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Investice a financovani

I. Zaklady
1. Rozdily mezi hmotnym a finan¢nim procesem hospodareni

Podnikova Cinnost sestava ze tii ¢asti: zasobovani, vyroba a prodej vykonua. Tento proces se
muze uskutecnovat jen tehdy, pokud jsou k dispozici finan¢ni prostfedky k obstarani vyrobnich
Ciniteld a mohou byt prodejem vykonu opét ziskany; jinymi slovy: provadéni hmotného
procesu musi byt financovano. Setkavaji se tim vécné hospodaiska a financné hospodaiska
oblast podniku.

Vécné hospodaisky proces (vykony) nachazi svoje vyjadieni v toku statkt, finanéné
hospodaisky v toku plateb, které maji opa¢nou orientaci. Obstaravani vyrobnich Cinitelu je
spojeno s vyplacenim penéz, odbyt produkovanych vykonu ma za nasledek penézni piijmy.

Vedle toku plateb, které jsou pusobeny procesem vzniku vykonu, existuji 1 takové, které
samy tento proces ovliviiuji. Tak napiiklad uréita politika ve vyplatach podila na zisku, ktera
neni orientovana na vyrobni a hospodaiské nezbytnosti, neponecha v obdobi ristu cen v
podniku dostatek prostfedki pro zachovani podstaty anebo k provedeni racionaliza¢nich a
rozsifovacich investic pro udrzeni konkurenceschopnosti a tim negativné ovlivni 1 zachovani
dosavadni vykonnosti.

Vztahy mezi vécnym a financnim procesem jsou dale prekryvany vazbami mezi financné
hospodafiskou oblasti a prvky vystavby podniku; specialné volba pravni formy ma vyznamny
vliv na formy a moznosti zajistovani kapitalu. Také vytvareni podnikovych seskupeni (kartely,
koncerny) vyvolava zvlastni finan¢né hospodatské problémy.

Zjisténi kapitalové potfeby a obstaravani potfebnych finan¢nich prostfedkt se musi dit s
takovym predstihem pied vlastni produkci a zhodnocenim vykonu, aby opaény proud
finan¢nich prostiedkt ze zhodnoceni (prodeje) vykoni, umozioval pravé realizaci produkce a
prodeje vykonu bez poruch. Vécné hospodaiska a finatné hospodaiska oblast jsou tedy v
bé€zném vzajemném vztahu a mohou se oboustranné omezovat.

2. Pojmy investice a financovani

Pojmy investice a financovani jsou pouzivany ve védecke literatufe s tak rozdilnym
obsahem, Ze je nevyhnutna kratka terminologicka poznamka. SlySime-li slovo financovani,
myslime nejprve na obstaravani , finanénich prostiedku", tedy na opatfovani kapitalu. Toto
opatfovani kapitalu je vyjadfeno v pasivech rozvahy, ukazujicich jaka cast celkového kapitalu
byla podniku dana k dispozici podnikatelem, spolupodnikateli, popfipadé spoluvlastniky (napft.
akcionari) jako vlastni yméni (rucici kapital) a jakou cast do podniku vnesly banky a jini
verfitelé (napf. dodavatelé) jakozto cizi kapital, ktery ma podnik k dispozici.

S pojmem investice je naproti tomu spojovano pouziti finan¢nich prostfedku k obstarani
hmotného majetku, nehmotnych aktiv nebo financniho majetku (stroje, zasoby, patenty,
licence, cenné papiry a ucasti). Investice jsou tedy financovany, tj. kapital je pouzit k obstarani
majetkovych hodnot. Financovanim se v dusledku toho rozumi opatfeni finan¢nich prostiedku,
investicemi pak pouziti téchto prostredku.



Pro financni operace v SirSim smyslu, odehravajici se v podniku, se v podnikovém
hospodafstvi pouziva rozdilnych pojma jako napf. financovani, finan¢ni hospodafeni,
kapitalové hospodareni, finan¢ni sektor, finacni sféra; zakladem téchto ruznych poyma vSak
neni jednozna¢né vymezeni, kterym z uvedenych pojmu je tfeba oznaCovat jaké finan¢né
hospodaiské operace.

Vychazime-li z obvykle pouzivaného pojmu , financovani", jiz kratké nahlédnuti do obsahlé
literatury nam postaci, abychom konstatovali, ze se také za timto slovem ukryvaji rozlicné
finan¢ni poymy. Nelze je tu rozebirat az do nejmensiho detailu, osvétleny budou pouze do té
miry, jak se jich dale v knize uziva.

Nejprve je nutno rozliSit pojem financovani v uz§im smyslu a financovani v sirSim smyslu:
prvni pojem omezuje financovani na obstaravani kapitalu, druhy pojem zahrnuje vedle
obstaravani kapitalu také vSechna opatfeni v kapitalové oblasti, ktera jsou nezbytna pro
uskuteCnéni podnikové Cinnosti. Pojem obstaravani kapitalu neni sam o sobé jednoznacny,
nybrz muze byt pojat bud’ Siroce a zahrnovat pak veSkera dlouhodoba a kratkodoba opatieni
pro zajistovani kapitalu, anebo mize byt interpretovan izce a obsahovat pak omezeni tykajici
se lhut, pouziti a druhu opatfovaného kapitalu (v extrémné uzkém pojeti napi. opatieni
dlouhodobého kapitalu v podobé ucasti a obligaci k financovani investi¢niho majetku).
Financovanim v tomto smyslu je ziskavani finan¢nich prostfedkt v§eho druhu na jedné strané
pro realizaci podnikovych vykona a pro jejich zhodnoceni a na strané druhé pro zajisténi
ur¢itych mimofadnych finan¢né technickych opatfeni, jako je napt. zalozeni podniku, zvySeni
kapitalu, fuze, pfeména pravni formy, sanace a likvidace. Zahrnutim sanace a likvidace je
pojem financovani rozsifen také na ztratu a na splaceni diive ziskaného kapitalu.

Pojmy financovani a investice spolu Uzce vzajemné souvisi, nebot pouziti prostredka
predpoklada, ze jsou k dispozici a tedy jejich predchozi opatfeni. Nema vyznam plan investic,
pokud nemohou byt planované investice financovany. Na druhé strané nema pro podnik
praktickou cenu opatfovani finan¢nich prostiedku, pokud pro tyto prostiedky nema vynosné
pouziti. Pouziti prostfedku predpoklada zasadné opatfeni téchto prostfedkd; po opatieni
prostiedk musi zasadné nasledovat jejich pouziti.

Tyto pojmy vyzaduji jesté dal§i vymezeni, ponévadz ne kazdé pouziti finan¢nich prostredkt
je investici, stejné tak jako na druhé strané ne kazdé opatieni prostiedki ma za nasledek
investici. Dostava-li se podnik do potizi s likviditou, protoze jeho splatné pohledavky nebyly
zaplaceny, a proto ziska kratkodoby uvér pro zaplaceni splatnych zavazku dodavatelam, jde
sice o obstarani kapitalu, ktery zvySuje momentalni objem finan¢nich prostfedka, ale
neovliviiuje to objem investic. Investice (napf. obstarani zasob) bude financovana jen jinym
zpusobem, nez bylo diive planovano (zména financovani).

Kromé toho neni financovani v kazdém pripad€ identické s opatfovanim pené€z, nybrz o
financovani se jedna také tehdy, kdyz napf. akciova spoleCnost chce uskuteCnit zvysSeni
vlastniho jméni vydanim novych akcii a akcionafi misto penéz jako protithodnotu davaji k
dispozici vécné vklady (pozemky, stroje). Zde se uskutecniuji financovani a investice jako
jedina operace. Financovani neni tedy jenom opatiovani penéz, nybrz opatiovani kapitalu ve
vSech formach (vlastni nebo cizi kapital). Pro pojem financovani nema vyznam, je-li pfiméfena
majetkova protihodnota kapitalu, ktery byl dan k dispozici, v podobé penéz, véci nebo cennych
papiru.

Sledujeme-li financovani a investice z hlediska rozvahy, jevi se opatfovani kapitalu v
kapitalové oblasti (strana pasiv), udavajici informace o tom, které soucasti kapitalu byly



podniku dany k dispozici a v jaké pravni podobé (vlastni, cizi kapital) se tak stalo, zatimco z
majetkové oblasti (strana aktiv, polozky investicniho a obézného majetku) poznavame, které
druhy majetku (penize, cenné papiry, vécné slozky) dali investofi k dispozici, tj. jaké je
momentalni pouziti prostiedku. Odhlédneme-li od netypického piipadu vécnych vkladu
investoru, projevi se v rozvaze majetkové protithodnoty kapitalu nejprve jako platebni
prostredky (vklady v bankach, hotovost, Seky), pfed tim, nez se pouziji, tedy investuji k
zajisténi prub&hu podnikové ¢innosti, napt. k opatfeni stroju a surovin.

Ponévadz zde pouzivany pojem financovani zahrnuje také uvolnéni investovanych castek
obratem a tim 1 pfipravenost téchto prostiedki k novym investicnim operacim, nachazeji
finan¢ni operace svuj odraz nejen v pasivech rozvahy, ale ukazuji také majetkové transformace
v aktivech jako protipolozek v pasivech konstantné vykazaného kapitalu.

Uvolnéni pené€znich castek investovanych ve vécném nebo finanCnim majetku
prostiednictvim trhu do likvidni podoby se oznacuje jako dezinvestice. Dezinvestice je tak
(znovu)opatienim difive investovanych prostredktu, které jsou nyni opét k dispozici pro
investovani. Zde pouzivany pojem financovani zahrnuje tedy také poskytnuti financnich
prostiedka, které nevede ke zvyseni kapitalu vykazaného v pasivech bilance.

Pravé tak jako je dezinvestice opacnym pojmem k investici, ma svij opacny pojem také
opatfovani kapitalu (financovani), a sice ubytek kapitalu ve vSech formach (napf. splaceni
kapitalovych vklada vlastnikim a splaceni uvéru, vybéry zisku, rozpousténi (pouziti)
rezervnich fondu, ztraty). Protoze pojem ,,odfinancovani" je pro tyto operace nezvykly a sotva
se v praxi prosadi, ma smysl proti pojmu financovani = opatieni kapitalu postavit pojem
ubytek kapitalu. Pojem splaceni nebo umotovani kapitalu by byl pfilis uzky a kromé toho by
vedl k nedorozuméni, ponévadz se bézné uziva pro splaceni ciziho kapitalu opatfeného
zvnéjSku; nepouziva se ale pro snizovani vlastniho kapitalu cestou vyplat ze zisku nebo
uhradou ztrat.

Celkova podnikova ¢innost se da oznacit - jak ukazeme v nasledujicim odstavci na piikladu
- jako proces stale se uskutecnujicich investic a dezinvestic, tj. jako proces stalého vazani a
opétného uvolnovani finan¢nich prostiedku. D. Schneider vidi rozdil mezi financovanim a
investici pouze ve znaménku prvni platby: zatimco se operace financovani vyznacuje pen€znim
tokem, ktery zaCina piijmem pen€z, investice spousti penézni tok formou vyplaty penéz.

3. Podnikovy obrat

Ponévadz nejsou vSechny platebni prostfedky prubézné investovany a ponévadz na druhé
strané podniku pfiplyvaji platebni prostiedky prubézné preménou podnikovych vykonu v
penize, sklada se majetkova oblast podniku ze dvou dilCich slozek, oblasti platebni a oblasti
investi¢ni. Obé jsou ve stalém vzajemném propojeni.

Tyto ti1 oblasti - kapital na jedné strané a platebni spolu s investi¢ni oblasti na strané druhé
jsou bilan¢nim odrazem podnikového obratového procesu.

aktiva Rozvahak 31.12.19.. pasiva
oblast investicni oblast kapitalova

oblast platebni




Operace financujici podnikovy obrat 1ze pojmout jako obéh finan¢nich prostiedka, ktery
zahrnuje nasledujici etapy:

etapa | opatjgni kapitalu = finacovani »|  priimy
zvn€jsku
etapa 1 uziti kapitalu = investice € vydaje }‘—
nE
navrat (pfiliv) kapitdlu = }___
etapa 1 dezinvestice |  prijmy
vytvédfeni nového kapitdlu = .
zisk
ubytek kapitalu =
~odfinancovani* - vydaje  |qd
ctapa IV (splaceni, vyplaty ze zisku,
ztraty)

V 1. etapé se uskuteCnuje financovani pfilivem prostiedka zvnéjSku, ve III. etapé nastupuje
financovani reprodukci prostfedkt prostfednictvim trhu spolu s dal§im ziskavanim kapitalu
zevniti", je-1i dosazeno zisku. Pokud piijmy ze III. etapy plynou opét do Il.etapy kolob&hu,
obnovuje se obéh piijma a vydani. Pokud jsou piijmy pouzity ke splaceni kapitalu z I. etapy
nebo k vyplaté ze zisku, vznikne ve IV. etap€ ubytek kapitalu. Ten téz nastane, uskutecCni-li se
reprodukce kapitalu ve III. etapé v tak malé mife, Ze zaostane za vydaji 1. etapy, a vznikne
ztrata.

V rozvaze se popisovany kolobéh finan¢nich prostfedka projevi takto:

(1) podnik si opatfuje nejprve zvnéjsku prosttedky (financovani), které se v kapitalovém
vyjadieni jevi jako vlastni nebo cizi kapital, v majetkovém (pené€znim) jako platebni
prostfedky (vklad, hotovost). Tato operace penézniho piijmu odpovida I etapé v drive
uvedeném schématu obéhu.

(2) Platebni prostiedky jsou pouzity (investovany) k opatfeni vécnych statku. Oblast
platebni se zmenSuje, oblast investicni se zvétSuje (zaména aktiv). Kapitalova oblast se
neméni. Tyto vydaje a obstarani kapitalu odpovidaji II. etapé vySe uvedeného
schématu.

(3) Obstarani vécnych statkd (investovani) se uskuteCniuje na uvér (zavazky vuci
dodavatelim). Oblast investi¢ni a oblast kapitalova se zvétSuji stejnou mérou, oblast



platebni se neméni. Tato operace sjednocuje I. etapu a II. etapu vySe uvedeného
schématu kolobéhu. Investovani a financovani se uskutecnuji simultanne.

(4) Proces vzniku vykonu vede k pfeméné vécnych statku (suroviny, vyuziti stroju), prace
a sluzeb v uzitecné efekty (polotovary a hotové vyrobky). Nastava pfesun (zaména
aktiv) z€asti v oblasti investicni (spotfeba surovin a jej ich pfeména v hotové
vyrobky), zCasti vzajemnym pusobenim mezi oblasti platebni a oblasti investi¢ni (napf.
vyplaty mezd a absorpce pracovnich vykonu hotovymi vyrobky).

(5) Odbyt vykonu na trhu vede ke zpétnému pfilivu u penéznich prostfedku z oblasti
investi¢ni do platebni oblasti, jde tu o dezinvestici ve vy$i odpisu stroju, spotieby
materialt, mezd obsazenych ve vyrobnich nakladech atd. Tato operace odpovida III.
etapé (priliv kapitalu) diive uvedeného kolobéhu. Podnik ma k dispozici prostiedky,
které se prostfednictvim obratu vratily zpét, a muze jich vyuzit k obnovenému
financovani investic (vnitfni financovani zménou skladby majetku).

(6) Kapitalova oblast vykazovana v rozvaze je celkovym podnikovym obratem dotcena -
pokud nedochazi k obstarani kapitalu zvné€jSku, napi. dodavatelskym uwvérem nebo
zalohami od zakazniku - pouze tehdy, kdyz
(a) vznika vysledek z operaci, tedy zvétSeni (= zisk) nebo zmensSeni (= ztrata) majetku
cestou podnikovych vykonu a jejich realizace na trhu, coz vede ke zméné vlastniho
kapitalu (zvySeni bilan¢ni sumy, popf. jeji zmenseni), nebo

(b) investice nesmi byt aktivovana (napf. nehmotny investicni majetek vlastni produkce,
jako jsou patenty, specificka hodnota firmy = zmenseni bilan¢ni sumy).

(7) Podnikatel vybira cast zisku. Kromé toho plati zavazky. Zmensuji se stejnou mérou oblast
platebni a oblast kapitalova (zmenSeni bilan¢ni sumy). Oblast investi¢ni zustava
nedotCena. Tyto operace odpovidaji IV. etapé (ubytek kapitalu) vyse uvedeného schématu
kolobéhu.

Schematické znazornéni podnikového obratu jakozto procesu prubéznych piijmu a vydaju
penéz, piipadné prubéznych investic a dezinvestic ukazuje, Ze tento proces nachazi svoje
pocetni vyjadieni v prubéznych zménach vySe a struktury stavu majetku a kapitalu. Tyto
zmeény jsou vyvolany operacemi, které ovliviiuji bud’ pouze majetkovou stranku, jako napf.
nakup surovin (zvySeni stavu surovin, snizeni stavu platebnich prostfedktl) nebo majetkovou
stranku a vysledek hospodafeni, jako napf. vyplaty mezd nebo uroki z Gveérd (snizeni
platebnich prostiedku jejich upotiebenim [ucetni naklady]).

4. Likvidita

Podnikovy obrat muze probihat bez pferuseni, pokud se podniku podafi plnit v patficnych
Ihatach vSechny platebni povinnosti, ponévadz na jedné strané existuje ruzné dlouho vazany
kapital v soucastech majetku (napf. v budovach nebo stavech zasob zbozi) a na druhé strané
jsou omezeny lhaty k disponovani uréitym kapitalem. Platebnim povinnostem lze dostat jednak
obratem za prodané majetkové soucasti, predevsim soucasti obézného majetku, jednak
ziskanim likvidnich prostfedku zvnéjsku (vlastni kapital nebo cizi kapital). Schopnost podniku
v ptislusnych lhutach dostat svym splatnym zavazkum aniz je ohrozen bezporuchovy proces



vzniku a prodeje vykonu (to znamena napt. vyhnout se nucenym odprodejim) oznacujeme
jako likviditu.

Podnik musi o likviditu trvale dbat. Pomaha mu v tom porovnavani stavu pohotovych a k
urCitému terminu o¢ekavanych platebnich prostiedku s okamzitymi vyplatami nebo vyplatami
k ur¢itému terminu. Protoze platebni neschopnost podniku muze znamenat konec podnikové
¢innosti a udalosti ovliviiujici budouci schopnost platit nelze s jistotou predpovidat, je nutno
oCekavany piiliv platebnich prostiedkii odhadovat velmi opatrné vzhledem k moznosti
neocCekavanych odbytovych potizi, nedobytnosti pohledavek nebo prodleni v jejich platbach.
Ocekavany ubytek platebnich prostfedku naproti tomu nesmi byt rozpoctovan pfili§ omezené
pro eventualni moznost rustu cen nebo neocekavana vydani.

Pojmu likvidita se pouziva v literatuie - kdyz odhlédneme od rozdilnosti nazoru v dil¢ich
otazkach - ve dvojim vyznamu:

(1) Likviditou (likvidnosti - pozn. prekl.) se rozumi vlastnost majetkovych slozek podniku
byt vice nebo méné lehce pouzity jako platebni prostiedky nebo na platebni prostiedky
pfeménény. Takto pojimana likvidita se v podstaté omezuje na likvidnost jednotlivych soucati
majetku podniku. Je v uzkém vztahu k poymu ,,absolutni likvidita" razenému Le Coutrem.

Je nutno rozliSovat dva piipady. Za prvé muzeme chapat likviditu ur¢ité majetkové soucasti
z aspektu opétné premény v penize, pokud bude podle svého ureni pouzita ve vyrobé a v
odbytu. Pfitom se nazyva Casovy usek, v némz jsou podnikovym obratem uvolnény prostiedky
vazané v jednotlivych soucastech majetku, obdobim vlastni likvidnosti. Za druhé obsahuje
takto pojata likvidita zietel na predCasny prodej majetkové soucasti. Tak jsou financni
prostiedky normalné vazané v zasobach surovin pievedeny do likvidni podoby spotiebou
suroviny pii produkci polotovari a hotovych vyrobku a jejich prodejem. Pokud vSak budou
zasoby surovin urCené pro vyrobu prodany bez zpracovani, nevyckal se cilové podminény
proces jejich zpenézeni. V prvnim pfipadé hovofirne o piirozené (pavodni) likvidite, ve druhé
pak o umeélé (odvozené) likvidité. Realizace pfirozené likvidity predpoklada urCity cas,
realizace umélé likvidity predpoklada obecné piijaty predpoklad ztraty.

I kdyZz ma schopnost majetku preménit se v platebni prostredky vyznamny vliv na platebni
schopnost podniku, zahrnuje takto pojata likvidita jen Cast problematiky, ponévadz se dotyka
jen majetkoveé oblasti a ne oblasti kapitalove.

(2) Jako likvidita se oznacuje vztah kryti, tj. k ur¢itému okamziku dany vztah mezi
disponibilnimi platebnimi prostfedky a splatnymi zavazky. Pozaduje se vzdy kryti splatnych
zavazku pohotovymi prostiedky nebo majetkovymi soucastmi transformovatelnymi v kratké
dobé v platebni prostfedky. Pojem ,,absolutni likvidity" je nahrazen , relativni likviditou", tj.
vztahem mezi potiebou a jejim krytim. Likvidita v tomto smyslu je ,,schopnost dostat vSem
platebnim povinnostem a nevyhnutelnym platbam v daném terminu". Tak muze byt rozuméno
likvidité téz jako vlastnosti hospodaiskych subjektu (podniki).

Toto pojeti likvidity pfedstavuje sice vztah mezi oblasti kapitalovou a majetkovou, ma
vSak statickou povahu, je-li kryti udano srovnanim hodnot z rozvahy k urcitému okamziku, a
sice jako ukazatel (stupen likvidity), napt.

Likvidita prvniho stupné = platebni prostiedky / kratkodobé zavazky x 100

Relativni likviditu lze ovSem interpretovat také dynamicky, a sice pouzitim hodnot z
minulosti v ramci zménové bilance (propocet kapitalovych toku) a pouzitim téchto hodnot pro
budoucnost v ramci finan¢niho planu.



Podle Gutenberga likvidita predpoklada, ze v kazdém okamziku je kryti platebnich
prostfedka vyssi nebo alespon rovno potiebé platebnich prostfedki. Pokud je tato existencni
podminka kazdého podniku splnéna, nachazi se podnik ve finan¢ni rovnovaze a je oznaCovan
jako likvidni. Pfitom jde o uzky vyklad pojmu finan¢ni rovnovaha, omezeny na okamzikovou
likviditu. Sir$i pojeti zahruje také systém podnikovych cild. Podle né&j nepostatuje, je-li
dosazeno v kazdém okamziku kryti potieb platebnich prostfedkd, nybrz finan¢ni rovnovaha
existuje jen tehdy, "jsou-li platebni toky s ohledem na systém podnikovych cili ve vzajemném
optimalnim poméru tak, ze - pfi nezménénych vychozich podminkach - neni nutna revize
zadného rozhodnuti ve financnim fizeni".

Oc¢ vyssi je stupen likvidity (likvidnosti - pozn. piekl.) urCité majetkové soucasti, o to je
zpravidla niz$i jeji rentabilita. Udrzeni likvidity tedy nemuze byt hlavnim cilem podnikani,
protoze pfiili§ vysoky objem platebnich prostiedki je nejCastéji spojen s vysokym trokovym
zatizenim, pfipadné pfili§ nizkym zOroCenim likviditnich rezerv. To odporuje cili
maximalizace zisku. Pfi plnéni tohoto cile stavi ovSem optimalni likvidita pfisné vedlejsi
podminky. Finan¢ni rovnovaha v SirSim smyslu vyzaduje tedy na jedné strané trvalou
schopnost podniku platit v kazdém okamziku, na druhé strané vSak také takova financni
rozhodnuti, ktera umozni dosahnout maximum zisku.

Ktery z obou pojmu likvidity je v jednotlivém piipadé relevantni, zavisi na cili vypovédi o
stavu likvidity. Ke zjiSténi okamzité denni likvidity je vhodny staticky pfistup ve smyslu kryti
kratkodobych zavazku likvidnimi prostiedky razného stupné (platebni prostiedky, pohledavky,
kdykoliv prodejné zasoby). Planovani a fizeni financni rovnovahy ve smyslu stalé platebni
schopnosti je naproti tomu dynamickym problémem a lze jej fesit prognozovanim budoucich
toku penéznich vydaju a penéznich pfijma. V tomto pifipadé se neomezujeme pouze na
denni stav pohotovych platebnich prostiedku, nybrz na proces ,,zpétné premény v penize"
téch prostfedku, které jsou vazany ve vécnych hodnotach, probihajici v Case.

Nemuze-li jiz podnik dostat svym splatnym zavazkum, je finan¢ni rovnovaha porusena,
podnik je nelikvidni. Jsou-li penézni nesnaze jen prechodné povahy, protoze napfiklad
nebyly podniku uhrazeny splatné pohledavky, jde o vaznuti plateb (podlikvidita), které lze
podle okolnosti kratkodobé preklenout bankovnim tvérem. Jde-li o trvalé zastaveni plateb,
oznacuje se tento stav jako platebni neschopnost (nelikvidita, ilikvidnost), ktera zpravidla
vede ke konkursu nebo vyrovnani.

Zatimco platebni neschopnost je jak u osobnich tak také u kapitalovych spolecnosti
davodem ke konkursu, zpusobi pfedluzeni (majetek podniku je mens$i nez cizi kapital)
konkurs jen u kapitalovych spolecnosti. To lze vysvétlit tim, Ze v okamziku predluzeni pii
okamzité splatnosti vSech zavazku by nebylo mozno splatit v plné vysi vSechny avéry a
nasledkem by byla platebni neschopnost. Pro osobni spolecnosti neni takové pravidlo
nutné, ponévadz zde spolecCnici ruci za vSechny zavazky podniku téz svym osobnim
majetkem a tim neplati pf1 predluzeni pfedpoklad nasledné platebni neschopnosti podniku.

Finan¢ni rovnovaha je vSak porusena nejen tehdy, ma-li podnik malo likvidnich
prostiedku, ale nevyhodna je 1 nadbyte¢na likvidita, tj. kryti platebnimi prostfedky ve vétsi
vysSi nez je jejich potfeba. Zpravidla je v tomto pripadé dosazeno menSiho zlroCeni
likviditnich rezerv a tim neni docileno optimalni vyuziti ¢asti finan¢nich prostfedku
podniku. Zatimco nelikvidita muze pro podnik znamenat jeho konec (konkurs), je
nadlikvidita v prvni fadé€ problémem rentability.

5. Druhy financovani



a) Prehled

Podnikovy obrat byl vyse charakterizovan jako proces trvalych investic a dezinvestic, tj.
trvalého vazani a uvoliiovani penéznich prostiedka u vécnych hodnot majetku a kromé toho
jako proces trvalych operaci financovani. Rozumime-li pod pojmem financovani
obstaravani kapitalu, jsou v ném zahrnuty vSechny druhy opatfovani kapitalu. K nim
nepatii jenom opatfeni vlastniho a ciziho kapitalu zvnéjsku, ale pravé tak také opatfeni
vlastniho kapitalu podnikovym obratem, tedy zevnitf, napfiklad zadrzenim ziska
(financovani z vlastnich zdroji). Mozné je také opatfovani ciziho kapitalu zevnitf, pokud
podnik vytvaii rezervy, které povedou ke skuteCnym vyplatam az po mnoha letech (napt v
Némecku penzijni rezervy).

K financovani patii také operace, které sice predstavuji opatfovani kapitalu, nemaji vSak
za nasledek zvyseni stavu majetku, ktery ma podnik k dispozici. Tyto operace se nazyvaji
zména financovani (kapitalova restrukturalizace). Pii ném muzeme rozlisit nasledujici
kapitalové transformace:

(1) Pfeména ciziho ve vlastni kapital. Piiklady: banka pfeméni svoji pujcku v majetkovou
ucast; konvertibilni obligace se pfeméni v akcie.

(2) Pfeména vlastniho kapitalu v cizi. Priklad: Komanditista vystoupi ze spole¢nosti a svuyj
vyporadaci podil dava spole¢nosti k dispozici jako pujcku.

(3) Pfeména jednoho druhu ciziho kapitalu v jiny druh. Pfiklad: Kratkodoby uvér se
pfeméni na dlouhodoby.

(4) Pfeména jednoho druhu vlastniho kapitalu v jiny druh. Priklad: Provedené zvyseni
zakladniho jméni z dalSich zdroju spole¢nosti (nominalni zvySeni) pfevedenim =z
rezervnich fondu.

Jak lze lehko poznat, jsou podnikohospodaiské dusledky opatieni kapitalu, které piinasi
zvySeni finanCnich prostfedki podniku jiné, nez u zmény financovani. Pfesto se
financovanim neméni pouze pravni vztahy (spole¢nici misto véfitela, dlouhodobé misto
kratkodobych dluht, ale zména financovani maze byt pro podnik existen¢ni otazkou, kdyby
napfiiklad nemohlo byt dosazeno zmény financovani v pifipadé kratkodobého financovani
dlouhodobé investice v€asnym ziskanim dlouhodobého kapitalu.

Pro systemizaci jednotlivych druhu financovani muzeme pouzit nasledujicich kritérii:

(1) Pavod kapitalu (vnéjsi financovani - vnitini financovani)

(2) Pravni postaveni puvodce kapitalu (financovani vlastni - financovani cizi)

(3) Vliv na majetkovou a na kapitdlovou strukturu

(4) Dispozi¢ni lhuta pro dany kapital (neomezeny - dlouhodoby - sttednédoby -
kratkodoby)

(5) Pricina financovani (zalozeni podniku - zvySeni kapitalu - fuze - preména pravni formy
- sanace).

b) Clenéni podle pivodu kapitalu

Podle puvodu kapitalu délime financovani na vnitini a vnéj$i. Vnéj$i financovani
znamena, ze kapital do podniku plyne zvenci, tedy nepochazi z podnikové Cinnosti, ale z
kapitalovych vkladi nebo z uvéra. Vné€jsi financovani muze mit podobu vkladi nebo ucasti
(ziskavani vlastniho kapitalu od podnikatele nebo spolecniki osobnich spole¢nosti nebo
upsanim podild u kapitalovych spolecnosti), nebo podobu uwvéra (ziskavani ciziho
kapitalu). Uvérové financovani je bud’ dlouhodobé, sttednédobé nebo kratkodobé.



Pochazeji-li finan¢ni prostfedky z podnikové Cinnosti (obratu), hovofime o vnitinim
financovani. Tyto prostfedky sice pfichazeji také zvenci, ale pouze ve formé nahrady jiz
jednou investovanych prostfedku, popfipadé ve formé provoznich zisku. Pochazeji tedy na
rozdil od kapitalovych vkladi nebo uvéru z produkce vykonu, ktera je predpokladem obratu.

U vnitiniho financovani je tieba rozliSovat mezi nove vytvofenymi prostfedky (majetkovy

a kapitalovy prirastek = zvySeni bilan¢ni sumy) a takovymi prostiedky, které pochazeji
pouze z nahrady jiz dfive investovanych castek (pfeména majetkové struktury = zména v
aktivech).
Vnitini financovani je tedy opatieni finan¢nich prostfedkt obratem urcitych majetkovych
slozek s cilem ziskat nové majetkové slozky. Razné formy vnitiniho financovani vznikaji
propoctem vymezujicim jednotlivé slozky trzeb (z prodeje). Ukazme to na schematickém
prikladu. Pfedpokladame, ze podnik prodava za 100 hotové vyrobky, jejichz naklady jsou
tvofeny nasledujicimi polozkami:

Piepokladejme, ze socialni naklady jesté nejsou splatné, nybrz vznika rezerva na socialni
vydaje a ze v nasledujicim obdobi neni nutno opatifovat nové stroje. Potom ¢ini pfirastek
majetku a kapitalu 30 (zisk 20, rezerva 10 = zvySeni bilancni sumy). Tato Castka je k
dispozici - pokud nepiihlizime k danim ze zisku a vyplatam ze zisku a predpokladame
konstantni ceny - pro dodatecné investice (netto investice). V pfipadé rustu cen bude ovSem
nutna urcita ¢ast dodateénych finan¢nich prostfedku k udrZeni podstaty podniku. Hovofime o
financovani ze ziskt (samofinancovani), eventualné o financovani z rezerv.

Prvni pfipad je financovanim z vlastnich zdroju, ponévadz zisky pfinalezi vkladatelim
vlastniho kapitalu (investorum), druhy pfipad je financovanim z cizich zdroja, ponévadz
majetkové hodnoty odpovidajici vytvofenym rezervam jsou soustfedény pro vyplaty
opravnénym véfitelim. Castka pouZita pro tvorbu rezerv zmensuje podnikovy zisk a nemdze
byt tudiz z podniku vyplacena jako podil na zisku nebo dan. Tato ¢astka bude v podniku
vazana. Pfedpokladem u financovani z rezerv je to, ze jejich vyjadieni jako ucetnich naklada
pozadované pfi jejich tvorbé nepovede k bilancnim ztratam. Pokud nebudou dlouhodobé
rezervy vytvareny a prislusné vydaje budou zuctovany jako ucetni naklad v momentu jejich
placeni, byl by zisk v nasem pfikladu nyni o 10 vyssi.

Zbylych 70 z trzeb nejsou zvysSenim majetku, nybrz pfemeénou majetkovych forem (zména
v aktivech). Podnik pouzil v tomto nebo v predchozich obdobich likvidni prostfedky ve vysi
70 pro nakup materialu, mzdy a stroje. Prodejem hotovych vyrobku se tyto prostiedky
podniku vraci jako likvidni zpét. Ma-li byt dosavadni proces vyroby a prodeje udrzen na
stejné vysi, musi byt za predpokladu konstantnich cen v nasledujicim obdobi pouzita Castka
30 na material a 20 na mzdy a platy, zatimco hodnota odpisu ve vy$i 20 musi byt k dispozici
teprve na konci doby uzivani pfislusné casti investi¢niho majetku pro jeji obnovu. Z toho
vyplyva, ze v mezidobi lze této Castky vyuzit pro financovani novych investic.

Zvlastni pasobeni téchto prostfedkd ve financovani je v tom, Zze nemohou byt tak jako
material, mzdy a platy pouzity ithned ke ,,znovuopatieni", ale Ze mohou slouzit k rozsifeni
kapacity v daném obdobi, prestoze v rozvaze doslo pouze k preskupeni majetku (zména v
aktivech) a nikoliv ke zvySeni majetku. Za predpokladu, ze stara zafizeni mohou podat 1 v
nasledujicich obdobich stejné vykony jako dosud, zvySuje se pii nezménéné celkové kapacité
kapacita v daném obdobi, pokud mohou byt z ¢astek odpist pofizena nova zafizeni, ovSem
pii shodé prubéhu odpist s prubéhem skuteéného opotiebeni (ibytkd hodnoty pfislusnych
zafizeni).



Pokud odpisy prevySuji opotiebeni, ma podnik k dispozici z odpist vyssi Castky, nez je
potiebné k obnové zafizeni. Castka prebytku je ziskem, ktery vznikl vy$§im zapod&tenim
ucetnich nakladu (tvorbou tichych rezerv), to znamena podcenénim existujicich zafizeni, a
neni vykazan. Za téchto okolnosti se jedna o (tiché) financovani z vlastnich zdroju, jimz
muze byt zvySena nejen kapacita v daném obdobi, ale 1 celkova kapacita.

Stejné tak jako muze byt zvySena kapacita daného obdobi okamzitym vyuzitim Castek z
odpisu, muze se to stat 1 zrychlenim obratu kapitalu racionalizacnimi opatfenimi v
zasobovacim, vyrobnim a odbytovém procesu, napi. redukci primérné lhaty vazanosti
kapitalu v zasobach surovin nebo zbozi (opatfovani mensich mnozstvi v kratSich intervalech)
nebo redukci primémé doby skladovani polotovard a hotovych vyrobka. Tyz proces
zasobovani, vyroby a odbytu se tim muze zopakovat s niz§im kapitalem nez diive, takze
budou k dispozici finan¢ni prostiedky pro dodatecné vydaje.

Pii vnitinim financovani zménou struktury majetku (nahrada jiz jednou investovanych
finan¢nich prostiedkt) je nutno rozliSovat dva piipady:

(1) uvolnéni prostfedkl k okamzitym reinvesticim, tj. k obnové dosavadnich investic;
celkova kapacita a kapacita daného obdobi se neméni;

(2) uvolnéni prostiedku k provedeni dodatecnych investic; celkova kapacita se neméni,
kapacita daného obdobi vzrusta.

Ponévadz kapitalova oblast se pii téchto opatienich pro financovani neméni, neni mozné
jednoznacné prifazeni téchto operaci vnitiniho financovani k vlastnimu nebo cizimu
financovani.

¢) Clenéni podle pravniho postaveni vkladatele kapitalu

Podle pravniho postaveni vkladatele kapitalu je tfeba rozliSovat financovani vlastni
(ptfisun vlastniho jméni, které ruci za zavazky) a financovani cizi (pfisun véfitelského
kapitalu). Obé formy mohou byt vnitfnim nebo vnéjsSim financovanim. Do vlastniho
financovani se pocitaji kapitalové vklady popi. podily a financovani z vlastniho kapitalu, do
ciziho financovani financovani z Gvéru a financovani z dlouhodobych rezerv. Ostatni formy
vnitiniho financovani, jmenovité financovani ze zmén struktury majetku financovanim z
odpist a zrychlenim obratu kapitalu se nedaji jednoznaéné prifadit vlastnimu nebo cizimu
financovani, ponévadz jsou zalozeny na piesunech majetku vcelku krytého vlastnim 1 cizim
kapitalem (viz obr. 2).

d) Clenéni podle vlivu na majetkovou a kapitalovou oblast
Systemizujeme-li vlivy financovani a ubytku kapitalu na majetkovou a kapitalovou oblast,
je tfeba rozliSovat nasledujici pfipady (srovnej téz s prehledem na nasl. stran€):
1. Zvyseni bilan¢ni sumy pfirastkem celkového majetku 1 celkového kapitalu:
1. vn€jsi financovani (vklady a podily, aveéry)
2. vnitini financovani (samofinancovani, financovani z rezerv)
II. Snizeni bilan¢ni sumy ubytkem celkového majetku 1 celkového kapitalu:
1. splaceni vlastniho 1 ciziho kapitalu ziskaného zvnéjsku
2. vyplaty ze zisku
3. ztraty
III. Zména v aktivech rozvahy zménou struktury majetku pii zachovani celkového majetku a
celkového kapitalu pfi jeho nezménéné strukture:



1. vnitfni financovani z trzeb k obnové dosavadnich investic (reinvestice, konstantni
kapacita daného obdobi)

2. vnitini financovani z trzeb pro netto investice (rozsifeni kapacity daného obdobi)
financovanim z Castek odpisu nebo jiné zrychleni obratu kapitalu

IV. Zména v pasivech rozvahy zménou struktury kapitalu pii zachovani celkového kapitalu a

celkového majetku pii1 jeho nezménéné struktute:

1. zaména jednoho druhu vlastniho kapitalu za jiny

2. zaména jednoho druhu ciziho kapitalu za jiny

3. zaména vlastniho kapitalu cizim kapitalem

4. zaména ciziho kapitalu vlastnim kapitalem

Sporné je, zda lze na najem investicniho majetku pohlizet jako na specialni druh
financovani. Technika znama pod pojmem ,,leasing", totiz najem investicniho majetku bud’ od
vyrobcu (napf. pocitace, automobily) nebo - v rostouci mife - od leasingovych spolecnosti,
neni jenom problémem financovani, ale téz problémem investovani. Podnik si opatiuje
investi¢ni majetek. Pfitom ma k dispozici dvé moznosti: nakup nebo najem.

Rozdil mezi obéma moznostmi je za prvé pravni; ma vliv na vykazani v rozvaze.
Nakoupeny investi¢ni majetek se oceni a vykaze v pofizovaci cené, najaty investicni majetek
se zpravidla neobjevuje v ucetnictvi najemce, ale u pronajimatele. Pronajimatel financuje
nakup prislu§ného investicniho majetku, tj. opatiuje si pro jeho ziskani potiebny kapital. Pii
tom ma k dispozici diive uvedené formy financovani, tj. nakup majetku ureného na pronajem
muze byt financovan pravé tak zvnéSku ziskanym vlastnim nebo cizim kapitalem, jako
prostredky ziskanymi zevnitf podniku. Pro najemce je leasing jedna z forem ciziho
financovani, nebot’ mu vznika zavazek vici pronajimateli ve vysi celkovych splatek.

Rozdil je za druhé hospodaisky: najemce prezkouma, ktery postup je levné€jsi. Pokud
piislusny majetek koupi misto najmu, musi vyziskat odpisy a uroky investovaného kapitalu na
trhu. Pokud pfislusny majetek najme, plati az do konce ekonomické Zivotnosti (nebo do konce
smluvni najemni doby) najemné, jehoz soucet zpravidla prevySuje pofizovaci cenu, nebot
pronajimatel musi dostat nejen tuto pofizovaci cenu, ale také uroky z investovaného kapitalu a
rizikovou prémii, ma-li pro n€j pronajem mit hospodarsky smysl.

Pokud by najemce platil cenu najatého investicniho majetku v rocnich splatkach ve vysi
propoctenych rocnich odpist a troku pozadovaného za odklad uhrady kupni ceny, byl by
rytmus jeho finan¢niho zatizeni shodny jako v pfipadé placeni ro¢niho najemného. Zaplati-li
naopak pofizovaci cenu ihned pii koupi, je kapitalova potieba v pripadé koupé vyssi nez v
piipadé najmu, ponévadz u najmu musi byt zpravidla zaplacena dopfedu prvni rocni splatka,
zatimco nasledujici budou ziskany z vynosu pouzivani pronajatého zafizeni.

Rozhodnuti, zda si investicni majetek pronajmout nebo koupit, ovlinuje sice potiebu
kapitalu a likviditu financni oblasti podniku, nicméné nejde o zvlastni problém financovani,
ktery by opraviioval k oznaCovani najmu investicniho majetku (leasing) jako specialni formy
financovani. Otazka, jakého druhu ma nebo musi byt opatfovany kapital (vlastni, cizi s
rozdilnou lhitou splatnosti) vyvstava pii kazdé investici. Rozhodnuti pro nakup nebo najem
ma bezprostiedni vliv na formu financovani jenom tehdy, financuje-li se nakup vlastnim
kapitalem. Smlouva o najmu (leasingova smlouva) v kazdém piipadé znamena zavazek ve vysi
leasigovych splatek, tedy financovani se provadi cizim kapitalem, a pokud jde o formu
financovani tu neni zadny rozdil od nakupu financovaného cizim kapitalem. Rozhodnuti
zasadné ovliviiuje vysi periodické kapitalové potieby.



6. Druhy investic

Tak jako u financovani muzeme rozliSovat rizné formy investic a ¢lenit je podle rozli¢nych
kritérii. Podle druhu majetkovych slozek, pro jejichz ziskani byly pouzity financ¢ni prostredky,
rozliSujeme vécné investice, financni investice a nehmotné investice. O vécné investice se
jedna tehdy, kdyz podnik ziskava pozemky, stroje, nastroje, zasoby, nakupované sluzby aj. U
finan¢nich investic ziskava podnik prava na pohledavky a podily. Mohou byt pevné ziroCeny
(napf. obligace) nebo mit proménné uroCeni (napf. akcie). Investice do vyzkumu a
vyvoje, reklamy, vzdélavani a socialni oblasti pocitame k nehmotnym investicim.

Zvlastnim znakem posledné jmenované skupiny investic je to, Ze sice - jako u vSech
investic - lze potfebné pené€zni vydaje zjistit, ale jimi docilené penézni pfijmy jim
nelze pocetné priradit. Toto pfifazeni je zpravidla mozné u financnich investic (napf.
urok z pevné zaroCenych cennych papiru, podily na zisku z ucasti), u vécnych investic
je to zcCasti mozné (napf. z obratu zbozi), zCasti problematické (napf. u strojového
parku).

Pokud vychazime z hodnoty investic v jednom obdobi, dostavame nasledujici
Clenéni: celkové investice podniku v jednom hospodaiském obdobi oznacujeme jako
brutto investice. Sestavaji ze dvou casti: prvni tvofi obnovovaci investice
(reinvestice), coz je cast brutto investic, ktera pfipada na obnovu hospodafsky
opotfebovanych statkl, druhou tvofi roz§ifovaci investice (netto investice), coz je Cast
vedouci ke zvétSeni podnikovych kapacit.

Obé formy investic mohou pfechazet jedna v druhou, tak napf. pfi obnové
opotfebovaného =zafizeni je ziskano nové, technicky vylepSené (modernizacni
investice), které vede ke zvySeni kapacity podniku. Obnovovaci investice muze byt
zaroven racionalizacni investici, pokud je nahrazeno opotiebené zafizeni takovym,
které beze zmény kapacity produkuje s niz§imi naklady.

II. Investi¢ni planovani a investi¢ni propocty
1. Zaklady

Ma-li byt zalozen podnik nebo ma-li byt jiz existujici podnik zachovan obnovou
technicky nebo hospodaisky opotiebovanych zafizeni, €1 rozsSifen racionalizaCnimi
investicemi, musi t€émto opatifenim predchazet presné investi¢ni planovani. Investicni
rozhodnuti zaklada v mnoha pfipadech dlouhodobé druh a objem produkovanych
vykonu. Musi tedy mit na zfeteli vzajemné vazby, které existuji mezi jednotlivymi
oblastmi podniku, a opatfit si ze vSech potfebné informace.

Skutecnost, zda jsou ostatni dil¢i plany planu investic nadfazeny, zavisi na druhu
investic. RozsSifujici investice maji smysl jen tehdy, jsou-li analyzou trhu pfedem
zji§tény odbytové moznosti a konkurencni situace. Poté je na zakladé planu odbytu
sestaven plan produkce, ktery udava potifebu vyrobnich ¢initeld. Z investi¢niho
propoCtu muze vyplyvat, ze je vyhodné opatifeni vyrobnich kapacit, pfesahujici
zjisténé odbytové moznosti, takze tento propocet zpétné pusobi na odbyt a vyzaduje
dalsi investice (reklama, vytvofeni novych odbytovych moznosti), na které musi byt
bran ohled v planu investic.



Rozsifujici investice ve vyrobé vyzaduji nejen nova zafizeni, ale také zvysSeni
obézného majetku (suroviny, pomocné a provozni latky). Ziskavani téchto Cinitela
ovliviluje 1 investic¢ni planovani (optimalni podminky a velikost dodavek).

Na velikosti planovanych investic je zavisly objem a na jejich druhu lhuty splaceni
pozadovaného kapitalu. Kapitalové planovani pro tyto investice musi tedy jit ruku v
ruce s investi¢nim planem.

Téchto nékolik poznamek snad muze stalit, abychom ukazali, ze je tieba ziskat
informace ze vSech podnikovych oblasti, propocitat vSechny investi¢ni varianty a
moznosti financovani a jejich vliv na vSechny dil¢i oblasti, aby je mohlo vzit v uvahu
planovani investic. Cim podrobngji se podafi v ramci investi¢niho planu respektovat
vzajemné vztahy mezi jednotlivymi oblastmi podniku, tim vice je omezeno riziko, obsazené ve
vSech planech jakozto propoctech do budoucna.

Chce-li podnik realizovat investicni akci - at pro rozSifeni provozu nebo k obmeéné
opotiebovanych a zastaralych zafizeni - je obvykle mozné volit z riznych technickych a
technologickych variant. Které zafizeni je nejvyhodnéjsi, neni pouze problém technické
vykonnosti, nestaCi tedy jen sledovat mnozstvi, nybrz musi se brat ohled na to, Ze podniku
vznikaji s opatfenim a vyuzivanim zafizeni urCit€é platby, které se museji opét vratit
prostfednictvim prodeji  vyrobenych statku. NejdulezitéjS$im pomocnikem investi¢niho
planovani jsou proto investi¢ni propocty, jejichz pomoci je posouzena vyhodnost investi¢niho
projektu nebo vice investi¢nich variant.

Casto se klade rovnitko mezi pojmy investi¢ni propoéty a propoéty hospodarnosti. Oba
druhy propoctu vsak souhlasi potud, pokud je docilena maximalni rentabilita (vztah zisku a
vlozeného kapitalu) minimalizaci nakladi (hospodamosti). Minimalizace nakladu nevede vsak
k maximalizaci rentability, pokud neni mozno prodat cely objem vykona produkovanych s
nejniz§imi prumérnymi naklady na jednotku. Zde muze byt zafizeni s omezen€jsi kapacitou a
vy$$imi primémymi naklady na jednotku sice méné hospodarné, avsak rentabilngjsi. Kromé
toho existuji propoCty hospodarnosti, které nemaji za cil propoCty investic, napf. zjiSténi
optimalniho rozmisténi stroju.

Investicni propocCty pfipravuji investi¢ni rozhodovani. Cilem kazdého investicniho propoctu
by mélo byt zjisténi rentability kazdé planované investice, tj. konstatovani, ze se kapital
vazany v urCitém investicnim projektu zuro¢i v takové vysi, ktera je ve srovnani s jinymi
moznostmi jeho investovani dostatecna. Tomuto cili vSak pro pocetné technické obtize
neodpovidaji vSechny zpusoby investiCnich propo¢tid. Pokud podnik provede na ukor své
likvidity vécnou investici, pfinasejici vyssi riziko nez vypujka potiebnych prostiedku na
kapitalovém trhu, ocekava od takové investice vynos, ktery je vyssi nez trok na kapitalovém
trhu.

Obecné feCeno, investice se bude realizovat, pokud zajisti navratnost penéznich vydaju
spojenych s pofizenim a pro investora dostateCné zuroCeni vlozeného kapitalu. Jinak feceno:
investice je vyhodna, pokud soucet penéznich piijmi vyvolanych pfisluSnym objektem
investovani prevySuje soulet vydani a piebytek penéznich piijmu nad vydaji umoznuje
amortizaci a priméfené zuroCeni vlozeného kapitalu. Vypocet vyhodnosti urité investice
predpoklada exaktni zjiSténi toku penéznich pfijmu a vydani vyvolanych pfiluSnym objektem
investovani.

Pii vypoctu vyhodnosti investic se muze jednat
(1) o 1izolované posouzeni jednotlivého investi¢niho projektu nebo



(2) o srovnani dvou nebo vice investi¢nich projektu stejného pouziti, z nichz se jeden vybere.
Nadto existuje jeste

(3) problém sestaveni optimalniho rozpoctu investic pii zohlednéni financnich, technickych a
odbytovych moznosti podniku, to jest optimalni kombinace rozlicnych investi¢nich
projektu s moznostmi jejich financovani za podnik.

V prvnim piipadé se jedna o to zjistit, zda jednotlivy investicni projekt odpovida
ocekavanim podniku pokud jde o rentabilitu (kalkula¢ni Grokova mira). Ve druhém piipadé pii
porovnani vice moznosti vznika kromé toho jesté problém vyfeSeni srovnatelnosti investicnich
projektu a urCeni té investice, ktera slibuje nejvyssi miru rentability.

Praxe a teorie vyvinuly mnozstvi pocetnich postupt k ur¢eni vyhodnosti investic. Veliciny,
potiebné pro tyto vypocCty, jsou penézni vydaje, penézni piijmy, urokova mira a ¢as. Pené€zni
vydaje vedou k ubytkim likvidnich prostiedka pii pofizovani investice, stejny vliv maji bézna
provozni vydani (suroviny, pomocné a provozni latky, mzdy atd.), které nastanou uvedenim
investice do plného provozu; penézni piijmy piedstavuji priliv likvidnich prostfedka z prodeje
vyrabénych vykona nebo prodeje celé investice (trzby z prodeje investicniho majetku).

Investicni propocCty nejsou postaveny vzdy jen na penéznich vydanich a penéznich prijmech,
nybrz jsou nékdy provadény také na zakladé piijmu a vydajia. To ma smysl tehdy, pokud jde
pi1 investicnim propoctu o celkové posuzovani, pii némz se nevyskytuji nakupy a prodeje na
uver. Praktické postupy, které zpravidla také spocCivaji na kratSich Casovych horizontech,
vyuzivaji naproti tomu néjcastéji vynosu a nakladu.

2. Metody investi¢nich propoctu

a) Prehled

Praxe a teorie vyvinula mnozstvi postupu investi¢nich propoc¢tu, které muzeme rozdélit do
tfi skupin:

(1) Pomocné praktické postupy (staticke)

Tyto postupy jsou charakterizovany tim, ze vychazeji z naklada, zisku a porovnavani
rentability. Jsou oznaCované jako statické, protoze Cas neberou v uvahu bud’ vibec, anebo jen
velmi nedokonale, tj. ponechavaji stranou zmeény vynosovych, ucetné nakladovych a
kalkula¢né nakladovych veli¢in v prubéhu ¢asu. Podrobné se jedna o nasledujici postupy:

(a) vypocet porovnavajici naklady;

(b) vypocet porovnavajici zisky;

(c) vypocet rentability (return of investment);
(d) vypocet navratnosti (Pay-off-Period)

(2) Finan¢né matematické postupy (dynamické)

Tyto asi pfed pulstoletim vyvinuté | klasické" postupy investi¢nich propoctu vychazeji z
proudi penéznich vydaji a penéznich pfijma a posuzuji je az do ukonceni ekonomické
zivotnosti prislusného investicniho objektu nebo az k urCitému planovacimu horizontu. Na
zakladé tohoto celostniho posuzovani investice jsou tyto postupy oznacovany jako
dynamické. Pouzitelné jsou nasledujici metody:

(a) hodnoty kapitalu;
(b) anuit;
(c) vnitfniho vynosového procenta.



(3) Simultanni modely kapitalového rozpoctu

Dosud uvedené postupy posuzuji izolované vyhodnost jednotlivych investi¢nich projektu,
neberou vSak v uvahu vzajemné vazby k ostatnim podnikovyrn oblastem, specialné k
financovani, k vyrobé a k odbytu. Tento nedostatek se snazi prekonavat teorie kapitalového
rozpoctu, ktera se snazi pomoci metod operacniho vyzkumu posuzovat moznosti odbytu,
vyroby, investic a financovani soucasné a tak zjistit ,,simultanné optimum vice modelovych
proménnych pii vedlejsich podminkach"

b) Pomocné praktické postupy
aa) Vypocet porovnavajici naklady

Pomoci vypoctu porovnavajiciho naklady se srovnavaji naklady urCitého obdobi dvou
nebo vice investi¢nich projekta. Muze jit jak o srovnani starého a nového zafizeni
(obnovovaci investice), tak o srovnani nékolika novych zarizeni (rozsifujici investice).

Kritériem vyhodnosti investice je rozdil v nakladech mezi starym a novym zafizenim u
obnovovacich investic, popf. mezi nékolika novymi zafizenimi u rozSifovacich investic.
Srovnavaji se mzdy, energie, udrzba, odpisy a uroky za dané obdobi. Urokové zatiZeni zavisi
na prumérné hodnoté vazaného kapitalu, ur¢ované na zakladé prubéhu zustatkovych hodnot v
ptislusném investicnim projektu. Pokud zustatkova hodnota nebo denni hodnota strojniho
zafizeni v prabéhu Casu plynule klesa, je nutno brat v celkovém Case jako vazanou a
uro¢enou polovinu pofizovacich nakladu.

Pokud neodpovidaji kapacity srovnavanych investi¢nich objektd, musi byt srovnavany
misto nakladu jednoho obdobi naklady na jednotku kapacity. V tomto piipadé je tieba
respektovat skutecnost, ze jednotkové naklady zavisi na vyuziti kapacity zafizeni. Vypocet
srovnavajici jednotkové naklady vede k volbé varianty s maximalnim ziskem jen za
podminky, ze ze dvou projektd vykazuje za prvé vyssi vyuzivani projekt s niz§imi naklady na
jednotku a za druhé ze vynosy na jednotku jsou u obou alternativ konstantni.

Ponévadz obecné jsou zafizeni konstruovana pro urCité optimalni vyuziti, tedy maji bod
eventualné oblast vyuziti své kapacity, pii niz jsou naklady nejnizsi, je docela mozné, ze
moderni zafizeni je hospodarn€jsi nez starSi teprve tehdy, je-li dosazeno a piekroCeno urcité
minimalni vyprodukované mnozstvi, jinymi slovy feCeno, pii niz§im vyrabéném objemu
muze byt starSi zafizeni hospodarnéj$i nez nové. Totéz plati 1 pro srovnani vice novych
zafizeni s ruznou technikou, ktera dociluji optimalnich naklada pii rizné velkych objemech
produkce.

Je tedy dan bod indiference, v némz jsou jednotkové naklady stejné pii pouziti starého a
nového zafizeni (popf. dvou novych zafizeni s ruznou technikou). Pied timto bodem, tedy pii
nizsi vyrobe, je napf. vyhodnéjsi zafizeni 1, za nim, tedy pfi vys$i vyrobe, zafizeni 2. Objem
vyroby, od né€jz je vyhodné;si pouzit jiného zafizeni, se oznaCuje jako , kritické mnozstvi".

Graficky lze znazornit tento vztah takto: n;, np, n; nechtjsou kiivky praimérnych
jednotkovych naklada tii technicky odliSnych vyrobnich zafizeni (obr. 6). Az k bodu m; je
nejhospodarméjsi zafizeni 1, pii zvySeni produkce nad tento bod ma smysl nasadit zafizeni 2 a
pfi prekroceni mnozstvi m, je vyhodnéjsi zatizeni 3.

Nedostatky vypoctu na zakladé porovnani naklada jsou v tom, ze uvazuji velmi kratky
horizont, z néhoz nelze odvodit jisté zavéry o vyvoji budoucich naklada a vynost, a neberou v
uvahu mozné zmény penéznich pfijmu z rozsifeni kapacit a za zustatkové ceny starych zafizeni



(v ptipadeé jejich nahrady). Kromé toho tyto postupy nefikaji nic o zuroCeni vlozeného kapitalu,
t). o rentabilite. Ze skuteCnosti, ze urCita investiCni varianta ma mezi ostatnimi nejnizsi
naklady, nevyplyva jesté to, ze by umoznila zGroCeni vlozeného kapitalu, které povazuje
investor za dostacujici.

bb) Vypocet porovnavajici zisk

Srovavani nakladi musi zcela selhat, kdyz nakladoveé piiznivéjsi investiCni varianta povede
k vyssi produkci, ale je tfeba pocitat s tim, Ze odbyt vétSiho mnozstvi produkce je mozny jen za
nizs$i cenu, takze celkovy zisk pres nakladové pfiznive€jSi vyrobni postup neni nutné vyssi.
Tento nedostatek vypocCtu porovnavajiciho naklady se snazi odstranit vypocet provnavajici
zisk. Tento postup zahrnuje do vypocCtu trzby a porovnava ofekavany ro¢ni zisk pfi ruznych
investiCnich variantach. Pfi obnovovacich investicich se postup zaméfuje na prumérny roc¢ni
zisk starého a oCekavany prumérny ro¢ni zisk nového zafizeni, pfi rozsifujicich investicich na
o¢ekavany prumérny ro¢ni zisk ruznych investi¢nich variant.

Vypocet porovnavajici zisk ma v podstaté stejné nedostatky jako vypocet porovnavajici
naklady: nezohlednuje ¢asové rozhrani¢eni budoucich nakladia a vynosu v ramci doby trvani
investi¢ni varianty. Nadto je zpravidla nemozné piifazeni vynosu jednotlivym zafizenim.
Pokud se piesto provadi, vchazeji do investi¢nich propoéta svévolna roz¢lefiovani. Tato kritika
se tyka ovSem 1 jinych postupu investi¢nich propoctu. I pies zohlednéni zisku nefika vypocet
porovnavajici zisk nic o ziroCeni vlozeného kapitalu. Pro kazdé investicni rozhodnuti je
znalost absolutni vySe zisku méné dulezita, nez znalost rentability vkladaného kapitalu.

cc) Vypocty rentability

V USA pouzivany prakticky postup je vypocet rentability (Return of Investment =
navratnost investovaného kapitalu), ktery ve své nejjednodussi podobé vztahuje ocekavany
ro¢ni zisk variantnich investi¢nich projektu k investovanému kapitalu, tj. porovnava jejich
rentabilitu

zisk x100
kapital

rentabilita =

Postup muze byt pii zohlednéni obratu informa¢né bohatsi:

sk brat
return of investment (ROI) = A oord x100
obrat investovany kapital

Prvni Cinitel udava vynosnost obratu, druhy cinitel obrat kapitalu. Pokud oba Cinitele
vynasobime, dostaneme rocni rentabilitu investovaného kapitalu. Pokud jde o volbu mezi vice
variantami investic, vypocte se hodnota rentability pro kazdou variantu.



Ponévadz mize byt stanovena vyhodnost jednotlivé investice, srovnava se jeji rentabilita s
investorem pozadovanym minimalnim zaroCenim. Pokud je rentabilita vysSsSi, je investice
vyhodna, lezi-li niz, projekt se nebude realizovat. Relativni vyhodnost jedné investice ve
srovnani s jinou ziskame bezprostfedné ze srovnani obou rentabilit.

Pravé tak jako u porovnavani nakladu a porovnavani zisku jsou slabiny tohoto postupu v
kratkodobém posuzovani, nezohlednéni budoucich zmén nakladi a vynost a obtiznosti
pficitani obratu a zisku jednotlivym investi¢nim projektim. Oproti obéma diive uvedenym
postupum je vypoctena rentabilita vloZzeného kapitalu a tak zjiSténa dulezitda veli¢ina pro
investi¢ni rozhodovani, ovSem jenom pro jedno obdobi. Praxe se pokousi prekonat tuto slabost
vypoctem hodnot rentability pro jednotliva 1éta ekonomické Zivotnosti a jejich kumulovanim.
To ovsem piedpoklada odhad budoucich hodnot.

Jednou z odrud postupi srovnavani rentability je postup MAPI vyvinuty Georgem
Terborghem. Tento postup se pokousi zahrnout co mozna nejvic Ciniteld, které maji vliv na
rentabilitu investice. Pro praktické pouzivani nutna zjednoduseni jsou docilena pouzitim
(1) formulate MAPI, ktery obsahuje vSechny relevantni veli€iny pro investi¢ni propocet,

(2) diagramy MAPI, z nichz lze odecist za urcitych podminek vycislenou kapitalovou spotrebu
budoucich let,

(3) vzorec MAPI, ktery udava relativni rentabilitu kapitalu vazaného v pfistim roce

dodateCnymi investicetni - tzv. méfitko naléhavosti.

MAPI metoda je piiblizny postup, ktery védomeé piijima fadu piedpokladu, napf. o vztahu
mezi cizim a vlastnim kapitalem, o GroCeni ciziho kapitalu a normalnim prabéhu kapitalové
spotieby zafizeni. Ponévadz vSak chyby, zahrnuté timto zpusobem do vypoctu, jsou relativné
malé, mizeme tento postup - specialné pii mnozstvi drobnych obnovovacich investic - oznacit
za upotiebitelny. Je tfeba ucinit zde jedno omezeni: MAPI metoda je stejné jako diive uvedené
postupy srovnavani v podstaté statické povahy, ponévadz se omezuje pravé na sledovani
pristiho roku, takze zohlednéni vyvoje naklada a vynosu oCekavaného pozdéji neni mozné.

dd) Vypocet navratnosti

Vypocet navratnosti vychazi z uvahy, zda se zafizeni amortizuje nebo ne. Investicni
rozhodnuti zavisi proto na dobé amortizace (Pay-off-Periode). Jako Pay-off-Periode se
oznacuje ¢asovy usek, v némz je mozné ziskat zpét penézni vydaje spojené s danym zafizenim,
tj. zafizeni se amortizovalo v tom okamziku, v némz byly z vynosu uhrazeny jeho pofizovaci a
bézné provozni naklady. Tento postup se neorientuje na snahu o zisk nebo majetek, ale na
snahu o jistotu, tj. jde o postup, jimz se zohlednuje ocenéni rizika investorem.

Pokud napf. ¢ini penézni vydaje spojené s porizenim (PV) 100 000 DM a ro¢né ocekavané
prebytky piijmu (PP = penézni piijmy po odpoctu béznych provoznich nakladu a dani) ¢ini 25
000 DM, vychazi doba amortizace Ctyfi roky.

Je-li amortiza¢ni doba, kterou povazuje investor na zakladé svého zhodnoceni rizika
(planovana doba amortizace) delsi nez efektivni doba amortizace (skutecné doba = Pay-off-
Periode), povazuje se investice za vyhodnou.

Také tento postup spociva na predpokladu pravidelnych roCnich penéznich pfijmu a
penéznich vydaju a vychazi z toho, ze je mozné piifadit penézni pifijmy jednotlivym
investicnim objektim. Zvlastni nedostatek tohoto postupu vSak je v tom, ze predpokladana
doba amortizace je zalozena na subjektivnim odhadu investora a v praxi je vyrazné niz$i nez



vvrsoot

doba ekonomické Zivotnosti investice. Cim vy$§i je odhad rizika u investora, s tim kratsi
predpokladanou dobou amortizace uvazuje. Ale ¢im kratSi je odhad této doby ve vztahu k
efektivni ekonomické zivotnosti investice, tim vyS$i musi byt specialné u obnovovacich
investic ro¢ni zisky nahradniho zafizeni, aby se stalo vyhodnéj$im nez staré.

V praxi se z duvodu rizika neodhaduje doba amortizace déle nez na 3 - 5 let, 1 kdyz
efektivni doba ekonomické Zivotnosti zafizeni predstavuje 10 a vice let. To ma za nasledek, ze
obnova zafizeni, kterou je tfeba s ohledem na dobu ekonomické Zzivotnosti povazovat za
vyhodnou, se neuskuteCni, protoze neumoziuje v pozadované dobé navrat penéznich vydaju
spojenych s jejim pofizenim. Potom jsou pfi pouziti vypocCtu navratnosti Casto stara zafizeni
uzivana déle, nez by odpovidalo jejich ekonomické Zivotnosti.

Pokud jsou ve vypoctech navratnosti zohlednény uroky investovaného kapitalu a vynosy ze
zustatkovych cen (likvida¢ni hodnota), pak lze tyto postupy pfifadit k nasledujicim finan¢né
matematickym metodam. Doba navratnosti odpovida pak dobé ekonomické zivotnosti, u které
neni kapitalova hodnota investice negativni.

c¢) Finanéné matematické metody

Finan¢né matematickym metodam investiCnich propo¢ti je spole¢né to, ze oproti dosud
uvedenym statickym postupum nehodnoti vyhodnost investi¢ni varianty jen v jednom obdobi
nebo v kratkém casovém horizontu, ale zkoumaji tuto vyhodnost za celou ekonomickou
zivotnost nebo v ur¢itém daném planovacim horizontu.
Zaklady vypoctu tvofi prirustky a ubytky stavu platebnich prostiedku béhem tohoto obdobi, tj.
fady penéznich piijmi a penéznich vydaju. Penézni vydaje se skladaji z pofizovacich vydaji za
investicni objekt a béznych, existenci a pouzivanim investi¢niho objektu vzniklych fixnich
penéznich vydaju na udrzbu a provozni pohotovost a proporcionalnich penéznich vydaju na
spotfebovany material, pracovni vykon, energii a dalsi. Penézni piijmy pochazeji v prvni fade
z prodeje vykona vyprodukovanych pfislusnou investici.

aa) Hodnota kapitalu

Metoda hodnoty kapitalu - oznaCovana také jako metoda diskontované nebo soucasné
hodnoty - vychazi z toho, ze penézni prijmy a penézni vydaje, které jsou vyvolany pfislusSnym
investi¢nim projektem, se mohou li$it v prubéhu doby velikosti, Casem jejich vzniku a trvanim.
Jednotlivé cCastky, které piichazeji v uvahu béhem doby existence investice, se mohou stat
srovnatelnymi pouze tehdy, je-li ve vypoctu zohlednén faktor Casu, nebot’ je zfeymé, Ze pro
podnik ma penézni piijem tim niz$i hodnotu, ¢im dale lezi v budoucnosti, a shodné penézni
vydaj zatézuje podnik o to vice, o Casove blizsi je moment zaplaceni.

Srovnatelnosti se dosahne tak, ze vSechny budouci penézni pfijmy a pené€zni vydaje jsou
oduroteny k momentu bezprosttedné pted pocatkem investice. Castku budouci platby,
odurocenou k ur¢itému okamziku, oznaCujeme jako soucasnou hodnotu. Hodnota kapitalu u
dané investice je rozdil mezi souctem soucasnych hodnot vSech penéznich piijmua a souctem
soucasnych hodnot vSech penéznich vydaju, které souvisi s investici.

Oduroceni se uskutecnuje pi1 urokové mire, ktera ma odpovidat investorem pozadovanému
nejniz§Simu zirocCeni kapitalu (kalkula¢ni urokova mira). Tim se soucasné piedpoklada, ze
penézni piijmy jsou opét zuroCeny danou kalkula¢ni urokovou mirou (pfedpoklad opétovného
investovani). Pokud je hodnota kapitalu rovna nule, bylo docileno pravé pozadovaného
zurocCeni, tj. prebytky penéznich pfijmu nad penéznimi vydaji pravé staci umofit pofizovaci
naklady a zurocit investovany kapital kalkulacni urokovou mirou.



Pokud je hodnota kapitalu pozitivni, udava tak platebni prebytky investicniho objektu, které
jsou k dispozici vedle pofizovacich nakladi a mohou byt ziroCeny. Je-li hodnota kapitalu
negativni, oznacCuje to tu ¢ast pofizovacich nakladi, které nemohou byt umoteny platebnimi
prebytky ani zuroCeny.

Pozitivni hodnota kapitalu soucasné ukazuje, ze bylo dosazeno zuroCeni investované€ho
kapitalu vyssiho nez je kalkulac¢ni urokova mira, zatimco negativni hodnota je znamkou toho,
ze je dosazitelné jen zuroCeni nizsi nez kalkulac¢ni urokova mira, tedy ze naklady kapitalu
investora nebudou kryty.

Hodnota kapitalu zpravidla klesa se stoupajici kalkulacni trokovou mirou a stoupa s
klesajici kalkula¢ni urokovou mirou, to znamena ze jde o funkci klesajici v zavislosti na
kalkulacni urokové mite.

Podle kapitalové hodnoty se jedna o vyhodnou investici, pokud je hodnota kapitalu rovna
nule nebo pozitivni. E. Schneider rozumi ,,hodnotou kapitalu u investice ve vztahu k Casu t a
pfi urokové mife 1... soucet vSech k ¢asu t diskontovanych (oduroCenych) plateb, které se
uskuteCnily po Case t.

K= Zn:(E, - A)A+i)"

kde:

K = hodnota kapitalu

E: = penézni pfijmy na konci obdobi t

A= penézni vydaje na konci obdobi t

1 = kalkulac¢ni tirokova mira

t=obdobi (t=0,1,2,...,n)

n = ekonomicka Zivotnost investi¢niho objektu

Maji-li byt pfezkoumany dva nebo vice investi¢nich projektt po strance vyhodnosti, je
nejvyhodnéjsi ten, ktery ma nejvyssi hodnotu kapitalu.

Metoda hodnoty kapitalu vychazi z pfedpokladu, ze lze Gvérem opatfit libovolné velky
kapital pii kalkulacni urokové mire. To predpoklada dokonaly kapitalovy trh, v némz se
pozadovana a nabizena urokova mira shoduji. Pokud neni tento predpoklad splnén, odrazi
metoda hodnoty kapitalu rentabilitu investinich objektd zkreslené. Kromé toho neexistuje
dosud zadny prakticky postup exaktniho urCeni kalkulacni trokové miry. Musi se jen
odhadovat. Ponévadz ale pro rentabilitu investice je pi1 uziti metody hodnoty kapitalu vyse
kalkulaéni Grokové miry rozhodujici, miuzeme tento postup uzit pouze podminéné, k urCeni
poradi jednotlivych investi¢nich objektu podle rentability.

bb) Vnitini vynosové procento

U této metody nevychazime z dané minimalni (kalkulac¢ni) Grokové miry, s jejiz pomoci
zjistujeme hodnotu kapitalu, ale hleddme miru oduroCeni vedouci k nulové hodnoté kapitalu,
tj. k veli¢ing, pii niz soucasné hodnoty fady plateb a piijmu jsou stejné velké (vnitini vynosove
procento). Vnitini vynosové procento (r) zjiStujeme tim, ze vysSe uvedena funkce kapitalové
hodnoty se polozi rovna nule a fesi se podle r:



Zn:(El -A)A+r)" =0

Timto zpuisobem zjistime efektivni zuroCeni investi¢niho objektu. Vyhodnost jednotlivé
investice lze vSak posoudit jen tehdy, zname-li minimalni zaroceni pozadované podnikem ke
kryti naklada kapitalu. Investice je povazovana za vyhodnou, pokud jeji vnitini vynosové
procento neni mensi nez kalkula¢ni urokova mira.

Metoda vnitiniho vynosového procenta sama o sobé neposkytuje kritérium vyhodnosti
investice, protoze vzdy musi byt dana kalkulac¢ni urokova mira jakozto srovnavaci méfitko.

Srovnavani vice investi¢nich projektu se uskutecni porovnanim vSech vycislenych vnitinich
vynosovych procent. Investicni projekt s nejvysSSim vnitinim vynosovym procentem je
posuzovan jako nejvyhodné€jsi. Tento zavér je ovSem relativni, ponévadz v pfipad€, ze
vynosové procento je nizs$i nez kalkulacni urokova mira, je hodnota kapitalu negativni a ani
investicni projekt s nejvyS$$§im vnitinim vynosovym procentem nemuze byt oznacen jako
vyhodny.

Zajisténi optimalniho rozpoctu investic muze byt také provedeno porovnanim finanénich
moznosti sefazenych podle stoupajicich nakladu na kapital a investi¢nich variant sefazenych
podle klesajiciho vnitiniho vynosového procenta (tzv. DEAN-model).

Metoda wvnitiniho vynosového procenta pracuje s predpokladem, ze pi1 Casovych a
kvantitativnich rozdilech toku plateb a pfijmi srovnavanych investic mohou byt pifebytky
ulozeny pfi pfislusSném vnitfnim vynosovém procentu uroku.

Metoda vnitiniho vynosového procenta byla silné napadana predevSim za mnohoznacnost
feSeni v fadé ptipadua a pro prepoklad zroCeni prebytkt vnitinim vynosovym procentem.

Piedpoklad opétného ulozeni na trok plati sice také pro metodu hodnoty kapitalu a metodu
anuit, je u nich vsak realistictéjsi, ponévadz v téchto metodach se predpoklada, ze prebytky se
ulozi na arok ve vysi kalkula¢ni urokové miry, ktera ma odpovidat nakladim kapitalu u
investora. Pfi srovnavani vice investi¢nich projektu s rozliCnymi vnitinimi vynosovymi
procenty je nerealisticky predpoklad, ze lze ulozit prebytky vznikajici v mezidobi s rozdilnou
urokovou mirou.

Pokud je zkoumana vyhodnost dvou nebo vice investicnich projekti vzajemné se
vylucujicich, miaze vést metoda hodnoty kapitalu (a metoda anuit) k jinym vysledkum, nez
metoda vnitiniho vynosového procenta. UskuteCni-li se rozhodnuti na zakladé metody hodnoty
kapitalu, bude vybran projekt s nejvyssi (pozitivni) hodnotou kapitalu; rozhoduje-li investor
podle vnitiniho vynosového procenta, je nejvyhodnéjsi projekt s nejvysS§im vnitinim
vynosovym procentem. Rozhodnuti se vSak nemusi shodovat, protoze napiiklad u dvou
alternativ muze mit alternativa 1 vys$i kapitalovou hodnotu a alternativa 2 vyS$$i vnitini
vynosoveé procento.

Pokud napftiklad jsou u alternativy 2 nizsi prebytky pfijma nad platbami nez u alternativy I,
ale vznikaji diive, mohou byt také diiv pouzity k umofeni a ziroCeni vazaného kapitalu.
Relativné niz§i vazanost kapitalu muze byt ziroc¢ena relativné vysoko z piebytka piijma nad
platbami. Ponévadz u alternativy 1 se predpoklada vyssi vazanost kapitalu po relativné
dlouhou dobu, po kterou je nutno platit Grok, je vnitini vynosové procento nizsi nez u
alternativy 2. Podle metody vnitiniho vynosového procenta je vyhodnéjsi alternativa 2. Pokud
je oc¢ekavané minimalni zuroceni (kalkulacni urokova mira) relativné nizké, zistava po aumoru
a uroku pfi1 altetntivé 1 vyssi prebytek nez pri alternativeé 2, ponévadz vyhoda casové blizSich
prebytka a jejich opétného investovani v alternativé 2 je ve stale vétsi mife kompenzovana



Casove vzdalen€jsimi, ale vysSimi piebytky v alternativé 1. Ostatn€ podle kritéria hodnoty
kapitalu je alternativa 1 pfiznivejsi.

cc) Anuity

V této metodé jsou porovnavany prumeémé ro¢ni penézni vydaje investiniho projektu s
prumérnymi ro¢nimi penéznimi piijmy, pfiCemz se pomoci slozeného urokovani prepocitavaji
toky plateb a pfijmu na dvé ekvivalentni a srovnatelné fady, tj. takto ziskana fada ma shodnou
hodnotu kapitalu a vykazuje shodné vysoké toky plateb resp. pfijmu. Pokud jsou ro¢ni penézni
vydaje a penézni piijmy konstantni, mizeme je bezprostiedné pievzit do investi¢niho
propoctu. Pokud naproti tomu ro¢ni hodnoty kolisaji, musi byt nejprve oduroCeny, tj. musi byt
stanovena jejich souCasna hodnota. Potom se soucet soucasnych hodnot Groci, tj. pfeméni v
uniformni ro¢ni hodnoty piiméiené ekonomické zZivotnosti. Stejnym zpusobem se zachazi s
pofizovacimi naklady a se zustatkovou cenou.

Nasobime-li hodnotu kapitalu umorovatelem, dostaneme anuitu (a) investi¢niho projektu, tj.
prumérné ro¢ni prebytky penéznich pfijmu. Je také mozno urokovat ro¢ni hodnoty az do konce
ekonomické zivotnosti, tedy vypocCist koneCnou hodnotu. Potom tuto konecnou hodnotu
nasobit fondovatelem (pfevracena hodnota stradatele) a rozdélit ji na celou dobu ekonomické
zivotnosti na stejné velké ro¢ni podily.

a+q)"
G
k.ol
"+ 7) 1)

Investice je vyhodna pii dané kalkula¢ni Grokové mifte, pokud rozdil mezi pramérnymi
ro¢nimi pfijmy a platbami neni negativni. V pfipadé€ porovnavani vice investi¢nich projekta se
kvantitativni rozdily vyrovnaji na kalkulacni urokovou miru. Ponévadz postup vychazi z
pramérmnych hodnot, zjisténych na zakladé efektivni ekonomické Zivotnosti, neni zvlastni
vyrovnavani ¢asovych rozdili nutné. Z vice volitelnych investi¢nich projekta je nejvyhodnéjsi
ten, ktery dociluje nejvyssi primérny Cisty piebytek.

dd) Kritika finan¢né matematickych postupt

Finan¢né matematické metody investi¢nich propo¢td jsou velmi diskutovany pro své
nedostatky. Pfes dale uvedené kritické momenty je vSak muzeme teoreticky a prakticky
posuzovat prizniveji nez statické postupy. Ve srovnani se zminénymi simultannimi modely

Jsou pfineyjmensim prakticky pouzitelné, pokud od nich ocekavame ne exaktni fesent, ale feseni

pfiblizna na zakladé vypoctu s odhadnutymi veli¢inami. Kritickymi momenty jsou nasledujici

slabiny téchto metod:

(1) Predpoklada se, ze budouci hodnoty toka plateb a pfijmu jsou znamy, ze tedy existuje
dokonala predbézna informace. Ve skuteCnosti ale musime pracovat s vice nebo méné
hrubymi odhady, ponévadz nejistota v ur€ovani budoucich vysledka (plateb a piijmu) se
nikdy neda zcela eliminovat.

(2) Kalkula¢ni urokova mira muze byt orientovana bud’ na naklady vlozeného vlastniho nebo
ciziho kapitalu, anebo muze vyplyvat jako hrani¢ni mira nakladu kapitalu z optimalniho



rozpoCtu investic. Prvni cesta je neschudna proto, Ze na jedné strané nelze zjistit naklady
vlastniho kapitalu a na druhé strané nelze pfiradit ziskany cizi kapital k urcitému
investicnimu projektu. Druha cesta vSak také nevede k cili, ponévaz pii urCovani
optimalniho rozpoCtu investic potiebujeme kalkulacni Grokovou miru pro urCeni potadi
zamySlenych investic. Zavisi tedy na vysledku a zaroven je pro tento vysledek potfebna.
Tudiz se jedna o zdanlivé feSeni, které nemuze vést ke zjisténi optima.

Kalkula¢ni urokova mira musi byt tedy odhadnuta. Tento odhad je obecné zatizen mensi
nejistotou nez odhad budoucich penéznich piiymu. Muze byt napiiklad proveden odhadem
nikoliv urcité miry, ale pravdépodobného intervalu, v némz kalkula¢ni Grokova mira lezi. Toky
plateb a pfijmu jsou pak oduaroCeny pii pouziti horni a dolni hrani¢ni miry. Jsou-li obé
vysledné hodnoty kapitalu pozitivni nebo negativni, je rozhodnuti jednoznacné. V opacném
pfipadé je nutno blize prezkoumat vyssi odhadnutou miru.

(3) Predpoklada se, ze penézni pifijmy a platby je mozno pfifadit jednotlivé investici.
Realisticky lze tuto premisu posuzovat u plateb, které se skladaji z pofizovacich naklada
investice a z béznych provoznich vydaju potfebnych pro produkovani vykonu. U piijmu
docilenych odbytem na trhu neni pfifazovaci problém feSitelny, ponévadz zpravidla nejde
o dusledek existence jednotlivych investi¢nich objektt, jejichz vyhodnost mame
posuzovat, ale o spolupiisobeni mnozstvi ¢initeli soucasné.

(4) Pi1 odchylkach ve vyuziti kapitalu, struktute toku plateb a pfijma nebo doby ekonomické
zivotnosti mohou na jedné strané metody vnitiniho vynosového procenta a na druhé
strané metody hodnoty kapitalu a anuit vést k rozdilnym vysledkiim, ponévadz jde o
rozdilné predpoklady o vyuziti v mezidobi uvolnénych obnost (vklad pfi vnitinim
vynosovém procentu nebo pii kalkula¢ni urokové mife). Z toho vyplyva, Ze poradi
vyhodnosti posuzovanych investi¢nich projektt se muaze li$it podle pouzitého postupu
hodnoceni. Optimalni rozpocet investic nelze pomoci finan¢né mtematickych metod
ziskat.

d) Simultanni pfistupy matematickych planovacich propoctu

Od pocatku Sedesatych let se objevuji snahy prekonavat vySe zminéné slabiny finan¢né
matematickych metod investi¢nich propo¢ta, zejména zohlednénim vzajemnych vazeb mezi
vice nebo mezi vSemi oblastmi podniku pouzitim simultanniho planovani celkového
investicniho programu. Tyto snahy dosud nevedly ke koneCnému fesSeni, byla vSak vyvinuta
fada pokusu o feSeni, vyuzivajicich modernich metod matematickych planovych propocta
(linearni programovani), urCenych k simultinnimu zji§téni optima vice proménnych
velicin.

Moznost dosahnout optimalniho rozpoctu investic spocCiva v tom, ze vychazime z
optimalniho planu vyroby. Aplikace tohoto druhu vyvinuli napiiklad Forstner-Henn a
Albach. Vypocetli pii respektovani danych vyrobnich podminek a moznosti financovani
simultanné optimalni investi¢ni a vyrobni program jednoho obdobi. Aplikace je malo
realisticka pravé proto, ze bere v uvahu jen jedno obdobi a predpoklada dané moznosti
financovani. Nadto se jesté predpoklada, Ze nove pofizovana zafizeni jsou zcela totozna se
starymi. Je tedy vylouceno respektovani technického pokroku.

Pokus o feSeni, ktery je orientovan také na optimalni vyrobni program, provedl
Swoboda. Pomiji omezujici predpoklad totoznosti zafizeni u rozSifovacich investic a kromé
toho pocita s nahradou provoznich zafizeni novymi. OvSem 1 tato aplikace je v podstaté
omezena na jedno obdobi. Kromé toho pozaduje ostré oddéleni racionalizaCnich a



roz$ifujicich investic, tj. racionalizani investice nesméji soucasné pusobit na zvySeni
kapacity. Stranka financovani je v tomto modelu podcenéna.

Piistupy Forstnera a Henna, Albacha a Swobody mohou byt bez velkych tézkosti
rozSifeny na vice obdobi a zrealnény s ohledem na moznosti financovani a posuzované
druhy investi¢nich akci. Jedna se tu - historicky vzato - o prvni zasluzné kroky ve sméru
komplexnich celostnich modela.

Albach se zabyva otazkou optimalni kombinace investi¢nich a financovacich zaméru v
modelu, v némz jsou zahrnuty investi¢ni zaméry svymi pozitivnimi kapitalovymi
hodnotami a financovani hodnotami negativnimi. Pfi zohlednéni vedlejSich podminek
(udrzeni finan¢ni rovnovahy také v budoucich obdobich, dana odbytova mnozstvi) vede
tato aplikace k optimalnimu rozpoctu investic. Ponévadz cilovou veli¢inou je maximalizace
hodnoty kapitalu, je nutno pfipomenout vSechny kritické poznamky spojené s touto
hodnotou, zvlasté problémy kalkula¢ni irokové miry a pficitatelnosti toka plateb a piijmu
jednotlivym investi¢nim objektim. Kromé toho se pfedpoklada dokonala informace o
budoucnosti.

Ruzni autofi se pokouseji feSit problém hodnoty kapitalu a s nim spojené otazky
kalkulacni urokové miry, pifiCemz stavi svoje modely na realnych moznostech uziti
kapitalu. Jacob predstavuje ve svém modelu simultanni tvorbu optimalniho investi¢niho,
vyrobniho a odbytového programu. Pfedpoklada efektivni moznost kapitalovych vkladu a
zmény odbytového mnozstvi pouzitim nastroju odbytové politiky. Také tento model nevede
ke kone¢nému feSeni - nehledé k problémum, které vyplyvaji ze spojeni nastroju odbytové
politiky a vysledkem odbytu pii konstantnich cenach - pfedevsim pro predpoklad dokonalé
informace a vylouceni skladovani.

Zatimco Jacobova aplikace vychazi z maximalizace zisku, pouziva H. Hax jako
maximalizovanou cilovou veli¢inu podnikovy majetek na konci planovaciho obdobi.
Aplikace pomiji oduroCeni piebytku piijma a plateb v prubéhu planovaciho obdobi
zohlednénim moznosti jejich efektivniho vyuziti, avSak platby lezici vné planovaciho
horizontu musi byt odiroCeny k jeho konci. Problém kalkula¢ni tirokové miry Hax sice
teoreticky vyfesil, nicméné pozadovat oduroCeni plateb, uskuteCnénych po skonceni
planovaciho obdobi, je nutno z praktickych davoda. V modelu, ktery ma mit ekonomicky
smysl, musime totiz pracovat s koneCnym horizontem. Kromé toho se tu vyskytuje problém
pficitatelnosti penéznich piiyjmad a plateb jednotlivym investi¢nim objektum, poptipadé
zdrojim financovani.

Souhrnné muzeme konstatovat, ze zminéné modely vzdy pomijeji nékteré diive
kritizované predpoklady, ale pfejimaji ty ostatni. Jiz s ohledem na jejich predpoklady je
tfeba je hodnotit jen jako pokusy vyrovnat se s komplexnim investicnim rozhodnutim. I
kdyz jsou jesté vzdaleny praktickému pouziti - v neposledni fadé pro podstatné naroky na
vypocty, jejich vyznam lezi v teoretickém pohledu, ktery muzeme s jejich pomoci ziskat na
vztahy mezi investicemi, financovanim, vyrobou a odbytem. Maji vysokou hodnotu
vysvétlovacich modeld, ovSem (jesté) nikoliv modelu pro rozhodovani.

3. UrCeni ekonomické zivotnosti a optimalniho momentu vyuziti

K veli¢inam, které jsou nutné pro investi¢ni propocCty, je tieba pocitat také ekonomickou
zivotnost investice. Jiz dfive jsme upozornili, ze je nutno rozliSovat mezi dobou technické
a ekonomické zivotnosti.



Doba ekonomické zivotnosti urCitého zafizeni trva tak dlouho, dokud penézni pfijmy z
tohoto zafizeni v danétn obdobi staci k tomu, aby
(1) kryly bézné provozni vydaje, které jsou potfebné k vyuzivani daného zafizeni. K tomu

se pocitaji také planované ucetni naklady na opravy a Gdrzbu (bézna udrzba, nahradni
dily), které jsou predpokladem pro technickou pouzitelnost zafizeni. OdliSeni od oprav,
kterymi se docili prodlouzena technicka Zivotnost, je Casto obtizné. Musi jit o takové
ucetni naklady, které se jiz pii prevzeti investice do pouzivani zapocitavaji jako planovana
udrzba, tj. urcita ekonomicka zivotnost mize byt dosazena jen tehdy, kdyz se napf. u stroje
po urcitém poctu provoznich hodin vymeéni rychle se opotfebovavajici soucast. V opacném
pfipadé by byla ukoncena doba technické zivotnosti,

(2) byla kryta nizsi trzba pii prodeji zafizeni v daném obdobi za zustatkovou cenu. Jinak by
bylo uzite¢né;jsi prodat zafizeni jiz o jedno obdobi diiv. Trzby z prodeje za zustatkovou
cenu se v investi¢nich propoCtech pfifazuji k penéznim piijmim, zmenSeni zustatkové
ceny k penéznim vydajum,;

(3) byly kryty uroky trzeb za zustatkovou cenu. Zohlediuji se proto, protoze by bylo mozné
odebrat tento vynos k pocatku obdobi z podniku, tj. investi¢ni objekt prodat a vynos vlozit
na kapitalovém trhu.

(4) byly kryty dané z piiymu v té ¢asti piijmu, ktera je zdanitelnym ziskem.

Zvlastni postaveni mezi ¢tyfmi veli¢inami, pouzivanymi v investi¢nich propoctech (penézni
vydaje, penézni ptijmy, kalkula¢ni irokova mira, doba ekonomické zivotnosti), zaujima doba
ekonomickeé zivotnosti investice. Jsou-li znamy penézni pfijmy a pené€zni vydaje urcitého
investicniho projektu, plati to - ponévadz se jedna o intervalové veliCiny - ex definitione také
pro dobu zivotnosti projektu. ZjiStujeme-li dobu ekonomické Zivotnosti pomoci investi¢nich
propoctu, pak se nejedna o vstupni udaj, ale o vysledek vypoctu. Ekonomicka zivotnost je doba
uzivani investice, ktera maximalizuje zisk, tj. doba uzivani investice, v niz je dosazena
maximalni hodnota kapitalu eventualné anuity investicniho projektu.

P11 rozhodovani o dobé ekonomické Zivotnosti je nutno rozliSovat jednorazové a opakované
investice. V pfipadé jednorazové investice se vypoCtou z danych toku plateb a pfijmu
investi¢niho projektu prislusné hodnoty kapitalu pro variantni doby zivotnosti. Okamzik, v
némz je dosazeno maximalni hodnoty kapitalu, odpovida optimalni dobé Zivotnosti
investi¢niho projektu.

V podnikovém procesu zpravidla investujeme po skonceni doby ekonomické zivotnosti
jednoho investi¢niho objektu do jednoho nebo nékolika dal§ich zafizeni. V této souvislosti
musime rozliSovat mezi identickymi a neidentickymi investiCnimi fetézci a mezi konecnymi,
pfipadné nekonecnymi planovacimi horizonty. O identicky investi¢ni fetézec se jedna, pokud
jednotlivé projekty investiCniho fetézce vykazuji shodnou vysi hodnoty kapitalu. Pfitom ma v
konecném planovacim horizontu vétsi smysl predpokladat realizaci neidentickych investic,
popiipadé vychazet pii neohraniCeném planovacim horizontu z nekonecného investicniho
fetézce.

V pripadé konecného planovaciho horizontu docilime optimalni investi¢ni strategii, kdyz
bude realizovana fada (neidentickych) investiCnich objektd vzdy pii respektovani jejich
optimalni doby ekonomické Zzivotnosti, ktera dava nejvyssi hodnotu kapitalu. K tomu se
vyuziva Casto jako pomocny nastroj pro nalezeni feSeni rozhodovaci strom.

V nekonecném (identickém) investicnim fetézci se predpoklada, ze rentabilita budoucich
obnovovacich investic zistava stejna.



(1) analogicky jednorazové realizaci investicniho projektu se pro zjisténi doby ekonomické
zivotnosti vypocte hodnota kapitalu projektu pro rizné dlouhé casové useky.

(2) z téchto hodnot kapitalu dostaneme po vynasobeni fondovatelem (pfevracena hodnota
sttadatele) prislusné anuity.

(3) délenim téchto anuit kalkula¢ni tirokovou mirou 1 dostdvame hodnotu kapitalu
nekonecného investi¢niho fetézce.

Také v tomto piipadé€ je optimalni ta doba ekonomické zivotnosti, ktera vede k nejvyssi
(pozitivni) hodnoté kapitalu. Pfitom je optimalni doba ekonomické Zzivotnosti investi¢niho
fetézce vzdy kratSi nez doba optimalni vyuzitelnosti jednorazové realizace investi¢niho
projektu.

Ponévadz zjisténi doby ekonomické zivotnosti je zalozeno na planovych Cislech a ve
skuteCnosti zpravidla dochazi k odchylkam od planovych hodnot, je nutno pfezkouset, zda neni
ekonomické zivotnosti. Jedna se pfitom o urCeni optimalniho momentu nahrady pfi
opakovanych investicich s neomezenym planovacim horizontem, ktery mize byt zjistén také
pomoci investi¢nich propo¢ta.

Pomoci investi¢nich propocta lze zjistit optimalni moment nahrady. Jde o moment, v némz
ma hospodarsky smysl nahradit staré zatfizeni novym, které ale je technicky jesté vyuzitelné, u
n¢jz vsak naklady na opravy a udrzbu rok od roku stoupaji. Pfitom nastava Casto situace, zZe
nejde o pouhou obnovovaci investici, ale zaroven o rozsifujici investici, ponévadz nové
zafizeni ma vyss$i kvantitativni a pfipadné 1 kvalitativni kapacitu, takze musime brat v uvahu
vzajemné vazby existujici mezi odbytem a dalSimi dil¢imi podnikovymi oblastmi.

Predpokladame, ze muze byt nejprve odhadnuta zbytkova technicka doba vyuziti t,, starého
(stavajiciho) zafizeni. Je tfeba rozhodnout, kdy ma byt stavajici zafizeni nahrazeno novym s
praveé vypoctenou dobou ekonomické zivotnosti: thned, v piistim obdobi, v dal§im atd. nebo az
na konci obdobi T,,.

3. Pravidla financovani a kapitalova struktura

a) Prehled

Vyznam pravidel financovani pro praxi je sice odedavna napadan, ovSem v mnoha
odvétvich hospodarstvi tvofi - s mnohymi obménami - stale jakozto zakladni empiricka
pravidla zaklady uvah o financ¢ni politice pfi vytvareni kapitalové struktury podniku, 1 kdyz
mezitim teorie vyvinula zjemnéné metody optimalizace kapitalové struktury.

Pravidla financovani vychazeji z dané kapitalové potieby a stanovuji zakladni zasady, které
prostfedky financovani je tfeba pouzit za urCitych piedpoklada ke kryti kapitalové potieby;
pravidla financovani se nezabyvaji vysi této potieby, nybrz jeji vnitini skladbou, ktera muze
byt podstatné ovlivnéna technickou podminénosti majetkové struktury podle zaméfeni
podniku.

Jedna se predevsim o dvé z téchto pravidel, ktera jsou pro nas v dané souvislosti dulezita:
(1) pravidlo vertikalni kapitalové struktury, a
(2) pravidlo horizontalni majetkové-kapitalové struktury, které existuje ve dvou variantach:

(a) jako ,,zlaté pravidlo financovani" (zlaté bankovni pravidlo), které ovsem pomiji soulad

lhat mezi ziskanim a splacenim kapitalu na jedné strané a uzitim kapitalu na strané
druhé, a



(b) jako ,,zlaté bilan¢ni pravidlo", které svazuje pozadavek souladu lhit mezi majetkem a
kapitalem s pozadavkem na uziti urCitych druht financovani.

b) Pravidlo vertikalni kapitalové struktury

Pravidlo vertikalni kapitalové struktury se tyka pouze skladby kapitalu a tak piedstavuje
pravidlo financovani, které nema zadny vztah k majetku, tedy k pouziti finanénich prostiedku.
Pravidlo fika, ze vztah vlastniho a ciziho kapitalu by mél byt 1 : 1. V ramci bilan¢ni analyzy
predstavuje vztah vlastniho a ciziho kapitalu stupen zadluzeni (SZ)

g7 __cizd kapital
viastni kapital

x100

Toto pravidlo financovani je obvykle oduvodiovano tim, zZe vlastnici podniku musi
pfispivat pfingjmensim stejnym dilem k financovani (kapitalovymi vklady a financovanim z
vlastnich zdroju) jako véfitelé. Sice neni pochyby o tom, Ze pii daném pouziti kapitalu je riziko
verfitele tim mensi, ¢im mensi je podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu a ze pro ziskani a
udrzeni cizich zdroja financovani je uziteény, ba nutny co mozna nejvétsi vlastni kapital.

Na druhé strané nelze ovSem piehlédnout, ze podnik muze pojmout svuj cil v podobé
dlouhodobé maximalizace zisku jakozto maximalizace rentability vlastniho kapitalu. Cizi
kapital dostava svuj smluveny urok nezavisle na vynosové situaci podniku. Je-li urocCeni
celkového kapitalu vyssi nez pevny smluvni Grok pro cizi kapital, pfipada vyziskany vyssi trok
z ciziho kapitalu kapitalu vlastnimu. ZaroCeni vlastniho kapitalu je potom procentualné o to
vys$$i, o¢ mensi je procentualni podil vlatniho kapitalu na celkovém.

Zvyseni rentability vlastniho kapitalu cizim financovanim investic, jejichz celkova
rentabilita lezi nad smluvenym urokem pro cizi kapital, se oznaCuje v anglosaské literatuie
jako "Leverage-Effect", tj. jako pakovy efekt zvySeného zadluzeni na rentabilitu vlastniho
kapitalu nebo jinak formulovano jako zavislost rentability vlastniho kapitalu na celkové
rentabilité, mife Uroku pro cizi kapital a vztahu ciziho a vlastniho kapitalu, tedy stupni
zadluzenosti.

Tento efekt ovSem muze pusobit také negativné. Pokud je trok ciziho kapitalu vyssi nez
celkova rentabilita, méni se vyhoda zvySujici rentabilitu vlastniho kapitalu nakladovée
vyhodnym cizim kapitalem v povazlivy nedostatek, ponévadz rentabilita vlastniho kapitalu
klesa potom o to vice, o¢ vyssi je procentni podil ciziho kapitalu na kapitalu celkovém. Muze
dojit az ke snizeni vlastniho kapitalu, ponévadz urok za cizi kapital vyvolava vzdy terminove
vazana vydani, urok z vlastniho kapitalu naproti tomu je sice propocten kalkulacn€, ale nemusi
byt nevyhnutelné ,,vydélan" na trhu v cenach. Jinymi slovy: urok za cizi kapital musi byt také
zaplacen, i kdyby tim mély vzniknout ztraty (spotfeba vlastniho kapitalu). Urok z vlastniho
kapitalu je naproti tomu zaplacen jen tehdy, pokud bylo docileno zisku (dividendy, podily na
zisku).

Vztah mezi vlastnim a cizim kapitalem je urCen nejen rentabilitou vlastniho kapitalu - kdyz
nebereme v uvahu dané, bonitu a jiné jesSté nevysvétlené Cinitele - ale také rizikem ztrat na
vlastnim kapitalu a chybéjici platebni pohotovosti. Zde lezi specialni finanéné hospodarské
riziko, které musi byt vzato v uvahu pii rozhodovani o politice financovani.

Souvislost vysvétlime na prikladu, ve kterém je urok za cizi kapital konstatnich 6 %.
Predpokladame, Ze stupen zadluzeni (vztah mezi cizim a vlastnim kapitadlem) stoupa a
rentabilita celkového kapitalu klesa (12 %, 6 %, 4 %, 0 %, -8 %).



Souvislost, kterou ukazuje Ciselny priklad, l1ze ukazat v obecné formé. Piitom oznalime
vlastni kapital VK, cizi kapital CK, celkovy kapital K, rentabilitu celkového kapitalu r,
rentabilitu vlastniho kapitalu ry, rentabilitu ciziho kapitalu (Grok za cizi kapital) re.

Celkovy vynos je roven rentabilité celkového kapitalu nasobené vlastnim kapitalem plus
cizim kapitalem.

c¢) Pravidlo horizontalni struktury kapital-majetek
aa) Zlaté pravidlo financovani

Tondury-Gsell formulovali zlaté pravidlo financovani takto: ,,Mezi dobou, béhem niz jsou
vazany prostiedky v majetku, tedy trvanim jednotlivych pozadavku na kapital, a dobou,
béhem niz je kapital ziskany pro jejich kryti k dispozici, musi byt shoda. Tuto zasadu je tieba
klast jako minimalni pozadavek v tom smyslu, Ze kapital nema mit krat$i lhutu splatnosti, nez
jsou zapotiebi prislusné slozky majetku."'

Respektovanim tohoto pravidla ma byt zajiSténa platebni pohotovost podniku v kazdém
okamziku pii respektovani zavazku ke splaceni. Tento kol vSak pravidlo nemuze plnit, nebot’
pii pfesném souladu lhit u investic a jejich financovani postacuji trzby jednoho investi¢niho
objektu az do konce ekonomické zivotnosti pravé ke splaceni kapitalu a vyplaté uroka, pokud
predpokladame, Ze bude na trhu ziskan obnos odpovidajici odpisim a uroku za cizi kapital.

Reinvestice a tim pokraCovani provozu je mozné jen tehdy, je-li ziskan novy kapital -
ziskanim novych Gvért nebo zvySenim vlastniho kapitalu. Protoze likviditou podniku
rozumime jeho schopnost dostat v terminu splatnym zavazkim, a to za predpokladu
bezporuchového provozu - coz znamena, ze z pfilivi penéz do podniku nejsou placeny jen
uroky ciziho kapitalu, ale 1 bézné platby jako mzdy, dan€, nakupy materialu atd. - zajistuje
respektovani zlatého pravidla financovani likviditu podniku jen kdyz pfedpokladame, ze
(1) investované objemy kapitalu jsou v plné vysi obratem uvolnény,

(2) je mozna prolongace nebo substituce splatnych castek kapitalu, a
(3) vSechna splatna vydani mohou byt u¢inéna z bézného provozu podniku.

Dale je pak tfeba pamatovat na to, ze zlaté pravidlo financovani muze odporovat pozadavku
co nejvyssi rentability vlozeni kapitalu. Jsou-1i penézni pfijmy z investice vyssi, nez je tfeba k
umoru a uroku z ciziho kapitalu pouzitého pro financovani, muze byt prebytek pouzit k
prefinancovani ve smyslu financovani z vlastnich zdroju, tj. Ihita splatnosti ciziho kapitalu
muze byt krat$i nez doba vazanosti kapitalu v urcité investici, muze-li byt v obdobi splatnosti
jesté neuvolnény kapital nahrazen kapitalem vlastnim. Je-li cizi kapital relativné drahy, bylo by
financovani podle zlatého pravidla v tomto piipadé nevyhodné.

bb) Zlaté bilanc¢ni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo ve svém nejuzsim pojeti fika, ze investicni majetek je nutno
financovat vlastnim kapitalem, v Sir§Sim pojeti, Ze investicni majetek ma byt financovan
dlouhodobym kapitalem, tedy vlastnim a dlouhodobym cizim kapitalem. Toto hrubé pravidlo
je mozno rozsitit jesté dal, ze vSechen dlouhodobé vazany kapital ma byt také dlouhodobé
profinancovan, tj. ze k investi¢nimu majetku je tieba piiradit jesté dlouhodobé vazané casti
obézného majetku (tzv. Zelezné zasoby, tj. minimalni zasoby surovin, pomocnych a provoznich



latek nebo zbozi, které jsou nutné pro udrzeni chodu podniku). Dalsi casti obézného majetku
mohou byt financovany kratkodobé.

Zvyklosti ve financovani v praxi ukazuji, ze se zlaté bilancni pravidlo ve svém uzsim pojeti
nerespektuje, ze vSak existuje snaha zajistit financovani dlouhodobé vazaného majetku
dlouhodobym kapitalem. Doba vazanosti kapitalu v urcitém investicnim objektu (napfiklad
dlouhodoba vazanost ve strojnim zafizeni, kratkodoba vazanost v zasobach) urcuje sice lhatu
pro financovani, ale ne jeho druh. Rozhodnuti, zda ma byt k financovani pouzito vlastniho
nebo ciziho kapitalu, zavisi na mnozstvi Ciniteld, napf. na vys$i aroku z ciziho kapitalu ve
srovnani s rentabilitou vlastniho kapitalu, na situaci na kapitalovém trhu, na politice podniku
ve financovani z vlastnich zdroju a vyplatach podili na zisku, které mohou byt ovlivnény
danovymi predpisy, na ruznosti dafiového pojimani vlastniho a ciziho kapitalu, na otazce zda
pouzitim vlastniho kapitalu nedojde k posunum v ovladani podniku aj.



