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1 Projektoveé fizeni — obsah pojmu, specifika a vyznam pro
podnikatelske aktivity

1) Co je to projekt?

Jeho charakteristiky, specifika atd.

Ziejmé to bude ,,projekt obecné (tedy kde co)

A PROJEKT ve smyslu projektového financovani

[Fiala (2004), str. 7]

,Projekt je mozno brat jako specificky produkéni systém, pomoci kterého je realizovan
jedine¢ny vystup.“ (upravil F.K.)

2) Priklady projekti:

[Fiala (2004), str. 9]

,»Nejstarsi historie fizeni projekti byva spojovéna se stavbou egyptskych pyramid a Velké
¢inské zdi, kdy tyto obrovské a slozité stavby vznikaly koordinaci enormniho pracovniho usili
bez dochované znalosti technik tizeni.*

To je samoziejmé nesmysl, protoze umét to prosté museli — jinak by se nic nepostavilo. A co
Suezsky a Panamsky priplav? To ani neuvadi a je to piece zdokumentovéano docela dobfe.

,Hlavni obdobi vzniku fady novych metod, néstroji a technik je vSak spojeno s vyvojem
technik pro vojenské a kosmické projekty v padesatych a Sedesatych letech, zfeymé minulého
a tedy dvacatého stoleti.

3) Co je to projektové rizeni
[Fiala (2004), str. 7]
»Projektové fizeni je zplisob fizeni pomoci projektl. Je to vysoce ucinny nastroj fizeni zmen,
komplexni koncepce efektivniho dosahovani projektovych cilii, kterd umozni manazerim
dosahnout odpovidajic kvality vystupu s minimalnimi naroky na ¢as, finance a ostatni zdroje.
Projektové fizeni zahrnuje fizeni jednotlivych projektl a vytvoteni organiza¢ni struktury a
koordinaci projekta z hlediska terminti a disponibilnich zdroji.«

,»Z 10zdilti mezi projektovym fizenim a konvencnim fizenim vyplyva potieba specifickych
nastroju a technik.*

[Fiala (2004), str. 10]
,»V sedmdesatych letech se rozsitilo fizeni projekt na dalsi odvétvi a byly propracovany
specifické néstroje a techniky.*

:V osmdesatych letech .... Byl vyvijen tlak na nalezeni pfijatelného feSeni pro vSechny
zainteresované strany. ..... Tyto faktory byly dale doplnény o rozsah projektu (zvyraznil
F.K.) a organizac¢ni strukturu a v zhledem k externim faktorim bylo zahrnuto i projektové
prostiredi.” (zvyraznil F.K.)

4) Struktura projektového rizeni

[Fiala (2004), str. 7]



“Projekty se skladaji z procesi, které¢ se déli na dvé zakladni skupiny. Procesy Fizeni
planovaci procesy, realiza¢ni procesy, kontrolni procersy a zavérecné procesy. Produktové
orientované procesy specifikuji a vytvareji product procesu a jsou typicky definovany
pomoci zivotniho cyklu projektu a méni se podle oblasti aplikace.” (zvyraznil F.K.)

»Zasady projektového fizeni jsou shrnuty do tzv. oblasti znalosti. Projektové fizeni rozliSuje
devét oblasti znalosti:
a) fizeni integrace,
b) fizeni rozsahu,
c) fizeni Casu,
d) fizeni néklada,
e) fizeni kvality,
f) fizeni lidskych zdroj,
g) fizeni komunikace,
h) fizenirizika a
i) fizeni ndkupu.*
Upravil F.K.: fizeni integrace,
a) fizeni rozsahu (snad jen ve smyslu etap, protoze celkovy rozsah byvé dan a priori
technickymi, pfirodnimi, ekonomickymi nebo jinymi divody).
b) fizeni Casu,
¢) fizeni néklada,
d) fizeni kvality,
e) fizeni komunikace,
f) fizenirizika a
g) fizeni zdroji
i. casovych
ii. lidskych
iii. materialnich
iv. know-how
a to v8e na urovni zdroja vlastnich (rozdil v disponibilité a cen¢) a cizich

5) Cile projektového rizeni

[Fiala (2004), str. 7]
,»Mezi zakladni pozadavky projektového fizeni patii pozadavek splnéni dil¢ich termint a
kone¢ného terminu dokonceni projektu.*

6) Metody a techniky projektového rizeni

[Fiala (2004), str. 7]
,Nastroje projektového fizeni poskytuji flexibilitu pro pldnovani, fizeni a sledovani projektt.*



2 Zakladni parametry projektu (jeho majetkova a financni
struktura)

2.1 Definice a obsah pojmt

Majetkova struktura je definovana strukturou aktiv podniku. Tento pfistup je sice
v nékterych pripadech vniman jako staticky, nicméné je povazovan za tradicni a do jisté miry
za zakladni. Je definovan prehledem majetku podniku, na dané rozliSovaci Grovni levé
strany ucetniho vykazu rozvahy.

Plati bilan¢ni rovnice ( 1 ):
SA=XYP (1)
Poznémka:
Aktivum — majetek podniku
Pasivum — zdroj financovani majetku podniku.
Majetkova struktura je pii odlisSném pfistupu k této problematice vnimana jako
a) funkce ekonomické praxe v dané zemi, ¢i jako
b) funkce pravni formy podnikani.

Z pohledu potteb praktického finan¢niho fizeni podniku je ziejmé nejStastnéjsi vnimani
majetkové struktury podniku komplexné, jako slozky majetkové-finanéni stability firmy.
Jde o vyjadieni potfeby definovat (a fidit) vztah mezi majetkem a pouzitym kapitalem, ktery
je popsan finané¢ni strukturou firmy (viz nasledujici kapitola). Tomuto ptistupu dame v dal§im
vykladu ptednost.

Zakladni definice financni struktury je spojena se strukturou pasiv podniku. Vychazi
tedy ze struktury pravé strany rozvahy, z uc¢etniho pfistupu. Tato definice je povazovana za
zékladni. Jde tedy o piehled zdroji financovani podnikového majetku, o strukturu
podnikového kapitélu jako celku (viz schéma rozvahy).

Alternativni pristup k definici finan¢ni struktury vychdzi z prirastku podnikového
kapitalu proti stavu minulého obdobi, kterym je financovdn rovnéz prirtustek majetku
podniku. Tato filosofie dovoluje Iépe sledovat jak dynamiku podnikového kapitalu, tak
dynamiku jeho vyuZiti, pfipadn¢ ekonomickou ucinnost tohoto procesu.

Vedle pojmu finan¢ni struktura je pouzivan (nékdy dokonce jako alternativa) i pojem
kapitalova struktura. V bliz§im smyslu slova chapeme pod timto pojmem dlouhodobé
v podniku pFitomnou slozku podnikovych zdroja, kterd financuje:

* fixni majetek
* trvalou Cast obézného majetku.
K této myslence se jesté vratime v analyze strategii financovani podniku.

Fundamentalnéjsi pristup k feSeni problému kapitadlové struktury predstavuji specialni teorie
kapitalové struktury. Ty Ize zasadné¢ rozdélit do dvou skupin, na teorie statické a dynamické.
Statické teorie buduji navrh ¢i model kapitalové struktury na zakladé poznatki z ekonomickeé
teorie. Vytvofené struktury jsou teprve nasledné¢ ovétovany teoreticky. Dynamické teorie
naopak stavi na poznatcich o skute¢ném chovani podniktl a na jejich zaklad¢ (na podnikové
empirii) jsou pak ptipadné vytvaieny teoretické zobecnéné koncepty.



2.2 Vyse celkového majetku

Pro vysi celkového majetku, potiebnou k realizaci daného podnikatelského zaméru (investice)
v prostfedi daného uzemi (statu) Ize jako rozhodujici definovat nasledujici tii faktory:

1)

2)

rozsah podnikovych vykonii (trzby)

Porovnavan s konkurenty na irovni pomérového ukazatele obratu aktiv ( 2 ):

obrat aktiv = = Kkonst. (2)

Obvykle se predpoklada, ze k dosazeni vysSich vykont (trzeb) je nezbytnéd vyssi potieba
majetku, vy$si suma aktiv. Pti této logice je pfedstava v zasad€ konstantni hodnoty obratu
aktiv pochopitelna. To je vSak jen jedna stranka véci — zcela urcité bude zajimavé sledovat
vliv intenzity vyuziti majetku, stupeil jeho vyuziti.

stupen vyuZiti majetku

Zde jiz ptfedstava zhruba konstantni Grovn& obratu aktiv pfestava byt udrzitelnd. Do
poptedi se dostava vazba na relativné rychlejsi riist vykont (ve srovnani s tempem ristu
majetku).

Vyraz ( 2 ) pak nabyva alternativni podoby ( 3 ):
vykony za obdobi trzby

primérny stav majetku (Z aktiv na za¢atku roku + ) aktiv na konci roku)/ 2

= MAX (3)

Maximalizace vyrazu ( 3 ) pfirozené vede k zavéru, ze ¢im vys$i je vyuziti daného
majetku, tim nizsi je (za jinak stejnych podminek) jeho potieba.

2.3 Souvislosti majetkové struktury a finanéni struktury a strategie

financovani

Opakovan¢ zminované zaddouci souvislosti mezi majetkovou a finan¢ni strukturou nachazi
svij vyraz v konceptech ,,zlatych pravidel financovani (coz je projev empirie finan¢niho
fizeni podniku) a Net Working Capital.

a) zlaté pravidlo financovani

»Zlatych pravidel financovani® je v literatufe uvadéno n€kolik. Pro naSe potieby
v dany okamzik posta¢i uvaZeni zdkladniho z nich v nasledujici podobé: Nema-li byt
financovani podnikového majetku byt drazS$i nez je nezbytné nutné, je vhodné
ptifazovat k sob¢ zdroje a majetek podniku podle nasledujiciho schématu:

* dlouhodobi aktiva maji byt financovana dlouhodobymi zdroji

* kratkodoba aktiva maji byt financovana kratkodobymi zdroji.

S dal8imi ,,zlatymi pravidly financovani* se seznamime v kapitole 6.
b) Net Working Capital (NWC)

Ze dvou moznosti defini¢niho vztahu pro NWC dame pfednost vyrazu (4 )



NWC = OA - kratkodoba pasiva (4)

*  Pro NWC > 0 jde o konzervativni strategii financovani podniku

Je znazornéna ve schématu 1. V tomto piipadé je dlouhodobymi zdroji financovén i
kratkodoby majetek podniku, pficemz zakladni kapitdl mé kryt aktiva pro dana obor
podnikéni "typickd" (jsou nejmén¢ likvidni). Tato situace je sice

- bezpecna (dostatek dlouhodobych zdrojii snizuje riziko nedostatku finan¢nich
zdrojli), na druhé stran¢ je vSak

- relativné draha (dlouhodobé zdroje jsou drazsi nez zdroje kratkodobé).

Schéma 1 Konzervativni strategie financovani podniku

kratkodobé pasiva

obézny majetek
net working
capital

dlouhodob4 pasiva
fixni majetek

zakladni kapital

* Pro NWC <0 se podnik ubira ve svém financovani agresivni strategii.

Agresivni strategie je zachycena ve schématu 2. Spociva v relativnim nedostatku
dlouhodobych pasiv, coz vede korientaci na pievazné kratkodobé zdroje
financovani.Tato strategie je

- riskantni (moZzny vypadek kratkodobych zdrojii mtize ohrozit stabilitu podniku —
leasing), na druh¢ strané vSak je pro ni typicka

- nizKka cena zdroji (kratkodobé zdroje jsou levnéjsi nez zdroje dlouhodobé).

Schéma 2 Agresivni strategie financovani podniku

dlouhodoba

pasiva

fixni aktiva

net working
capital

obéZna aktiva kratkodoba

pasiva

* Pro NWC =0 je teoreticky mozna strategie neutralni



Ta je teoreticky 1 prakticky méné zajimava, nebot’ jde vlastné o mozny krajni stav
obou zdkladnich strategii financovani.

2.4 Zakladni ukazatele majetkové a finan¢ni struktury

Struktura podnikového kapitalu - rozhodovéani o podilu vlastniho a ciziho kapitalu a o
jejich struktute

a) vlastni (akciovy kapital, rezervy atd.)
b) cizi (obligace, uvéry) < financni paka

cizi zdroje

(3)

financ¢ni paka = - -
vlastni zdroje

Struktura majetku

V zésad¢ vypovida o

a) podilu penéznich prostfedkli na celkovém majetku

b) podilu obézného a fixniho majetku = provozni paka
= kalkulace nakladt

., fixni aktiva
provozni padka = ———— (6)
obézna aktiva

3 Hodnoceni efektivnosti projektu (investice)

3.1 Statické metody

a) ARR - Average Rate of Return

ARR = Prumérny f'ocnl ?1sty znsk.(po zdanéni) 100 % ] (7)
Y investic do projektu

V citateli vyrazu (7) se muize v konkrétnich podminkach urcitych zemi (UK) objevit i
pramérny Cisty zisk pred zdanénim. To byva zplisobeno relativné velmi snadnym zptisobem,
jak 1ze v dané zemi doséhnout odkladu daiiové povinnosti.

Hodnota kritéria (ARR) se srovnava s:
* pozadovanou hodnotou

* hodnotou konkuren¢niho projektu.



Pro ekonomickou interpretaci kritéria ARR je podstatné zvazovat predevsim tu skutecnost, ze
nema automaticky charakter rentability. Konstrukce kritéria tomu sice nasvédCuje
(podilovy ukazatel se ziskem v Citateli), nicméné Casové horizonty ukazateld v Citateli a ve
jmenovateli vyrazu (7) nemusi byt totozné!

b) PB - Payback

Pon¢kud zjednodusené feceno je financni kritérium u metody Payback definovéano jako
prevratna hodnota kritéria ARR.

Z defini¢niho vyrazu ( 8 ) je samoziejmé jasné, ze tomu tak neni zcela — ve jmenovateli se
nachdzi ukazatel CF.

Y investic do projektu

PB = [roky] (8)

priumérné ro¢ni cash flow =prijmy - vydaje

(bez vlivu dafiového systému)

Odtud je zaroven i jasné - pokud vezmeme v uvahu oblibenou zjednodusujici formuli ( 9 ) —
ze hodnota kritéria PB by méla v béznych situacich vychazet nizsi nez ARR.

CF = zisk + odpisy 9)

Kritérium PB je tedy ve srovnani s ARR za jinak stejnych podminek kritérium ,,m&kci®.
Ptesto je v podnikatelské praxi oblibenéjsi a to predevsim pro svoji realisti¢nost, vyplyvajici z
orientace na CF.

Hodnota kritéria (PB) se srovnava s:
* pozadovanou hodnotou
* hodnotou konkurenéniho projektu,

coz je zcela analogické kritériu ARR. Navic je vSak v daném kontextu (z divodu jisté zcela
ziejmych) nezbytné srovnat vypoctenou hodnotu kritéria i s

* dobou zivotnosti projektu.

Srovnani ARR a PB:
* ARR je tvrdsi kritérium

* PB Iépe vystihuje charakter podnikani (podnik jako "stroje na penize").

O statickych metodach obecné plati Ze jsou velmi jednoduché a stejné tak Ze jejich vypovidaci
schopnost je jen omezena.

Nicméné maji své pevné misto mezi metodami hodnoceni efektivnosti investic jako prvni
rychlé hodnoceni, o némz bude vzdy platit, ze pokud statické metody pfinesou neptiznivy (i

v

kdyZ orientacni) vysledek, tak vysledek metod dynamickych ptiznivéjsi nebude.



3.2 Dynamické metody

Ob¢ dale uvedené dynamické metody jsou charakterizovany nepiehlédnutelnou skutec¢nosti Ze
pracuji s uvazenim c¢asové hodnoty penéz. Jsou tedy v kazdém piipade realistiCtéj$i nez
metody statické.

¢) NPV - Net Present Value

O kritériu NPK se nejcastéji hovoii jako o kritériu kapitalizované hodnoty. V zasadé jde o
soucet diskontovanych hodnot CF (zde oznaCovanych jako PV), coz je proces ktery je
ekvivalentni odecitani uroku z vychozi ¢astky — sumy investic do projektu (O INV).

Ekonomicka interpretace kritéria NPV je jednoducha a sugestivni — jde o redlny vynos z
investice (z projektu) po n létech Zivotnosti.

N
NPV =)'PV, > O = MAX (10)

n=1

_ro¢ni CF, =pFijmy - vydaje

PV (11)
' (L+r)
Vyznam v této souvislosti nové pouzitych symbolil je nasledujici:
PV ....... Present Value (€ist4 hodnota, ve smyslu hodnoty diskontované, a to k po¢atku
Casové osy — k zahajeni projektu)
NPV ...... Net Present Value (Cista souc¢asna hodnota)
n.......... roky
| U cena kapitalu

Z toho, co bylo uvedeno vyse o procesu diskontovani je zfejmé, ze do vydaji ve vztahu (11)
by se nemély zapoclitavat troky, nebot by to fakticky vedlo k jejich dvojndsobnému
zapocitavani.

Diskuse o cen¢ kapitdlu vede v nejobecnéjsi roving k feSeni problému podnikové diskontni
sazby. Pro naSe potieby je jako zakladni vychodisko pfijatelné zjednoduSeni do takové
podoby, kdy cely objem investice (v podobé ukazatele Y INV) je financovan bankovnim
uvérem a cena kapitalu je pak dana jeho urokovou mirou.

Ze vztahu (10) je zfejmé, Ze kritérium NPV by v idedlnim pifipadé mélo byt vétsi nez nula,
pfi splnéni pozadavku maximalizace.

Jeho aktudlni hodnota se srovnava s:
* pozadovanou hodnotou
* hodnotou konkurencnich projekta.

Jedinou vyznamnou slabinou metody NPV jsou mezirocni CF, respektive metodika jejich
ziskavani. Pfi del$im ¢asovém horizontu je v souc¢asnych realnych ekonomickych podminkach
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skute¢né jen obtizné mozné predikovat (se spolehlivosti, kterd by stala za fe¢) budouci
hodnoty CF v horizontu del$im neZ dva roky.

d) IRR - Internal Rate of Return (vnitini vynosové procento)

I zékladni definice tohoto kritéria je mimotadné jednoduchd a ,,vSe fikajici“ — jde o cenu
kapitélu (r), pro kterou je NPV = 0.

N
IRR =r => NPV=)" CF; =0 (12)
n=1(1'|'r)n

Obrazek 1 zobrazuje zavislost hodnoty NPV na velikosti r. Na obrazku 2 je pak zndzornéna
hodnota IRR pro dva rozdilné projekty.

A A
NPV, \
NPV,
r, r, r, IRR =T, IRR; r,
Obrazek 1 - Zavislost NPV =f(r) Obrdazek 2 — Hodnota IRR pro dva
projekty

r — NPVl

I - NPV2

1‘3 — NPV3

Srovnani NPV a IRR:

Pfi jisté mife zjednoduseni lze tvrdit, ze obé metodiky daji pro srovnatelné projekty (ranking)
srovnatelné vysledky. Nelze tedy obvykle srovnavat elektrarnu s truhlarskou dilnou.

Vypovidaci schopnost obou metod ovSem stejna neni. To ukdZzeme postupné na modelovych
situacich, kdy

a) pro danou cenu kapitdlu budou mit dva projekty totoznou hodnotu NPV (toto
kritérium selze a bude nutno rozliSit projekty podle hodnoty kritéria IRR) — viz
obrazek 3

b) pro danou cenu kapitalu budou mit dva projekty totoznou hodnotu IRR (toto kritérium
selZe a bude nutno rozlisit projekty podle hodnoty kritéria NPV) — viz obrazek 4.

11



NPV p, p,

NPV =NP

v

»

IRR; < IRR, r
Obrazek 3 Selhani kritéeria NPV Obrazek 4 Selhani kriteria IRR

Z této analyzy vyplyva, ze kritérium NPV ma vyssi vypovidaci schopnost nez IRR, které
pracuje vlastné pouze s jedinou hodnotou ceny kapitalu. Pfesto existuji teritoria, na nichZ je
kritérium IRR podnikatelskymi kruhy favorizovano (USA).

Problém "dvojité nuly"

Pokud vyraz (10 ) pro NPV polozime roven nule, pfedstavuje vlastné zkraceny zapis rovnice
polynomu n-tého stupné. Pro vétsi nadzornost jej rozepiSeme do jeho jednotlivych slozek a
dostaneme vyraz ( 13).

f, ,CF O/ [ CH , + S _ (13)
(1+r)0 (1+r)l (1+r)2 (1+r)3 (1+r)n

Z ngj je jasné, ze hodnota r se v tomto polynomu muze objevit az do n-t¢ho stupné (mocniny)
vcetné. Z odhadovaného pribéhu funkéni zavislosti NPV = f ( r ) pak miZeme usoudit, ze
teoreticky mtize byt pocet pruseciki této zavislosti s osou r nez jeden (dva). Situaci zachycuje
obrazek 5.

NPV =

A
NPV NPV =f(r)

Obrazek 5 Probléem dvojité nuly

Prakticky je moZno tuto situaci pfedpokladat pro projekty, v jejichZz mezirocnim CF se daji
predpokladat velké vykyvy. Na ptiklad vysoka zaporna CF na zacatku a na konci projektu.
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3.3 Spolecné predpoklady pouzitelnosti dynamickych metod
4 Investice je ukon¢ena v prvnim roce.
CFy=ZINV (14)
Naklady a vynosy bereme jako jedinou rocni hodnotu.
Cena kapitalu je znama.

Naklady a vynosy (pfijmy a vydaje) jsou zndmy.

0 3 N

Vliv inflace je vyjadfen vztahy ( 15), respektive ( 16)
Y, CF(1+% inflace)

NPV = (15)
I‘:%l) (1 +r, )ﬂ
= 1+ r(nominélnl') _1 (16)

1 +inflace
Zde nov¢ zavedeny symbol r; znamena:

realnd arokova mira.

4 Modely sitove analyzy v projektovém fizeni (fizeni investic
v Case a Cerpani zdroji)
4.1 Metoda CPM
4.2 Metoda PERT
4.3 Metoda GERT

5 Rizeni nakladd projektu

5.1 Analyza bodu zvratu (BEP - Break even point)

A A - pro

Znaz

N,V,Z T N,V,Z T o
' TC, :

Zi, ni

VC A prov

A TC :

Bod zvratu o / T ozni

% "
A ’
trata

Q. Q. Q. Qi Qu Qu OQft
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- kapitalove lehka firma - nemusi prodat takové mnozstvi, ptes bod zvratu - mirn€ rostouci
zisk, vys$i ztrata kapitalovée tezké firmy

- prispévek na kryti - na ném zavisi zisk

- stejny bod zvratu u obou firem = neni jednozna¢na odpovéd’, kapitaloveé tézka - vyssi
zisk, vy$si riziko, je nucena byt za bodem zvratu

5.1.1 Firma kapitalové lehka a kapitalové tézka

Vychodiskem pro studium problematiky kritick¢ho bodu je jiz zminény pojem provozni paky.
K dosud fecenému ptipojme zde defini¢ni vztah ( 1 ).

provozni paka = fixni aktiva / obéZna aktiva = fixni naklady / variabilni naklady (1)

Podle hodnoty provozni paky lze odpovidajici vyroby (technologie) ¢i podniky klasifikovat
jako

a) kapitalové tézké — pro ,,vysoké* hodnoty provozni paky (obrazek 2.1)
b) kapitalove lehl¢é — pro ,,nizké* hodnoty provozni paky (obrazek 2.2).

Pfesna definice ,,vysoké™ a ,,nizké*“ hodnoty provozni paky neni k disposici. Pro nase ucely
postaci obecné znamé vymezeni oborem podnikdni dané firmy. Ku piikladu podniky
tézebniho primyslu jsou pak oznacovany jako kapitadlové tézké a podniky spotifebniho
primyslu pak naopak patii do kategorie podnikt kapitalové lehkych.

A
V,N,Z
Nc
Nr
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Qt
Obrazek 2.1 — Kapitalove tezka firma

Nr

»
>

Qit

Obrazek 2.2 — Kapitalove lehka firma

Vyznam pouzitych symbolt je nasledujici:

Voo obecné oznaceni vykonii podniku, kuptikladu na Grovni trzeb (T)
N obecné oznaceni nakladt podniku

I\ naklady fixni

Ny.everrnnnn. naklady variabilni

Neoovronnnn celkové naklady (soucet nakladii fixnich a variabilnich)

Q ......... obecny objem vyrobené a realizované (prodané) produkce
Qk.ovvnnnn. kritické mnozstvi vyrobené a realizované produkce, BEP, bod zvratu
t o Cas jako nezéavislad proménna, za jistych okolnosti ekvivalent Q.

V podminkach primyslové praxe je bézné velmi dobie splnitelna podminka linearit vSech
zéavislosti presentovanych v obrdzcich 4.1 a 4.2. Pak pro klicové veli¢iny z obrazkti 2.1 a 2.2
v obecné roviné plati vyrazy (2) az (5).

T =C;xQ (2)
Nc=Nr+ Ny (3)
Nr = konst. (4)
Nv=N; x Q (5)
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V této soustaveé rovnic je vyznam pouzitych symbolli (mimo jiz uvedené) nasledujici:

Nyooornnnn. jednotkové (opakované) ndklady (variabilnim naklady na jednotku produkce,

nakladova cena).

Tyto vztahy pfirozené plati analogicky jak pro firmu kapitalové lehkou, tak i pro firmu
kapitalové tézkou.

5.1.2 Standardni situace ve srovnani kapitalové lehké a kapitalové
tézké firmy

Vsechny déle deklarované ¢i odvozované charakteristiky kapitadlové lehké/kapitaloveé tézkeé
firmy budou odvozovany za piedpokladu tzv. standardni situace BEP analyzy. Ta je
graficky vyjadiena v obrazku 2.3.

A TL = TT NCL
N,V,Z
Ner
N,,
NFL
QK < QKT < Q.VE Q/t

Obrazek 2.3 — Standardni situace BEP analyzy
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Mimo jiz uvedené je vyznam pouzitych symboll nasledujici:
QNE «vvvenenn. bod nékladové ekvivalence (pro tento objem vyroby jsou celkové néklady firmy

kapitalove lehké a kapitalove tézké totozné)

QKL veevvnnnn bod zvratu kapitélove lehké firmy

QKT vevvennenn bod zvratu kapitalovée tézké firmy

T oo, trzby kapitalové lehké firmy

Trooeonan. trzby kapitalové tézké firmy

Nepooeennnnn. celkové naklady kapitalové lehké firmy
Nereevennnnn. celkové naklady kapitalové tézké firmy
NEL ceeennen. fixni néklady kapitalové lehké firmy

NET cevennnn. fixni néklady kapitalové t€zké firmy
NiLooeennnnen jednotkové naklady kapitaloveé lehké firmy
NiToerennnnnn jednotkové naklady kapitalove tézké firmy.

Soustavou nerovnosti 1ze standardni situaci BEP analyzy vyjadfit vyrazy (6) az ( 8).

NrL < Ngr (6)
Ny > Nyt (7)
CikL =Cikr =C) (8)
V soustavé vztahti (6)az ( 8)jsou noveé zavedené symboly s nasledujicim vyznamem:
CIKL wevvennns jednotkova cena produktu firmy kapitalové lehké
CiKT vvvvnnnnn jednotkova cena produktu firmy kapitalove te€zké.

Aniz by bylo tfeba cokoliv matematicky dokazovat, z obrazku 2.3 je dostatené ziejmé, ze za
standardni situace plati vyraz (9 )

Qkr < Qkr (9)

5.1.3 Dva kliové parametry chovani firmy kapitalové lehké a kapitalové
tézké

Jedna z moZnych charakteristik firmy kapitalové lehlé/tézké je prosty (staticky) popis obou
grafil, znazoriujicich pribéh N¢ na Q/t.
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Pro nase potfeby je vhodngj$i zaméfit se na chovani obou typd firem. Vychozim
pfedpokladem pfitom je, ze plati pfedpoklad standardni situace. Pak se jako dva klicové
parametry ukazuji

a) rychlost, s jakou (za jinak stejnych podminek) dosdhnou firmy kritického bodu

b) dynamika, s jakou generuji zisk resp. ztratu pti ptekroceni resp. nedosazeni Qg.

Jinak stejné podminky definujeme takto:
a) jednotkova cena, za kterou prodavaji obé firmy svoji produkei je totozna
CikL =Cikr=Cy (10)
Coz je vztah zcela ekvivalentni jiz dfive uvedenému vztahu ( 8 ).

b) cena jednotkova je ,,dostatecné vysoka“, coz lze vyjadrit vztahem ( 11 )

C;> Nk (11)
c) rychlost, s jakou prodavaji ob¢ firmy svoji produkcei je rovnéz totozna
AQkr / Atgr, = AQkr / Atgr (12)

Za téchto okolnosti plati jiz deklarovany vztah ( 9 ), coz slovné vyjadieno znamena:

I. Ve standardni situaci, za jinak stejnych podminek, dosahuje kapitalové lehka
firma dfive bodu zvratu, jinak feceno zacne drive generovat zisk.

Pokud jde tedy o prvni parametr, o rychlost s jakou firmy dosahuji bohu zvratu (rentability),
je vyhoda na stran¢ firmy kapitalové lehké.

Pro analyzu dynamiky s jakou generuji kapitalové lehka ¢i kapitadlove tézka zisk resp. ztratu
pii ptekroceni resp. nedosazeni Qg vyuzijeme obrazek 2.4.
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A
N,V,Z
» Nex
/
NF'[‘ 7 KI
NFL
_ZKL
-AQ AQ +AQ
‘4 >4+« >
QKL QKT Q/t

Obrazek 2.4 — Dynamika generovani zisku/ztraty

Mimo jiz znamych symbolt je vyznam zde nové pouzitych nasledujici:

ZKL oeeeen. zisk firmy kapitdlovée lehké, pii pfekroceni bodu zvratu o AQ
-7k ... ztrata firmy kapitalove lehké, pii nedosazeni bodu zvratu o AQ
ZKT oeenenn zisk firmy kapitalové tézké, pti prekroCeni bodu zvratu o AQ
-ZKT ...... ztrata firmy kapitalove tézké, pti nedosazeni bodu zvratu o AQ.

Z obrazku 2.4 vyplyva, tvrzeni II:

II. Ve standardni situaci a za jinak stejnych podminek generuje pri prekroceni bodu
zvratu firma Kkapitalové tézka zisk nebo ztratu s vét§i dynamikou, nez firma
kapitalové tézka.

5.1.4 VypocCet bodu zvratu a zisku

Klicové veli¢iny, bod zvratu a zisk, jsme az dosud vyjadiovali v podstaté pouze graficky. Zde
ob¢ veliCiny vyjadiime i v podobé¢ defini¢nich vztahd. Tato exaktni podoba obou veli¢in ndm
dovoli posuzovat piesnéji jejich vyznam i urceni.
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Bod zvratu Qg

Pokud uvazime v obrazku 4.4 situaci kdy Q se pravé rovna Qg, pak pro zisk mizeme psat
rovnici ( 13)

Z=T-Nc=0 (13)
Odtud po upravé ziskame pro Qk vyraz ( 14 )

Qk=Nr/(Cj -Ny) (14)

Vyraz ve jmenovateli vztahu ( 14 ) je oznacovan obvykle jako kryci prispévek (piispévek na
kryti, hrubé rozpéti). Jak vyplyva z jeho konstrukce, je urcen pro kryti

a) fixnich nakladt a
b) zisku.

Ze vztahu ( 14 ) rovnéz vyplyva, Ze primarné pokryva kryci ptispévek néklady fixni, a to az
do situace, kdy Q se pravé rovna Qg. To je zfejmé z Gpravy vztahu ( 14 ) do podoby ( 15)

Nr=Qk x(Cj -Ny) (15)

Teprve poté ,,prispiva™ kryci ptispévek ke tvorbé zisku, coz je nakonec (pifi intuitivnim
piistupu) zfejmé i z obrazku 4.4. Matematicky vyraz pro urceni piesné velikosti zisku bude
odvozen v nasledujici subkapitole.

Velikost zisku

Abychom viibec mohli uvazovat o kategorii zisku, musi byt aktualni Q vétsi nez Qg. To je
ziejmé z nazoru, viz opét obrazek 4.4. Pak vyraz (9 ) zisk4 podobu ( 16 )

Z=T-Nc > 0 (16)

Odtud po upravé a po dosazeni za Qg z vyrazu ( 15 ) dostaneme vyslednou podobu hledaného
vyrazu pro zisk ( 17).

Z=(Q-Qx)x(Cs-Ny) (17)
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5.2 Kalkulace nakladua

5.2.1 Klasifikace naklada

V klasifikace ndkladl existuji diference podle ucelovych funkci, které v klasifikaci
uvazujeme. Nejcastéji jsou naklady tfidény a evidovany podle

a) dle priraditelnosti nakladua k vykonim
1.  pfimé (jednicove)
il.  nepfimé (rezie), véetné rezii separabilnich
b) podle zavislosti na vyrabéném mnoZzstvi, resp. ¢ase
i.  fixni (a semifixed)
il.  variabilni (a semi-variable)
iii.  platnost aproximace
primé = variabilni
nepiimé = fixni
¢) dle vazby na prijatelné rozhodnuti
i.  relevantni
il.  irelevantni
d) dle jejich alokace v ¢ase

i.  sunk costs ("utopené" naklady)

5.2.2 Kalkula¢ni metody a techniky
V obecné roviné chapani je naplni kalkulaci ndkladi FeSeni kalkulaéniho problému, pod
¢imz chapeme jedno jednozna¢né prirazeni nakladi k vykonim (pfedevSim nakladi
rezijnich).
Existuji ti1 zakladni ptistupy k feSeni kalkulacniho problému, tii kalkula¢ni metody:
i.  absorp¢ni (v podobé tii kalkulacnich technik)

ii.  variabilnich nakladl

iii.  ABC (Aktivity Based Costing).
Ostatni kalkulac¢ni techniky budeme zde presentovat jako jedinou skupinu —

iv.  skupinu specidlnich kalkula¢nich metod.

Metoda absorpéni (Upinych nakladu, full costing)

Usiluje o pfifazeni vSech nakladii na vyrobek beze zbytku, tedy vcetné nékladl rezijnich
(exaktné vlastn€ nepfiifaditelnych). Z toho plynou i rizika chyby metody z titulu neptesné
piifazenych rezii.

Varianty metody, v podobé¢ jednotlivych kalkula¢nich technik, jsou néasledujici:
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a)

b)

déleni (prosté déleni) — bez chyby metody

Predpoklad: homogenni vyrobni program (tj. vyrobni program je tvoien pouze
jedinym vyrobkem)

Pak pro naklady na jeden vyrobek homogenniho vyrobniho programu plati vztah ( 18 )

Ny/Q = Np/Q+Nn/Q (18)
Zde uvedené symboly znaci:
Ny ..... naklady celkové na vSechny prvky vyrobniho programu

Np ..... naklady ptimé (jednotkové nebo jednicové) na vSechny prvky vyrobniho
programu. Jde o ekvivalent Ny.

Ny ..... naklady nepiimé (ndklady fixni, rezie) na vSechny prvky vyrobniho programu.
Ekvivalent Ng.

déleni s pomérnymi €isly (zobecnéné prosté déleni) — jiZ s chybou metody

Tato technika absorpéni metody vychazi z ptedpokladu, ze i kdyz vyrobni program
neni tvofen pouze jedinym vyrobkem, je mozno identifikovat jediny parametr p;,
ktery je schopen dokonale odlisit jednotlivé vyrobky.

Za tohoto ptredpokladu Ize metodu praktikovat ve dvou verzich:

» technika zikladni (pfepocet vyrobkti na vyrobek zakladni) je pak definovéana
nasledujicimi kroky

1. krok - volba zikladniho (i-tého) vyrobku

kij = pj/ pi (19)
2. krok - prepocet ostatnich vyrobkii na vyrobek zakladni
Qpi = Qui x ki (20)
3. krok - uréeni celkového poctu kusii zakladniho vyrobku
2>Q =3 Qpi provsechnai (pro vSechny vyrobky) (21)
4. krok - vypocet jednotkovych nakladi dané reZie pro zakladni vyrobek
Nuj = N3 /2Q (22)
5. krok - vypocet jednotkovych nakladi dané rezie pro ostatni vyrobky
Nni = Nnj x Kjj (23)
Zde nové zavedené symboly maji vyznam:
Qui eenen vychozi pocet kusii i-t¢ho vyrobku
Qi veenene prepocteny pocet kusti i-tého vyrobku
Pi e hodnota parametru (kupiikladu délky ¢i vahy) i-té¢ho vyrobku
kij «oooon poméroveé ¢islo pro prepocet j-t€ho vyrobku (zdkladniho) na vyrobek i-ty
Npj veeeen. naklady nepiimé na jeden kus j-t¢ho vyrobku (zdkladniho)
Nipi veveenn naklady nepiimé na jeden kus ostatnich vyrobkti (mimo zakladniho)
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¢ technika ,.hodnoty parametru

V tomto ptipadé definujeme:
i.  nejprve celkovou hodnotu parametru pro cely vyrobni program

ii.  poté ur¢ime (prostym délenim) hodnotu nepfimych nakladi na jednotku
parametru.

iii.  vypocet nepfimych nédkladii na jeden vyrobek ¢i skupinu vyrobki pak
ukon¢ime vynasobenim hodnoty nepfimych nakladi na jednotku parametru
poc¢tem parametrti daného vyrobku nebo skupiny vyrobk.

Jak je ztejmé, ob¢ dil¢i techniky déleni s pomérnymi ¢isly maji spole¢nou nevyhodu — pro
vSechny rezie slouzi parametr jedind veli¢ina. TakZe diferencovat je nemoZné a vSechny
rezie se pridéluji podle hodnoty stejného parametru.

Tuto nevyhodu odstrani az nésledujici technika procenta rezie.

¢) procento rezie (zobecnéné déleni s pomérnymi ¢isly) — s chybou metody

R
R, =5—0RZ, (24)

> RZ
>R

= [1100 =procento rezie 25
Z 77 p (25)

Zde pouzité symboly maji nasledujici vyznam:

Ry ... rezie x-t€ho vyrobku (vyrobni, spravni, odbytova ¢i zdsobovaci)

>R ... celkovy objem rezii (vyrobnich, spravnich, atd.), na vS§echny vyrobky
>RZ .. celkova velikost rozvrhové zakladny pro danou rezii (ndklad ptimy)
RZ, ... podil rozvrhové zékladny na x-ty vyrobek.

Potencialni (¢i skute¢né) chyby metody procenta reZzie:
a) nespravna volba rozvrhové zakladny
b) vysoké procento rezie — podle vztahu ( 25 )

c) fakticka nezavislost rozvrhu rezii (a tim 1 ndkladi celkem) na vyrobeném mnozstvi
- viz vztah (24 ).

Je jisté paradoxni, Ze k témto zédkladnim nedostatkiim metody procenta rezie jsme se
propracovali fadou dil¢ich krokti (od prostého d€leni), ve snaze proces piifazeni
nakladu (specielné nakladi rezijnich) naopak zlepsit, zptesnit.

Poznamka:

Lze objevit ndklady, které jsou svoji povahou blizké reziim a ptesto je dokdZzeme presné
rozvrhnout na prvky vyrobniho programu (vyrobky, produkty). Pro tyto rezie se zavadi
oznaceni separabilni reZie.
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Dobrym ptikladem mohou slouzit technologické energie. Ty jsou sice jako
nakladova kategorie (v podobé obecné definovanych ndkladl na energie) typicky naklady
nepiimé, ale s ohledem na jejich tésnou vazbu na technologicky proces (ku ptikladu v podobé
meéticiho pfistroje, zamontovaného piimo na dané technologické zatfizeni) je lze snadno
prevést na naklady povahy nakladd ptimych.

Pojem separabilnich rezii je vyznamny i z toho diivodu, Ze v podstaté na identickém ptistupu
je zalozena jedna z kalkula¢nich technik ABC.

Metoda variabilnich nakladl (marginalni, prispévku na kryti, hrubého
rozpéti, variable costing, marginal costing)

Tato metoda je postavena na jednoduché uvaze - eliminace chyb pfifazeni rezii 1ze dosdhnout
tim, Ze se vychazi pouze z nékladi ptimych.

Dalsi podstatné charakteristiky této metody lze shrnout nasledujicim zptisobem:

a) podilu, v jakém bude dany vyrobek kryt fixni (rezijni) naklady rozhoduje v podobé
kryciho ptispévku kalkulant

b) vlastni pojeti marginality se mtze ptipad od piipadu lisit

c¢) technika metody ( pouzité vypoctové "vzorce") jsou pievzaty z BEP analyzy.

ABC (Activity Based Costing)

Princip : rezie se méni na pifimé naklady (coz klade mimotadné naklady na sledovaci a
eviden¢ni systém - ucetnictvi).

Takto nevzniknou zadné nealokované (rezijni) naklady — pfifazeni zajisti existence cost
drivers. Ty musi byt znamy pro kazdou z potencidlnich rezii, a nebo musi byt konstruovany
tak, ze skutecné vSechny nédklady principielné priradi k danému vykonu (vyrobku c¢i
aktivité), bez ohledu na jeho povahu (hodnoceno tradicnim zplGsobem nazirani — néklady
piimé, ndklady neptimé).

Prvni pristup je ve skuteCnosti pouze rozsifenim filosofie techniky procenta rezie. Vazba
rezii k danému produktu (aktivité, projektu, vyrobku) je zajiSt€éna Rozvrhovou zakladnou
v podobé aktivity, tj. ku prikladu v podobé normominut (vlastné jde o postup jiz znadmy
v podobé¢ separabilnich rezii). De facto jde tedy o variantu techniky procenta rezie.

Druha varianta je podstatné sofistikovanéjsi. Také ovSem piedstavuje proti pfistupu prvnimu
novou kvalitu. Cost driver vtomto pojeti skutecné funguje jako absolutni pfifazovaci
kritérium, se schopnosti definovat v kazdé¢ situaci miru vyuzivani jednotlivych zdroji rezii
jednotlivymi aktivitami (zde ve smyslu vyrobku, produktt Ci projektit). Pak je jen logicke, ze
za téchto okolnosti nevzniknou zadné nealokované (neptirazené) naklady, cili rezie.

Specialni kalkulaéni metody

a) metoda standardnich nakladi, standard costing

Zékladnim principem jsou empiricky (na zéklad¢ vyslednych kalkulaci) urcené
standardy nakladi, u kterych se sleduje jejich stabilita v Case.
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b)

Tento princip je obvykle rozsifen i na dil¢i prvky daného produktu, coz se pii vypoctu
konkrétni ndkladové ceny projevi jako stavebnicovy princip tvorby nakladové ceny.

Problémem metody je (mimo stanoveni standardll) stanoveni a dodrZovani
povoleného fluktuaéni pasmo kolisani skutecné nakladové ceny proti ndkladové cené
standardné stanovené. Reseni je v praxi finan¢niho ¥izeni podniku opét znamé — jde o
aplikaci metody fizeni podle odchylek.

Pti feSeni komplexnéjSich problematik nez je pfifazovani vykond k jednotlivym
vyrobktim (feseni kalkula¢niho problému), tedy pii finan¢nim fizeni projekti piejde
tento systém na Fizeni pomoci rozpoctu. Fluktuacni padsmo je pak representovano
jako rozdil mezi ptvodnim rozpoctem (tzv. pevny ¢i vychozi rozpocet) a jeho
aktualizovanou hodnotou v podobé¢ rozpoctu aktualizovaného.

Technologie rozpoctového tizeni hovoii o rozpo¢tovani

- tfi sloupcovém (plan, skutec¢nost, rozdil) resp.

- Ctyf sloupcovém (plan, aktualizovany plan, skutecnost, rozdil).
dynamicka kalkulace

Dynamickou kalkulaci nazyvame takovou kalkulaci, ktera ptihlizi k vyvoji ndkladt v
case. V tomto piipad¢ by vlastné §lo o problematiku tzv. dlouhodobych nakladd. V
praxi se vSak jako dynamické kalkulace oznacuje hlavné tzv. kapacitni kalkulace, tzn.
takova, ktera ptihlizi k vyrabénému mnozstvi, jez se mize v Case menit.

Hleddme tedy pro danou situaci funkéni zavislost ndkladli celkem na jeden kus
produktu, coz je obecné dano rovnici ( 18 ). Po jeji upravé dostaneme jeji novou
podobu ( 19)

Ny/Q = N;+Nr/Q (19)

Grafické znazornéni funk¢ni zavislosti ( 19 ) je rovnoosa hyperbola, konvergujici pro
dostatecné velkd Q k hodnoté NJ (viz obrazek 3.1).

Ns/Q=N;+Np /0

Obrazek 3.1 — Dynamicka kalkulace
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Dynamicka kalkulace je silné zavisld na bezchybném rozdéleni nakladt na fixni a
variabilni a jejich spravném zjiStovani.

Autorem ndzvu "dynamicka kalkulace" byl vynikajici podnikovy ekonom Adolf Trnka
(jeho kniha "Metoda dynamické kalkulace" vysla v roce 1950).

Je dobré mit na paméti, ze pifechod od tfidéni na piimé (jedincové) a nepiimé (rezijni)
naklady, které vede k nepiesnostem v kalkulaci, ke tfidéni na néklady fixni a variabilni
je zaroven prechodem ke svétové kalkulacni praxi, jez je bez presné¢ho rozliSovani
fixnich a variabilnich nédkladi nemyslitelna.

Diagramy ,,X“a dynamicka kalkulace

Regresni analyza (respektive jeji vysledky) je dnes (alespont v implicitni podobé, ¢i
v podobé predpokladii o vzijemnych vazbach ukazatelti) obvyklou soucasti kazdé

vvvvvv

Pro praktické vyuziti se pfece jen miize jevit ndzornéjsi a snadnéj$i alternativni postup
odhaleni ptedpoklddané zavislosti mezi dvéma ukazateli, ktery rozpracoval jiz ptred
mnoha léty (v r. 1950) autor Dr. Ing. Vladimir Stibic pod oznac¢enim "Diagramy X".

Nézev vychazi z podoby diagramu, kde se kombinuji néklady celkové s naklady na
jeden kus podle nize uvedeného obrazku 5.2.

i

r25p. ki |

ey

Obrazek 3.2 - Diagram ,, X
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6 Urceni hodnoty projektu (ocetiovani podniku)

6.1 Typy a stupné ocenovani

V Gvodu musime konstatovat, Zze Zadna objektivni hodnota firmy neexistuje. Z tohoto
pon¢kud depresivniho zjisténi vyplyva, Ze neexistuje ani Zadné jediné spravné ocenéni
podniku jako celku a tedy ani Zddna jedina spravna metoda ocenéni hodnoty podniku.
Dokonce 1 ¢asto pouzivana objektivizace hodnoty podniku aktudln¢ dosazenou trZni cenou
ma sva zjevna uskali kterd nds vedou k zavéru, ze i takto dosazenou cenu bychom méli
v zasad¢ rovnéz povazovat za subjektivni.

Ptesto vSak neni mozné rezignovat na zjevnou potiebu alespon do jisté miry objektivizovat
kdyZ ne hodnotu podniku, tak alespon proces (metodu) jakym se k této hodnoté miizeme
dobrat. Jistou moznosti v tomto sméru je metodickd pestrost, znalost variantnich metod
ocenéni podniku, coz je naplni této kapitoly.

6.1.1 Typy ocenovani
Jsou rozliSovéana dva zasadna typy ocenlovani.
a) ocenéni nezavislé na vili vlastniki

S jistou mirou zjednoduSeni lze konstatovat, Ze oceflovani tohoto typu slouzi vice ¢i méné
pro potieby statni spravy. Presnéji zde muzeme identifikovat nasledujici Ctyfi
nejdulezitéjsi tcely ohodnoceni:
1.  danové
it.  dédické spory
iii.  spory vlastnikli (ur€ovani majetkovych ucasti)
iv.  poskytovani uvért (v souvislosti s jejich ru¢enim).

V takové situaci je zjevné nutnd jednoznacnost vysledki a to i pii opakovani procesu
ocenéni (pfipadné dokonce i pii hodnoceni jinym subjektem). Z toho plyne potieba
proces ohodnoceni standardizovat a zjednodusit.

Toho se zde dosahuje mimo jiné i tim, Ze se v procesu ohodnocovani pracuje s uzancemi
(uznanymi zavedenymi zvyklostmi — zjevné jde o piimou obdobu logiky metodologie
ucetnich standardi GAAP) a standardizovanymi postupy.

b) ocenéni z viile vlastniku

O tomto typu ocenéni lze fici, ze je specielné vhodné pro podnikatelské tcely. To
vyplyva zjeho aspiraci (kterym je ptizpusobena i metodika) vyjadrit podnikatelské
$ance a rizika, ktera jsou s oceniovanym podnikem spojena.

Bude tedy s vyhodou pouzivano ptedevsim pro ucely:
i.  koupé¢ a prodeje podniku
ii.  spojovani firem (akvizice)
iii.  sanace podniku
iv.  konkurzu

v. uvedeni na burzu
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vi.  ziskéni dal$iho vlastniho / ciziho kapitalu.

Zakladnim smyslem tohoto typu ocenéni je odhadnout trZzni hodnotu podniku, tedy
penézni ¢astku, za kterou lze dany podnik koupit ¢i prodat. Potfeba objektivizovat tento
odhad trzni hodnoty je pocitovéan i v mezindrodnim kontextu, coz vedlo k deklaraci Ctyt
nasledujicich mezinarodnich etickych standardii.

Ty maji charakter podminky ,,nutné nikoliv postacujici®, ktera musi byt splnéna v kazdém

ptipadé, pokud se ma provedeny odhad alespoii piiblizovat k trzni hodnot¢.

- kupujici 1 prodédvajici jednaji zcela dobrovolné a legdlné - bez vngjSich tlakl ¢i
nekalych umyslu

- obé¢ strany maji zajem na uskutecnéni transakce
- ob¢ strany maji k dispozici vSechny dulezité informace o predmétu prodeje
- na obou stranach je pfimétena konkurence.

Na prvni pohled je ziejmé, Ze tyto etické standardy jsou v nékterych ptipadech prosté
nesplnitelné. To plati specielné o tfetim standardu, kde je zfejmé, Ze pii jeho splnéni by se
zadny obchod neuskutecnil.

-----

dvou hract predpoklada rizné obsazeni incidencni matice. Pak Ize konstatovat, ze pokud
informacni vybaveni obou hrac¢l je takové aby vedlo k této situaci riizného obsazeni, je
toto informacni adekvéatni a pro spésny obchod postacujici.

6.1.2 Stupné podnikatelského ocenéni

Stupn€ podnikatelského ocenéni v zasadé definuji piipustné systémové okoli ocenéni
podniku, v¢etné vazeb na okoli a ofekavanych ¢i pfipustnych synergii. Lze definovat dva
stupné podnikatelského ocenéni.

1.

Podnik "sam o sobé" (stand - alone basis, going concern)

Tedy tak jak podnik v dany okamzik "stoji a lezi", v podstaté bez jakychkoliv
synergickych efektl, vcetné téch, které jsou spojeny s budoucimi o¢ekavani. Mohou byt
ptipustné v zdsadé¢ pouze ty efekty z budouciho vyvoje, které se zcela prokazatelné a
nepochybné odviji od soucasného stavu (ku piikladu smlouvy se statem o budoucich
dodavkach).

Z hlediska zaméri, které by mély byt uskutecnény v budoucnu

V tomto piipadé se do ocenéni hodnoty podniku zcela programové zahrnuji synergie,
vyplyvajici z pohybu po ¢asové ose. Principielné jsou ovSsem tyto kroky piipustné (s
uvazenim vySe uvedené vyjimky) pouze z pohledu nového majitele (po uskutecnéné
transakci - spojeni firem). Plivodni vlastnik mohl tyto moznosti vyuzit v minulosti.

6.2 Piehled metod ocenovani

a) zalozené na dosud vynalozenych nakladech
- substan¢ni hodnota

b) zalozené na oceflovani vynosu firmy
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- metoda diskontované¢ho CF

- metoda kapitalizovanych ziska
- korigované vynosové metody
c) zalozZené na srovnani

- na bazi srovnatelnych podnika
- na bazi srovnatelnych transakci

- na bazi pay off profila

Likvida¢ni hodnota

Je charakterizovana absenci predpokladu trvani podniku (podnikatelskych aktivit)
v rozumném ¢asovém horizontu. Tim piestavaji vystupy z ucetnictvi hrat roli ,,pevného bodu*
z n¢jz mize ohodnoceni vychdzet a dosazena cena mize byt v zdsad¢ jakkoliv nizka.

V této situaci se jako piijatelné vychodisku mize brat i hodnota definovana "cenou Srotu". Za
horni hranice je pak mozno povazovat cca 20 % posledni auditované ucetni hodnoty podniku.

Hodnota vlastniho kapitalu

Tato metoda je naopak zcela zavisld na ocenéni podnikovych aktiv a zavazkd podle
ucetnictvi). Hodnota je pak definovana vztahem ( 67 )

hodnota vlastniho kapitalu = aktiva - zavazky (67)

(owner's equity = assets - liabilities)

Substanéni metoda

Zde nevychazi ocenéni majetku i zavazki z ufetnich podkladi, ale je tak zvané realné.
Odpovida tedy aktudlnim cendm, za néz by bylo mozné dany majetek v daném okamziku
poridit.

V takovém ptipad¢ je ovsem na misté otazka (ktera je aktualni zvlasté v ptipad¢ akvizici) a
sice zda ma smysl koupit stavajici podnik nebo bude 1épe vybudovat novy. Na scéné se
objevuji nehmotna aktiva v podobé goodwillu (viz ndsledujici subkapitola 12.4).

Je zfeymé, ze substan¢ni hodnota tvoii horni cenovou hranici (ze vSech metod ocenéni je
nejvyhodnéj$i pro prodéavajiciho). Proto ma obvykle v uvahidch o hodnoté ocenovaného
podniku spiSe pomocnou funkeci.

V ocenovani dochéazi ke zvySovani vykazované hodnoty aktiv o tiché rezervy, vyplyvajici z:
* inflace - odtud plyne riist naklad na znovupotizeni
* odpisi - pokud by byly vyssi, nez by odpovidalo skute¢né ztraté¢ hodnoty.

ZvySovani hodnoty aktiv (rozpousténi tichych rezerv) miize ovlivnit zisk a tim i hodnotu dani
(hodnota zavazk), takze substan¢ni hodnotu je tfeba o tyto latentni dan€ snizit.

Kli¢ovy vyznam maji v této souvislosti zdsady oceniovani majetkové podstaty podniku,
zvlasté hodnoty nemateridlnich statkdi (nehmotnych aktiv).Pro tiché rezervy lze psat
nasledujici zdkladni defini¢ni vztah:

tiché rezervy = naklady znovupoftizeni - odpisy - ucetni hodnota.
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Substanéni hodnota brutto =

= souhrn majetkovych hodnot potfebnych k dalsimu podnikani v aktualnich cenach
+ vynos z prodeje majetku prebyte¢ného a vedlejsiho (rekreacni stiedisko)

- hodnota vSech zavazk a dluhti

= substan¢ni hodnota netto (Sy)

Hodnota Sy ukazuje pouze, kolik kapitalu je v podniku investovano - neuvazuje se tedy
v zadné podob¢ navratnost. I tato okolnost omezuje cilu vypoveédi vysledki substanéni
metody.

Diskontované CF (vynosova metoda)

Generalni princip této metody je divérné znam z metod hodnoceni efektivnosti investic.
Hodnota (jako soucasnd hodnota budoucich vynost) je dana kapitalizovanou hodnotou,
v daném ptipad¢ CF (Net Present Value).

Klicové problémy jsou analogické jako u dynamickych metod hodnoceni efektivnosti
investic, tedy nasledujici:

- cojsou to vynosy a jak je uréime

- jak ur¢ime hodnotu budoucich vynosii (nejednotné)

- jak stanovit diskontni sazbu

- jak v ocenéni zvazit riziko.

Vychozi CF (free CF, penézni toky k rozdéleni) 1ze s postacujici ptesnosti urcit jako suma

polozek

zisk pfed troky a danémi

- dané (z EBIT)

+ odpisy

- vydaje na potizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku

- zvySeni pracovniho kapitalu (+ snizeni).

Defini¢ni vztah pro hodnotu oceniovaného podniku (H) je dan vyrazem ( 68 ).
- 4 CFt
B t=0 (1 + i)t

Pokud vychézi ocenéni z prognézy CF na delSi obdobi (trvald renta), pak je vhodngjsi
dvoufazova metoda, kterd hodnotu oceiiovaného podniku (H) definuje vyrazem ( 69 ).

k' CF CF
H = t + S
tz=1(1+i)t ix(1+i)

Zde nové€ zavedeny symbol CFs ma vyznam stalého CF pro k-té a dalsi obdobi.

(68)

(69)
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Hodnota urcéena srovnanim

Pro srovnani na bazi srovnatelnych podnikl i srovnatelnych transakci je vychodiskem trzni
kapitalizace (pocet akcii * cena akcie = trzni hodnota vlastniho kapitalu). Hodnota ocenéni je
pak dana touto trzni kapitalizaci, zvySenou o prémii.

H = trzni kapitalizace + prémie (70)

v

Obecné znaméjsi je postu ur¢eni hodnoty pomoci multiplikéatorti rizného druhu, které jsou pro
srovnatelné podniky (dané ku ptikladu oborovym zaclenénim) stejné.

Z podnikatelské praxe ve SRN uvadime jak piiklad multiplikator kupni cena / zisk (viz
Schéma 12.1).

Schéma 12.1 Multiplikator kupni cena / zisk

obor kupni cena / zisk
chemie 7-10
obchod potravinami 4-6
obchod nabytkem 4-6
vyroba nastroji 6-8

Pro obchodni podniky se udava jako vyhodny i multiplikdtor: kupni cena / obrat.Opét se
objevuje 1 multiplikator P/E (cca 7 - 9).

Hodnota uréena srovnanim pay off profila

Ideovym zédkladem této metody je Black-Scholesiv model. Jde tedy o aplikaci op¢ni
metodologie (derivatni model).

Jsou hleddany analogie mezi podnikem financovanym dluhem (obligace) a akciovym
kapitalem pii uvazovani call opce (evropské), vystavené na podkladové aktivum (akeii). Jde o
jisté¢ progresivni pfistup k ocefiovdni podniku, na mist¢ je vSak nepochybné jista
konzervativnost piistupu, doporu¢ované ostatné ve vSech ptipadech derivatnich ptistupu.

Zajimavé souvislosti nabizi zejména rozsiteni této metodologie na oblast vécnych investic.

6.3 Goodwill

Zde bereme goodwill jako souhrnné ocenéni hodnoty vSech nehmotnych aktiv (coZ neni
jedind moznost), které zvySuje dosaZenou kupni cenu podniku nad ocenéni hodnotou Sy
podle vztahu ( 71).

goodwill = kupni cena - Sn (71)
Jako faktory goodwillu se uvadi nejcastéji:
- management a personal (kvalifikace)
- obchodni spojeni
- odbytové kanaly
- ptihodné umisténi

- pfizniva vyrobni progndza

31



7 Hodnoceni vykonnosti projektu metodami finan¢ni analyzy

7.1 Definice a vyznam zakladnich pojmi
Finan¢ni analyza (FA) je diagnosticka slozka systému financniho fizeni podniku.

Jeji vyznam spocivd vtom, Ze s vyuzitim definovanych (standardizovanych) i pfisné
specifickych metod zpracovani ziskanych vychozich vstupnich 1Udaji rozsifuje jejich
vypovidaci schopnost. Tak lze maximalizovat informa¢ni zakladnu procesu finan¢niho
rozhodovani.

Podle pouzitych metod a vychozich (zpracovavanych dat) jsou uvazovany dva zikladni
piistupy k finan¢ni analyze:

a) technickd FA

Analyzovana firma (systém) je v zdsad¢ uvazovana jako izolovand. Vstupni data jsou
obvykle pfesn¢ specifikovana (pfedev§im ucetni evidence) a v kazdém piipadé jsou
zastoupeny tzv. daty tvrdymi. Zndmy jsou i algoritmy zpracovani vstupnich dat,
v soucasné dobé¢ jiz na relativné vysokém stupni standardizace.

b) fundamentalni FA

Tento pfistup je mimo dokonalé znalosti poméri v konkrétni firmeé charakterizovan
divérnou znalosti kontextu podnikani (nejméné na oborovém zaklad¢, ale 1 s vyuzitim
SirSich systémovych poznatkil). Naroky na kvalifikaci analytika jsou v tomto ptipadé
mimofadné. Mimo tvrdych dat pracuje i spoznatky nespecifickymi. Vstupni data
zpracovava jak standardizovanymi metodami, tak i metodami specifickymi, vcetné
expertnich soudu.

Uzivatelé vystupii FA, tvoii v odborné literatute rozsahlé, téméf nikde nekoncici seznamy.
S jistou mirou nadsazky lze fici, Ze vystupy z FA (tj. informaci navic) miize efektivné vyuzit
kazda zajmova skupina, ktera o to ma z4jem (a ma pro to alespont minimalni kvalifikaci).

7.2 Etapy a postupy FA

Z ohledem na zakladni charakteristiku FA je ziejmé, Ze principielné mize zasahovat do vSech
tti funkci finanéniho fizeni (financovani, investovani, dividendova politika), aniz by bylo
nutné definovat néjaké individualni metodické principy jejiho nasazeni.

V obecné roviné I1ze proces FA rozd¢lit do nasledujicich ¢tyr etap:
a) zjisténi zakladnich charakteristik (standardizovanych)

b) urceni odchylek od standarda

¢) pripadna podrobné&jsi analyza ve vybranych oblastech

d) identifikace pfi¢in nezadouciho stavu.

V procesu konkretizace téchto etap do prakticky pouzitelnych dil¢ich kroka Ize definovat
kuptikladu postup podle schématu 15.1.
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Schéma 15.1 Prakticky vyuZitelny postup financni analyzy (jedna z moznosti)

1. Charakteristika prostfedi a sbér dat
a) vybér srovnatelnych firem
b) sbér dat
¢) ovéfeni pouzitelnosti dat

2. Vybér metody a zékladni zpracovani dat
a) vybér vhodné metody a ukazatelli
b) zpracovani ukazateli (realizace)
c¢) relativni postaveni firmy

3. Pokrocilé (specialni) zpracovani dat
a) identifikace modelu dynamiky a nebo
b) analyza vztahu mezi ukazateli (odchylky, korelace...)

4. Navrh cest k dosazeni zddouciho cilového stavu systému
a) navrhy (ve variantach)
b) odhady rizika variant
¢) vybér (multikriteridlni) doporucené varianty (suboptimalni)

Zdroje vstupnich informaci tvofi rovnéz vycerpavajicim zptsobem jen obtizn¢ popsatelnou
mnozinu. K zédkladnim okruhitim vSak patii:

a) finan¢ni Gcetnictvi
b) naturalni ukazatele
¢) vstupy z fundamentalni analyzy

d) udaje z finan¢niho trhu nebo z kapitalového trhu.

7.3 Zakladni metodicky aparat FA

Dnes je jiz v zasadnich rysech standardizovan. Je tvofen nasledujicimi metodickymi pfistupy*
- pomérova analyza

- horizontalni analyza

- vertikalni analyza

- soustavy ukazatelil

- bankrotni/bonitni modely

7.3.1 Pomeérové ukazatele FA (pomérova analyza)
Obvykle jsou definovany péti nasledujicimi okruhy ukazatelt:
1. rentabilita

2. aktivita - vazanost kapitalu

3. likvidita - platebni schopnost
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4. zadluzenost - struktura finan¢nich zdroji
5. finan¢ni trh.

Alternativné se objevuji i systémy koncipované odlisné (¢tyfokruhové), pro nase potieby vsak
vyse uvedena struktura vyhovuje dostatecné dobfe.

Ke specifikdm FA patii i skuteCnost, Zze jednotlivé ukazatele uvnitf skupin nejsou nijak
specialné oznacovany. K této praxi se v daném piipad¢ piiklonime i v tomto studijnim textu.
Ciselné oznacovani vyrazl tedy v tomto ptipad¢ odpada.

ad 1) ukazatelé rentability

Pod pojmem rentabilita uvazujeme vynosnost vlozeného kapitalu (v riznych variantach).
Obvykle jde o typicky mezivykazové ukazatele (kapital z rozvahy a zisk z vysledovky).

- obecné:

zisk (Cisty, upraveny)

vloZeny kapital
- ve variantach:

a) thrnny vlozeny kapital (UVK, RUVK)

Cisty zisk po zdanéni + uroky (1 - % zdanéni)

, v r W r L4 + W , r
UVK =0 = pocatecni hodnota UVK2 konec¢na hodnota UVK

RUVK (ROCE) =

variantneé:

_ Cisty zisk po zdanéni (pi‘ed vyplacenim prioritnich dividend)

vlastni jméni + dlouhodobé zavazky

. o U5 (1 - damovs
ROCE = zisk po zdanéni +U (1 danova sazba)

vlastni jméni + dlouhodobé zavazky

Ukazatel ROCE definuje tedy rentabilitu dlouhodobého investicniho kapitalu (return on
capital employment),

b) vlozeny kapital (VK, RVK)

Cisty zisk po zdanéni

RVK (ROE) = i T Avd
vlastni jméni (jméni akcionari)

Tento ukazatel je ptes multiplikator jméni akcionaid spojen 1 s nasledujicim ukazatelem ROA.
Lze tedy nazirat na ukazatele ROA a ROE jako na ukazatele do jisté miry

alternativni.

ROA = Cisty zisk po zdanéni (a vyplaté prioritnich dividend)

celkova aktiva

Jejich vzajemné vztahy ziejmé nejlépe popisuje Du Pont - pyramidovy rozklad rentability,
uvedeny v dal§im textu této kapitoly.

Zékladni matematicky vztah tohoto rozkladu rentability ma tuto podobu:
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ROE=E* T *ZP(ZA)
T YA \2

V ném prvni dva zlomky ptedstavuji ukazatel ROA, tieti zlomek piedstavuje "gearing ratio",
coZ je jen jiny nazev pro jiz zminovany ukazatel multiplikator jméni akcionati.

ad 2) ukazatelé aktivity — vazanosti kapitalu
Zde se obvykle uvazuji obvykle ¢tyfi zakladni ukazatele:

a) doba obratu zdsob

zasoby
trzby / 365’

kde vysledek urcuje, kolik dni je tfeba prodavat, aby se zaplatily zasoby. Alternativnim
ukazatelem slouzi ukazatel

rychlost obratu zadsob

trzby

zasoby ’

ktery udava kolikrat se zasoby pfeméni v ostatni formy obézného majetku az po findlni
produkci a jeji prodej, z néhoz vyplynou trzby.

b) doba obratu pohledavek

pohledavky
trzby / 365

idedlni vysledek je pfirozené¢ nulovan hodnota, vyplyvajici z nulové hodnoty pohledavek. I v
tomto pfipadé existuje alternativni ukazatel

rychlost obratu pohledavek

trzby
pohledavky ’

ktery popisuje kolikrat (a tedy jak rychle) jsou pohledavky pfeménény v penézni prostiedky
plynouci z trzeb

c) doba obratu zdvazkt

zavazky
trzby / 365

relativni vazanost stalych aktiv

trzby
stala aktiva

definuje potiebnou vézanost firemnich fixnich aktiv k dosazeni daného obratu. Ukazatel je
nejcastéji oznaCovan jako obrat aktiv.

ad 3) ukazatelé likvidity — platebni schopnosti

Ukazatele likvidity jsou standardizovany témét dokonale podle nésledujiciho  tfiprvkového
schématu. V zasad¢ je zdkladni definicni vztah vSech likvidit stejny. Srovnava se objem toho
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co mam podnik platit (jmenovatel ukazatele) s tim ¢im to mize zaplatit (jmenovatel vyrazu).
Lisi se jen uvazované konkrétni hodnoty Citatele a jmenovatele.

a) bézna likvidita
Standardni hodnota ukazatele definuje, kolikrat maji byt ob&zné aktiva vétsi nez kratkodobé
zévazky, aby kratkodobd pasiva nemusela byt hrazena napf. z prodeje stalych aktiv.

obézna (kratkodoba) aktiva _ 2 .
=— = optimum

kratkodobapasiva

b) pohotova likvidita (rychly test, acid test)

Vyjadiuje schopnost podniku vyrovnavat zdvazky bez prodeje zasob, které jsou povazovany
za nejméné likvidni zdroj. Je zfejmé, ze v naSich souCasnych podminkdch by spornym
aktivem byly spiSe pohledavky.

obézna aktiva - zasoby _

1 .
— =dobré
kratkodobapasiva 1

¢) penézni likvidita

Tento ukazatel urCuje nejvyssi uvazovanou likviditu. Standardni hodnota vychazi
z racionalniho chépani splatnosti celkovych kratkodobych aktiv (vCetné jejich rozloZeni
v obdobi celého roku).

finan¢ni majetek

— —=0,2-0,4
celkova kratkodobapasiva

V této souvislosti se objevuje i pojem solventnost, coZ je obvykle brano jako dlouhodoba
schopnost uhrazovat své zavazky, tedy dlouhodoba likvidita.

ad 4) ukazatelé zadluZenosti

Kategorie zadluzenosti je vyjadfovana nejriznéjSimi zpusoby. V zasadé¢ jde o varianty
vyjadieni poméru vlastnich a cizich zdroji, ndm znamého ukazatele finan¢ni paky (gearing).

celkové zavazky vlastni jméni CF z provozni ¢innosti zisk

. - , alt. - — , alt. ,alt.  —
celkova aktiva celkova aktiva celkové zavazky urok

ad 5) ukazatelé finan¢niho trhu

Ve stabilizovanych ekonomikach jsou ukazatele spojené s kapitdlovym trhem obvykle
v posici kategorického imperativu a jejich zddouci hodnota je dokonce objektem centralné
koordinovanych aktivit. V podminkach ekonomiky CR je kapitalovy trh bohuZel prakticky
nefunkéni a proto zde uvadime pouze dva ukazatele, bézné povazované za nejvyznamneéjsi.

a) P/E (Price/Earning)

P/E = trzni cena akcie
zisk na akecii
b) Price/Book value
trzni cena akcie

vlastni jméni na akcii
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7.3.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je finan¢né-analyticka technika, které je v podnicich nasazovana
naprosto bézn¢ pod oznacenim analyza ¢asovych fad.

Jde tedy o analyzu vyvoje finan¢nich ukazatelli v zavislosti na ¢ase. Obvyklym vystupem je
casovy trend analyzovaného ukazatele, vyuzitelny specielné¢ pro predikci jeho budouciho
vyvoje.

Z minulého vyvoje libovolného ukazatele vSak pro soucasnost nemusi vyplyvat témer zadné
disledky. Predev§im totiz nemusi byt (v dneSnich turbulentnich podminkdch) splnén
pozadavek ceteris paribus. Za druhé, pro statistickou vyznamnost ziskanych vysledkt by
dvojic ukazatell hodnota / ¢as muselo byt velké mnozstvi (desitky a vice). A konecné se dnes
v teorii finan¢niho fizeni podniku objevuje staronovy piedpoklad o posloupnosti
hospodaiskych vysledki podniku jako o markovovském procesu, kdy budouci (¢i aktudlni)
vysledek neni v zdsad¢€ nijak determinovan vysledky dosazenymi v minulosti.

7.3.3 Vertikalni analyza
Vertikalni analyza pracuje se strukturou zvolenych ukazatel.

Ptedpoklada se ptitom, Ze tato struktura se bude v ¢ase ménit. Ku ptikladu se podnik stava
finanén¢ leh¢im, Cili pomér fixnich a obéznych aktiv se méni ve prospéch naposled
zminénych.

Obvykle se horizontalni a vertikalni analyza kombinuji, coz se ostatné nabizi uz pii velmi
povrchnim hodnoceni jejich potencialu.

7.3.4 Soustavy finan¢nich ukazatelt

Nazev soustavy finan¢nich ukazatell je pouzivan cilené. Jde o snahu upozornit na skutecnost,
ze v daném piipadé¢ metodiky FA je snaha jiz uspofdddnim ukazatelt (které tvoii danou
soustavu) vytvofit podminky pro ziskani informace navic.

Vse sméfuje k budovani a vyuzivani vice ¢i méné¢ hierarchickych systémi, jejichz
nejvlastnéjsi podobou jsou pyramidoveé systémy.

o324

Hierarchické vztahy mohou byt sice deklarovany, ale fakticky zde hierarchie neexistuje.
Vyjimkou jsou neformalni hierarchické vztahy, dané ku piikladu konjunkturdlnim
vyznamem ukazatele.

b) skupinové fazené (nejcastéisi)

Hierarchie je v tomto piipadé vyjadiena primarné ptisluSnosti ke skupiné ukazateld, tedy
explicitné (ku ptikladu ukazatele popisujici zahrani¢ni obchod). I zde pfirozené existuji
neformalni hierarchické vztahy v ramci skupin 1 mezi skupinami.

¢) pyramidové soustavy (Du Pont)

Vlastné jediné skutecné hierarchické soustavy, kde vzajemné vazby pyramidového typu
jsou vyjadreny dokonce matematickymi operatory. Asi nejznamé;jsi soustavou tohoto typu
je jiz zminovany pyramidovy systém Du Pont (viz schéma 15.1).

Zjevnou nevyhodou pyramidovych systému je jejich pracnd modifikace pii zavedeni
nového ukazatele ¢i ukazateli. Naproti tomu vyhoda pyramidovych soustav spociva
v kauzalnich vazbach mezi ukazateli, coz podporuje piesvédcivost jejich vypovedi.
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Schéma 15.2 Vypoctové schéma rozkladu DuPont

ROE = zisk / vlastni kapital

ROA = zisk /aktiva X aktiva / vlastni jméni = multiplikator
vlastniho jméni
akcionara

zisk/trzby X trzby/aktiva
(rentabilita trzeb) (obrat aktiv)

7.3.5 Identifikace symptomu budouci nesolventnosti

Tyto metodické nastroje patii k nejsofistikovanéj§im metodam FA. Jsou obvykle postaveny
na vicefaktorové analyze vzdjemnych zavislosti mezi vstupnimi a vystupnimi ukazateli.

S ohledem na jejich vypovidaci schopnost jsou oznaovany jako bonitni ¢i bankrotni modely,
pricemz posledné uvedené jsou schopny piedikovat budouci vyvoj podniku a to dokonce
s definovanou pravdépodobnosti.

Jako ptiklad této metodiky ndm poslouzi Altmantv index finan¢niho zdravi (Z — Skore, Z-
funkce atd.)

7 =1,2x,; +1,4x, +3,3x; +0,6x, +1,0x5

Vyse uvedeny defini¢ni vztah plati pro firmy, které jsou fizeny korektné. A to dokonce az do
té miry, ze prosly (jako bezpecny cenny papir) burzovnim vyborem pro kotace a jejich akcie
jsou tedy veiejné obchodované na burze. V nasi literatute je tato verze Z-funkce oznacovana
jako verze pro akciové spolecnosti.

Pro ostatni podniky, de facto tedy pro podniky, které jsou finan¢né fizeny s vétsi mirou
razance a tedy riskantnéji jsou vahy u jednotlivych proménnych korigovany do dale uvedené
podoby. V domadcich pramenech je tato verze Altmanova vzorce oznaCovana (ponckud
eufemisticky a nepfesn¢) jako verze pro spole¢nosti s ru¢enim omezenym.

0,717 + 0,847 + 3,107 + 0,42 + 0,998
Pomérové ukazatele jsou definovany vztahy

_ pracovni kapital

celkova aktiva

_ nerozdéleny zisk

celkova aktiva

X. = zisk pred zdanénim + uroky
e

celkova aktiva
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trzni hodnota vlastniho jméni _ ucetni hodnota zakladniho jméni

4= — " = — - (pros.r.o.)
ucetni hodnota ciziho kapitalu (dluhu) ucetni hodnota ciziho kapitalu

_ trzby (celkové vynosy)

> celkova aktiva

Podle vysledku hodnoceni, podle dosazené hodnoty Z-funkce, jsou u této metodiky
hodnocené podniky rozdéleny do tfi skupin (viz tabulka 15.1).

Tabulka 15.1 Tri kategorie firem v zavislosti na velikosti Z-funkce

a.s. S.T. 0.
dobré firmy Z>2.99 7Z>29
firmy ohrozené |7 < 1,81 1,2
bankrotem
firmy s neurcitou situaci | 1,81 - 2,99 1,2-29

Je tfeba zdiraznit, ze firmy s neurcitou situaci (pro tento interval hodnot Z-funkce se pouziva
1 oznaceni "Sed4 zéna") jsou tak hodnoceny jen proto, ze v tomto intervalu nedavd metoda
spolehlivé vysledky. Problém tedy neni ve firmach, které se do tohoto intervalu dostanou,
nybrz v metodg.

Vyhrady o jen omezené pouzitelnosti Z-funkce v nasich podminkéch je tfeba brat s rezervou.
Neni totiz jasné, v éem zasadné a pro¢ viibec by se mély soudasné podminky v CR lisit od
pomért v ekonomice americké v dobé vzniku Z-funkce. Snad jen v tom, ze nasi podnikatelé
maji tendenci manipulovat vysledky svych firem (zisk) zfejmé v souvislosti s daflovymi
optimalizacemi a v USA jsou tendence praveé opacné (,,windows dressing®).

7.4 Financni zdravi a predikce financni tisné

Finanéni zdravi podniku jako jedno ze syntetickych kritérii zvlastniho vyznamu
(syntetické finan¢ni cile ¢i synteticka finan¢ni kritéria) je obvykle uvazovano jako prunik
podnikem dosaZené rentability a likvidity.

finan¢ni zdravi = rentabilita (zisk) + likvidita (CF).

Teorie finan¢niho fizeni podniku vytvofila fadu metod, které toto finanéni zdravi firmy
identifikuji dokonce i1 v Casovém predstihu a s odhadnutelnou pravdépodobnosti jejiho
nastoupent.

Tyto metodické ndstroje finan¢ni analyzy jsou oznaCovany nejriznéj$im zptisobem. My pro
n¢ zvolime (i v souladu s pfedchozim vykladem) nidzev metody identifikace symptomii
budouci nesolventnosti a nebo bankrotni / bonitni modely (b/b modely).
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7.4.1 Altmanova formule bankrotu (Z-skore, Z-fce) pro a.s.

Tato a nasledujici metodika jsou nam jiz znamy z predchozi kapitoly, proto se omezime pouze

vvvvvv

Z(as.) =12xX;+1,4xX;+33xX5+0,6x X4+ 1,0x X5

Zde pouzité proménné maji nasledujici vyznam:

X1 = (obézna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv

X, = nerozd¢leny zisk / suma aktiv

X3 = EBIT / suma aktiv

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / u¢etni hodnota celkového dluhu
Xs = trzby / suma aktiv

EBIT ... zisk pfed zdanénim a uroky (ekvivalent provozniho zisku)

Situace firmy: 7 >299 ..... uspokojiva finan¢ni situace
1,81<Z <299 ..... Sedad zona (nepriikazny vysledek)
Z < 1,81 ..... ,ptimi kandidati bankrotu*

7.4.2 Altmanova formule bankrotu (Z-skore, Z-fce) pro s.r.o.
Z(s.r.0.)=0,717x X; + 0,847 x X5 + 3,107 x X5+ 0,42 x X4 + 0,998 x X5

Zde pouzité proménné maji stejny vyznam jako v predchozi subkapitole, az na odlisné
definovanou hodnotu pomérového ukazatele X4

X4 =ucetni hodnota zdkladniho kapitalu / celkové dluhy
Situace firmy: Z>209 .....uspokojiva financni situace
1,2<7<2,9 ..... Seda zéna (neprukazny vysledek)

Z<1,2 ... ,pfimi kandidati bankrotu*

7.4.3 Zeta model

Jde komercéné¢ vyuzivanou verzi Z-funkce, kterou distribuuje poradenskd firma ZETA
services. Know-how patti samoziejme opét E. I. Altmanovi a jeho tymu.

Zeta model ma proti bézné¢ znamym modifikacim Z-funkce nékteré upravy, ku piikladu
zahrnuje kapitalizaci leasingu atd..

Je pouzitelny 1 pro obchodni spole¢nosti a spolehlivost jeho pfedpovédi se udava na Grovni
66%......... 5 let pted bankrotem
9% ......... 1 rok pfed bankrotem.
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7.4.4 Quick test (Q-test)

Metoda byla ptivodné vytvofena a pouzivana v bankovnim sektoru SRN v padesatych a
Sedesatych létech. Postupné byla uvolnéna i1 pro vyuziti v primyslu. Dodnes je v naSich
podminkach stale Siroce pouzivana, presto ze by se mohlo zdat, Ze jeji hlavni vyznam bude
spocivat spiSe v roli ,sociologické sondy*“ do hospodaiskych poméri SRN tehdejsi
doby.Metoda ma podobu definovanou schématem 16.1.

Schéma 16.1 Q-test

hodnota a hodnoceni ukazatele

ukazatel vyborny  velmi dobry Spatny ohrozen
dobry insolvenci

hodnota (1) (2) 3) 4) (5)

(znamka)

VK /A >30 % >20% >10% < 10% negativni

splaceni dluhu <3 roky <5 let <l12let >12let > 30 let
CF/T >10 % >8% >5% < 5% negativni

ROA (s uroky) >15% >12%  >8% < 8% negativni

Poznamka: Celkové hodnoceni je rovno aritmetickému priméru z hodnot vSech Ctyft kritérii.
Legenda: VK .... vlastni kapital

AL, suma aktiv

CZ .... cizi zdroje

CF = disty zisk po zdanéni + odpisy

splaceni dluhu = (cizi zdroje — penéZni prostredky) / CF

ROA (s uroky) = (Cisty zisk po zdanéni + Groky z cizich zdroji) / A

7.4.5 Indikator bonity (IB)
Zakladni defini¢ni funkce indikatoru bonity pfipomina Z-funkci
IB = 1,5x(CF/zavazky) + 0,08xA/zavazky + 10xEBT/A + 5xEBT/T +0,3xzasoby/T + 0,1 T/A

Zde pouzité proménné maji stejny vyznam jako vySe. Nov€ zavedend proménnd  EBT
predstavuje zisk pred zdanénim.

Situace firmy: IB>1dobra; =2 velmidobra; =3 extrémné dobra
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IB <0 Spatna; <-1 velmi Spatnd; <-2 extrémné Spatna

7.4.6 Beermanova diskriminacni funkce (BDF)

Tato metodika hodnoceni bonity firmy byla vytvofena pro femeslnické a vyrobni firmy (ne
pro obchodni podniky).

BDF =0217[X, +(=0,063[X,) +0,012[.X, +0,077 [.X, +(=0,105[.X,) + (=0,813[ X, ) +0,165[ X, +
+0,161 00X, +0,268 0¥, +0,124 Y,

Situace firmy: pro BDF < 0,3 1ze postaven i podniku povazovat za uspokojivé.

7.4.7 Tafleriv bankrotni model
z roku 1977 (publikace)
4 pomérov¢ ukazatele

Z=0,53[R, +0,13[R, +0,18[R, +0,16[R,

R, = zisk pted zdanénim / kratkodobé zavazky
R, = ob&zna aktiva / cizi kapital
R3 = kratkodobé¢ zavazky / suma aktiv

R4 = trzby celkem / suma aktiv

7>0,3 malé pravdépodobnost bankrotu

7<0,2 vy$s$i pravdépodobnost bankrotu

7.4.8 Indexy IN (diskriminacni funkce pro domaci podminky)

Autofi této mnoziny diskriminac¢nich funkei jsou Ivan a Inka Neumaierovi. Vytvofili
s ohledem na specifika CR obdobu Z-funkce (pod ndzvem index divéryhodnosti IN)
v nékolika variantach, odliSenych rokem publikace ¢i vzniku dané varianty.

Snad nejznamé;jsi je Index IN 95, variant je vSak vice.

Defini¢ni vztah (diskriminac¢ni funkce) ma podobu

IN9S=VIxA + V2xB + V3xC + V4xD + V5xE + V6xF

Zde pouzité symboly maji nasledujici vyznam:
A ..... aktiva/ cizi kapitél
B ..... EBIT /nékladové uroky
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C ..... EBIT/celkova aktiva

D ..... trzby/ celkova aktiva

E .... obézna aktiva / kratkodobé zévazky
F ..... zdvazky po lhité splatnosti / trzby

V1 az V6 jsou vahy jednotlivych podilovych ukazatelt, uvedenych ku prikladu v pramenu
Kislingerova,E.-Meumaierova, I.: Vybrané piiklady firemni vykonnosti podniku. Praha, VSE
1996.

Situace firmy: IN > 2 lze predpovidat uspokojivou finan¢ni situaci
1 < IN <2 podnik s nevyhranénymi vysledky

IN <1 podnik je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy.

7.4.9 EVA" Stern Stewart & Co. (Economic Value Added — Ekonomicka
pridana hodnota)

Zakladni defini¢ni vztah je prosty a vypovida velmi dobfe o podstaté této metody:
EVA= EBITx (1-t)— WACCx A
WACC = Teizi X (1 — t) x CZ/A + I'ylastni X VK/A

Situace firmy: EVA 20 ..... firma vytvari hodnotu

EVA <0 ..... firma ni¢i hodnotu

Zde pouzité symboly maji nasledujici vyznam:
VK ...... vlastni kapital

A suma aktiv

Cz..... cizi zdroje

teennnn. danova sazba (v desetinné podob¢)
Loigieeeees cena cizich zdrojii (v desetinné podobg)

Tylasti - - .- €€Na vlastnich zdroj (v desetinné podobg¢)

7.4.10 Zlata pravidla financovani
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Zlaté pravidlo vyrovnavani rizik - ZPvr

ZPvr=VZ/CZ = min. 1

Zlaté pravidlo pari - ZPp

ZPp = SA/VZ =max. 1

Zlaté pravidlo financovani - ZPf

ZPf = SA / (VK + CZgiouhodobe ) = max. 1

7.4.11 Méreni rizikovosti podnikového portfolia

Postaveno na vyuziti (3 - koeficientt).

7.4.12 Black — Scholesiiv model

Teorie této metodiky vychazi z vyuziti derivatli finan¢nich trhi pro snizeni miry rizika
burzovnich obchodt.

Urceno primarné pro financ¢ni fizeni finan¢nich investici, zajimavé jsou aplikace této metody
na redlné investice.

Tento analytickd nastroj vyzaduje zvlastni kvalifikaci analytika, jinak je na misté¢ diskuse
spolehlivosti ¢i bezpec¢nosti této metody.

irs$i prehled obvyklé metodiky hodnoceni finan¢ni posice podniku

Metody hodnoceni rentability
Metody hodnoceni likvidity

Vertikélni analyza

Dalsi pomérové ukazatele

S

1

2

3. Horizontalni analyza
4

5

6. Specializované firemni (poméroveé) ukazatele
7

Pyramidovy rozklad (rentability) Du Pont
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8. Prediktivni (b/b) metody
a) Altmanovo schéma (Z-funkce)
b) Koncept EVA
¢) ,Zlata pravidla® financovani

d) Podrobngj$i (individualni) analyzy finan¢niho postaveni podniku zavislé na
konkrétnim postaveni podniku obvykle vychéazejici z podnikového know-how a
v podstatné mite ovlivnéno tviiréim potenciadlem firemnich analytikd.

8. Principy projektového financovani
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