinAnalysis

Softwarovy produkt a jeji aplikace FinAnalysis je uréena pro rychlou a uc¢innou analyzu ekonomic-
kych dat zadané firmy prezentovanou nejen tabulkami, ale i grafickymi vystupy, které mohou byt
soucasti vyrocnich zprav, podnikatelskych zamér(i, Zadosti o Uvér nebo prezentace firmy pred za-
kazniky nebo konkurenci. Je vhodna zejména pro majitele firem, manazery, hlavni Uéetni, po nichz
jejich nadfizeni pozaduji prehledné a graficky zpracované vysledky hospodareni. Také je pouzitelna

jako podklad pro jednani s bankovnimi domy napft. pfi Zddostech o uvér.

Aplikace je vytvorena v prostredi MS Excel. UmozZnuje rozbor ucetnich vykaz( (rozvaha, vysledovka,
cash flow) za az tfinact ucetnich obdobi. Po naplnéni Ize ziskat vice jak 50 stran tiskovych vystupl ve
formé tabulek a grafll, které napomahaji prehlednéjsimu zobrazeni vyvoje sledovanych veliéin, napft.
Horizontalni a vertikalni analyzy, Rozbory majetkové struktury, struktury zasob, struktury pasiv,
struktury vynos( a nakladl, provoznich nakladd, struktury trzeb, Pomérové ukazatele, Bankrotni

a bonitni modely.
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Vysledky aplikace FinAnalysis jsou ur¢eny:

12.3

ManazZertm, ktefi vyuZivaji informace poskytované financnim tcetnictvim predevsim pro
dlouhodobé a operativni fizeni podniku. Znalost finan¢ni situace podniku jim tedy umoz-
nuje rozhodovat se pfi ziskavani financnich zdrojl, pfi zajisStovani optimalni majetkové
struktury, pti alokaci volnych penéznich prostredku, pfi rozdélovani zisku apod.
Investoriim a spolecnikiim, ktefi ocekavaji, Ze po urcitém case se jim vloZzené prostredky
do firmy vrati, a Ze ziskaji i néco navic, at uz ve formé dividend ¢i podilli na zisku nebo
prodejem zhodnocenych akcii.

Zaméstnancum podnik, ktefi maji pfirozeny zajem na prosperité, hospodarské a financni
stabilité svého podniku. Casto byvaji podobné jako fidici pracovnici motivovani hospodai-
skymi vysledky.

Dodavatellim, ktefi se zaméruji predevsim na to, zda bude podnik schopen hradit splatné
zavazky. Jde jim predevsim o prosperitu, solventnost a likviditu i u dlouhodobou stabilitu,
s cilem zajistit svlj odbyt u stabilniho zdkaznika.

Zakazniktm, ktefi maji zajem na financni situaci dodavatele zejména v dlouhodobém ob-
chodnim vztahu, aby v pfipadé financnich potizi nebo bankrotu dodavatele neméli napf.
potize s vlastnim zajisténim vyroby.

Bankdm a jinym véritelim, ktefi Zadaji co nejvice informaci o finanénim stavu dluznika,
aby se mohli spravné rozhodnout, zda poskytnout uvér, v jaké vysi a za jakych podminek.
Statu a jeho organum, ktefi se zajimaji o finanéné-ucetni data napf. pro statistiku, pro
kontrolu podnik( se statni Ucasti, pro rozdélovani finan¢ni vypomoci podnikiim, ziskani pre-

hledl o finanénim stavu podnik( se statni zakazkou atd.

Softwarovy produkt STRATEX R

Systém STRATEX R slouzi jako nastroj podpory strategického finan¢niho planovani. Tento systém

zahrnuje obdobi az 15 let, které tvofri jednak historie, jednak obdobi planu. Minimalni pocet zobra-

zenych let jsou dva roky. V tomto pripadé se prvni vztahuje k historii a druhy predstavuje planovaci

obdobi.

Jeho vstupni Udaje tvofi:

vykazy zisk( a ztrat a rozvahy v Uplném tvaru za obdobi historie,

veli€iny vztahujici se k planovacimu obdobi, tj. vstupy pro stanoveni finan¢niho planu.
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Systém je zaloZen na vstupech a vystupech, které maji podobu tfi soubori tabulek.

a. Prvni soubor tabulek (s oznacenim 1) obsahuje zakladni vystupy systému, které ve svém
souhrnu tvofi vlastni finanéni plan podniku. Jde celkem o 22 tabulek, z nichZ ¢ast ma cha-
rakter jak vstupni tak vystupni.

b. Druhy soubor tabulek (oznaceni Il) predstavuje vylucné vstupni tabulky.

c. Tretisoubor tabulek (oznaceni Ill) obsahuje podptlirné modely systému STRATEX R.

Systém STRATEX R slouZi predevsim k prvotnimu sestaveni finanéniho planu podniku. V sestaveném
planu umoznuje pruzné a pohotové promitat zmény vstupnich Gdaji do vystupl systému, tj. do fi-

nancniho planu a jeho jednotlivych slozek.
Zmény vstupnich udaji mohou mit dvoji povahu, a to:

variantnich zmén parametr( podnikatelského planu (napt. zmény marketingové strategie, vy-

robniho programu a jeho investi¢niho zabezpeceni, zplsob( financovani aj.),

zmén externich a internich faktor( (napf. prodejnich cen, ndkupnich cen surovin, materialQ

a energii, urovné primérnych mezd, devizovych kurzl, drokovych sazeb apod.).
Diky témto vlastnostem systém umoznuje:
analyzovat a hodnotit varianty podnikatelského planu a dospét k optimalni varianté,

urcit ty externi faktory, které predstavuji nejvétsi rizika podnikatelského planu (témto faktoriim

je pak tfeba vénovat specidlni pozornost).

124  Softwarovy produkt EVALENT

EVALENT je programovy systém, ktery poskytuje uzivateli podporu pfi ocefovani podniku a to po-
moci vynosovych metod. Zakladem ocenéni je znalost financniho planu podniku, pomoci kterého
program sestavuje diskontované volné penézini toky. Jako diskontni sazba zde vystupuji ndklady
kapitdlu, které jsou pouzity pro financovani podniku. V pfipadé, zZe financni plan ocenovaného pod-
niku neni k dispozici, je mozné stanovit pfiblizné ocenéni podniku pomoci dalSich metod obsazenych

v systému.
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Systém je rozclenén do téchto ¢tyf moduld:
Modul I. - Finan¢ni plan a historie podniku

Tento modul vychdzi ze zadaného finanéniho planu ve tvaru vykaz( ziskd a ztrat a majetkové roz-

vahy. Na jejich zdkladé program stanovuje penézni toky a soustavu pomérovych ukazateld.
Modul Il. - Naklady kapitalu

Tento modul poskytuje podporu pfi stanoveni ndkladud vlastniho a ciziho kapitdlu a nakladud celko-

vého kapitdlu, jakoZto vazeného prliméru nakladd vlastniho a ciziho kapitalu (WACC).
Modul lll. - Podptirné veliciny

Tento modul poskytuje podp(irné udaje pro vypocet trini hodnoty, ¢asové rady duleZitych agregat(
a jejich prmérnych hodnot, podporu pro stanoveni udrzitelného tempa rozvoje (pro metodu kapi-
talizovanych vynosu) aj.

Modul IV. - Stanoveni hodnoty firmy
Tento modul a jeho trzni hodnota firmy tvofi jadro systému a nabizi nasledujici metody:

metody zaloZené na volnych penéZnich tocich pro vlastniky a véfitele (Cash Flow to the

Firm),

metody zaloZené na volnych penéznich tocich pro vlastniky (Cash Flow to the Equity),
metoda ekonomické pridané hodnoty - EVA (Economic Value Added),

metoda kapitalizovanych Cistych vynosl (trvale udrzitelného zisku),

priblizné metody, spocivajici v odhadech parametra dalsiho vyvoje podniku.

Kazdy z téchto modull obsahuje urcity soubor modeld a vypocetnich algoritmu, které transformuiji
vstupy systému do jeho vystupu. Vstupy a vystupy systému maji povahu tabulek, z nichz nékteré
jsou vyluéné vstupni, nékteré vylucné vystupni, ¢ast z nich vSak kombinuje vstupy i vystupy systému.
Softwarovy produkt EVALENT je urcen Utvardm spravujicim majetkové Gcasti podnikd a bank, inves-
ticnim spole¢nostem a vsem dal$im subjektliim, které se podileji na pripravé podkladd pro ocerovani
a na rozhodovani o koupi a prodeji podnikU resp. jejich ¢asti, o akvizicich a fuzich, o vytvareni spo-

lecnych podnik( ad.

Soucasti systému je kvalitni metodicky a obsluzny manudl. Podrobny prehled pouzitych metod, ja-
koz i dalSich pristupl k oceriovani je obsazen v publikacich prof. E. Kislingerové , Ocernovani podniku“
(C. H. Beck, 1999, 2001) a prof. Milose Mafika ,Urcovani hodnoty firem“ (Ekopress, 2007).
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Obr. 3 Vzdjemné vazby - Stratex R, Evalent a financni plan firmy

125 Databaze ORACLE

Oracle nejen, Ze poskytuje informacni systémy v podnikové praxi, ale je také nejvétsi svétovy doda-
vatel podnikového softwaru. Spole¢nost Oracle ma 430 000 zdkaznik(i ve 175 zemich, kterym nabizi
Spickové funkce softwaru jako sluzby, platformy jako sluzby, infrastruktury jako sluzby a dat jako
sluzby. Nabizi nékolik moznych podnikovych softwaru, kterd jsou navrzena tak aby pomohla podni-
kiim a spole¢nostem napfr. s minimalizaci rizik, optimalizaci podnikovych procesu, snizeni naklada,
feSeni nejrliznéjsich problémU pro maximalizaci vykonu ad. Tyto softwary zcela podpoti inovace

a rust podnikUd a spole¢nosti.

Napf. v roce 2007 byla na trh uvedena nova verze Oracle Database 11g, ktera pfinasi pres 400 no-
vych funkci, které zjednodusuji reseni kazdodennich problémd, jako je rychly rlst dat, nepretrzita
dostupnost, sprava vsech podnikovych informaci a zvladani zmén. Podpora vypocetnich siti nabizi
vysoky vykon, Skdlovatelnost a spolehlivost s nizkymi naklady, ojedinélé moznosti generace 11g
v tomto sméru navic urychluji zavadéni konsolidovanych podnikovych grida (sdileni intelektualniho
potencialu, vypocetnich kapacit a databazi pres cely podnik, spolecnost za Ucelem jejich synergic-
kého efektu).


http://www.arkontakt.cz/evalent.htm
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,Oracle se jako svétovy lidr na poli databdzi odlisSuje od konkurentu Spickovym zabezpecenim, skdlo-
vatelnosti, dostupnosti a mechanismy pro automatizaci datového centra.” ,Oracle Database 11g
predstavuje roky zkusenosti s fesenim podnikatelskych a technologickych problém( zdkazniku. “ fekl
Andy Mendelsohn, senior viceprezident Oracle pro technologie databdzovych servera. [2]

Bez informacnich a komunikaénich technologii a nasledné softwarové podpory dnes
firmy nemohou existovat, proto kapitola umoznuje sezndmeni se konkrétnimi soft-
warovymi produkty a to napf. FinAnalysis, STRATEXEM R, EVALENTEM a databazi
Oracle. Student ma moznost pochopit podstatu téchto softwarovych produktd a je-

jich vzajemné propojeni s financnim planem v aplikaci na podnik.

Komu jsou uréeny vysledky aplikace softwarového produktu FinAnalysis?
Charakterizujte softwarovy produkt STRATEX R?
Charakterizujte softwarovy produkt EVALENT?

Co je podstatou database Oracle?

v W e

K ¢emu slouzi matematické a statistické metody?
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