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UVvoD

Vazeni,
vitejte pfi studiu pfedmétu Firemni finance. Distan¢ni studijni opora, kterou pravé zacinate
Cist, je urCena studentim kombinovaného studia predmétu Firemni finance nabizeného

v ramci magisterského studia oboru Finance. Je mozné ji vSak doporucit kazdému, kdo se
zajima o problematiku podnikovych financi a finan¢niho fizeni firem.

Cilem pfedmétu 1 tohoto textu je seznamit Vas s principy podnikovych financi. Pfi jeho studiu
ziskate pfehled o finan¢nim fizeni a rozhodovani firem. Sezndmite se s majetkovou a finan¢ni
strukturou podnikd, fizenim obézného majetku, investicnim rozhodovanim a financovanim
podnikii.

V¢étfim, Ze Vam tento text poskytne vétsi prehled o provazanosti jednotlivych firemnich aktivit
a firemnich financi.

V Brné, duben 2012

autor



1 UVOD DO PODNIKOVYCH FINANCI

Cil kapitoly

Po nastudovani kapitoly porozumite zdkladnim principim podnikovych financi a hlavnim
cilim, které podniky sleduji. V této kapitole se budeme zabyvat také principy finan¢niho
fizeni podniku, jeho majetkovou a finan¢ni strukturou a otdzkami optimalizace finanéni
struktury podniku.

Casova zatéz

Tuto kapitolu doporucujeme studovat v prvnim tydnu semestru v celkovém rozsahu 8 hodin.

1.1 Cile a principy podnikovych financi'

Veskera aktivita podniku, jeho zalozeni, ¢innost i piipadna likvidace je spojena s finan¢nimi
pohyby v rdmci podniku. Rozhodovani v otdzkadch podnikovych financi ma proto strategicky
vyznam pro fungovani podniku, jeho konkurenceschopnost a vykonnost. Je proto dilezité
fidit financni procesy a operace podniku tak, aby byl podnik schopen efektivné fungovat a
mél perspektivu dlouhodobé existence.”

Definice podnikovych financi

., Podnikové finance zobrazuji pohyby penézinich prostredkii, podnikového kapitalu a
financnich zdrojii, pri nichz se podnik dostava do riiznorodych kvantitativnich i kvalitativnich
penéznich vztahii s ostatnimi podnikatelskymi subjekty, zaméstnanci a statem.*> Pro dalsi
pochopeni podnikovych financi je potfeba definovat nasledujici pojmy:

Peneézni prostiedky podniku ptedstavuji vysoce likvidni finan¢ni aktiva podniku: hotovost
a vklady na bankovnich uctech. Jejich hlavni funkci je zabezpecit likviditu neboli platebni
schopnost podniku.

Podnikovy kapital predstavuje souhrn vSech penéz vazanych v celkovém majetku podniku
k uréitétmu okamziku. Jeho struktura zachycuje zplsob financovani podniku (,,nabyti
majetku podniku z finan¢niho hlediska®). Hlavni wlohou podnikového kapitalu je
zajistovat obnovu a pfirtistek majetku podniku s co nejnizSimi primérnymi naklady na
potizeni kapitalu. Tim se vytvafi optimalni finanéni struktura podniku.

Podnikovy majetek ptedstavuje soubor hmotnych i nehmotnych statkti (aktiv), které
podnik vlastni za ucelem jejich zhodnocovani, podnikani a organizace své Cinnosti.
D¢lime ho na dlouhodoby majetek (hmotny, nehmotny, finan¢ni) a kratkodoby majetek.

Financni zdroje jsou zdroje pro tvorbu penéznich prostfedkti a podnikového kapitalu.
Finan¢ni zdroje jsou souhrnem penéz, které podnik ziskd béhem urcitého obdobi prodejem
svych vyrobkl, sluzeb, svého nepenézniho majetku, ristem rtznych forem vlastniho
kapitalu, dluhti, ptip. formou dotaci. Za specificky finan¢ni zdroj je mozné povazovat i

"upraveno podle SVOBODA, M. a kol. Zdklady financi. Brno: Masarykova univerzita, 2009, s. 86-87.

?Viz PAVELKOVA, D.; KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. Praha: Linde
nakladatelstvi, 2005, s. 11.

3 Cit: VALACH, J. Financni fizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, s. 14.

* Cit: VALACH, J. Financni Fizent podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, s. 13.
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leasing a ruzné formy zaloh od odbérateli. Finan¢ni zdroje jsou vychodiskem pro
hodnoceni finan¢ni situace podniku. Pfi finan¢ni analyze podniku (pfi hodnoceni jeho
finan¢ni rovnovahy) se porovnava vyse finan¢nich zdroj, jejich struktura a jejich pomér
k finan¢nim pottebam.

V souvislosti s fungovanim podniku dochdzi k neustalému pohybu penéznich prostfedkd,
podnikového kapitdlu i finan¢nich zdrojt. Neustale se na jedné strané vytvareji nové penézni
prostiedky, podnikovy kapital i finan¢ni zdroje. Na druhé stran¢ dochazi k jejich rozdélovani
a uziti (investovani).

Pfi tomto pohybu penéznich prostfedkli, podnikového kapitalu a finan¢nich zdrojii podnik
vstupuje do penéznich vztahl s ostatnimi vyrobnimi a obchodnimi podniky, zaméstnanci,
bankovnimi a finan¢nimi institucemi a statem. V téchto vztazich nejde jen o jejich
kvantitativni stranku, ale i o jejich finanéni ¥izeni.’

Cile podnikovych financi

Jako hlavni cil podniku je nejcastéji uvadéna, predevS§im v mikroekonomické teorii,
maximalizace zisku. Tento pfistup stanoveni hlavniho cile podniku je v dne$ni dobé Casto
kritizovan, a to z nésledujicich davodu:

* Maximalizace zisku je vyznamny cil podnikéni, nikoliv vSak cil jediny. Analyzy redlné¢ho
chovani podniki dokazuji spiSe multikriteridlni rozhodovéani a sledovani nckolika cila
(napf. trzni podil, vynosnost investic...).

e Jednad se o staticky pfistup, ktery nebere v uvahu faktor ¢asu, nerozliSuje, v kterém
okamziku bylo zisku dosazeno, nerozliSuje kratkodobé a dlouhodobé zisky. Je proto
zdiiraziiovana potieba aktualizovat zisky s ohledem na cas.

e Zisk podniku vykazovany v ucetnictvi podniku je silné ovliviiovan pojetim ndkladi a
vynosi, zvolenou metodu odepisovani apod. Proto se klade diiraz na vyuzivani penéznich
toki (cash flow) pro hodnoceni vykonnosti podniki a také investi¢nich projekta.

* Maximalizace zisku jako hlavni cil podnikdni nebere v tvahu rtizny stupen rizika, s nimz
je zisku dosahovano. Predpoklada, ze vyssi zisk je dosahovan pfti stejném stupni rizika. To
je ale nerealny predpoklad — obvykle ziskovéjsi alternativy podnikani pfinaseji i vyssi
riziko.

Z vyse uvedenych diivodu se v soucasné dobé za hlavni cil v trzni ekonomice preferuje snaha
o maximalizaci trini hodnoty podniku, coZz v podminkach akciové spolecnosti predstavuje
maximalizaci trzni ceny akcii. Cilem vSech podnikii je tedy snaha o jejich dlouhodobou
existenci a zajisténi dlouhodobého rozvoje podniku, resp. snaha o dlouhodobou prosperitu
podniku.

Vedle tohoto hlavniho cile se podniky snazi o dosahovani dilé¢ich finan¢nich cili:

*  Platebni schopnost (likvidita) podniku, tj. schopnost podniku dostat svym zavazkim vcas
a v plné vysi.

* Rentabilita podniku, tj. schopnost podniku generovat realizaci své Cinnosti zisk pro
vlastniky v pozadované vysi.

*  Financni rovnovaha (dlouhodobd finan¢ni stabilita podniku) je podminéna jak spravnou
finan¢ni strukturou podniku, tak i spravnou alokaci financnich zdrojl, tj. optimalni
majetkovou strukturou podniku.

> VALACH, J. Financni #izeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, s. 14.
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1.2 Financéni fizeni podniku

Ukolem finanéniho ¥izeni podniku je Fidit financni hospodaieni podniku. Tézistém
financniho Fizeni je ziskdvani potrebného mmnozZstvi penéz a kapitdalu z riiznych financnich
zdrojit (financovani), jejich investovani, resp. uziti v souladu s cili firmy, a konecné také
rozdelovani zisku (v podminkdach akciovych spolecnosti se jedna o dividendovou politiku).
Financni  7izeni rovnéZz poskytuje vSem zainteresovanym (vilastnikum, manazerum,
pracovnikum, veriteliim, investoriim) prehled o financni situaci a financnich souvislostech
hospodareni podniku.

Finan¢ni fizeni podniku je v8ak daleko obsahlejsi a zabyva se tdmito ¢innostmi:®

* ziskavanim financnich zdroji podniku — vlastniho kapitdlu upisovanim (emisi) akecii,
rozdélovanim zisku, cizi zdroje formou Cerpani bankovnich uvérl, emisi podnikovych
obligaci apod.;

* TFizenim financni struktury podniku — tj. volbou takové struktury zdrojii podniku, které
nejlépe vyhovuji struktufe podnikového majetku, a soucasné jsou optimalni z hlediska
nakladl na finan¢ni zdroje, doby splatnosti a finan¢niho rizika;

* 7izenim aktiv podniku — tj. fizenim ob&znych i dlouhodobych aktiv tak, aby bylo dosazeno
co nejvyssi efektivity podnikéni;

* investovanim financnich zdroju — do podnikatelskych aktivit, dlouhodobého majetku,
pfipadné investovdnim volnych finan¢nich prostfedkd na kapitdlovych trzich s cilem
doséhnout co nejvyssi vynosnosti;

e vedenim ucetnictvi a controllingem — kazdé fizeni potiebuje informace. Ugetnictvi
poskytuje informace o podnikovych financich, majetku a je vychodiskem pro kontrolu
procest v podniku, finan¢ni analyzu a méteni vykonnosti podniku. Fungujici controlling
podporuje dosahovani podnikovych cilli a umoziuje odhalovani slabych mist v ¢innosti
podniku;

* financni analyzou a mérenim vykonnosti podniku — Gsp&Sn¢ se mohou rozvijet jen ty
podniky, které flexibilné reaguji na zménéné podminky podnikéni a které sleduji a
pravidelné vyhodnocuji uroven podnikové vykonnosti a investuji do jejiho zvySovani;

e financnim planovanim — planovani budouciho vyvoje pomdha odhalit rizika, kterad
souviseji s vyvojem podniku;

e rozdelovanim zisku — v neposledni fadé je potfeba vytvofeny zisk podniku pouzit
k odménovani vlastnikl (dividendy, podily na zisku), k tvorbé fondii ze zisku a k dal$Simu
rozvoji podniku.

Pro maximalizaci trzni hodnoty podniku je dilezité kompetentni fizeni podnikovych financi
pti respektovani zakladnich principt finanéniho Fizeni podniku:

* optimalizace financni struktury — Finan¢ni struktura predstavuje strukturu financovani
podniku. Optimalni finan¢ni struktura je potom takova, pfi které jsou primérné naklady
na kapital minimalni, a tudiz trzni hodnota firmy bude maximalni.” Optimalizaci finan&ni
struktury podniku se budeme zabyvat v posledni ¢asti této kapitoly.

» princip cash flow neboli princip penéznich toku — Pii finanénim fizeni jsou rozhodujici
konkrétni finan¢ni toky penéznich prostiedkl (jejich pfijmy a vydaje), nikoliv ucetné
vykazované vynosy a naklady. Finan¢ni zdravi firmy zavisi na jeji platebni schopnosti.
Podnik, ktery sice vykazuje zisk, ale nema pohotové penézni prostiedky na uhradu svych

S VALACH, J. Financni #izeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, s. 22. )
"VALACH, J. Financni rizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, s. 20, nebo PAVELKOVA, D.;
KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. Praha: Linde nakladatelstvi, 2005, s. 173.
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zédvazka, se okamzit¢ dostavd do problémt. Dostatecna likvidita podniku je

* princip cisté soucasné hodnoty (Net Present Value) — znamenda, ze podnik uzije své
finan¢ni zdroje jenom k takovym investicim, jejichz Cistd soucasnd hodnota bude
pozitivni. Cista souasnd hodnota je rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pijmy
z investice a diskontovanymi kapitalovymi vydaji na investici (tudiz respektuje faktor
Casu).

* respektovani faktoru ¢asu — znamena respektovat a brat v potaz casovou hodnotu penéz.

* zohlednovani rizika podnikani (risk management) — Dosahovani ziski je spojené vzdy
s ur¢itou mirou rizika. Pro vyrobni podnik to napf. znamend, Ze pokud méné riskantni
investice do rozsifeni produkce prinese stejny ocekavany zisk jako riskantnéjsi investice
do vyroby nového produktu, rozhodne se podnik pro méné riskantni investici. Rizeni
rizika je vsouCasné dobé pii fizeni spoleCnosti nezbytné. Vyuzivaji se pii ném
sofistikované matematicko-statistické modely a odhady. Vysledkem je nasledna
diversifikace podnikatelskych aktivit a investic, pojistovani rizik, tvorba rezervnich fonda
apod.

Finanéni fizeni podniku mé za ukol fidit strukturu a zmény struktury aktiv a pasiv tak, aby
tyto zmény vzdy smétovaly k dosahovani stanovenych cilii. Kromé vnitinich potieb podniku
a jeho cilt ovlivituji finanéni fizeni taky vn&j$i (externi) vlivy. Mezi externi vlivy patii
konkuren¢ni prostiedi, vSeobecné tendence vyvoje trhli, hospodaisky cyklus, vyvoj danového
systtmu a danové zatéze podnikid, urokové sazby vekonomice, mira inflace, kurzy
devizového trhu apod.

1.3 Majetkova a financni struktura podniku

Majetkova struktura podniku ptedstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Za aktivum
se povazuje takovy majetek podniku, ktery pro podnik piredstavuje budouci ekonomicky
uzitek.® Pokud se podivame na stranu aktiv rozvahy, vidime, e majetek podniku lze dé&lit
z hlediska doby vyuziti na dlouhodoby a kratkodoby.

*  Dlouhodoby majetek
o dlouhodoby nehmotny majetek — know how podniku, goodwill, software, vysledky
vyzkumu, patenty;
o dlouhodoby hmotny majetek — pozemky, budovy, stavby, strojni a technické zatizeni,
inventar, umélecké a kulturni sbirky a predméty;
o dlouhodoby finanéni majetek — cenné papiry a UcCasti se splatnosti nad 1 rok,
poskytnuté pijcky se splatnosti nad 1 rok.
*  Kratkodoby majetek
0 zasoby zbozi, materialu, polotovarti, pomocnych latek;
o kratkodobé pohledavky se splatnosti do jednoho roku;
o kratkodoby finan¢ni majetek se splatnosti do jednoho roku;
o penézni prosttedky — pokladni hotovost, prostfedky na béznych tuétech.

Majetkovou strukturu ovlivituje fada faktora:

*  Riist podnikovych vykonii — zvysSuje pozadavky na velikost majetku podniku pfi stejném
stupni jeho vyuziti a stejnych cenéch.

¥ SEDLACEK, J. Zdiklady financniho iicetnictvi. Praha: Ekopress, 2005, s. 29.
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e Stupen vyuziti majetku — vyjadiuje se jako pomér podnikovych vykoni za urcité obdobi
k primémému stavu majetku. Stupen vyuziti majetku snizuje (zvySuje) potiebu
podnikového majetku.

* Cena majetku — pusobi na vysi celkového majetku podniku piimo. Ocenovani
jednotlivych majetkovych slozek podniku ovliviiuje kvalitu Gcetnich informaci, zavéry
finan¢ni analyzy a podnikové finan¢ni planovani. Zamérné nadcenéni majetku zvysuje
podnikovy zisk. Podcenéni majetku zisk snizuje, ¢imz ovlivituje zéklad zdanéni a vytvari
skryté rezervy.

Struktura majetku zavisi do zna¢né miry na zaméieni podniku. Pokud jde o obchodni firmu,
bude majetkova struktura jina (v&tsi objem obéznych aktiv) nez u vyrobniho podniku, ktery
potiebuje disponovat vyrobnimi stroji a zatizenimi, halami.

Rozvinutost penézniho a kapitalového trhu ovliviiuje investiéni moznosti podniku. Pokud jsou
tyto moznosti nizkou rozvinutosti finan¢nich trhii omezeny, bude se podnik snazit umistit své
volné finan¢ni prostfedky do dalSich podnikatelskych projekti nebo je drzet v hotovosti (coz
mu ale nepiinese zadny zisk).

Dlouhodoby financéni majetek zahrnuje nakoupené cenné papiry s dobou splatnosti delsi nez
jeden rok (akcie, obligace, vkladové listy), pijcky poskytnuté jinym subjektim, ale také
nemovitosti ¢i umélecka dila nakoupena za ucelem dlouhodobégjsiho uloZeni a zhodnoceni
volnych penéZznich prostiedk.

Kratkodoby finanéni majetek je tvoten penéznimi prostiedky podniku, terminovymi vklady a
kratkodobymi cennymi papiry (sménky, pokladni¢ni poukazky).

Smyslem finanéniho majetku podniku je kratkodobé i dlouhodobé zhodnoceni volnych
penéznich prostiedklt podniku formou urokii (z vklada), kupont (z drzeni dluhopist),
dividend (z drZeni akcii), ndjemného (z prondjml nemovitosti) apod., dale ovladnuti jinych
podnikatelskych subjektii a sou¢asné¢ zabezpeceni likvidity podniku.

Finan¢ni struktura podniku

Finan¢ni struktura podniku piedstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je
financovan jeho majetek.” V rozvaze podniku je zobrazena na strang pasiv. Z hlediska
nakladi kapitalu (ndkladem vlastniho kapitalu u a.s. jsou dividendy, nakladem ciziho kapitalu
jsou uroky) je diilezité zvolit takovou finan¢ni strukturu, pfi které jsou primérné naklady na
kapital minimalni, a tudiz trzni hodnota firmy bude maximalni.

Mezi pasiva podniku fadime pfedevsim:

e Vlastni zdroje
o zakladni kapital — tvoti ho akciovy kapital vlozeny do podniku jeho akcionafi, resp.
penézni a nepenézité vklady spolecniki;
o kapitalové fondy — jsou tvotfeny z dart, dotaci, neodepisovaného majetku, emisniho
azia;
o fondy ze zisku — rezervni fond, statutdrni fondy, ostatni fondy tvotené ze zisku;
o vysledek hospodateni — zisk nebo ztrata.
* (Cizi zdroje
0 rezervy — jsou tvoieny za urCitym ucelem (napf. rezervy na opravy dlouhodobého
hmotného majetku, rezervy na nedobytné pohledavky apod.);

® VALACH, J. Financni #izeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, s. 77.
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o dlouhodobé zavazky — podnikem emitované dluhopisy, zavazky vic¢i riznym
subjektiim se splatnosti nad 1 rok;

o kratkodobé zévazky — obchodni uvéry, zavazky vici statu, spole¢niklim,
zaméstnancim...(se splatnosti do 1 roku);

o bankovni uvéry a vypomoci.

Rozvaha podniku

Rozvaha (neboli bilance) podniku definuje stav aktiv a pasiv podniku k ur¢itému okamziku
(zpravidla ke konci roku, pololeti, ¢tvrtleti). Aktiva ptfedstavuji majetek podniku a pasiva
podnikovy kapital.

Musi platit tzv. bilan¢ni rovnice: ~ AKTIVA = PASIVA
Tabulka 1: Rozvaha podniku

AKTIVA PASIVA
Pohledavky za upsany vlastni kapital
DLOUHODOBY MAJETEK VLASTNI KAPITAL
Dlouhodoby nehmotny majetek Zékladni kapital
Dlouhodoby hmotny majetek Kapitalové fondy
Dlouhodoby finan¢ni majetek Fondy ze zisku

Vysledek hospodateni z minulych let
Vysledek hospodareni bézného obdobi

KRATKODOBY MAJETEK CIZI ZDROJE

Z4soby Rezervy

Pohledavky Zavazky dlouhodobé
Kratkodoby finan¢ni majetek Zéavazky kratkodobé
Penézni prostredky Bankovni ivéry a vypomoci
Casové rozliseni Casové rozlideni

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM

Pramen: viastni zobrazeni

Vztah majetkové a financ¢ni struktury podniku

Pro udrzeni finan¢ni stability podniku je nutné dat do souladu finan¢ni a majetkovou strukturu
podniku. Pouzity podnikovy kapital pro financovani podnikového majetku by mél odpovidat
stupni likvidity jednotlivych druhli majetku. Aktiva, kterd jsou kratkodoba (¢ast obézného
majetku) je vhodné financovat kratkodobymi zdroji. Dlouhodoby majetek je ucelné
financovat dlouhodobym kapitadlem, vlastnim nebo cizim. Navratnost prostiedki vlozenych
do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku je postupnd — prosttednictvim odpist se
dostavaji do ndkladl a do ceny vyrobkt a sluzeb. Dlouhodobym kapitdlem by méla byt kryta 1
ta cast obézného majetku, kterd je v podniku trvale pfitomna (Cisty pracovni kapital). Vlastni
kapital by mél kryt ta dlouhodoba aktiva, ktera jsou typicka pro hlavni ¢innosti podniku,
ostatni dlouhodobd aktiva mohou byt kryta zciziho kapitalu, vCetné¢ leasingu, protoze
v pf"ipadezt nedostatku likvidity je podnik mlze odprodat, aniz by ohrozil podstatu své
¢innosti.

'Y PAVELKOVA, D.; KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. Praha: Linde
nakladatelstvi, 2005, s. 176 — 177.
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Piistupy k financovani:

Neutralni strategie: Dlouhodoby majetek a trvale pfitomny obézny majetek je financovan
dlouhodobym kapitadlem, pohybliva Cast ob&ézného majetku je financovana kratkodobym
kapitalem.

Konzervativni strategie: Vyznacuje se vyssim pouzitim dlouhodobych finan¢nich zdrojt, kdy
se financuje témito zdroji i pfechodna ¢ast obézného majetku. To vSak pfinasi vyssi naklady
na financovani.

Agresivni strategie: Kratkodobymi zdroji je financovana i ¢ast trvale pfitomného ob&zného
majetku, pfipadné také dlouhodoby majetek podniku. Niz$i naklady financovani jsou vSak
v tomto ptipad¢ doprovazeny vyssim rizikem platebni neschopnosti.

S 24

Naproti tomu agresivni strategie je pro podnik méné nékladnd, protoze k financovéani podniku
vyuziva ve velké mife levnéjsi kratkodoby kapital. Ale je taky riskantn&jsi, protoze mize dojit
k vypadku kratkodobého kapitalu a tim k naruseni likvidity podniku.

1.4 Optimalizace financ¢ni struktury podniku

S riznymi zdroji podnikového kapitdlu jsou spojené rozdilné ndklady na financovani.
Naklady spojené se ziskanim ptislusného kapitalu jsou zavislé na dob¢ jeho splatnosti, riziku
a jeho pouziti z hlediska uzivatele i véfitele."'

Cenou za cizi kapitdl je:

e u bankovnich ptjcek urok;
* uemitovanych dluhopisii vyplaceny kupon (jina forma uroku).

Cenou za vlastni kapitdl jsou vyplacené dividendy (u akciovych spole¢nosti) nebo podily na
zisku.

Cim del3i je doba splatnosti kapitalu, tim vyssi je zpravidla cena tohoto kapitalu. Proto je pro
financovani podniku nejlevnéjsi kratkodoby cizi kapital:

* bankovni kratkodobé uvéry;
* obchodni Gvéry.

Nejdrazsi formou kapitalu je zakladni kapital, protoze jeho doba splatnosti je neomezena.
Cenu kapitalu ovliviiyje 1 riziko, které véfitel podstupuje. Cim vyssi je riziko, tim vyssi je 1
cena kapitalu.

Dalsim faktorem, ktery zleviiuje cizi kapitdl, jsou dané. Podnik si mize od zakladu dané
odecist jako danové uznatelny naklad uroky placené z ivérl a z emitovanych obligaci, tedy
naklady ciziho kapitalu. Dividendy jako naklad vlastniho kapitalu odecist z dafiového zakladu
nelze.

Od ur¢ité miry zadluZenosti zac¢inaji naklady na cizi kapital stoupat. Vé&fitelé povazuji ptilis
zadluzené podniky za rizikové, a proto pozaduji vyssi irokovou sazbu za poskytnuté uvéry.
Podniky tedy mohou vyuzivat cizi zdroje pouze do urcité hranice zadluZenosti.

K nejbéznéjsim ukazatelim zadluzenosti patii ukazatel celkové zadluZenosti (pomér ciziho
kapitalu vii¢i celkovému majetku):

"'VALACH, J. Financni fizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, s. 79.
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Z cizi _zdroje
Z celkova _aktiva

Celkova _zadluzenost =

Samoziejmé, ¢im vyssi je tento ukazatel, tim vyssi je 1 riziko a tim vyS$si jsou néklady ciziho
kapitalu.

V kone¢ném dusledku lze fici, Ze podniky s bezpe¢nymi hmotnymi aktivy a velkym
zdanitelnym ziskem mohou mit relativné vysokou zadluzenost. Podniky s nizkym ziskem a
s rizikovymi nehmotnymi aktivy by se mély spoléhat hlavné na financovani vlastnimi
zdroji."

Pokud tedy chce podnik dosahovat rlstu trzni hodnoty podniku, musi se snazit minimalizovat
pramérné naklady kapitalu. Je proto potfeba najit optimalni finan¢ni strukturu, tzn. vyvazeny
pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem.

V soucasné dobé je preferovana tzv. teorie U-kfivky. V soucasnosti je obtizné vyjadfit
v béZné praxi matematicky vztah mezi sloZzenim kapitdlu a jeho primérnymi naklady.
Dtivodem je to, Ze podniky maji riznou strukturu kapitalu, riznou strukturu aktiv a véfitelé
(banky) uplatiiuji pfi stanovovani urokd za poskytnuté Uvéry individudlni pfistup. To
znamend, ze dva podniky se stejnou financni strukturou mohou mit prumérné néaklady
kapitélu rozdilné. Pro ndzornou ukdzku mizeme pouzit nasledujici tabulku a graf:

Tabulka 2: Vliv zadluZenosti na naklady kapitalu

varianta zadluZenosti podil kapitalu na naklady kapitalu prumérné naklady
celkovém kapitalu kapitalu

nizka zadluZenost
dluh 20% 6,5%
vlastni kapital 80% 12% 10,9%
zvySena zadluZenost
dluh 40% 7%
vlastni kapital 60% 12,5% 10,3%
vysoka zadluZenost
dluh 60% 9%
vlastni kapital 40% 15% 11,4%

Pramen: VALACH, J. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, s. 80.
Primérné naklady kapitalu se pocitaji jako vazeny primér nékladii na cizi a vlastni kapital.

Z tabulky je patrné, ze pramérné naklady nejdiive klesaji a teprve pfi vysoké zadluzenosti
stoupaji. Je to zplsobené tim, Ze pii vysoké zadluZenosti vstupuji véfitelé a investofi do

vétSiho rizika a pozaduji za sviij poskytnuty dlouhodoby ¢i kratkodoby kapital vyssi cenu.
Danou situaci si ukazeme na grafu:

2 PAVELKOVA, D.; KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. Praha: Linde
nakladatelstvi, 2005, s. 178.
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Schéma 1: Vliv zadluZenosti na naklady kapitilu
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Pramen: upraveno podle VALACH, J. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, s. 80.

cwwr

varianty B, tedy pii zvySené zadluzenosti. Krivka primérnych nakladii celkového kapitalu je
pravé zminovana U-kFivka. Za optimalni uroven zadluZeni se povazuje takové, pii kterém
jsou primérné naklady na kapitdl minimdalni, a tudiz trzni hodnota firmy bude maximalni
(podle vétSiny autori je to nékde mezi 40 — 60 % celkové zadluZenosti).

V praktické roviné vykazuje optimum finan¢ni struktury nasledujici charakteristické rysy:

* minimalizuje néklady na financovani podniku,
* je v souladu s majetkovou strukturou (rizikem a strategii financovani),
* jevsouladu s vykonnosti podniku (s tempem ristu trzeb, zisku i CF).

Shrnuti kapitoly

Veskera aktivita podniku, jeho zaloZeni, ¢innost i piipadna likvidace je spojena s finan¢nimi
pohyby v ramci podniku. Rozhodovani v otazkach podnikovych financi mé proto strategicky
vyznam pro fungovani podniku, jeho konkurenceschopnost a vykonnost. Je proto dilezité
fidit financni procesy a operace podniku tak, aby byl podnik schopen efektivné fungovat a
mél perspektivu dlouhodobé existence.

V soucasné dob¢ se za hlavni cil podnikani v trzni ekonomice preferuje snaha o maximalizaci
trzni hodnoty podniku, coz v podminkéch akciové spolecnosti pfedstavuje maximalizaci trzni
ceny akcii. Cilem vSech podnikt je tedy snaha o jejich dlouhodobou existenci a zajiSténi
dlouhodobého rozvoje podniku, resp. snaha o dlouhodobou prosperitu podniku.

A%

fizeni je ziskdvani potfebného mnozstvi penéz a kapitdlu zrGznych financnich zdroji
(financovéani), jejich investovani, resp. uziti v souladu s cili firmy, a kone¢né také rozdélovani
zisku (v podminkéch akciovych spole¢nosti se jedna o dividendovou politiku). Finan¢ni fizeni
rovnéz poskytuje vSem zainteresovanym (vlastnikiim, manazertim, pracovniktim, véfitelim,
investorim) piehled o finan¢ni situaci a finan¢nich souvislostech hospodateni podniku.
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Otazky k zamySleni

1. Cim se zabyvaji podnikové finance?

2. Co je hlavnim cilem podniku v trzni ekonomice?

3. Jaké dalsi dil¢i cile podniky sleduji?

4. Co je tkolem finan¢niho fizeni firem?

5. Co predstavuje majetkova struktura firmy a co ji ovliviiuje?
6. Co predstavuje financni struktura firmy a co ji ovliviiuje?
7. Co je smyslem optimalizace finan¢ni struktury firmy?

Pojmy k zapamatovani

* podnikové finance,

* penézni prostiedky podniku,
* podnikovy kapital,

* financni zdroje podniku,

» cile podniku,

* majetkova struktura podniku,
e finanéni struktura podniku,

e prumérné naklady kapitalu,

e teorie U-kiivky.
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2 KRATKODOBE FINANCNI RiZENi PODNIKU

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je sezndmit studenty s kratkodobym finan¢nim fizenim podniku. V ramci
kratkodobého finanéniho fizeni podniku jsou pfijimédna finan¢ni rozhodnuti, kterd maji dopad
na podnik v ¢asovém horizontu jednoho roku. Do kratkodobého finan¢niho fizeni podniku
patfi pfedevsim fizeni obézného majetku podniku, kratkodobé financovani, fizeni likvidity a
kratkodobé finan¢ni planovani.

Casova zatéz

Tuto kapitolu doporucujeme studovat ve druhém a tietim tydnu semestru v celkovém rozsahu
10 hodin.

2.1 Rizeni ob&Zného majetku podniku

Obézny majetek je kratkodobou slozkou aktiv podniku. Setkdvdme se s nim ve vSech
podnicich, organizacnich slozkach, bez ohledu na jejich pravni formu, velikost a druh
¢innosti. Tyto okolnosti maji vSak vliv na vysi a strukturu obézného majetku.

ObéZny majetek tvoii Cast majetku podniku, ktery se pouziva kratkodobé, tj. zpravidla
s dobou vyuzitelnosti v horizontu jednoho roku (subjektivné stanoveno). V soucasnosti se
vymezuje fakticky nepfimo: za obézny majetek se povazuje celkovy majetek podniku,
sniZzeny o dlouhodoby majetek podniku. ObéZny majetek si mizeme uvézt v této struktufe:

1) zasoby
a) material
b) nedokoncena vyroba
c) vyrobky
d) zvitata
e) zbozi
f) poskytnuté zalohy na zasoby

2) kratkodobé pohledavky
a) pohledavky z obchodnich vztahii
b) stat — daniové pohledavky
c) kratkodobé poskytnuté zalohy
d) jiné pohledavky

3) kratkodoby finanéni majetek
a) penize — hotovost, Seky, penize na cesté, poukazky
b) ucty v bankach
c) kratkodobé cenné papiry a podily

4) ¢asové rozliSeni

a) naklady prtistich obdobi
b) pfijmy pftistich obdobi
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Rizeni obéiného majetku je Cinnost zahrnujici analyzu, stanoveni, udrzovani optimalni vyse,
struktury a miry vyuziti obéZzného majetku v navaznosti na potfeby, moznosti a cile podniku.

Celkova potieba obéiného majetku:
PC=D*V
PC = celkova potieba
D = doba obratu OM
V = denni vykony

Celkovou potiebou obéZzného majetku rozumime vysi obézného majetku, kterd je potiebna
pro zajisténi predpokladanych vykont podniku.

Rizeni zasob"’

A%

Rizenim z&sob rozumime soubor ¢innosti, jejichz ucelem je zajistit plynuly, bezchybny chod
vyroby a prodeje potfebnym mnozstvim zasob v odpovidajici struktute, kvalité, ve spravném
Case, na pozadovaném misté a pfi minimalnich nakladech spojenych se zasobami.

Pti fizeni zasob se vyuziva metod, jejichz volba vychazi z Gcelu stanoveni zasob (operativni
fizeni zasob, stanoveni zdroju financovani a jejich struktury, optimalizace zasob), charakteru
jejich potieby (k datu, primérnd, resp. trvala potfeba), informacnich podkladu aj.

Tti hlavni rozhodnuti pfi fizeni zasob:

a) kolik objednat
b) kdy doobjednat — problém signélni Girovné zasob a délky dodaciho cyklu
c) jaky systém fizeni zasob pouZzit.

Tato rozhodnuti jsou ovlivnéna tim, zda je feSime v podminkach:
- jistoty (vSechny parametry fizeni zdsob jsou ndm znamy)

- nejistoty (vSechny parametry fizeni zdsob nejsou zndmy)
Metody stanoveni potieby zasob:

Priimérna vyse zasob (PZ:)

MAX + ML
PZ=S*W =fN [Ke]
S pramérnd denni spotfeba (K¢&/den)
W pramérnd doba vazanosti zasob
MIN ......... pojistna zasoba
MAX ....... maximalni troven hodnoty skladu

'3 Podrobngéji se této problematice vénuje VALACH, J. Financni iizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999,
s. 125 - 135.
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Spotteba probihd postupné, rovnomérné nebo nerovnomérne. Vyse zasob zavisi pfevazné na
téchto faktorech:

- denni spotieba (celkovéa spotieba zasob za obdobi/ pocet dni sledovaného obdobi),

- délka dodavkovych, vyrobnich a odbytovych cyklu,

- pribeh spotieby zasob.

Zasobovaci rovnice:

KZ=PZ+N-S [K¢]

KZ............. zasoba na konci obdobi
PZ.............. vyse zasob na zacatku obdobi
N nakup

S spotieba béhem obdobi

Pojistnou zasobou rozumime mnozstvi, které mad podnik pro zabezpeceni plynulého a
bezporuchového chodu podniku v ptipadé vykyvii ve spottebé, v délce dodavkového cyklu,
ve velikosti dodavek a ostatnich pfiin. Nevyhodou pojistnych zasob je, ze vazi Cast
finan¢nich zdrojt ve vécnych formach obézného majetku.

Primérnou vysSi zasob lze stanovit i jejich optimalizaci, kdy kritériem je minimalizace
celkovych nakladi na pofizeni a udrzeni zasob. Celkovymi naklady rozumime néklady na
poftizeni, skladovaci naklady, vlastni cenu zasob, nédklady nedostatku zasob (usly zisk, pokuty
a penale, cenova diference materidlovych nahrad).

Rizeni pohledavek'*

Pohledavky predstavuji narok podniku viici jinym subjektim na piijem penéznich prostredk,
popt. vécnd plnéni od téchto subjektii. Pohledavky vznikaji v souvislosti s:

e obchodnim stykem — dodavky zbozi, vyrobkil, provadéni vykond, sluzeb, praci, za
které odbératel plati s Casovym odstupem po jejich uskuteénéni. Pohledavky vznikaji i
jako zalohy nebo pfi placeni ptedem za dodavky zbozi.

* jinymi diivody — naroky na dotace, odpocty dani, z ptijcek zaméstnanciim, naroky na
uhradu ztrat spolec¢niky, naroky na splaceni kapitalu spole¢niky aj.

Pro ucely finan¢niho fizeni je tfeba pohledavky rozliSovat. Mizeme je délit podle mista
dluznika (tuzemské, zahrani¢ni), podle subjektt, podle casu (kratkodobé, dlouhodobé), podle
rizikovosti, na pohledavky pravidelné ¢i ndhodné aj.

Rizenim pohleddvek chapeme ¢&innosti podniku sméfujici k optimalnimu usmériiovéni
pohledavek. Predmétem ftizeni pohleddvek jsou objemy pohledavek a jejich vyvoj, struktura
pohleddvek podle rtznych kritérii, rentabilita, doba splaceni, likvidita, rizika spojena s
pohledavkami apod. V fizeni pohledévek usilujeme o snizeni podnikatelského rizika.

'* Podrobnéji se této problematice vénuje VALACH, J. Financni iizent podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999,
s. 135 - 140.
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Zékladnimi nastroji fizeni pohledavek jsou:
- podminky prodeje (bonita partnera, slevy, zvyhodnéni),
- stanoveni vyse pohledavek,
- tizeni pohledavek z hlediska vynosi a rizika,
- zajisténi pohledavek (placeni akreditivem, sménky, bankovni akceptace),
- informace o partnerech,
- poskytnuti skonta (sleva v piipad¢ zaplaceni promptné¢, nebo v diivéjSim terminu).
Rizeni penéZnich prostiedka'’
PenéZnimi prostiedky se rozumi hotovost a prostfedky podniku na béznych bankovnich
iétech. Radi se knim i ceniny, $eky, poukazky apod. Podniky drzi penézni prostfedky
z téchto divodu:
- zabezpeceni béznych plateb (thrada vydajt a zavazki),
- rezervni funkce — chrani podnik pro pfipad nedostatku penéznich prostiedkt ¢i ztraty
likvidity,
- umoznuji podniku pfilezitostné provézt nakup zéasob, materidlu ¢i investovani —
zpravidla za zvyhodnénych podminek.
Rizenim penéinich prostiedkii rozumime soubor ¢innosti sméfujici k permanentnimu
zabezpeceni potiebné vySe penéznich prostiedki, v potfebném misté a Case a pi1 minimalnich
nakladech spojenych se zabezpecenim penéznich prostiredkd.

Sledovani trovné penéznich prostfedkii vychazi ze vztahu:

KSP = PSP + PPR — PV

KSP............. kone¢ny stav penéznich prostredkt
PSP.............. pocatecni stav penéznich prostiedkti
PPR.............. penézni piijmy ve sledovaném obdobi
PV.............. penézni vydaje ve sledovaném obdobi

2.2 Kratkodobé financovani

Krdatkodobym financovanim rozumime financovani obézného majetku (vybaveni obéznym
majetkem pii vzniku podniku a jeho kryti v pribéhu fungovani podniku, rozSifovani
obézného majetku podniku, zabezpeCeni obnovy obézného majetku) z kratkodobych
finan¢nich zdroju (tzn. se splatnosti do jednoho roku).

Vzhledem k tomu, Ze ¢ast obézného majetku je v podniku pfitomna trvale, méla by byt tato

trvala cast obézného majetku kryta dlouhodobymi zdroji. Divody, pro¢ ma ¢ast obézného
majetku trvaly charakter, jsou nasledujici:

e obézny majetek (konkrétné zasoby) se spotiebovava a vraci se podniku v trzbach.
Pokud nema dojit ke snizeni vyroby, je tieba zasoby neustale obnovovat.

'3 Podrobngji se této problematice vénuje VALACH, J. Financni iizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999,
s. 140 - 151.
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e jednotlivé faze vyroby probihaji nejen postupné za sebou, ale i souc¢asné, proto je také
¢ast obézného majetku firmy soucasné vazana ve vyrobnich zadsobach, v nedokoncené
vyrobé, v hotovych vyrobcich, v pohledavkach a ¢ast v penéznich prostiedcich.

* podniky udrzuji ¢ast obézného majetku trvale jako rezervu pro ptipad ekonomickych
(trznich) a neekonomickych rizik.

e pfic¢inou dlouhodobéjsi vazanosti obéZzného majetku mize byt také Spatnd fidici
¢innost vedeni podniku apod.

Zdrojem kratkodobého financovani jsou:

a) obchodni uvéry
b) bankovni uvéry
c) ostatni formy kratkodobého financovani (napt. zavazky vic¢i zaméstnanctim, vypujcky

od jinych podnikd, ...)

Obchodni avér

Obchodni uvér je uver, ktery ziskava odbératel od dodavatele, a to tak, ze za odebrané zbozi
¢i sluzby neplati hned (poptf. pfedem z poskytnutych zaloh), ale az po uplynuti lhity
splatnosti, kterou si mezi sebou dodavatel a odbératel sjednaji. Tento uvér méa formu zavazku
viiéi dodavateli, jedna se tedy o kratkodoby nebankovni tvér. Uvér se poskytuje ve zboZi a
splaci se penézi.

Obchodni uvér je ptirozenou formou uvéru. Poskytuji jej dodavatelé odbératelim, jejichz
¢innost na sebe technologicky ¢i jinak navazuje. Obchodni Gvér je tudiz vécné omezen, tzn. Ze
jej nemohou poskytovat libovolni dodavatelé libovolnym odbératelim. Také objem
obchodniho uvéru je logicky omezen vyuzitelnym mnozstvim odebiraného zbozi.

Vyznam obchodniho uvéru spocivd vtom, Ze podporuje odbyt. Odbératel totiz muze
nakoupit, 1 kdyz nema pohotové prostiedky k okamzitému uhrazeni dodavek. Odebrané zbozi
splaci vétSinou z doslych trzeb, ¢imz se snizuje jeho kapitalova potreba. USetfené zdroje mlize
odbératel vyuzit na jiné ucely.

Vyhodou obchodniho uvéru pro odbératele je, ze zpravidla neni vyZadovano zajisténi Gveru.
Pokud zajisténi vyzadovano je, ma zpravidla formu sménecného zavazku, bankovni zaruky
nebo zaruky tfeti osobou.

Podstatnou vyhodou obchodniho uvéru pro odbératele je, ze se obchodni uvéry stavaji
trvalym zdrojem financovani podniku. Pfestoze splatnost jednotlivych uvért je kratkodoba (se
splatnosti 14 dni, mésic, tfi mésice, pul roku a podobn¢), obchodni uvéry jsou vyuzivany
opakované a za rGznymi dodavateli, ¢imz se v podniku ustaluji na urcité vysi, a tim se stavaji
pro podnik trvalym zdrojem financovani.

Obchodni uvér je vyhodny i pro dodavatele. Poskytnutim obchodniho uvéru se podporuje
jeho odbyt, a dodavatel tak muze realizovat vice dodavek (ma vétsi trzby), nez kdyby
vyzadoval promptni placeni.

Obchodni Gvér byva nejcastéji bezurocny, ale to neznamend, ze musi byt vzdy nejlepSim a
nejlevnéjSim feSenim. Dodavatel miize poskytnout odbérateli tzv. skonto (slevu z fakturované
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dodavatel poskytnout odbérateli na prvnich 5 dni skonto 3%. Pokud odbératel zaplati za
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dodavku v prvnich péti dnech, ziska tak slevu z prodejni ceny ve vysi 3 % a dodavka zboZi se
pro n¢j stava levnéjsi. Vyhodou pro dodavatele je, ze ziska diive penézni prostiedky (snizené
o skonto), které miize dale investovat.

Pokud odbératel za dodavku zaplati mezi 6. a 30. dnem, slevu neziskd. Rozdil mezi cenou
prodejni a cenou po uplatnéni skonta je v podstaté urokem, ktery plati odbératel za 25 dni z
ceny dodavky, pfesnji z ceny sniZzené o skonto. Odpovidajici ro¢ni wrokovou sazbu
z obchodniho Gvéru vypoéteme podle nasledujiciho vzorce: '°

_ S e s, 360
p i 360, pfesnéji: p, 100=5 7-g
kdep...... ekvivalentni rocni urokova sazba v %,
p1 ..... ekvivalentni ro¢ni trokova sazba v % zpiesnéna (z ceny dodavky po odecteni
skonta),
S .vunns sazba skonta v %,
VAN doba splatnosti uvéru (dny),
a...... lhiita pro poskytnuti skonta (dny).

Po pfepoctu sazby skonta na ekvivalentni rocni trokovou sazbu zjistime vysi nakladt
obchodniho tvéru. Pokud je ekvivalentni rocni rokova sazba obchodniho Gvéru vyssi nez
urokové sazby provoznich bankovnich uvérd, pak logicky podnik vyuzije financovani
bankovnim uvérem a uhradi dodavky v dob¢, kdy mu jesté dodavatel poskytuje skonto.

Vyuziti obchodnich avért je zavislé na trznim postaveni odbératele a dodavatele. Pokud na
daném trhu pievazuje nabidka, snazi se dodavatel vice zvyhodnit své zbozi a spiSe nabidne
skonto nebo poskytne vyssi sazbu skonta, ¢i poskytne delSi dobu splatnosti obchodniho uvéru.
Naopak, pokud bude na trhu pievazovat poptavka, dodavatel skonto nenabidne, ptipadné
poskytne nizsi sazbu skonta, a doba splatnosti obchodniho tvéru bude kratsi.

S obchodnim stykem souviseji také zdlohy. Zéalohy jsou v postaté uveérem, ktery poskytuje
odbératel dodavateli. Dodavatel pak tento uvér splaci dodavkami. Zalohy jsou poskytovany
bezuro¢né¢, vétSinou v nckolika Castkach v zavislosti na vyrobnim cyklu dodavatele. Vyse
zaloh a jejich pocet je véci dohody. Zalohy se poskytuji vétSinou u dodavek s delSim
vyrobnim cyklem.

Vyhodou pro odbératele je zajisténi nakupu, nevyhodou pak je to, Ze musi mit k dispozici
diive likvidni penézni prostiedky. Vyhodou pro dodavatele je zajisténi odbytu (prodeje),
ziskava likvidni penézni prostfedky, snizuje se mu potieba bankovnich uvért. Odbératel
1 dodavatel si zalohami snizuji riziko (riziko nezajisténi ndkupu pro odbératele a riziko
nedostate¢ného odbytu pro dodavatele).

Stejné jako v pfipadé¢ poskytnuti obchodniho uvéru je 1 poskytovani zaloh zavislé
na postaveni dodavatele a odbératele na trhu. Pti pfevaze nabidky se zdlohy nejspis
vyskytovat viibec nebudou.

Bankovni uvéry

Kratkodobé bankovni Gvéry jsou uvéry, kde poskytovatelem tvéru a véfitelem je banka, s
lhitou splatnosti do 1 roku. Dtivody vyuzivani kratkodobych bankovnich vért jsou zpravidla
nasledujici:

" VALACH, J. Financni fizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999, s. 163.
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prechodné divody (napf. sezénni) - podnik potiebuje dodateéné prostiedky
pro zajisténi zvysené potieby obézného majetku,

podnik potfebuje dodatecné prostiedky na thradu svych zavazk vi¢i jinym
podnikiim.

V souvislosti s témito diivody hovotfime o tzv. provoznim financovani. Produkty provozniho
financovani mohou mit formu:

kontokorentniho Gveéru,

povoleného debetu na bézném uctu,
sménecnych uveér,

ucelového tveéru

lombardniho Gvéru.

Kontokorentni nvér

Kontokorentni uvér je uvér poskytovany na bézném, respektive kontokorentnim uctu klienta.
Klient Cerpa uvér zcela automaticky tim, ze zustatek Uétu prechdzi do debetu a klient tak
muze platit ze svého Gctu i v ptipad¢, kdy na ném nemd dostatecné prostredky. Plynule tak
prechazi z kreditniho do debetniho zistatku. Maximalni vyse kontokorentniho uvéru je dana
dohodnutym tveérovym rdmcem, ktery uréuje maximalné piipustny debet na kontokorentnim

uctu.

Klient miize vyuzit kontokorentniho uvéru za icelem financovani:

prechodného nedostatku financnich prostiedku, zpasobeného nesouladem ve
splatnosti pohledavek a zavazki. Sjednanim uvéru si klient zajistuje stalou platebni
schopnost.

sezonni potieby obézného majetku. Klient se miize pii svém hospodaieni setkat se
sezénnimi vykyvy napf. v zemédélstvi jsou na jafe nutné vétsi investice do osiv,
hnojiv apod., pficemz platby za produkty ptichazeji az po sklizni. V tomto piipadé je
charakter kontokorentniho uvéru mirné odlisny. Klient si s bankou sjednava:

0 maximalni sezénni potiebu véru,
0 obdobi, v némz ma dojit k postupnému cerpani uvérového ramcee,
0 terminy, ve kterych bude dochazet ke splaceni a snizovani ivérového ramce.

ostatnich kratkodobych potieb, k nimz mize dochéazet v hospodafeni podniku i mimo
sezonni vykyvy (napt. vétsi nez obvykla zakézka na vyrobu a s tim spojena potieba
veétsi zasoba materidlu, koup€ zbozi za vyhodnou cenu ve vétSim nez obvyklém
mnozstvi apod.). Kontokorentni Gvér v téchto ptipadech klientovi zabezpecuje jeho
likviditu. Klient nemusi zadat své dodavatele o obchodni uvéry a nemusi omezovat
obchodni uvéry svym odbérateliim.

kratkodobych investicnich vydaju jako tzv. meziuvér. Jde o ptipady, kdy je bankou
prisliben stfednédoby ¢i dlouhodoby uvér, ktery vSak bude zriznych divoda
(formalnich) Cerpan pozd¢ji, avsak financni potieby klienta jiz vznikaji (napf.

" POLIDAR V. Management bank a bankovnich obchodii. 11. upravené vyd. Praha: Ekopress, 1999. s. 119.
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investi¢ni dodavatel¢ zacinaji Gctovat provedené prace a dodavky). Kontokorentni
uvér v tomto piipadé vystupuje jako specificka forma pteklenovaciho uvéru.

Splatnost kontokorentniho uvéru je kratkodoba do 1 roku, coz vyplyva z ucelu pouziti tvéru.
Vzhledem k tomu, zZe banka s dobrymi klienty tivér kazdorocné prolonguje, mize mit ivérovy
vztah stfedné az dlouhodoby charakter. '®

Pro klienta je velkou vyhodou kontokorentniho tivéru moznost ¢erpat uvér kdykoliv podle své
momentalni potfeby a platit uroky pouze z aktualniho stavu uvéru. Je vSak relativné drahym
tivérem. Urokova sazba u kontokorentniho véru je vy$§i nez u ostatnich provoznich Gvéri.
Banka tim fe$i mozné riziko z nevyuziti avérovych zdroji v pfipadé necerpani Gvéru a tim i
vy$$i naroky na fizeni své likvidity. VSeobecné je kontokorentni uvér nejdraz§im ze
viech kratkodobych uvéra banky."

Povoleny debet

Povoleny debet je forma kratkodobého kontokorentniho uvéru na bézném uctu klienta. Jeho
vyhodou je pfedevS§im to, Ze i zainajicim malym podnikiim umoziuje financovani jejich
provoznich potiteb pouze na zdkladé obratu prosttedkll na jejich uctu. Vyuziva se v ptipade¢,
kdy neni mozné zhodnotit finan¢ni situaci klienta na zdkladé danového ptiznani klienta a
slouzi pouze ke kratkodobym vykyvim v likvidité klienta, pfipadné¢ jako finan¢ni rezerva. Na
jedné stran€ je mozné ziskat tento produkt velmi rychle, bez ptedkladani vykazi a provadéni
analyz, na druhé strané je oviem velmi drahy. Urokova sazba je stanovena jako pevna. Uroky
jsou hrazeny mési¢né. Vzhledem k vysoké urokové sazbé je vyZadovano zajisténi tohoto
produktu pouze bianko sménkou.

Sménecné uvéry

Sménky se staly predmétem obchodl mezi bankami na penéznich trzich, jsou vystavovany pfi
poskytovani financnich ptjéek mezi nejriznéjSimi pravnickymi i fyzickymi subjekty. Velmi
rozsifené je vyuzivani smének jako zajiStovaciho prostfedku. Sménky maji proto také

’ r ’ v ’ ;v o ’ ’ ’ v v ;v o 20
vyznamné zastoupeni u vétSiny bankovnich ivérd a vysadni postaveni u sménecnych uvera.

U sménecnych uvéri rozliSujeme dva zakladni druhy uvérd, kterymi jsou eskontni Gvér a
akceptacni avér. Od obou forem lze odvodit jejich modifikace v mezindrodnim obchodnim
styku, a to negocia¢ni uvér a remboursni uver.

Eskontni avér

V ptipadé, ze odbératelé pozaduji delsi lhity pro placeni a nabizeji akceptaci sménky cizi
nebo vystaveni sménky vlastni, mohou vyuzit eskontni Gvér a tim financovat ¢ast pohleddvek
plynoucich z obchodnich vztahi, urychlit obrat penéz a vyhnout se nutnosti piijmout drazsi
obchodni uvér od dodavateli. Eskont smének je kratkodoby uvér, ktery je pouZzivan
k financovéani ob&zného majetku, napt. zasob.”' Banka jej poskytuje prostiednictvim odkupu

8 POLIDAR V. Management bank a bankovnich obchodii. 11. upravené vyd. Praha: Ekopress, 1999.s. 117 —
120.

' REVENDA Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press, 2005. s. 132 - 133.
2 POLIDAR V. Management bank a bankovnich obchodii. 11. upravené vyd. Praha: Ekopress, 1999. s. 122 -
132.

>l REVENDA Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press, 2005. s. 135.
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smeénky (eskontu) bankou pted jeji splatnosti, pfiCemz si srazi urok (diskont) za dobu od
eskontu do dne splatnosti sménky.

Banka poskytuje subjektu, ktery na ni eskontoval sménku, eskontni uvér, jehoz vyse je urCena
sméne¢nou &astkou a doba splatnosti splatnosti sménky. Uvér je splacen v den splatnosti
smeénecnikem, coz je specificky rys eskontniho Gvéru. Pfi normalnim pribéhu (sménecnik
v fadné dobé¢ proplati sménku) nesplaci uvér jeho piijemce, ale tfeti osoba — sménecnik.

Banky dévaji pii eskontu prednost obchodnim sménkam. Diivod spociva v piredpokladaném
zajisténi eskontniho uvéru formou zbozi a déle v tom, Ze sménky jiz obsahuji 2 podpisy
(vystavce nebo sméneénika a majitele).?

Eskontni uvér je poskytovan:

* jednorazove — vtomto ptipad¢ klient predlozi bance spolu se sménkami zvlastni
seznam smének, o jejichz eskont zada.

* opakované — vtomto piipadé banka sjednd s klientem uvérovy ramec (limit)
eskontniho Gvéru, do jehoz vySe bude eskontovat sménky tak, jak je bude klient bance
postupné predkladat. Pokud klient vycerpa dohodnuty tvérovy ramec, je tieba pockat
na splaceni diive eskontovanych smének. Jakmile se limit uvolni, banka mize
eskontovat dalsi predlozené sménky.

Negociacni uvér

Odbératel (dovozce) prostiednictvim negociacniho uvéru zprostiedkovavd zahrani¢nimu
dodavateli (vyvozci) eskont sménky. Timto si v podstaté sjednava obchodni Gvér u vyvozce.
Negociaéni Gvér vznika piizpisobenim eskontniho Gvéru pro zahraniéng obchodni operaci.®

Akceptacni uvér

Pii poskytnuti akceptacniho uvéru akceptuje banka od svého klienta na ni vystavenou cizi
sménku s podminkou, Ze klient musi slozit prosttedky k pokryti zdvazku u banky jesté pied
splatnosti sménky.

Z hlediska prodavajiciho spocivaji vyhody akceptacniho Gvéru zejména v tom, Ze si timto
zpusobem zajisStuje fadné a v€asné zaplaceni sménky, kterou mu zaplatil kupujici. Sménka
akceptovana solidni bankou je mnohem jist&js$i nez sménka akceptovana pouze kupujicim.
Banka se akceptaci sménky stavd hlavnim sméne¢nym dluznikem a je tedy (bez ohledu na to,
zda ji klient slozi ¢i neslozi prostfedky k pokryti zavazku) povinna v den splatnosti sménku
proplatit.

V praxi se akceptacni uvér pfili§ nevyuziva. Banky misto poskytnuti akceptu upfednostiuji
ruzné formy platebnich bankovnich zaruk.

Ramboursni avér

Ramboursni uvér je formou akceptacniho uvéru prizpasobeného zahrani¢né obchodni operaci.
Vznika tim, Ze banka (ramboursni banka) na zaddost dovozce akceptuje sménku, kterou na ni

2 REVENDA Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press, 2005. s. 132 - 135.
# POLIDAR V. Management bank a bankovnich obchodii. 11. upravené vyd. Praha: Ekopress, 1999. s. 132 -
135.
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vystavi vyvozce. Akcept smeénky se uskutecni proti pfedani dokumenta spojenych s obchodni
.2
operaci.

Avalovy uvér

Poslednim typem sménecnych uvérti je avalovy uvér. U tohoto uvéru se banka avalem
sménky zavazuje zaplatit za svého klienta jeho zadvazek ze sménky, pokud tak neucini on sam.
Banka tedy neposkytuje klientovi penize, ani za néj nepiebira zavazek, stava se vedlejSim
sménecnym dluznikem (klientovym rucitelem).

Ucelovy uveér

Podniky, které rozvijeji svoji vyrobni a obchodni ¢innost, se mohou ocitnout v situaci, zZe
tvorba jejich vlastnich finan¢nich zdroji zaostava za potfebami zvétSovani obézného majetku
(zésob, zbozi, pohledavek aj.), nebo tyto podniky vyuzivaji vytvofené zisky ptredevSim na
investi¢ni ucely (investice do hmotného ¢i nehmotného majetku) a vznika jim tak deficit
vlastnich zdrojii na financovani obézného majetku. V téchto ptipadech vyuzivaji podniky tzv.
ucelové uvery.

Jednd se o kratkodobé ¢i stfednédobé uvery, které slouzi zejména k pieklenuti pfrechodného

nedostatku finan¢nich prostiedk, k financovani pohledavek z obchodniho styku, zasob nebo
provoznich potieb (v ur¢itych ptipadech v kombinaci s investicemi).

Pro financovani nesouladu ve splatnostech pohledavek a zavazkii, pro financovani
jednorazové vyssi potteby zasob apod. lze pouzit uvér za ucelem pieklenuti nedostatku
finanénich prostiedkii. Uvér je Eerpan obvykle jednorazové, a to bud’ Giéelové piimo k platbé,
nebo pfevodem na bézny ucet podniku.

Uvér na obé&iné prostiredky mohou podniky vyuzit pro financovani zvyseni objemu ob&zného
majetku av§ak maximalné do pfedpokladané vyse obéznych prostredki klienta.

Uéelovy tivér je velmi ¢asto vyuzivan jako revolvingovy a je uréen k financovani tuzemskych
pohledavek do obvyklé lhiity splatnosti. Revolvingovy uvér umozituje opakované navySovat
necerpanou ¢ast uveéru o provedené splatky. Jedna se o alternativu kontokorentniho uvéru.

V nékterych piipadech mohou podniky vyuzit financovani investi¢nich a provoznich potieb
v ramci jednoho Uvéru - #véru na provozni a investi¢ni potieby. Jedna se o situace, kdy
podnik potiebuje financovat mensi investici a zaroven napf. jednordzoveé navysit stav zasob.
Uvér se poskytuje maximalng do predpokladané vyse avérovanych potieb, u investiéni ¢asti
do vySe smluvni ceny. Tento Gvér se pouziva piimo k uhrazeni potieb podniku.

Utelové Uvéry patii k nejrozsifendj$im druhtim kratkodobych bankovnich Gvéra vedle
kontokorentnich uvéri. V odborné literatufe se muzete pro jejich oznaceni setkat také
s vyrazem kratkodoba bankovni ptjcka.

Lombardni uver

Lombardni Gvér je kratkodoby bankovni uvér, ktery je zajiStény zéstavou k movité véci.
Zastavou mohou byt cenné papiry, zbozi, pohledavky, drahé kovy a podobné. Banky vyzaduji
movitou zastavu vétSinou u novych klientl, pfip. uklientd se snizenou uvéruschopnosti.
Podnik nemusi predat zastavu bance fyzicky, ale banka mé v piipadé nesplaceni tvéru

* POLIDAR V. Management bank a bankovnich obchodii. 11. upravené vyd. Praha: Ekopress, 1999. s. 141.
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dispozicni pravo k zastavé. Podnik je povinen udrZovat zastavu na sjednané uUrovni a
v potiebné kvalité. Uvér se neposkytuje do plné vyse hodnoty zastavy, ale jen do uréité vyse.
Banky se tak chrani pred ptipadnym poklesem trzni ceny dané zastavy. Uvér se poskytuje ve
sjednané cCastce a uroci se cely bez ohledu na to, kolik zuvérovych prostiedki podnik
vycerpal.

Bankovni zaruky

Pokud podniky uzaviraji obchodni transakce s novymi partnery, nebo sjednavaji obchodni
transakce ve vyS$im nez obvyklém objemu, mohou si obchodni riziko (napi. zaplaceni,
kvalitu provedené sluzby apod.) snizit formou bankovni zaruky. Bankovni zaruka vzniké
pisemnym prohlaSenim banky v zarucni listin€, Ze uspokoji vétitele do urcité vyse financni
castky, jestlize dluznik nesplni zdvazek nebo nebudou splnény jiné podminky stanovené
v zarucni listing. Jde o univerzalni instrument k zaji$téni obchodi pouzitelny na celém svéte.

V praxi se vyskytuje cela fada typii bankovnich zaruk. Mizeme je rozdé¢lit na:

* bankovni zaruky platebni, které garantuji zaplaceni ur¢itého zavazku napft. zaplaceni
danového dokladu (faktury), bankovni zaruky za zaplaceni leasingovych splatek, za
zaplaceni finan¢niho uvéru apod.

* bankovni zaruky neplatebni, které zajistuji ur¢ité ¢asti obchodni transakce:
0 zaruka za ptedloZenou nabidku (tender bond, bid bond),
0 zaruka za vraceni akontace (advance payment guarantee),
0 zanalezité provedeni smlouvy ¢i kontraktu (performance bond),
0 zavraceni zadrzného (retention bond),
0 za zaru¢ni dobu (warranty bond).
* celni bankovni zdaruky ptedstavuji zaruku za uhrazeni cla a dalSich poplatkd.

Vyhodou pro pfijemce bankovni zaruky je jistota ziskani finan¢nich prostfedkti nebo kvalitni
zajisténi obchodniho vztahu v ptipadé€, Zze obchodni partner nesplni sviij zavazek. Pokud byla
vydana platebni zaruka za pohleddvku s odlozenou splatnosti, mize klient okamzité ziskat
finan¢ni prostiedky prostfednictvim odkupu pohledavky bankou. Diky bankovni zaruce mtze
klient dosdhnout vyhodnéjsich podminek kontraktu, protoze obchodnimu partnerovi poskytne
kvalitni zajiStovaci instrument. Napi. ziskat odklad splatnosti zdvazku, moznost az nulové
akontace ¢i nulového zadrzného proti ptedlozeni bankovni zaruky.

Vzhledem k tomu, ze banka poskytnutim bankovni zaruky vstupuje do zédvazku, pozaduje po
svych klientech zajisténi. Banky akceptuji vSechny formy zajisténi jako nemovitost, movité
veci, ale také vklady na terminovanych tctech. V soucasnosti byvaji tyto produkty zahrnuty
do tzv. Gvérového ramce, kde je stanoven limit financovani klienta a dohodnuté zajiSténi pro
jednotlivé produkty. Poskytnuti bankovni zaruky je potom velmi rychlou zalezitosti vzhledem
k tomu, ze zajisténi je jiz dohodnuté na cely ramec schvaleného financovani.

Bankovni zaruka pfedstavuje zavazek banky a ne realnou ptjcku financnich prostredkd.
Klient proto neplati zadné Groky. Odmeénou za poskytnuti této sluzby je poplatek stanoveny
bankou, obvykle ve vysi desetin procenta podle vyse bankovni zaruky, podle doby, na kterou
se banka za klienta zavazuje a podle bonity klienta.
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Ostatni formy kratkodobého financovani

Mezi ostatni kratkodobé zdroje financovani patii kratkodobé nebankovni uvéry (¢ili zdvazky).
Patfi sem napt. zavazky vici zaméstnancim z mezd, zdvazky vici statnimu rozpoctu (daiova
povinnost), zdvazky z plateb pojistného socidlniho a zdravotniho pojisténi (vic¢i statnimu
rozpoCtu a viuci pojistovnam), vypujcky od jinych podnikii, zdvazky vici spole¢nikiim
(vyplata podill na hospodarském vysledku), zavazky vici akcionatim (vyplata dividend),
zavazky zemise kratkodobych cennych papirh, pfijaté zalohy, zdvazky k ndhradé Skod
riznym subjektiim atd.

Zéavazky, které maji pravidelné terminy uhrady (pravidelné platby) jako napi. zavazky
z nevyplacenych mezd, zdvazky z plateb pojistného socialniho a zdravotniho pojisténi apod.,
jsou pro podnik zdrojem od doby jejich vzniku az do doby jejich uhrady. Protoze se tyto
platby pravidelné opakuji, zdroje se obnovuji a ustaluji se na urcité trvalé vysi. Objem
takovych kratkodobych zavazki se tak pro podniky stava v podstaté dlouhodobym zdrojem.

Alternativnim zdrojem kratkodobého financovéni je faktoring pohledavek.

Faktoring

V ptipadé, ze klient dodava zbozi, ¢i sluzby stalym odbératelim, kteti zadaji odloZenou
splatnost, mize k financovani provoznich potieb vyuzit faktoringu. Faktoring zahrnuje
financovani, zaruku proti platebni neschopnosti ¢i nevili odbérateltl a také inkaso a spravu
kratkodobych pohledavek s odloZenou splatnosti nejcastéji do 90 dnti, které vznikly na
zékladé dodavek zbozi ¢i sluzeb na nezajistény obchodni Gvér. Financovani pohledavek
provadi specializovana faktoringova spolecnost bud’ s moznosti zpétného postihu dodavatele
v pripad€, ze odbératel nezaplati (tzv. regres nebo-li nepravy faktoring) nebo bez zpétného
postihu na dodavatele (tzv. bezregresni nebo-li pravy faktoring). Pokud se podnik rozhodne
vyuzit faktoring u nékterého ze svych odbérateli je nutné na faktoringovou spolecnost
postupovat vSechny pohledavky za timto odbératelem, ovSem ne vSechny pohledavky si klient
musi nechat proplatit faktoringovou spole¢nosti. Faktoringova spole¢nost vymezuje klientovi
uvérovy ramec a faktoring tak funguje jako kontokorentni tvér. Predmétem odkupu mohou
byt pohledavky, které musi spliiovat nasledujici podminky:

* doba splatnosti pohledavek je nejcastéji do 90, maximalné vSak 120 dni,
* pohledavka vznikla na zadklad¢ obchodniho nezajisténého uvéru,

* s pohledavkou nesmi byt spojena zadna prava tietich osob (napf. moznost vzdjemného
zapoctu pohledavek),

* musi existovat moznost postoupeni (cese) pohledavky,

* pohledéavka je za subjektem s akceptovatelnou bonitou pro faktoringovou spole¢nost, u
zahrani¢niho faktoringu musi byt navic pfijatelnd zems.”

Vyuziti faktoringu zlepSuje cash-flow podniku a urychluje inkaso pohledavek. Dodavatel se
zaroven zbavuje nutnosti provétovat si bonitu odbératele, administrativy spojené s vedenim
saldokonta, pfipadného upomindni a vymahani pohledavek.

Faktoring zvySuje konkurenceschopnost tim, ze podnik miize svym odbératelim nabidnout
odlozenou splatnost. Pfi odkupu pohledavky vyplati faktor dodavateli 80 — 90% pohledavky.
Zbyvajici ¢ast je doplacena po splatnosti pohledavky a zuctovani provize faktoringové

» REVENDA Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press, 2005. s. 140 — 142.
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spolecnosti. Néaklady faktoringu se sklddaji z faktoringové provize, zahrnujici rizikovou
slozku z pfevzeti ivérového rizika, ndklady spojené se zpracovanim faktoringu a urok, ktery
piiblizné odpovida urokovym sazbam kratkodobych bankovnich uvérd. Cast nakladd
spojenych s faktoringem si klient mize zahrnout do ceny, protoze odbérateli vlastné poskytuje
obchodni avér.®

Shrnuti kapitoly

V ramci kratkodobého finan¢niho fizeni podniku jsou pfijiména finan¢ni rozhodnuti, ktera
maji dopad na podnik v ¢asovém horizontu jednoho roku. Do kratkodobého finanéniho fizeni
podniku patii pfedevsim fizeni obézného majetku podniku, kratkodobé financovani, fizeni
likvidity a kratkodobé finanéni planovani.

Obézny majetek je kratkodobou slozkou aktiv podniku. Setkdvame se s nim ve vSech
podnicich, organizacnich slozkéch, bez ohledu na jejich pravni formu, velikost a druh

¢innosti. Ob&zny majetek tvoii ¢ast majetku podniku, ktery se pouziva kratkodobeg, tj.
zpravidla s dobou vyuzitelnosti v horizontu jednoho roku (subjektivné stanoveno).

Rizeni obé&zného majetku je ¢innost zahrnujici analyzu, stanoveni, udrzovani optimalni vyse,
struktury a miry vyuZiti obéZného majetku v navaznosti na potieby, moznosti a cile podniku.

Kratkodobym financovanim rozumime financovani obézného majetku (vybaveni ob&znym
majetkem pifi vzniku podniku a jeho kryti v pribéhu fungovani podniku, rozsifovani
obézného majetku podniku, zabezpeCeni obnovy obézného majetku) z kratkodobych
finan¢nich zdroji (tzn. se splatnosti do jednoho roku).

Otazky k zamySleni

1. Co zahrnuje kratkodobé finan¢ni fizeni podniku?

2. Co predstavuje obézny majetek podniku?

3. V ¢em spociva fizeni obézného majetku podniku a jeho jednotlivych slozek?

4. Definujte kratkodobé financovani podniku.

5. Vyjmenujte hlavni zdroje kratkodobého financovani.

6. Vysvétlete podstatu obchodniho tvéru a uved’te jeho vyhody.

7. Jaké jsou hlavni druhy kratkodobych bankovnich véri vyuzivané pfi provoznim
financovani?

8. Vysvétlete podstatu faktoringu.

Pojmy k zapamatovani

ro~r

e kratkodobé finan¢ni fizeni,
* obézny majetek,

e kratkodobé financovani,

e obchodni avér,

e skonto,

* provozni financovani,

¢ kontokorentni Gvér,

* smeénecné uvery,

e eskontni avér,

* negociacni uver,

* REVENDA Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press, 2005. s. 140 — 142.

-27 -



akceptacni uver,
ramboursni avér,
avalovy uvér,
ucelovy uvér,
revolvingovy uver,
lombardni uvér,
bankovni zéaruky,
faktoring,

regrese.
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3 CASOVA HODNOTA PENEZ

Cil kapitoly

Po nastudovani nasledujici kapitoly pochopite funkci trokové miry v ekonomice, poznate
rozdily mezi jednotlivymi Grokovymi sazbami. Budete umét vysvétlit podstatu fungovani
mezibankovnich urokovych sazeb a realné urokové miry. Po nastudovani kapitoly budete
rozumét jednoduchému a slozenému uroceni a poznate pojem ,,efektivni urokova mira*. Déle
se seznamite se souc¢asnou a budouci hodnotou anuity.

Casova zatéz

Prostudovani této kapitoly vénujte ctvrty tyden vyuky v celkovém rozsahu 12 hodin.

3.1 Urokové miry v ekonomice?

Finan¢ni rozhodovani vSech ekonomickych subjektli, zejména rozhodovani dlouhodobého
charakteru, je ovlivnéno ¢asem. Pen¢Zzni prostfedky, které mame k dispozici okamzité, nejsou
ekvivalentni se stejnymi penéznimi prostiedky, které ziskdme v budoucnosti. Penize, kterymi
disponujeme v soucasnosti, maji pro nds vétSi hodnotu, nez tytéz penize, ziskané
v budoucnosti. Je tomu tak proto, ze soucasné penézni prostfedky muzeme financné
investovat a ziskat tak urokové nebo jiné vynosy. Proto je tfeba pfi finanénim rozhodovéni
respektovat faktor ¢asu.

Urok je z kvantitativniho hlediska rozdilem mezi vyptijéenou a vracenou ¢astkou kapitalu.
Urodeni je zptisob zapogitavani urokt k vysi zaptjéeného kapitélu.
Urokova mira je podil odmény za zaptijéeni kapitalu k celkové vysi zapjéeného kapitalu.

Urokova sazba je konkrétni irokova mira pro urcitou operaci.

Urokova mira zavisi na celé rad¢ faktord. K nejdilezitéjsim mizeme zaradit:

* urokovou sazbu centralni banky,
e mezibankovni urokovou miru,

e strategii banky,

* riziko ptjcky,

* dobu splatnosti pajcky,

* objem zapiijcené¢ho kapitdlu,

* danovou politiku statu.

Mezibankovni trokova mira ptredstavuje urokovou sazbu, kterou pouzivaji obchodni banky
pti obchodovéani mezi sebou navzajem.

Strategie banky ovliviiuje pfedevsim vysi poZadované Urokové marze, coz je rozdil mezi
urokovou sazbou z poskytnutych uvérti a sazbou, kterou se uroci vklady klienti a bankou
cerpané uvery.

Riziko pijéky rovnéz podstatné ovlivituje vysi tirokové sazby. Urokova mira zpravidla roste

cvwr

" upraveno podle SVOBODA, M. a kol. Zdklady financi. Brno: Masarykova univerzita, 2009, s. 51 - 54.
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nez je naptiklad vynos zakcii malych spolecnosti. Obecné totiz plati, ze staty jsou
povazovany za nejbezpecnéjsi dluzniky.

Doba splatnosti ptajcéky predstavuje piimo umérny vztah s vysi Grokové sazby. S rostouci
dobou splatnosti urokova mira vétSinou roste, nebot’ banka se snazi zohlednit vétsi odménou
delsi dobu, po kterou ma penézni prostiedky k dispozici. Toto tvrzeni ovSem neplati zcela
jednoznaéné.

Vyse zapujceného kapitalu ma opét piimo umérny vliv na vysi Grokové miry. S ristem
objemu zapij¢eného kapitalu roste urokova mira.

Danova politika ma vliv na Cisty vynos a Cisté naklady uvéri, tedy ceny po zdanéni. Piijmy
z kapitadlového majetku jsou vétSinou zdanovany srazkovou dani u zdroje a to ve vysi:

* 0 % pro vynosy znékolika vybranych finan¢nich instrumentli (napf. stavebni spofeni,
statni dluhopisy, hypotecni zastavni listy atd.).

* 15 % pro vynosy z vétSiny kapitdlového majetku (napt. bankovni depozita, dluhopisy,
akcie).

Uroky z uvért jsou zdanitelnou polozkou pro véfitele a u nékterych uvéra, napt. u stavebniho
spofeni a hypotecnich ivért jsou danové odcitatelnou polozkou.

Realna arokova mira

Pfi finan¢nim rozhodovani je nutné mit na paméti také inflaci, ktera je soucasti ekonomického
prostiedi a ovliviiuje budouci hodnotu investice. Inflaci rozumime znehodnocovani penéz
v disledku ristu cen, ptip. cenové hladiny.

Inflace vyrazné ovlivituje miru vynosu z podnikatelské 1 investi¢ni ¢innosti. Z tohoto divodu
je potieba rozliSovat mezi nominalni irokovou mirou (i,,,) a redlnou trokovou mirou (i,eu).

l- —_ Zrmm _linfl
real .
L+i,

2

kde i_ ...realna irokova mira,

real *

i ...nominalni arokova mira,

n

i, ... mira inflace.

Poznamka: pro nizké miry inflace je mozné zjednoduseni, podle kterého i, =i

real ~ “nom _linfl

Fisherova rovnice

Reélnd urokova mira je definovdna prostfednictvim Fisherovy rovnice. Irving Fisher patfil
~ ’ poor o ’ . 728 . : vl s~

k pfednim monetarnim ekonomtm prvni poloviny 20. stoleti”. Fisherova rovnice fika, ze

nominalni trokovéa mira i je rovna realné Grokové mife i, po pficteni o€ekavané miry inflace
29

.

Zakladni tvar Fisherovy rovnice je tedy: i =i, +77°.

2 MISHKIN, F. S.; EAKINS, S. G. Financial markets and institutions. 6th ed. Boston: Pearson Prentice Hall,
2009, s. 53.

% Jedna se o urcité zjednoduseni, piesné vyjadieni Fisherovy rovnice je i =i, +71° + (i, U7°) .
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Upravou pak Ize ziskat vysi realné Grokové miry: i, =i —77".

3.2 Jednoduché uroceni

Pti jednoduchém uroceni se Uroky k plivodnimu kapitdlu neptfidavaji a dale se netroc¢i. To
znamena, ze vypocet urokli vychazi stale ze stejného zakladu. Toto jednoduché troceni se
pouziva nejcastéji v situaci, kdy doba ptjcky (vkladu, investice, uvéru) neni delsi nez jeden
rok.

Jednoduchy urok vypocitame:

u="Plilt,

kde u...ptedstavuje jednoduchy urok,

P...je zéklad (kapital, jistina),

i...ro¢ni trokova sazba vyjadiend jako desetinné ¢islo,

t...je doba pujcky vyjadiena v letech

Diskont

V ptipad¢ kratkodobé pujcky nebo naptiklad pii transakcich s cennymi papiry (sménkami
nebo napt. depozitnimi certifikaty) je cena kratkodobé pljcky v praxi zaloZena nikoli na
zakladu P tak, jak jsme pouzivali v pfipad¢ jednoduchého troceni, ale na splatné castce P,.

V takovém piipad¢ nehovoirime o uroku, ale o diskontu.
Diskont vypocitame:

D=P[i,lt,

kde D... je diskont,

P, ...je splatna ¢astka / budouci hodnota kapitalu,

i, ...je ro¢ni diskontni sazba vyjadfena desetinnym mistem,

t...je doba pujcky vyjadiena v letech.

3.3 Slozené uroceni*

Na rozdil od jednoduchého uroceni, kdy se neméni zadklad, ze kterého se urok pocita, se
v pripad¢é slozené¢ho uroceni uroky pridavaji k ptivodnimu kapitalu a pocitaji se tzv. uroky
z Grokt. Pro sloZené troceni je tedy typické zrychlujici se nartstani zakladu, ktery mtze byt
vyjadien exponencialni funkci:

Obdobi 0 1 2 3 n

P, P PI(1+i) pri+if  pi+i)  poi+i)

Budouci hodnota kapitalu je rovna:

3% upraveno podle SVOBODA, M. a kol. Zdklady financi. Brno: Masarykova univerzita, 2009, s. 58 - 60.
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P, =Pi+i),

kde P, ... je budouci hodnota kapitalu / splatna ¢éstka,
P...zéklad (iroceny kapital) / jistina,

i...ro¢ni irokova mira vyjadfena desetinnym c¢islem,
n... pocet obdobi troceni.

Vyraz (1+i)"je urocitel neboli akumulaéni faktor, ktery tika, kolikrat se zvysi pocate¢ni
vklad pfi dané urokové mife za n let.

Zaklad pti sloZeném oduiroceni neboli slozeném diskontovani:

Obdobi 0 1 2 3 n

P P, A ) R A (E) N A E) R AT R
Tedy:

STt AU

vyraZL , neboli (1+i)™"je odiirocitel neboli diskontni faktor, ktery ¥ika kolikrat mensi

(t+i)
bude z hlediska soucasné hodnoty penézni ¢astka, kterou ziskame na konci n-tého roku pfi
dané urokové mife.

Vysi trokové miry pii slozeném troceni pak zjistime ze vztahu:

b
(5]
P

Efektivni urokova mira (ro¢ni)

Efektivni urokova mira stanovuje, jak velkd ro¢ni nomindlni urokova mira pti ro¢nim skladani
odpovida ro¢ni nomindlni urokové miie pfi dennim, mésicnim ¢i jiném skladani.

Pti porovnani trokovych mér s riznym skladanim urokt vyuzivame vztah:

; m
P =1+ 1] -1,
efekt ( mj

kde i, ... ro¢ni efektivni arokova mira,

i ... ro¢ni nominalni urokova mira,

m ... Cetnost skladani uroka.

3.4 SoucCasna a budouci hodnota anuity

Ve finan¢ni praxi je bézné, Ze po urcitou dobu probihd v pravidelnych ¢asovych intervalech
fada plateb. VysSe téchto plateb zlstava nominalné stejna, ptipadné se meéni podle urcitého
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schématu. V takovém piipadé hovoiime o anuitnich platbach (dichodu, anuité), které mohou
mit formu naptiklad pravidelného mési¢niho splaceni Gvéru nebo ro¢niho piijmu dividend
plynoucich z vlastnictvi akeii.

Soucasnd hodnota polhiitni anuity, kdy se platba provadi vzdy na konci vyplatniho obdobi:

-\ —N

-1+
PV4A=P a+9 resp.

1

P=PVAL—
1-(i+i)"

kde PVA... soucasnd hodnota anuity,
P... vySe anuitni platby,
n... pocet obdobi,

i... urokova mira.

Soucasna hodnota piedlhitni anuity, kdy platba se provadi vzdy na pocatku vyplatniho
obdobi:

PVA=pP E][ﬂ (1 +7) resp.
l

P=pPrAn—-"

] 1
() )

kde jednotlivé veli¢iny jsou shodné jako v ptedchozim ptikladé.

Budouci hodnota polhiitni anuity:
+i)" -
FV4A=P 1 l? ! , resp.
i

P=FVA ! ,
al +i) -
kde FVA... budouci hodnota anuity,
P... vy$e anuitni platby,
n... pocet obdobi a

i... urokova mira.

Budouci hodnota piedlhitni anuity:

+7)" -
FVA:PMEIH’) resp.
i

P=FVA i gl
1+i)' =1 1+i

kde jednotlivé proménné jsou shodné jako predchozim ptiklad¢.
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Shrnuti kapitoly

Finan¢ni rozhodovani ekonomickych subjekti, zejména dlouhodobého -charakteru, je
ovlivnéno ¢asem. Penézni prostiedky, které mame k dispozici v daném okamziku, nemohou
byt ekvivalentni s penéznimi prostfedky, které budeme mit k dispozici v budoucnosti.

Urok, z hlediska véfitele, pfedstavuje odménu za doGasné poskytnuti pendz jinému subjektu, z
hlediska dluznika, pfedstavuje cenu za ziskani avéru.

Pfi finan¢nim rozhodovani je nutné mit na paméti také inflaci, kterd je soucasti ekonomického
prostiedi a ovlivituje budouci hodnotu investice. Inflaci rozumime znehodnocovani penéz
v disledku rtistu cen, piip. cenové hladiny.

Otazky k zamySleni

1. Co je to urok?

2. Vysvétlete pojem uroceni.

3. Co je to irokova mira?

4. Co je to urokova sazba?

5. Jaky je rozdil mezi jednoduchym a sloZzenym uroc¢enim?
6. Vysvétlete pojem efektivni irokova mira.

Pojmy k zapamatovani

e Urok,

e Urokova mira,

e urokova sazba,

e realna Grokova mira,

¢ Fischerova rovnice,

* jednoduché uroceni,

e diskont,

e slozené troceni,

e efektivni urokova mira,
e anuita.
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4 INVESTICNi ROZHODOVANI A HODNOCENI
INVESTICNICH PROJEKTU

Cil kapitoly

V této kapitole se studenti seznami s principy investicniho rozhodovani podnikt, které patii
do oblasti dlouhodobého finan¢éniho fizeni firem. Vénovat se budeme také sestaveni
ocekavaného cash-flow z investic a jednotlivym metoddm hodnoceni investi¢nich projekti.

Casova zatéz

Tuto kapitolu doporucujeme studovat v patém a Sestém tydnu semestru v celkovém rozsahu
16 hodin.

4.1 Dlouhodobé financni fizeni podniku

Dlouhodobym finan¢nim fizenim podniku rozumime takova finanéni rozhodnuti, kterd maji
dopad na podnik v horizontu delSim, nez jeden rok. Mezi takova rozhodnuti patii prave
investiéni rozhodovani firem, kterym se budeme zabyvat v této kapitole. Do oblasti
dlouhodobého finan¢niho fizeni patfi dale dlouhodobé financovani podniku, dividendova
politika podniku a dlouhodobé finan¢ni planovani.

4.2 Investi¢ni rozhodovani podniku

Z hlediska podnikovych financi se pojem investice definuje jako rozsahlejsi penézni vydaj, u
n¢hoz se ocekdva jeho pfeména na budouci penézni nebo jiné hodnoty béhem delSiho
Gasového obdobi’' Takovéto vydaje firem nazyvame kapitilovymi vydaji podnikd.
V soudasné dob& mizeme v Ceské republice na zakladé ustalené praxe a s odkazem na
vyhlasku €. 500/2002 Sb. povazovat za investici jakykoliv kapitadlovy vydaj, jenz je realizovan
s vyhledem na obdobi delsi nez jeden rok.

Z hlediska uéetnictvi rozligujeme t¥i zékladni skupiny investic:**

0 financni — nakup dlouhodobych cennych papirt, vklady do investi¢nich spolecnosti,
dlouhodobé pujcky atd.

0 hmotné — vystavba novych vyrobnich kapacit podniku, pofizeni pozemka a budov,
nakup vyrobnich zatizeni, strojl, dopravnich prostfedku atd.

0 nehmotné — nakup know-how, licenci, softwaru, vydaje na vyzkum atd.
Déle mizeme investice rozlisit podle jejich vztahu k rozvoji podniku:33

0 rozvojové — zvysuji stavajici schopnost podniku produkovat nebo prodavat vyrobky,
popf. sluzby, ptinosy téchto investic se obvykle projevuji v rlstu trzeb.

0 obnovovaci — predstavuji nahradu zastaralych vyrobnich zafizeni nebo maji za cil
snizit naklady pfi zachovani vyrobni kapacity.

S'VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2006, str. 26.
32 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2007, str. 264.

33 SYNEK, M. a kol. Podnikova ekonomie. Praha: C. H. Beck, 2006, str. 246.

-35-



0 regulatorni (mandatorni) — jde o investice, jejichz cilem nejsou piimé ekonomické
efekty, ale dosazeni souladu s existujicimi zadkony, piedpisy a nafizenimi upravujicimi
urCité oblasti podnikatelské cinnosti. Tyto investice jsou vétSinou zaméfeny na
zlepSeni pracovniho prosttedi a bezpe€nosti prace, ochranu Zivotniho prosttedi, splnéni
hygienickych norem atd.

Investice podniku predstavuji propojeni mezi pfitomnym a budoucim vyvojem podniku a

vvvvv

Z hlediska finan¢niho fizeni podniku je nutno pfed vlastni realizaci konkrétni investice
provést dvé zasadni rozhodnuti:**

1. investi¢ni rozhodnuti, které¢ odpovidad na otazku, zda se ma vibec ptfipadna investice
realizovat nebo nikoliv, tedy zda posuzovana investice dostate¢n¢ naplituje stanovené
cile podniku.

2. finanéni rozhodnuti, které se provadi pouze v pripade, kdy je rozhodnuto do projektu
investovat. Resi, jakym zplisobem dany investi¢ni projekt financovat, aby byl financné
stabilni a optimalni z hlediska nakladi na zdroje financovani.

Proces investicniho a finanéniho rozhodovani je obvykle v praxi finanéniho fizeni podniku
nazyvan kapitdlovym planovinim. Kapitalové planovani zahrnuje tyto etapy:™

* stanoveni investi¢nich cilll a investi¢ni strategie podniku,

* vyhledavani potencionalné¢ efektivnich investic,

* sestavovani ocekdvanych penéznich tokl z investi¢nich projekti,

* hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektu,

* vybér optimalni varianty financovani vybranych investi¢nich projektt,

* nasledné zhodnoceni realizovanych investi¢nich projekti.

V soucasné dobé se za zakladni strategicky cil u vétSiny ekonomickych subjektl povazuje
maximalizace trini hodnoty firmy, v podminkich akciové spoleCnosti maximalizace trzni
hodnoty akcii. Tento cil nejlépe zohledituje vSeobecnou snahu o finan¢ni stabilitu a efektivitu
podniku v dlouhodobém ¢asovém horizontu, a zdrovein zohledfiuje 1 stupen rizika
oc¢ekavaného zisku. Zakladni strategicky cil podniku mizeme ztotoznit s investi¢nimi cily a
proto musi byt respektovany i béhem procesu kapitalového planovani.

Pro hodnoceni investi¢nich projekti proto musime upiednostiiovat takové metody hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic, jejichz podstatou je nalézt takové investice, které nejvice
prispéji k riistu trzni hodnoty firmy. Za takové metody povazujeme metody zaloZené na
diskontovaném cash-flow z investice (viz vyklad dale).

Investicni strategii potom rozumime postupy, jak dosahnout poZzadovanych investi¢nich cili.
MuiZzeme rozlidovat riizné typy investi¢nich strategii:*°

» Strategie ristu hodnoty investice — investor si vybira takové investice, u nichz
v dlouhém obdobi pfedpokladd co nejvétsi zvyseni hodnoty plvodniho investi€niho

* SUVOVA, H. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut, 1999, str.
207.

3 VALACH, J. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. Praha: Ekopress, 2006, str. 30.

3 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2006, str. 35-36.
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vkladu a méné ho jiz zajima vySe roc¢nich vynost z investice. Tento typ strategie je
vhodny pfi vys$si inflaci, kterd znehodnocuje bézné ro¢ni piijmy, zatimco budouci
hodnota investovanych vkladl vyrazné stoupa.

Strategie maximalizace roc¢nich vynosii z investice — investor v tomto pfipadé naopak
upiednostiluje ro¢ni vynosy a nezajima jej udrZeni nebo rlst hodnoty investice
v dlouhém obdobi. Tento typ strategie je vhodny pii nizké inflaci, kdy se rocni vynosy
ptiliS neznehodnocuji a investice si v podstaté udrzuje svou realnou hodnotu.

Strategie riistu hodnoty investice spojend s maximalizaci roCnich vynosit — investor
preferuje takové projekty, které mu pifinaSeji rast hodnoty investice a zaroven
zajimavé rocni vynosy. Takové investi¢ni ptilezitosti jsou z hlediska zakladniho cile
podniku samoziejmé optimalni.

Dalsi mozné ¢lenéni investi¢nich strategii je podle vztahu investora k riziku:

Agresivni strategie investovani — investor preferuje vyss$i miru rizika, kterd je vsak
soucasn¢ vyvazena vyssi vynosnosti z investice.

Konzervativni strategie investovdani — investor preferuje investice s nizkou mirou
rizika, které mu vsak ptindSeji mensi vynos.

Podle vztahu investice k likvidité¢ majetku mizeme vymezit:

Strategii maximdlni likvidity investice, coz je situace, kdy investor pii svém
investicnim rozhodovani dava prednost co nejlikvidnéj$im investicim. K tomuto typu
investicni strategie davaji pfednost piedevSim podniky, které maji problémy
s likviditou.

Samotné investi¢ni projekty miiZzeme rozdélit podle nasledujicich hledisek:*’

a)

b)

podle vyse kapitdlovych vydaji, které jsou podstatné pro to, kdo ma v podniku
pravomoc rozhodnout o dané investici. Pravidlem je, Ze organizacni jednotky podniku
maji pravomoc vymezenu stanovenou vysi kapitalovych vydajh.

podle charakteru penéznich tokd, které plynou z investi¢niho projektu:
0 projekty s konvencnim tokem
0 projekty s nekonvencnim tokem

podle stupné zavislosti projektli mezi sebou:

0 vzdjemné se vylucujici projekty — jedna se o ptipady, kdy nelze dvé nebo vice
investic uskutecnit zdroven, nebot’ realizace jednoho projektu vylucuje
realizaci ostatnich projektu.

0 vzdjemné se nevylucujici projekty — jednd se o ptipady, kdy vybér jednoho
projektu nevylucuje realizaci dalSich podobnych projektt.

0 projekty podminené — jde o takové investicni projekty, jejichz pfijeti je zavislé
na realizaci jinych projekti. Pro Gcely hodnoceni efektivnosti investic je nutné

vSechny podminéné projekty uvazovat dohromady a chépat je jako jeden
projekt.

0 projekty nepodminené — realizace je nezdvisla na ostatnich projektech.

" VALACH, I. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2006, str. 41-42.
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d) podle hlavniho ptinosu pro podnik:
0 projekty snizujici naklady — ptinos projektu je ve snizeni nakladu.
0 projekty zvysujici trzby — ptinos projektu je ve zvySeni trzeb.

0 projekty snizujici miru podnikatelského rizika — G¢elem investi¢niho projektu
je snaha o diverzifikaci rizika.

Sestaveni penéZnich toku z investi¢niho projektu

Moderni metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektl se opiraji o prognézu
penézniho toku (cash flow) z investi¢niho projektu.

PenéZni tok 7 investi¢niho projektu predstavuje kapitdlové vydaje a penézni pfijmy vyvolané
investici béhem doby jeho pofizeni, zivotnosti a likvidace. Pfi pfipravé a rozhodovani o
vybéru investi¢nich projekti jde o ocekdvané penézni toky, které jsou naplanovény, pfi
hodnoceni fungujiciho projektu o skutecné dosazené penézni toky.

Pti potizeni dlouhodobého majetku dochazi k vydajim, které nazyvame kapitalovymi vydaji.

Béhem Zivotnosti dlouhodobého majetku vznikaji predevSim penéini piijmy, Casteéné i
kapitalové vydaje. PenéZni ptijmy vznikaji v souvislosti s fungovanim projektu. Ve své Cisté
podobé zahrnuji predevsim zisk po zdanéni (jako rozdil mezi trzbami ziskanymi investovanim
a néklady na realizované vyrobky) a odpisy z dlouhodobého majetku. Eventudlni penézni
vydaje investicniho charakteru béhem doby Zzivotnosti mohou mit podobu vydaji na
dokonceni vystavby po uvedeni projektu do provozu, piipadné vydajii na obnovu nékterych
casti dlouhodobého majetku s krat$i dobou Zzivotnosti, nez je Zivotnost celého majetku.
Mohou to byt i ocekavané vydaje na rekonstrukce a modernizace béhem doby Zivotnosti.

Pti likvidaci dlouhodobého majetku po skonceni doby jeho Zivotnosti se objevuji jak penézni
piijmy, tak 1 vydaje. Jako penéZni piijmy mohou vystupovat piijmy z prodeje likvidovaného
majetku, jako vydaje pak rizné vydaje na demontdz stroji, na seSrotovani, na likvidaci
neptiznivych ekologickych disledki investice.

vvvvvv

kapitalového planovani a investicniho rozhodovani. Jestlize prognoza kapitalovych vydaji a
penéznich pfijml z investicniho projektu neni redlnd a nezobrazuje vliv vSech zdkladnich
faktoril, které na vydaje a pfijmy pusobi, pak i celé rozhodovani o vybéru nejvhodné;si
varianty projektu je pfirozené neptesné, i kdyz pouzijeme sebedokonalej$i metody jejich
vyhodnoceni.

Obtiznost planovani penéznich tokd z investi¢niho projektu vyplyva predev§im ze dvou
davodu:

* jde o ptedvidani penéznich tokli na delsi obdobi,

» velikost ocekavanych kapitdlovych vydaji, ale zejména ocekdvanych penéznich
piijmu, je ovlivnéna celou fadou faktorti, jejichz uplné a spolehliva predikce na delsi
obdobi je vyjimecné obtiznd (vyvoj cen, urokl, kurzii mén apod.) a je tieba neustale
pocitat s jejich zménami, které velmi vyrazné mohou ovlivnit hodnoceni celého
projektu.
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Proto, vice nez v ostatnich oblastech finan¢niho fizeni a rozhodovani, je tieba pii sestavovani
ocekavanych kapitalovych vydaji a penéznich pfijml z investicniho projektu pocitat s
faktorem &asu a rizikem odchylného vyvoje od predpokladu.®

Kapitalové vydaje

Predpokladané kapitadlové vydaje jsou veskeré penézni vydaje, u nichz se ocekava jejich
preména na budouci penézni ptijmy v horizontu delSim nez jeden rok od zahgjeni investice.
Vydaje, u kterych o¢ekavame penézni pfijem do jednoho roku, nazyvame provoznimi vydaji.
Obvykle se do kapitalovych vydaji u hmotnych a nehmotnych investic zahrnuji:*’

0 vydaje na pofizeni pozemk, budov, strojil a zatizeni,

0 vydaje na trvalé rozsifeni obézného majetku v souvislosti s investovanim,

0 vydaje na vyzkum a vyvoj, které souviseji s pfisluSnou investici.

Vyse uvedené vydaje mohou byt dale upravovany:

a) o pfijmy z prodeje existujiciho majetku, ktery je investici nahrazovan,

b) o danové efekty, spojené s prodejem nahrazovaného majetku.

Je nutné zdiraznit, Ze pfi sestavovani kapitalovych vydajii musime respektovat nasledujici
principy:

a) Tzv. utopené ndklady nemohou byt zahrnovany do kapitdlovych vydajia. Jsou to
naklady, které jiz byly v minulosti vynalozeny (bez ohledu na to, zda bude investi¢ni
projekt ptijat nebo ne). Proto nejsou relevantni pro investi¢ni rozhodovani.

b) Nadklady obétovanych piileZitosti by mély byt zahrnovany do kapitalovych vydaji.
Jednd se o penézni toky, které by mohly majetek nebo zdroje pfinést, jestlize by
nebyly pouzity v uvazovaném projektu a byly by vyuzity jinak. Jde napt. o usly zisk
z dlouhodobého prondjmu nebo okamzitého prodeje parcely, kterd je vyclenéna pro

pripravovany projekt. Kapitdlové vydaje proto musime navysSit o tyto naklady
ob&tovanych piileZitosti.

Kapitalovy vydaj Ize modelové vyjadiit jako: K =1 +CPK -P+D *

K ... kapitalovy vydaj na investi¢ni projekt,

I ... vydaj na pofizeni investice,

CPK ... vydaj na trvaly piirstek ¢istého pracovniho kapitalu,
P ... pfijem z prodeje existujiciho nahrazované¢ho majetku,

D ... danové efekty.

Pokud jsou kapitalové vydaje na investici vynakladany ve vice letech, je nutné vzit v uvahu
¢asovou hodnotu penéz a kapitalové vydaje diskontovat.

¥ VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2006, str. 51 - 53.
3 VALACH, J. a kol. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku. Praha: Ekopress, 1999, str. 183.
* VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2006, str. 64.
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PenéZni prijmy z investice

kapitalovych vydaji. Vzhledem ktomu, Ze ekonomicka zivotnost vétSiny investinich
projektli se pohybuje v rozmezi 5 az 10 let, n€kdy 1 vice, je prognézovani penéznich piijmi
velmi slozité. Na predikci maji vyznamny vliv rozlozeni a vySe oCekdvanych penéznich
piijmu v Case, ale 1 dalsi faktory, mezi které mliizeme zatadit inflaci, zménu danového systému
nebo vyvoj nabidky a poptavky na trhu. VSechny tyto vlivy mohou zapfi€init, ze ocekavané
penézni piijmy v jednotlivych letech nebudou odpovidat skute¢nym penéznim piijmim.

Za ro¢ni penézni piijmy z investi¢niho projektu povazujeme:
a) zisk po zdanéni, ktery projekt kazdy rok ptinasi,
b) rocni odpisy,

¢) zmény obézného majetku (resp. Cistého pracovniho kapitalu) spojeného s investicnim
projektem,

d) pftijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti, upraveny o dan.

Roéni penézni piijem mizeme vyjadfit nasledovn: PP=Z+0+CPK+P -D ¥

PP ... celkovy ro¢ni penézni piijem z investice,

Z ... rocni prirtstek zisku po zdanéni, ktery investice generuje,

O ... ptirtstek rocnich danovych odpist z investice,

CPK ... zména &istého pracovniho kapitalu v diisledku investovani béhem Zivotnosti investice
(Gbytek +, prirastek -),

P ... pfijem z prodeje investicniho majetku,

D ... danovy efekt z prodeje investicniho majetku.

4.3 Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektu

V teorii podnikovych financi se pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich
projektii pouzivaji razné metody. Cilem metod hodnoceni je pomoci matematického aparatu
kvantifikovat ekonomicky efekt, ktery investiéni projekt podniku piindsi, a na zdkladé
zjisténych vysledki rozhodnout, kterd zinvestic je pro podnik ekonomicky pfijatelna,
respektive, kterd je nejvyhodnéjsi. Samotné metody se n€kdy od sebe lisi velice zasadné,
jindy jde o rtizné technicky-propoctové postupy, které nakonec dospivaji ke stejnym zavérim.

Mezi zédkladni a nejvice pouzivana hlediska pro rozdéleni jednotlivych metod patii faktor
Casu. Na zaklad¢ toho, zda metody hodnoceni berou v tvahu Casovou hodnotu penéz, Ci
nikoliv, rozlisujeme:*

» statické metody hodnoceni, které zcela opomijeji faktor ¢asu a jeho vliv na
hodnotu penéz. Diky tomu se vyznacuji jednoduchosti a rychlosti vypoctu. Jsou
pouzivany v takovych ptipadech, kdy ma investice kratkou dobu ekonomické
zivotnosti a diskontni sazba odvozena z kapitalové struktury podniku je velmi
nizkd. Za téchto podminek je abstrahovani od Casového faktoru piipustné, ne
vSak zcela spravné, nebot’ miize dojit ke zkresleni vysledného ekonomického

' VALACH, J. ]nvgstiénz’ rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2006, str. 66.
# KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2007, str. 268.
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pohledu na investice a k nesprdvnému rozhodnuti. Pres tyto své nedostatky
mohou slouzit pro prvni pfedbézné vypocty.

* dynamické metody hodnoceni naopak ptihlizeji k pisobeni faktoru cCasu a
k faktoru rizika. Oba faktory jsou zohlednény v diskontni sazbé, ktera se
pouziva pro aktualizaci vSech vstupnich dat. Tyto metody by méli byt
vyuzivany pro hodnoceni investic s del§i dobou ekonomické Zivotnosti, nebot’
zaruCuji, Ze nedochazi k zdsadnimu zkresleni kapitdlovych vydaji nebo
penéznich piijmh vlivem Casu. V zasad¢ se dd konstatovat, ze by mély byt
vyuzivany pro hodnoceni efektivnosti investic vzdy.

Jinym hlediskem pro ¢lenéni metod je dosahovany piinos z investic:

* ndkladové metody hodnoceni jsou metody, u nichz jako kritérium hodnoceni
vystupuje ocekdvand tispora nakladu.

o ziskové metody hodnoceni jsou metody, u nichz je hlavnim kritériem
hodnoceni ocekavany ucetni zisk z investice.

* metody zaloZené na penéinich tocich, u kterych je kritériem hodnoceni
oc¢ekavany celkovy penézni tok z investi¢niho projektu.

U metod opirajicich se o nédkladova kritéria vystupuje jako ekonomicky efekt uspora
celkovych nakladi. Metody s nakladovym kritériem se pouzivaji zejména tehdy, kdyz
nemiizeme spolehlivé odhadnout budouci vynosy z investice nebo v pfipadech obnovovacich
investic, kdy vSechny porovnavané investicni projekty zajistuji stejny rozsah produkce a tedy
i stejné realizaéni ceny. Casto se tyto metody pouzivaji i v p¥ipadech, kdy je cilem investice
pouze uspora celkovych nakladii v podniku (naptiklad projekty zajistujici uspory tepla a
energii).

Metody zalozené na ziskovém kritériu chapou jako ekonomicky efekt zisk snizeny o dan ze
zisku. Jde o nesporné komplexnéjSi a dokonalejsi pojeti ekonomického efektu nez u
nakladovych metod, jelikoz zisk obsahuje 1 vysi trzeb z vykonil jednotlivych variant
investi¢nich projekti. Hlavnim nedostatkem téchto metod je vSak pojeti ucetniho zisku, ktery
realn¢ neptedstavuje celkovy penézni tok z investice, protoze nezahrnuje odpisy a eventualné
jiné penézni piijmy plynouci z realizace investice. Podnik mlize pomoci své odpisové politiky
vyznamn¢ ménit vysi vykazovaného zisku a tim ovlivnit i pohled na efektivnost investice.

Kvili uvedenym nedostatkim se v soucasné teorii i praxi hodnoceni investi¢nich projektt
jednoznacné uptednostiiuji kritéria hodnoceni, ktera se opiraji o celkovy penézni tok
z investice a souCasné také respektuji ¢asovou hodnotu penéz. O téchto kritériich hovoiime
jako o metoddach diskontovaného cash-flow 7 investice. Tyto metody jsou v dneSni dobé
povazovany za nejvhodné€jsi pro hodnoceni investic a také se v praxi nejvice vyuzivaji.

® VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2006, str. 78.
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4.4 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Nakladové metody hodnoceni

ProtoZe néaklady, respektive jejich Uspora, nevyjadiuji efektivnost investice Uplné (neberou
v ivahu zmény zisku dosazené zménami produkce a zménami realizacnich cen), je mozné
pouzit nadkladova kritéria hodnoceni investi¢nich projektd jen tehdy, jedna-li se o investice
zabezpecujici stejny rozsah produkce a stejné realizacni ceny. Investice s nestejnym rozsahem
produkce a nestejnymi cenami nelze pomoci nakladovych kritérii hodnotit, protoze se zde
nepfihlizi k dosazenému zisku z titulu objemu produkce a z titulu realiza¢nich cen.

Pomoci nakladovych kritérii lze pocitat jen tzv. srovmatelnou efektivnost investicnich

vvvvv

efektivnost, tj. efektivnost jednotlivého projektu a jeho piinos k trzni hodnoté firmy.
Metoda priimérnych rocnich nakladii

Pii vyuziti této metody hodnoceni investicnich projektd se porovnavaji primérné ro¢ni
naklady u investi¢nich variant, které maji stejny rozsah produkce (co do objemu, kvality 1
ceny). Matematicky miizeme vypocet primérnych ro¢nich naklada zapsat timto zptisobem:

R=0+i*I+V-L/n*

R ... primérné ro¢ni naklady investi¢ni varianty,

O ... ro¢ni odpisy,

I ... pocatecni kapitalovy vydaj,

1... pozadovand vynosnost investice v % /100 (drokova mira),
V ... ro¢ni provozni naklady bez odpist,

L ... likvida¢ni cena snizena o naklady na likvidaci,

n ... doba Zivotnosti investice.

Koeficient 1 pfedstavuje pozadovanou minimalni vynosnost, kterou musi projekt zajistit,
nebot’ pocatecni kapitdlovy vydaj I povazujeme za pujcku a je nutné ji kazdy rok splacet. Za
urokovou sazbu, resp. minimalni pozadovanou vynosnost, dosazujeme zpravidla pramérné

rocnimi naklady je pro podnik nejvice efektivni.

Metoda primérnych ro¢nich nakladi mtize byt pouzita pro srovnani variant jak se stejnou, tak
1 s riznou dobou ekonomické Zivotnosti. Ze své podstaty respektuji primérné ro¢ni naklady
automaticky eventudlni rozdily v délce ekonomické Zivotnosti investic, protoze naklady se
piepocitavaji na stejny Casovy usek jednoho roku.

Metoda diskontovanych ndkladii®

Metoda diskontovanych nakladi je zalozena na stejném principu jako metoda pramérnych
ro¢nich nakladi. Misto primérnych ro¢nich nakladii jednotlivych variant investicnich

*“HRDY, M. Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektii EU. Praha: Aspi, 2004, str. 16.
* Podrobngji viz VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovdni. Praha: Ekopress, 2006, str. 79
- 83.
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projekti vSak porovnava souhrn investicnich a diskontovanych provoznich ndklada

jednotlivych variant projektu za celou dobu jeho Zivotnosti. Nejvyhodnéjsi je opét ta varianta,
ktera ma nejnizsi diskontované naklady.

Matematicky lze vyjadfit diskontované naklady investicniho projektu takto:

N
D=1+,

n=1

D ... diskontované naklady investi¢niho projektu,

I ... pocatetni kapitalovy vydaj,

V ... diskontované ostatni ro¢ni provozni néklady (celkové provozni néklady — odpisy),
n ... jednotlivé roky Zivotnosti,

N ... doba Zivotnosti.

Tato metoda je v podstaté zalozena na stejném principu jako metoda rocnich nakladii. Misto
nakladii ptipadajicich na jeden rok vSak porovnava souhrn vSech nakladi, které jsou spojeny
srealizaci jednotlivych variant investicniho projektu za celou pifedpokladanou dobu
zivotnosti. Protoze ndklady vyskytujici se v riznych letech je tieba modifikovat o vliv Casu,
aby se mohly scitat, musi se diskontovat. Aktualizace se provadi ke dni uvedeni ptislusné
varianty do provozu.

Jestlize predpokladame, Ze na konci Zivotnosti bude mit fixni majetek urcitou likvidac¢ni cenu
(L), musi se pfirozené¢ o diskontovanou hodnotu této ceny celkové diskontované naklady
projektu snizit.

Diskontované naklady investi¢niho projektu pak budou mit nasledujici podobu:

D=I+§:Vn—LD

n=1

Ld ...diskontovana likvida¢ni cena investice.

Diskontované naklady neeliminuji (na rozdil od metody priimérnych ro¢nich nakladt) rtiznou
délku zivotnosti. Jde o celkové naklady béhem Zivotnosti, ne o priimérné rocni naklady. Proto
z titulu vétsiho poctu let fungovani investice. Abychom mohly srovnavat pomoci metody
diskontovanych nakladii varianty investi€nich projektli s riznou Zivotnosti, musime obé
varianty prevést na spolecnou délku Zivotnosti. Tou je nejmensi spole¢ny nasobek Zivotnosti
jednotlivych porovnévanych variant. Pfitom je ale potfeba si uvédomit, Ze do varianty s kratsi
dobou zivotnosti musim zahrnout i sou¢asnou hodnotu obnovované¢ho dlouhodobého majetku.

Mezi obéma nakladovymi metodami existuje souvislost, kterou miizeme zapsat:
R=D/Z

R ... primérné ro¢ni naklady investicni varianty,
D ... diskontované naklady investi¢ni varianty,
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Z ... zéasobitel pro zvoleny pocet let zivotnosti a Grok.

Nepiimy zplsob odvozovani ro¢nich primérnych nakladd od diskontovanych nékladl je
zbytecné komplikovany, je tedy vhodnéjsi ur¢it primérné ro¢ni ndklady pfimym vypoctem.
Pro srovnani projekti sriznou dobou zivotnosti je jednodussi nepouzivat metodu
diskontovanych nakladd, ale pfimo urCit primérmné ro¢ni naklady jednotlivych variant a na
zéklad¢ toho vybrat nejlepsi investi¢ni variantu.

Ziskové metody hodnoceni

v r oo . ev s . 46
Priumérnd vynosnost investicniho projektu

Primérné vynosnost, ¢asto oznacovana 1 jako primérnd rentabilita, povazuje za ekonomicky
efekt z projektu zisk po zdanéni, ktery projekt ptinasi.

N
27,
— n=1

=
N*I,

Zakladni vzorec pro vypocet primérné vynosnosti:

V, ... primérnd vynosnost projektu,

Z, ... ro¢ni zisk po zdanéni v n-tém roce Zivotnosti,
n ... jednotlivé roky ekonomické Zivotnosti,

N ... doba ekonomické zivotnosti,

I, ... primérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku z investice v zlstatkové cené.

A4 o

Varianta s vys$$i primérnou vynosnosti je povazovana za vhodnéjsi a v ptipad¢ posuzovani,
zda investi¢ni projekt realizovat, se vypocitand primérnd vynosnost porovnava se stavajicimi
pramérnymi naklady kapitalu firmy. V piipadé Ze je primérna vynosnost projektu vyssi, 1ze
jej doporucit k realizaci.

Protoze je primérnd vynosnost investi¢niho projektu vztazena na jednotku jednoho roku,
muze byt metoda pouzita 1 na posouzeni investi¢nich projektl s riiznou dobou ekonomické
zivotnosti, podobn¢ jako prumérné ro¢ni naklady. Na rozdil od nakladovych kritérii zde vSak
neni podminka, aby posuzované varianty méli stejny objem produkce. V zisku po zdanéni se
projevuje nejen hospodarnost v provoznich nakladech, ale i rozdilné objemy realizované
produkce a ceny produkti, coz ndkladova kritéria zabezpecit nemohou.

Primérnd ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku z investice v zistatkové cené je zavisla na
zpusobu odepisovani a na piredpokladané zlstatkové cené. Pfi linedrnim odepisovani a nulové
zlstatkové cen€ je proménna I, rovna polovin€ pofizovaci ceny dlouhodobého majetku.
V pfipad€ nelinedrnich odpisii a nenulové zlstatkové ceny je tfeba vzit tyto skutecnosti
v tvahu a pomoci aritmetického priméru vypocitat primérnou ro¢ni hodnotu dlouhodobého
majetku v zlstatkové cené.

Mezi nevyhody metody primérné vynosnosti mizeme zatadit nasledujici skutecnosti:

% Podrobn&ji viz VALACH, I. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. Praha: Ekopress, 2006, str.
121 - 124.
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a) nebere v uvahu faktor Casu — zisky zriznych let hodnoti stejné¢ (tuto namitku lze
jednoduse obejit tim, ze zisky v jednotlivych letech budeme diskontovat),

b) nebere vuvahu odpisy jako soucdst penéznich piijmi zinvestice a dal$i penézni
piijmy, ale jen ucetné vykazovany zisk, ktery je mozno ptes vysi odpist ovlivnit,

¢) metoda pocita s ucetni hodnotou investicniho majetku, nikoliv s jeho trzni cenou, ktera
muze byt odli$na. V investicnim rozhodovani je nutné brat v iivahu trzni hodnoty.

Metody zaloZené na diskontovaném cash-flow z investice

Mezi metody zaloZzené na diskontovaném cash-flow z investice patii Cista soucasnd hodnota,
index rentability, vnitini vynosové procento a ekonomické ptidana hodnota.

Metoda cisté soucasné hodnoty

Cista sou¢asna hodnota (net present value — NPV) je metoda, kterd za ekonomicky efekt
z investice povazuje celkovy penézni tok z projektu. Pti respektovani casové hodnoty penéz je
zakladem metody soucet diskontovanych Ccistych penéznich tokil v jednotlivych 1étech
ekonomické Zivotnosti investi¢niho projektu. Cistou soucasnou hodnotu miizeme definovat
jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pfijmy z projektu a diskontovanymi kapitalovymi
vydaji na projekt v jednotlivych 1étech:

y N P ' K
CSH = e
Dy o T Iy

P, ... penéZni pfijem v n-tém roce,
K, ... kapitalovy vydaj v k-tém roce,
.. jednotlivé roky zavadéni investice do provozu,

CSH ... &ista sou¢asna hodnota,
t

n ... jednotlivé roky zivotnosti investice,

T ... celkovy pocet let zavadéni investice do provozu
N ... celkova doba zivotnosti investice

1 ... diskontni sazba

Cista soucasna hodnota investice se vzdy poéitd k uréitému okamziku, ke kterému se
aktualizuji vSechny penézni toky pomoci diskontovani (nebo piip. sloZzeného uroceni).
Obvykle se penézni piijmy z investice i kapitadlové vydaje na pofizeni investice aktualizuji
k okamziku zahdjeni realizace investi¢niho projektu a zakladni vzorec s timto pocita. Nékdy
je mozné se setkat s tim, ze se penézni toky aktualizuji k okamziku uvedeni investice do
provozu.

Vyhodou metody ¢isté soucasné hodnoty je, Ze nam v absolutni hodnoté udava, kolik penéz
ziskd podnik nad investovanou castku navic, tj. o kolik vzroste celkova hodnota podniku.
Cistd sou¢asna hodnota tak pifimo zobrazuje, jaky absolutni pfispévek p¥inasi investice k
hlavnimu cili podnikéni, tj. k maximalizaci trzni hodnoty firmy. Metoda také respektuje
faktory Casu a rizika.

Dalsi vyhodou metody ¢isté soucasné hodnoty je to, e jednotlivé hodnoty CSH u riiznych
investi¢nich projekti se daji navzajem scitat. Tato vlastnost se vyuziva i pii stanoveni celkové
hodnoty podniku, jenZ je urCena jako soucet Cisté soucasné hodnoty stavajicich aktiv a Cisté
soucasné hodnoty budoucich investic.
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Interpretace moznych vysledka &isté soutasné hodnoty je nasledujici:*’

a) jestlize je NPV>0 (diskontované penézni piijmy prevySuji kapitalové vydaje), tzn.
investi¢ni projekt je pro podnik pfijatelny a zvysuje trzni hodnotu firmy,

b) jestlize je NPV<0 (diskontované penézni piijmy jsou mens$i nez kapitdlové vydaje),
pak je investi¢ni projekt pro podnik nepfiijatelny, protoze jeho realizaci by se snizovala
trzni hodnota firmy,

c) jestlize je NPV=0, pak je investicni projekt zhlediska podniku indiferentni
(diskontované penézni piijmy se rovnaji kapitdlovym vydajim a projekt nezvySuje ani
nesnizuje trzni hodnotu firmy).

Mezi casto uvadéné nedostatky metody Cisté souc¢asné hodnoty patii jeji vysoka citlivost na
diskontni sazbu, pficemz s rostouci diskontni sazbou (za jinak stejnych podminek) klesa
samoziejmé CSH, kterou ndm investice pfinasi. Tuto namitku nelze uznat za relevantni,
protoze jedina veli¢ina, kterou lze pro diskontovani cash-flow z investice pouzit jsou
prirazku u investic, u kterych firma podstupuje vyssi riziko, nez je stavajici riziko podnikani
dané¢ firmy. Pokud by pro diskontovéani cash-flow z investice firma totiz pouzila nizsi
urokovou sazbu, nez jsou prumérné naklady na kapital firmy (WACC), mohlo by se stat, ze i
pfi kladné CSH by investiéni projekt nemusel zvySovat trzni hodnotu firmy, protoze piijmy
z investice by nepokryly ani néklady kapitalu.

Jedinym nedostatkem metody tak je, Ze v pfipad€ rlznych dob ekonomickych Zivotnosti
porovnavanych investic je nutné tuto skuteCnost v propoétech jednotlivych hodnot
respektovat. Varianty je proto nutné hodnotit za stejnou dobu ekonomické Zivotnosti. V praxi
se nejcastéji postupuje tak, Ze porovnavané investice pirevedeme na nejmensi spoleény
nasobek ekonomickych Zivotnosti porovnavanych investic. Nasledné se pak ptedpoklada, ze
investice se mohou v ¢ase obnovovat za stejnych podminek a ze ziskané penézni toky se opét
reinvestuji do stejnych projekti.

Index rentability

Index rentability, resp. index ziskovosti vychazi principieln¢ z metody cisté soucasné
hodnoty. Na rozdil od ni je relativnim (pomérovym) ukazatelem. Index rentability vyjadiuje,
jaka vySe soucasné hodnoty budoucich pifijma zinvesticniho projektu bude pfipadat na
jednotku investi¢nich vydaji piepoctenych na soucasnou hodnotu. Matematicky vyjadieno
jde o podil soucasné hodnoty budoucich piijma z investicniho projektu a soucasné hodnoty
investi¢nich vydaji:

Iz ... index rentability (ostatni proménné jsou totozné).

Vysledné hodnoty I; mizeme interpretovat nasledovné:
1) pokud je I, > 1, pak je CSH > 0 a investi¢ni projekt by mé&l byt pfijat k realizaci.
2) pokud je I < 1, pak je CSH < 0 a investiéni projekt by mé&l byt zamitnut.

Y"VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2006, str. 97.
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3) pi1 porovnavani nékolika vzajemné se nevylucujicich projektli se uptednostiiuje
projekt s nejvyssi hodnotou Iz, protoze piinasi nejvyssi penézni piijem na jednotku
investovaného kapitalu.

Index rentability se doporucuje pouzivat jako kritérium vybéru investi¢nich variant tehdy,
jestlize ma podnik omezené kapitdlové zdroje a neni schopen realizovat vSechny projekty
s kladnou cistou soucasnou hodnotou. Kdybychom v této situaci kapitdlového omezeni
vybirali projekty podle CSH jednotlivych projektii, vybrali bychom sice projekty s nejvyssi
hodnotou CSH, ale nemuseli bychom dosahnout nejvys§iho zhodnoceni celkové pfi
omezeném kapitalu. Abychom doséhli maximalniho zhodnoceni omezeného objemu kapitalu,
je nutné vypocitat jednotlivé indexy rentability u vSech hodnocenych projektii a sestavit
zebticek od nevyssich hodnot I po nejnizsi az zaporné. K realizaci jsou pak vhodné vSechny
projekty od prvniho a déle sestupné az do vycerpani kapitalovych zdroji.

Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (internal rate of return — IRR) mizeme definovat jako trokovou
miru, pii které se soucasna hodnota vSech penéznich piijmt za dobu ekonomické Zivotnosti
projektu rovna soucasné hodnoté vSech kapitalovych vydajii na investi¢ni projekt. Jinak
feceno, jde o takovou trokovou miru, pii které je ¢ista soucasna hodnota projektu rovna nule:

1 ... vnitini vynosové procento (VVP)

Zatimco u Cisté soucasné hodnoty jsme pocitali s pfedem stanovenou diskontni sazbou, u
VVP ji naopak hledame. Podle této metody jsou pfijatelné vSechny investi¢ni projekty, jejichz
vnitini vynosové procento je vyssi nez primérné naklady na kapital firmy (WACC). Tyto je
mozné opét piipadné zvysit o rizikovou pfirazku u investic, u kterych firma podstupuje vyssi
riziko, nez je stavajici riziko podnikdni dané firmy.

Vysledek metody je vyjadien relativné, v %. Pfi srovnavani nékolika projektd vétSinou plati,
ze projekt, ktery vykazuje vy$§i VVP, je vyhodnéjsi. Vypocet piesné hodnoty VVP je
pomérné pracny, nebot se jedna o feSeni polynomu N-tého stupné. Pfi vyuziti vypocetni
techniky je vSak vypocet rychly a ptesny.

Ve vétsin€ pripada se pti pouziti metody VVP dostavame ke stejnym zavérim jako pomoci
metody Cisté soucasné hodnoty. V piipadé projekti s tzv. nekonvenénimi penéznimi toky a
investi¢nich projektd, které se vzajemné vylucuji, neni vhodné tuto metodu pouzit a
doporucuje se uptednostnit metodu Cisté soucasné hodnoty.

V piipadé, kdy investicni projekty maji nekonvenéni penézni tok, miize VVP nabyvat tolika
hodnot, kolikrat se méni penézni tok z kladn¢ho na zaporny. Existuje tak nékolik VVP a
metoda je nepouzitelnd, nebot’ vysledky se nedaji interpretovat s jasnym doporucenim.

V ptipadé vziajemné se vylucujicich investiCnich projekti ziskame odlisné vysledky pfii
pouziti metody Cisté soucasné hodnoty a metody vnitiniho vynosového procenta. Odlisné
vysledky jsou disledkem:*

*® VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2006, str. 119.
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* Hodnocené projekty maji rozdilnou vysi celkovych kapitilovych vydaji.
Vnitini vynosové procento ze své podstaty preferuje relativni vynosnost a
nebere v uvahu absolutni velikost nakladd. Proto je podle metody VVP vzdy
vyhodnéjsi investice s 500% vynosnosti z 10 000,- K¢ kapitalového vydaje, tj.
absolutn¢ 50 000,- K¢, nez investice s vynosnosti 15% z 1000 000,- K¢
kapitalového vydaje, tj. absolutné 150 000,- K& Metoda CSH naopak
upfednostni absolutni vynos, ktery preferuji i podniky. Proto pii vybéru
vzajemné se vylucujicich projekti s riznym pocateCnim kapitalovym vydajem
neni spravné pouzivat vnitini vynosové procento.

* Hodnocené projekty maji rozdilnou vysi a ¢asovy priibéh penéZnich prijmii.
V ptipadé, ze hodnocené investi¢ni projekty budou mit shodné kapitalové
vydaje, piesto opét miizeme dojit k odlisSnym zavértim pii pouziti metod VVP a
CSH. Kazdia zmetod je zaloZena na jinych piedpokladech, pokud jde o
reinvestovani piijmi. Metoda CSH poé¢ita s tim, Ze penézni toky z investice
jsou reinvestovany pii Urokové mife odpovidajici primérnym nakladim na
kapital (WACC). Takovy vynos muze byt realné dosazitelny v pribéhu celé
doby zivotnosti investicniho projektu. Metoda VVP piedpoklada, ze penézni
toky se reinvestuji za tirokovou sazbu ve vysi vlastniho vnitiniho vynosového
procenta. To vSak muze byt v pribéhu celé doby zivotnosti investicniho
projektu ekonomicky neredlné, nebot’ takové projekty se nemusi v okamziku
reinvestovani na trhu vyskytovat.

Dalsi nevyhodou metody VVP je to, Ze neni tzv. aditivni. V ptipad¢ nékolika nezéavislych
projekta plati, ze sou¢et VVP jednotlivych investic se nerovnd VVP spolecného provedeni
investic ani aritmetickému priméru jednotlivych VVP. Proto i pro tyto ptipady
upfednostnime metodu CSH, u které miizeme jednotlivé hodnoty CSH samostatnych projekti
s¢itat a tim ziskame CSH celkové investice.

Ekonomicka piidand hodnota

Ekonomicka ptidana hodnota (economic value addend — EVA) predstavuje ve své podstaté
ekonomicky zisk, ktery podnik vytvofi po uhradé¢ vSech svych nakladd, vcéetné nakladi na
kapital:

EVA= NOPAT-WACC*C ¥

EVA ... ekonomické pfidana hodnota,

NOPAT ... zisk z hlavni ¢innosti podniku po zdanéni (net operating profit after taxes),
WACC ... primérné vazené néklady kapitalu (weighted average costs of capital),

C ... celkovy kapital, ktery je vyuzivany k hlavni ¢innosti podniku.

Metoda EVA je rozsifenym meéfitkem pro hodnoceni vykonnosti podnikli. Metoda EVA je
vhodné také pro hodnoceni investi¢nich projektii, oceiovani podnikii a odménovani manazert
ve firmach.

Podniky, které pouzivaji ukazatel EVA jako zidkladni méfitko své vykonnosti, mohou
hodnotit své investi¢ni projekty prostiednictvim tohoto ukazatele. Vypocet EVA provadime
za vSechny jednotlivé roky ekonomické Zivotnosti, diskontujeme je a s¢itame. Jedna se tedy o

“PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manaZera. Praha: Linde
nakladatelstvi, 2005, str. 47.
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podobny postup, jaky jsme aplikovali u Cisté souCasné hodnoty, stim rozdilem, Ze nyni
nevychazime z cash-flow, ale ze zisku pfed uroky a zdanénim (EBIT), ktery upravime a vliv
dan¢ a ptevedeme na zisk po zdanéni (NOPAT). VySe vazaného kapitalu v konkrétném roce
je rovna ucetni hodnot¢ investice k pocatku daného roku:

EBIT, *(1-1) - WACC*C,
n=1 (1 + Z)n

EVAyis ... celkova hodnota investi¢niho projektu podle ukazatele EVA
EBIT, ... zisk pied Uroky a zdanénim v n-tém roce

Cn ... ucCetni hodnota investice k poc¢atku n-tého roku

n ... jednotlivé roky po uvedeni investice do provozu

N ... ekonomicka doba zivotnosti

t ... danova sazba

1 ... diskontni sazba

Pokud podnik u konkrétni investice dosahuje kladné diskontované ekonomické hodnoty, pak
roste 1 bohatstvi vlastnikii podniku, nebot’ podnik zhodnocuje kapitdl vice, nez Cini jeho
naklady, a je proto vhodné investici pfijmout. Pokud je naopak EVAg;s zaporna, pak investice
neni piinosem pro vlastniky a méla by byt zamitnuta. Stejné jako u metody CSH i metody
EVA se mohou jednotlivé hodnoty u riiznych projekti navzajem scitat. Jak vidime, hodnoceni
i vlastnosti vysledkii metody EVA jsou velmi podobné metodé CSH. Za piedpokladu, ze
souCasnd hodnota odpisti je rovna soucasné hodnoté investovaného kapitalu, mizeme
konstatovat, ze vypocet soucasné hodnoty ro¢nich EVA-tokd neni ni¢im jinym nez Cistou
soucCasnou hodnotou investice. Plati tedy: EVAy;s = CSH.

WACC reprezentuje minimalni vynos, ktery podnik musi ziskat z investice k udrzeni
soucasné urovn¢ bohatstvi. Je to pozadovand mira navratnosti.

Takto vypada defini¢ni vztah WACC:*°

WACC (1—1t) D - £
=r —t) =+ 1 =
a c °cC

Ta ... Grokova sazba za poskytnuty cizi kapital

Te ... naklady na vlastni kapital

r

... sazba dané¢ z piijml
D . cizi kapital

E .. vlastni kapital

C ... celkovy kapital

Zavorka (1 — t) vyjadiuje tzv. danovy §tit, resp. ze placené troky snizuji zaklad dané, a je
mozné o tyto placené Uroky snizit celkové néklady na cizi kapital.

O KISLINGEROVA, E. Oceriovdni podniku. Praha: C.H.BECK, 2001, str. 176
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Postup sestavovani WACC lze shrnout do tii krok:

1) Uréeni vah jednotlivych komponentd®'

Jako véahy zde vystupuji podily vlastniho a ciziho kapitalu na kapitalu celkovém. Z logiky
veéci vyplyva, Ze se celkovy kapitdl rovna souctu kapitalu vlastniho a ciziho. Déle je nutno
poznamenat, ze z celkovych cizich zdrojl je tieba odstranit rezervy, protoze ty se tvoii ze
zisku, ktery patfi do vlastniho kapitdlu. Navic pfimo nesouvisi s hlavnim pfedmétem
podnikani. Dale se z celkového objemu cizich zdroji vylucuji takové kapitalové slozky, které
jsou beznakladové (nevznika Urok). Piikladem jsou kratkodobé zavazky v podobé zavazkt
k dodavateliim.

r
2) Urceni nakladi na cizi kapital a

Urceni nédkladli na cizi kapitdl je pomérné snadné. Je to vazeny aritmeticky prumér
jednotlivych trokovych mér, které predstavuji naklad z ciziho kapitalu. Jako vahy zde slouzi
poméry mezi jednotlivymi slozkami cizich zdrojt a celkovym objemem cizich zdrojt:

Cs

\ 4 R ,
r, = -2 I, —= i, —= aw
d + 2 rE + 3 s

T4 ... ndklady na cizi kapital
i, ... jednotlivé urokové miry zaptjceného kapitalu
C,, ... jednotlivé slozky ciziho kapitalu

CK ... celkovy objem cizich zdrojii

T
3) Odhad néakladii na vlastni kapital °

Néklady vlastniho kapitilu ptedstavuji vynosnost, kterou ocekava vlastnik za podstoupené
riziko (coz neznamena, ze ocekava, ze pfislusnou castku z firmy ziska napt. ve formé
dividend). Obecné lze predpokladat, Ze riziko vlastnika je vétsi nez riziko véfitele, nebot’ jeho
pozadavky jsou vzdy uspokojovany az po pozadavcich vétitele — at’ jiz pii vyplaté béznych
vynost za kapitdlu (Groky x dividendy), tak pfi likvidaci spole¢nosti, kdy jsou naroky
vlastniki uspokojovany na poslednim misté. Z toho pak plyne, ze vlastnikem ocekdvana
vynosnost by méla byt vyssi nez naklady na cizi kapital. Kapitdl vlastni je tedy drazsi nez
kapital cizi, protoze je s nim spojené vyssi riziko pro vlastniky. Naklady na vlastni kapital je
pomérné obtizné stanovit. Pro stanoveni poZzadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu
(nékladii na vlastni kapital) se v praxi vyuzivaji tyto modely:

* Gordoniv ristovy model

*  Model CAPM
* Model APT (arbitrage pricing theory)

! KISLINGEROVA, E. Oceriovdni podniku. Praha: C.H.BECK, 2001, str. 176 - 177
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Doba navratnosti investi¢niho projektu

Doba névratnosti investi¢niho projektu je tradiéni metodou hodnoceni investic, kterad je
v praxi Casto pouzivana. Je to metoda, kterou v jeji klasické podobé povazujeme za metodu
statickou, ale pfi vyuziti diskontovani ji stejné¢ dobfe mulzeme povazovat za metodu
dynamickou. Za efekt z investovani bere nejen zisk, ale 1 odpisy. Je vyuzivéana jako doplitkova
metoda vedle CSH a VVP, zejména v bankovnim sektoru. Doba navratnosti investi¢niho
projektu predstavuje pocet let, za ktery se kapitdlovy vydaj splati penéznimi piijmy
Z investice:

I ... kapitalovy vydaj na investici,

P, . penézni pfijem v n-tém roce zivotnosti,
DN ... doba navratnosti v letech,

N ... jednotlivé roky ekonomické Zivotnosti.

Plati, ze ¢im je doba navratnosti kratsi, tim je investi¢ni projekt lepsi. Protoze vSak doba
navratnosti vyjadiuje pouze dobu, kterd je nutnd k pokryti kapitdlového vydaje pené¢znimi
piijmy z investice, nelze mluvit o hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu, ale spiSe o
hodnoceni ocekavané likvidity projektu. Z toho vyplyva, ze pokud vybirame z nékolika
variant, které maji rizné doby zivotnosti a riizny prubéh penéznich piijmui, pak ta investice,
ktera vykazuje krat$i dobu Zivotnosti, je povazovana za likvidnéjsi. Nemusi to vSak znamenat,
ze je i zaroven nejefektivnéjsi, nebot’ s penéznimi toky po dobé ndvratnosti se nepocita.
Z pohledu hodnoceni ekonomické efektivnosti jde o zavazny nedostatek metody, a je proto
pouzivana pouze jako metoda doplitkova.

Shrnuti kapitoly

Dlouhodobym finanénim fizenim podniku rozumime takova finan¢ni rozhodnuti, ktera mayji
dopad na podnik v horizontu del$im, nez jeden rok. Do oblasti dlouhodobého finan¢niho
fizeni patfi investicni rozhodovani firem, dlouhodobé financovéni podniku, dividendova
politika podniku a dlouhodobé finan¢ni planovani.

Z hlediska podnikovych financi se pojem investice definuje jako rozsahlejsi penézni vydaj, u
n¢hoz se ocekdva jeho pfeména na budouci penézni nebo jiné hodnoty béhem delSiho
casoveho obdobi. Takovéto vydaje firem nazyvame kapitalovymi vydaji podnikii.

Pro hodnoceni investi¢nich projektii upfednostitujeme takové metody hodnoceni ekonomické
efektivnosti investic, jejichZ podstatou je nalézt takové investice, které nejvice ptispéji k rastu
trzni hodnoty firmy. Za takové metody povazujeme metody zalozené na diskontovaném cash-
flow zinvestice. Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektii se tedy opiraji o
progndzu penézniho toku (cash flow) z investi¢niho projektu. Penézni tok z investicniho
projektu predstavuje kapitdlové vydaje a penézni piijmy vyvolané investici béhem doby jeho
poftizeni, zivotnosti a likvidace.
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Otazky k zamySleni

. Cim se zabyva dlouhodobé finanéni fizeni podniku?

. Definujte pojem investice z pohledu podnikovych financi.

. Uved'te, co je cilem investi¢niho rozhodovani podniku.

. Jaké faze zahrnuje proces kapitalového planovani?

. Co tvofi kapitalové vydaje investicniho projektu?

. Co tvofi penézni piijmy investi¢niho projektu?

. Které metody jsou pro hodnoceni investi¢nich projektii nejvhodnéjsi a proc?

. Ve kterych ptipadech je mozné pouzit ndkladové metody pro hodnoceni investic?

. 'V ¢em spocivé podstata metody ekonomické ptidané hodnoty a k ¢emu je mozné tuto
metodu vyuzit?

10. Ve kterych ptipadech nelze pro hodnoceni investi¢nich projektt pouzit metodu VVP?

O 00 1 O\ L Wi —

Pojmy k zapamatovani

a4

* dlouhodobé¢ finan¢ni fizeni podniku,
e investi¢ni rozhodovani,

e investice,

* investi¢ni strategie,

* investi¢ni projekt,

» kapitalové vydaje,

* penézni piijmy,

e diskontované cash-flow,

* metody hodnoceni investi¢nich projekti,
e (istd soucasna hodnota,

* index rentability,

* vnitfni vynosové procento,

* ekonomicka ptidana hodnota,

e prumérné vazené ndklady kapitalu,
* doba navratnosti.
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5 DLOUHODOBE FINANCOVANI PODNIKU

Cil kapitoly

Po nastudovani nasledujici kapitoly ziskate ptehled o dlouhodobém financovani podnikovych
investic. V kapitole se seznamite s jednotlivymi druhy internich a externich finan¢nich zdroja,
jejich vyhodami a nevyhodami z pohledu podniku. V rdmci srovnani jednotlivych finan¢nich
zdrojii dlouhodobého financovani zminime také nakladovost zdroju, jako vyznamny prvek
finan¢niho rozhodovéani.

Casova zatéz

Prostudovéani této kapitoly vénujte sedmy a osmy tyden vyuky v celkovém rozsahu 10 hodin.

5.1 Clenéni dlouhodobych finan&nich zdrojl

Protoze investici rozumime rozsahlejsi kapitalovy vydaj v delSim casovém obdobi, méli
bychom v tomto kontextu chéapat finanéni rozhodnuti jako konkrétni névrh na zajisténi
dlouhodobého kapitalu, ze kterého bude konkrétni investi¢ni projekt financovéan. Toto feSeni
by mélo byt finan¢né stabilni v Case (nemélo by tedy podstatné zvySovat stavajici financni
riziko firmy) a m¢lo by byt i optimalni z hlediska nakladii na zdroje financovani.

Finan¢nimu rozhodnuti podniku je tfeba vénovat velkou pozornost i proto, ze je jim ovlivnéna
budouci kapitalova struktura podniku. Ta mé svoji vyznamnou roli pfi uréovani diskontni
sazby pro vypocty jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti.

Finané¢ni zdroje ¢lenime podle jejich ptivodu na zdroje interni, které jsou ziskavany vlastni
provozni ¢innosti podniku (Casto se tento typ financovdni nazyva samofinancovanim), a
zdroje externi, které jsou ziskavany mimo podnik a jeho provozni ¢innost.

Externi zdroje tvofi svym objemem mens$i ¢ast celkové kapitdlové struktury, avSak jsou
nezastupitelné pii zakladani podniku a umoziuji pruznéji reagovat na zménu potieb
financovani. Rozmanitost a dostupnost externich zdroji twzce koreluje s rozvinutosti
finan¢niho trhu konkrétni zemé.

5.2 Interni zdroje financovani

Interni zdroje jsou vytvéaieny na zadklad¢é vnitini Cinnosti podniku, zatimco externi jsou
ziskavany z vngj$iho okoli. Jinymi slovy miZeme také fict, ze interni zdroje jsou tou Casti
vlastnich zdrojii, ktera nema charakter vkladi vlastnikli (zejména kapital ziskany
prostfednictvim emise kmenovych a prioritnich akcii). Interni zdroje ptfi dlouhodobém
financovani jednoznacné prevazuji nad témi externimi a jejich podil se pohybuje mezi 60 - 70
%. Interni zdroje mizeme ¢lenit na:

* odpisy
* nerozdé¢leny zisk
e rezervni fondy
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Odpisy jako interni finan¢ni zdroj

Odpisy tvoti nejvyznamngjsi ¢ast internich zdroji s celkovym podilem téméer 70 %. Odpisy
pro podnik nejsou skute¢nym piijmem. Podstata spoc¢iva v tom, ze podnik pfi realizaci své
produkce vykazuje trzby, od kterych se odectou vSechny naklady a stanovi se celkova vyse
dosazen¢ho zisku. Odpisy jako ndkladova polozka se tak negativnim zplsobem projevi na
celkové vysi zisku, avSak podnik ve skute¢nosti nevynalozil penézni vydaje na tyto naklady.
Do doby obnoveni majetku tak odpisy zlstavaji v podniku jako disponibilni zdroje
financovani.”®Z pohledu firemnich financi jsou tak odpisy dilezitym zdrojem interniho
financovani podniku.

Odpisy predstavuji penézni vyjadfeni postupného opotfebeni dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku za urcité obdobi (1 rok). Odpisy by mély zachycovat opotiebeni
majetku, a to jak fyzické, tak i moralni. Kumulativnim souctem odpist jsou opravky, jejichz
hlavni funkci je zabezpecit pfenos pofizovaci ceny dlouhodobého majetku do nakladi.
Odectenim opravek od pofizovaci ceny majetku ziskame ziistatkovou cenu.

Z pohledu podniku maji odpis jako finan¢ni zdroj nasledujici vyhody:

* jedna se o stabilni zdroj — odpisy nejsou ovlivnény tolika proménlivymi faktory jako
zisk nerozdéleny zisk. Jejich objem je tak v Case relativné konstantni, na rozdil od
nerozdéleného zisku, jehoz vySe miize v jednotlivych letech kolisat.

* podnik ma odpisy k dispozici také v ptipadech, kdy nevytvofil Zadny zisk a trzby
pokryvaji pouze troven nakladu.

» celkova vyse odpist v daném obdobi ztistava podniktim plné k dispozici.

e odpisy jsou levnéjsim zdrojem nez nerozdéleny zisk. Nakladem odpist jsou primérné
naklady na kapitdl, jelikoZ majetek, ktery je odepisovan, byl v minulosti pofizen
caste¢n¢ z vlastnich a ¢astecné z cizich zdrojui. Naproti tomu nakladem nerozdéleného
zisku jsou néklady na vlastni kapitél, které jsou vyssi.

» danova tspora — odpisy nepodléhaji zdanéni jako zisk. Odpisy jako daniové uznatelny
naklad snizuji dafovou povinnost podniku a piindSeji tak finan¢ni usporu, ¢imz
pozitivné ovlivituji cash-flow podniku.

Nevyhodou odpist je, ze
e zpravidla nedostacuji na plnohodnotnou obnovu majetku. Odpisy jsou obvykle

stanovovany z potfizovacich cen. V inflaénim prostfedi to mé za nasledek, Ze potieba
na obnovu majetku bude v budoucnu vyssi, nez nahromadéné odpisy.

Pokud budeme porovnavat odpisy s externimi finanénimi zdroji, miZeme konstatovat
nasledujici:>

* nedochdzi ke zvySovani objemu zavazkili, nezvySuje se tudiz finan¢ni riziko firmy
vyplyvajici z rostouciho zadluzeni spole¢nosti a rovnéz nedochazi ke zvySovani
nakladl na vyuzivani cizich zdroju.

* jsou stabilnim zdrojem, a pfispivaji tak k financni stabilité podniku.

* prostitedky ze samofinancovani nemaji uc¢elovou vazbu a mohou tak byt pouzity k
financovani 1 vysoce rizikovych investic, na které je problematické ziskat cizi zdroje.

KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2007, str. 294.
> KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2007, str. 299.
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e nevznikaji naklady na emisi cennych papird a rovnéz se nezvysuji pocty akcionait ¢i
veriteld.

* naklady odpisti nejsou explicitné vyjadfovany, coz mize vést k tendenci, Ze zdroje
nebudou vyuZzivany maximalné efektivné.

Nerozdéleny zisk jako interni finan¢ni zdroj

Nerozd¢€leny zisk je druhym nejvyznamnéj$im internim zdrojem. N&kdy se pro néj pouziva
také oznaceni ,,zadrzend cast zisku“. Financovani z nerozdéleného zisku oznacujeme jako
samofinancovani. Nerozdéleny zisk miizeme charakterizovat jako cast zisku, kterd nebyla
pouzita na vyplatu dividend a na tvorbu fondl za zisku.

Tvorbu nerozdéleného zisku jako finan¢niho zdroje mulzeme zndzornit nasledujicim
o 54
zpisobem:

zisk béZného roku pred zdanénim

- dan ze zisku

- pridél rezervnimu fondu ze zisku

- pridely eventuelné jinym fondim ze zisku podle stanov a.s. (napf. socialni fond)
- Uhrada tantiém

- vyplata dividend ¢i podili na zisku

- ostatni pouziti zisku (napt. navySeni ZK, uhrada ztrat z minulych let)

= nerozd¢€leny zisk bézného roku
+ nerozdéleny zisk z minulych let (pocatkem roku)

= nerozd¢leny zisk koncem roku

Celkova vyse zisku je dana ptfedevs§im rozdilem trzeb za realizovanou produkci a objemem
vynalozenych nakladii. Porovndnim zisku s celkovym mnozstvim vlozeného kapitalu si
muzeme udélat obrazek o efektivité podnikovych ¢innosti.

Daiova povinnost negativné ovlivituje celkovou vysi nerozdéleného zisku. Pti dlouhodobém
planovani je potfebny spravny odhad moznych zmén danovych sazeb.

Rovnéz vyplacené dividendy negativné ptisobi na objem nerozdéleného zisku. Rozhodovani o
vysi dividend patii v podniku k zasadnim finanénim rozhodnutim, a proto o ném nerozhoduje
management, ale akcionafi spolecnosti na valné hromadé¢. Podil dividend na zisku po zdanéni
(oznacovan jako ,,dividend payout ¢i ,,vyplatni pomér*) je soustavné sledovan a planovan.

Miizeme rozliSovat tfi zédkladni typy dividendové politiky:

* rezidualni dividendovd politika — nerozdéleny zisk se prednostné vyuziva
k financovani investic, které v podniku pfindSeji vysS$i nez pozadovanou miru
vynosnosti. Vyplatni pomér tedy zéalezi na investicnich pfilezitostech firmy v daném
obdobi.

e stabilni dividendova politika zajistuje stabilni vysi dividend a mezi akcionaii patii
k nejoblibenéjSim. V obdobi nizkych =ziskli vyplatni pomér roste a analogicky
v obdobich, kdy podnik vytvaii vysoké zisky, vyplatni pomér klesa.

' VALACH, I. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2006, str. 326.
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e politika stalého dividendového podilu — vyse dividend je pifimo imérné ovliviiovana
vysi zisku daného roku. Tento typ dividendové politiky nebyva pfili§ vyuZzivan,
protoze vyse vyplacenych dividend kolisa v zavislosti na dosazeném zisku.

Mezi vyhody nerozdélené¢ho zisku jako finan¢niho zdroje patii:

* snizuje zadluzenost podniku a tim i finan¢ni riziko firmy,

» prispiva k finan¢ni stabilit¢ firmy (vyplatu dividend akciondiim je mozné odlozit,
pfipadné dividendy nevyplatit. U cizich zdroji nelze pozdrzet platby trokd.),

» prostfedky ze samofinancovani nemaji ucelovou vazbu a mohou tak byt pouzity k
financovani i vysoce rizikovych investic, na které je problematické ziskat cizi zdroje.

* nezvySuje pocet akciondit ani vétiteld,

* podniku nevznikaji emisni ndklady.

Mezi nevyhody nerozdéleného zisku naopak patii:

* nerozdéleny zisk neni stabilnim zdrojem (jeho vyse v jednotlivych letech kolisd),

* nerozdéleny zisk je drahym zdrojem. Néklady nerozdéleného zisku jsou analogické
nakladim vlastniho kapitalu. Jedna se vlastné o naklady obétované pftilezitosti pro
akcionare.

* muize u n¢ho vznikat tendence, Ze zisk podnik tzv. nic nestoji, a zdroje nebudou
vyuzivany maximaln¢ efektivné.

Stejné zavéry jako u zhodnoceni nerozdélen¢ho zisku mizeme ucinit i u rezervnich fondi
jako interniho zdroje financovani, protoze jsou vytvareny ze zisku.

5.3 Externi zdroje financovani

v

Externi zdroje jsou daleko rozmanit&j$i nez zdroje interni. Jejich vyhodou je to, ze umoziuji
presnéji reagovat na potiebné zmény podnikového kapitalu a také pruznéj$i a rozsahlejsi
tvorbu podnikového kapitdlu. VySe odpist, rezervnich fondd je dand, zisk je také tézké
ovlivnit.

Nevyhodou externich zdroju je, Ze mohou rozSifovat pocet vétitell, akcionaiti, spole¢nik
firmy, ktefi si kladou riizné podminky, které omezuji rozhodovani podniku. V souvislosti
s externimi zdroji rostou naklady podniku (Grok, jiné financni ndklady, emisni naklady na
emisi obligaci a akcii atp.) a zvySuji se naroky na likviditu podniku.

Akcie jako externi finan¢ni zdroj

Akcie miizeme charakterizovat jako majetkovy cenny papir, ktery osvéd€uje prava majitele na
jeho vlastnicky podil na podnikovém kapitalu. Diky tomu se majitelé akcii (kmenovych)
podileji na fizeni spole¢nosti, a to nepfimo hlasovanim na valné hromad¢. Akcionafi maji také
pravo na urcitou ¢ast zisku ve forme dividendy. Pti ptipadné likvidaci podniku pak maji narok
na likvida¢ni zlstatek. Maji také zpravidla pfednostni pravo na nakup akcii podniku v ptipadé
nové emise. Cilem piedkupniho prava je udrzet ptivodni vlastnicky podil stavajicich
akcionafti. Akcionat se ale nemiize podilet pfimo na fizeni firmy, ani nemize vystupovat a
jednat jménem firmy. Za hospodafeni firmy odpovidd akcionaf pouze do vyse svého
akciového podilu.
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Clenéni akecii:

podle pfevoditelnosti

vvvvvv

7w o

prodeji nabidnout akcii stavajicim akcionafim. Zména musi byt
zapsana jak na akcii, tak v seznamu akcionarti. Tykd se zejména
rodinnych akciovych firem.

0 na majitele - obchodovatelnost neni omezena.

podle urceni ceny akcie
0 akcie na pevnou penéZni Cdstku - je stanovena nominalni cena akcie, ktera se
muze lisit od trzni.
0 akcie podilové - osvédcuji akciovy podil na celkovém majetku firmy.

Z pohledu financovani podniku je nejdalezitéjsi ¢lenéni akcii na:

kmenové akcie - majitel kmenové akcie ma pravo ucastnit se rozhodovani na valné
hromad¢ (hlasovanim), tim padem nese i veskera rizika souvisejici s ¢innosti podniku.
Za to ma narok na pobirani plné (kmenové) dividendy. Jejich vyse je vyssi nez vysSe
prioritni dividendy. Zaroven je ale pohybliva a zavisi na vysi dosazeného zisku. Trzni
cena kmenovych akcii je proto také daleko pohyblivéj$i nez u prioritnich akeii.
Kmenové akcie jsou zpravidla daleko sndze prodejné nez prioritni akcie a obligace.
V ptipadé vyssi zadluzenosti se emisi novych akcii snizuje zadluzenost, zvySuje se tim
divéryhodnost podniku a v konecném disledku se snizuji primérné naklady na
kapitdl. Miize to znamenat 1 vétSi uvéruschopnost podniku do budoucna. Akcie
nevyzaduji stalé platby jako je tomu u obligaci nebo prioritnich akcii.

Nevyhodou kmenovych akcii je predevSim to, Ze jsou drahym finanénim zdrojem
(kmenova dividenda je vysokd, a naklady na emisi jsou také nejvyssi). Navic
dividendy nejsou danové odecitatelnou polozkou. Kmenové akcie mohou znamenat
rozsiteni hlasovaciho prava o nové akcionare.

prioritni akcie - jejich majitelé nemaji hlasovaci pravo na valné hromadé, maji vSak
prednostni pravo na vyplatu tzv. prioritni dividendy. Podnik ma povinnost stalé
vyplaty prioritnich dividend bez ohledu na vysi dosazeného zisku. Pouze pfii ztraté se
dividendy nevyplaceji, ale jsou kumulovany do dalSich let. Trzni cena prioritnich
akcif je velmi stabilni, zpravidla se da fici, Ze se trzni cena nebude pfili§ odliSovat od
nomindlni ceny. Prioritni akcie jsou nékdy oznacovany jako tzv. trvalé obligace. Do
prioritnich akcii investuji Casto penzijni fondy, zivotni pojisStovny a dalsi
institucionalni investofi. Emise téchto akcii je uskute¢néna pouze v ptipadech, kdy
podnik potiebuje navysit akciovy kapital a z riznych divodu klesd zajem o kmenové
akcie a tim 1 jejich trzni cena. Podil prioritnich akcii u nds nesmi pfesahnout 50% na
zakladnim kapitalu. Rozhodujici ¢ast je tudiz upisovana ve formé kmenovych akeii.
Vyhodou akcii obecné je, Ze nejsou splatné, jsou tedy trvalym zdrojem pro podnik.
Prioritni akcie umoznuji navySeni zakladniho kapitdlu bez omezeni vlivu na
rozhodovani, jsou celkové méné nékladné nez kmenové akcie (dividenda je nizsi,
emisni naklady jsou niz8i). Specifickou vyhodou prioritnich akcii je to, ze vySe
dividend je stabilni (vyhoda pfi ristu zisku spolecnosti). Muze to byt i nevyhodou,
pokud zisk klesa. Nékdy mohou byt vypovéditelné za stanovenou cenu, nebo piipadné
muze byt nabidnuta pievoditelnost prioritni akcie na akcii kmenovou.
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Nevyhodou prioritnich akcii je, ze jsou nakladnéjsi nez obligace a uvéry, dividendy
nejsou danové odecitatelnou polozkou. Nevyhodou mize byt i to, Ze pii poklesu zisku
musim vyplacet stejnou vysi dividendy.

Z pohledu financovani podniku je dulezité, ze akcie (at’ uz kmenové nebo prioritni) nemaji
zadné datum splatnosti, tzn Ze jsou pro podnik trvalym finanénim zdrojem.

Obligace jako externi finan¢ni zdroj

Obligace mizeme charakterizovat jako dluhové cenné papiry (dlouhodoby uvérovy cenny
papir), ktery vyjadiuje zavazek emitenta vii¢i majiteli obligace (véfiteli), Ze mu ve stanovené
dobé zaplati nominalni cenu obligace a v dohodnutych terminech mu bude vyplacet stanoveny
urok. Obligace maji tedy pevné stanovenou splatnost (pfipadn€ moZzZnost prevoditelnosti
obligace na jiny cenny papir). Zpravidla je pfedem stanovena vyse troku jako odmény pro
vétitele. VéEritel se nemuize podilet na fizeni firmy.

Obligace miZzeme clenit podle emitenta:

e stat

e uzemni celky, obce
* Dbanky

* podniky

Podle urokd:
* obligace s pevnym urokem
* obligace s proménlivou urokovou sazbou - v zavislosti na mezibankovnich urokovych
sazbach (PRIBORu, EURIBORu, apod.)
* Dbezlrocné obligace, diskontované obligace, kdy véfiteli neni vyplacen trok, ale lisi se
nomindlni cena pii splatnosti obligace od ceny, kterou investor pii nakupu obligace
zaplatil emitentovi.

Vyhodou obligaci jako finan¢niho zdroje je to, Ze akcionafi neztraceji kontrolu nad ¢innosti
podniku, urok a soucasné dalsi naklady jsou odpocitatelnou polozkou pro ucely zdanéni, urok
vyplaceny z obligaci je niz$i nez je dividenda z prioritnich ¢i kmenovych akeii, zpravidla také
uver (diky emisnim nakladim). Spekulativni vyhoda mize byt i to, ze Grok je pevné stanoven,
tzn. Ze platim stejné za kazdé situace. Vyhodou je moznost pruzné reakce na potieby
podnikového kapitalu. Tyka se logicky pouze kvalitnich (diveéryhodnych) dluzniki. Vyhodou
je také moznost soustfedit velky objem kapitalu (investord je vice a riziko se mezi né
rozklada).

Mezi nevyhody obligaci patii nutnost pevné splatky. Obligace maji dlouhou dobu splatnosti
(6, 8, 10 1 vice let), béhem které se mohou vyrazné¢ zménit podminky, za kterych emise
probéhla. Emisi obligaci vyraznym zplsobem stoupa zadluzenost, a tim i finanéni riziko
(vzristaji primérné naklady na kapital). S emisi obligaci jsou spojené emisni naklady. Nekdy
si vefitelé mohou klast omezujici podminky (napf. pozadavek, aby nebyly vyplaceny
dividendy).
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Dlouhodobé tvéry

Investic¢ni uver

Investi¢ni uvér se ve vétsing pripadl sjednava jako stiednédoby ¢i dlouhodoby. Délka tvéru
je sjednavana z diivodu zabezpeceni likvidity klienta a moznosti rozlozit splatky investice do
delsiho ¢asového obdobi tak, aby nenarusily bézné finan¢ni toky podniku.

Uvér lze &erpat jednorazové nebo postupné, a to formou piimych plateb na uéet dodavatele,
na zaklad¢ ptedloZzenych dokladl (faktur, kupnich smluv apod.). Na bézny ucet klienta se
penize pievadéji jen ve vyjimeénych piipadech. Cerpani uvéru je omezeno maximélné do
vyse skutecné vynaloZzenych ndkladi na potizeni investicniho majetku. Banky ov§em pozaduji
také investovani vlastnich prostfedki, obvykle alesponi ve vysi 30% z planované investice.

U investicniho Uv€ru pozaduje banka kvalitni zajisténi, vzhledem ktomu, Ze je Uvér
sjednavan jako stfedné¢doby ¢i dlouhodoby. Nejvhodnéjsi zastavou je nemovitost, pfipadné
pofizované movité véci.

Hypotécni uver

Pokud firma chysta investici do nakupu, vystavby ¢i rekonstrukce nemovitosti, nebo
potfebuje vypotadat spoluvlastnicky podil k nemovitosti, vhodnym produktem je hypotécni
uveér. Hypotééni uvér je uveér urCeny k investicim do nemovitosti, ktery musi byt zajistén
zéstavnim pravem k nemovitosti (i rozestavéné). Uvér se nevyplaci klientovi najednou na
bézny ucet, ale postupné, podle toho jak pokraCuje vystavba ¢i rekonstrukce na zékladé
dodavatelskych faktur. Pouze prace, které jsou dluznikem placeny prokazatelné v hotovosti,
se mu poukazuji ve prospéch bézného uctu. Banka sleduje, aby nebylo vyplaceno vice, nez
bylo provedeno praci a také provadi u vétSiny staveb dohlidky pfimo na misté stavby.
Kontroluje pfi nich, zda je Gvér vyuzivan ke sjednanému ucelu, prace jsou provadény kvalitné
a stavba probiha podle pivodniho projektu, rozpoc¢tu a harmonogramu.

V podstaté kazdy stiednédoby nebo dlouhodoby uvér s nemovitostni zastavou je v SirSim
pojeti hypotécni uvér. V tomto smyslu je tedy hypotéénim uwveérem pijcka zajiSténa
nemovitosti, poskytnutd pravnické nebo fyzické osob¢ na zakladé uvérové smlouvy. V nasi
praxi jsou tyto uvéry oznacovany jako nepravé hypotécni uvéry. Pravymi hypoténimi Gvéry
jsou minény uvéry podfizené pravni Upravé a vyznacujici se urcitymi vlastnostmi, napf.
nemovitost se musi nachazet na uzemi Ceské republiky, ¢lenského statu Evropské unie nebo
jiného statu, tvoriciho Evropsky hospodaisky prostor, po dobu platnosti irokovych podminek
plati u ivéru pevna urokova sazba s fixaci na 1 rok az 10 let, atd.”

Dodavatelské uvéry

Dodavatelsky uvér je obdobou obchodniho uvéru, kdy splatnost je delsi nez jeden rok.
Dodavatelské tvery jsou nabizeny zpravidla v souvislosti s dodavkami velkych investi¢nich
celki, a podobné¢ jako obchodni Gvéry podporuji odbyt dodavatelii. Vyhodou dodavatele je
zajiSténi odbytu investic, které jsou ndro¢né na penézni prostiedky. Dodavatelsky tvér se tak
stava nastrojem konkuren¢niho boje. Pro odbératele je vyhodou, ze nemusi mit k dispozici
volné penézni prostiedky, nemusi zadat o bankovni Uvér, a do ur€ité miry si kryje 1 riziko

 POLIDAR V. Management bank a bankovnich obchodii. 11. upravené vyd. Praha: Ekopress, 1999. s. 182 -
188.
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dodavky (pokud by kvalita dodavky neodpovidala sjednanym podminkam, je daleko snazsi se
domoci nahrady).

Leasingové financovani

Pojem leasing pochazi z anglického vyrazu ,lease* znamenajiciho prondjem, resp. smlouvu o
pronagjmu. Obecné vzato je leasing prostfedkem umoziujicim za uplatu uzivani véci ¢i prav,
které jsou ve vlastnictvi jin¢ho subjektu, a to na nezbytn& dlouhou dobu.>®

Vyznam leasingu téz vystihuje motto ,,pay as you earn®, tedy umoznéni splaceni prava uzivat
urcitou véc Casoveé pozd€ji nez v okamziku potizeni, a zpravidla pak i splaceni z vynost,
zajiSténych z provozu predmétu leasingu. Jde vzisadé¢ o urcitou formu uvérovani se
specifickymi danovymi dopady, kdy k zajisténi pohledavek véfitele slouzi piedevsim
vlastnické pravo k predmétu leasingu. Typickou charakteristikou leasingové smlouvy je pravo
leasingového néajemce predmét uzivat za uplatu po dobu trvani vlastnického prava
leasingového pronajimatele k predmétu leasingu.

Leasing tedy predstavuje specificky, alternativni zptisob financovani investi¢nich potieb —
poskytnuti predmétu leasingu do uzivani za pfedem stanovenych a smluvné potvrzenych
podminek. Do této operace jsou zapojeny tfi subjekty, a proto se mizeme setkat s vykladem
leasingu jako tfistranném vztahu, a to vzdjemném vztahu poskytovatele leasingu (leasingové
spole¢nosti), leasingového najemce (ptijemce leasingu) a dodavatele (vyrobce, ¢i dovozce).
Poskytovatel se pii této operaci zavazuje poskytnout pfijemci na ur¢itou dobu do uzivani
predmét, ve vétsing pripadi dle vybéru piijemce, ktery za timto ucelem pofidi od dodavatele
do svého vlastnictvi, a pfijemce leasingu se zavazuje prostfednictvim leasingovych splatek
tyto potizovaci naklady poskytovateli zcela uhradit.

Leasing je mozné C¢lenit podle nékolika hledisek. Zakladni clenéni je z pohledu
majetkopravnich vztaht a uzivatelskych rizik na finan¢ni leasing a leasing operativni.

Financéni leasing

v

Nejrozsitengjsim zptisobem financovani na trhu v Ceské republice je i po dafiovych zménach
platnych od 1. 1. 2008 nadale financni leasing. Finan¢ni leasing piindsi klientovi, kromé
prava na odkup predmétu po ukonceni platnosti leasingové smlouvy za tzv. zlstatkovou
hodnotu, dalsi dopliikové sluzby (napt. pojisténi predmétu za vyhodnych podminek). Vyftizeni
leasingu je snadnéjsi a rychlejsi, pfi¢emz riziko inflace nese obvykle leasingova spolecnost,
urokova sazba sjednana na pocatku smluvniho vztahu je po celou dobu trvani smlouvy
neménnd. Dal$i vyhodou jsou danové uznatelné leasingové splatky, i kdyz novela zakona
s sebou pfinesla urcitd omezeni. Tato forma financovéni vSak s sebou piinasi znacné omezena
vlastnickd prava k pfedmétu leasingu, ten je totiz po celou dobu prondjmu majetkem
leasingové spole¢nosti, piicemz riziko odcizeni ¢i totdlniho zni¢eni (pokud neni poskytnuta
plna nahrada skody pojistovnou) jsou pifendsena na najemce.

Operativni leasing

Dalsim typem leasingu dle zdkladniho ¢lenéni je leasing operativni. Vzhledem k tomu, ze u
tohoto produktu neexistuji Zadna ¢asovd omezeni minimalni délky trvani smlouvy, byvaji
smlouvy o operativnim leasingu uzavirany ve vétsing ptipadt na dobu kratsi, nez je minimalni
délka odepisovani, resp. minimalni délka financovéani prostfednictvim finan¢niho leasingu.
Pravé z tohoto diivodu jsou vyuzivany k financovani kratkodobych ¢i dokonce jednordzovych

0 VALOUCH, P. Leasing v praxi, prakticky privodce, 3. akt. vyd. Praha: GRADA Publishing, 2008. s. 9.
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projekti. Vyhody tohoto nastroje financovani spocivaji ptredev§im v tzv. full servisu, kdy
leasingova spolecnost dodava predmét prondjmu, ale také Sirokou Skéalu sluzeb na urcenou
dobu. Predmét se po ukonceni ndjmu ve vEtSiné pripadli vraci zpét leasingové spolecnosti,
kterd nésledné predmét dale pronajima, resp. prodé ho na trhu.

Klientim je nabizena moznost nahrady pfedmétu leasingu novym, ¢imz si zajisti nadale
vysoky standard svého vozového parku, ¢i napt. pocitacového vybaveni, a jeho plynulou a
kvalitni funkei.

Nespornou vyhodou operativniho leasingu je optimalizace cash-flow. Klient hradi pravidelné
splatky, které nejsou ovlivnéné jednorazovymi vykyvy za servis, pojisténi (povinné ruceni,
havarijni pojiSténi a dalsi doplitkova pojisténi, napt. pojisténi celniho skla), dalnicni znamky
atd. Diky pravidelnym splatkam a nulové akontaci mize firma své volné prostfedky vyuzit
k dal$im investicim. Tento produkt ssebou pifindsi i pomérné¢ malé pozadavky na
administrativu, veSkeré sluzby jsou fakturovany najednou. Celé najemné je danovée
uznatelnym nakladem.

Zpétny leasing

Opomenout vSak nelze ani leasing zpétny, tzv. nepfimy nebo také ,sale and leas back®.
Vyuziva se predev§im k optimalizaci cash flow pfijemce. Divodem, pro¢ zpétny leasing
nepatii mezi zakladni leasingové operace je fakt, ze miize mit podobu jak operativniho tak 1
finan¢niho leasingu. Fyzicka nebo pravnicka osoba, ktera je vlastnikem pfedmétu, nejprve
proda leasingové spolecnosti svilj majetek a ta jej na zdklad¢ leasingové smlouvy poskytne do
finan¢niho ¢i operativniho prondjmu zpét pivodnimu majiteli. Pivodni majitel se tak stava
leasingovym pfijemcem a splaci leasingové spolecnosti predmét formou splatek. Piedmét
fyzicky neopusti své ptivodni misto. Divodem, pro¢ tento produkt neni masovée rozsifen je
fakt, ze se zpravidla jednd o vétsi finanéni objemy a leasingové spole¢nosti musi takového
zadatele peclivéji hodnotit s ohledem na jeho bonitu, coz déale zvySuje naklady leasingové
spolec¢nosti. V neposledni fad€ je nutné zminit fakt, Ze tuto formu €asto pouzivaji firmy, které
se ocitly ve svizelné finan¢ni situaci a fesi tak své problémy zejména s nedostatkem likvidity.

Mezi faktory ovliviiuyjici ekonomickou efektivnost leasingu fadime zejména:
* danové¢ aspekty,
e Urokové sazby,
* vySe a prub¢h leasingovych splatek,
* zplsob odepisovani,
e faktor Casu, vyjadieny diskontni sazbou.

Vyhody leasingového financovani:

*  nizsi administrativni narocnost (méné podkladii, rychlost vyrizeni)
Vzhledem k faktu, Ze majitelem predmétu leasingu je po dobu trvani leasingové smlouvy
leasingova spolecnost, byvd obvykle pii financovani leasingem vyzadovano méné
podkladii, na zéklad¢ kterych je provéfovana bonita klienta. Soucasné¢ i mnozstvi
dokumenti, které klient podepisuje spole¢né s uzavienim smlouvy je vyrazné¢ méné, a to
prevazné diky tomu, ze leasingova spole¢nost nevyzaduje zpravidla zadné dalsi zajisténi.
Mensi Casova narocnost spociva i v rychlej$im provétreni bonity klienta.

* fixni vyse leasingovych splatek
Leasingové splatky jsou zpravidla uzavirdny jako fixni a Grokova sazba, kterd je skryta
v cené leasingu je neménnd po celou dobu financovdni. U Uvéru se urokové sazby
zpravidla pfizptsobuji trznim sazbdm. To v disledku znamena, ze v pifipadé rastu
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urokovych sazeb je trokové riziko na stran¢ pronajimatele, na rozdil od bankovniho
ustavu, kde se riziko zmény urokové sazby pfenasi na dluznika.

* poplatky
Pti financovani formou leasingu nevyzaduje leasingova spolenost zadné dalsi poplatky.
V ptipad¢ uvéru klient hradi poplatek za zpracovani uvéru (obvykle ve vysi 1-1,5 %
z vyse uvéru) a poplatky za vedeni uvérového uctu.

* doplitkoveé sluzby (havarijni pojisténi, povinné ruceni, pojisténi celniho skla)

* snadnéjsi dostupnost leasingu
Snadnéjsi dostupnost leasingu souvisi s nékolika faktory. Jednim znich je moznost
uzaviit leasingovou smlouvu piimo s prodejcem. Dalsi faktorem, ve kterém spociva
vyhoda snadné€js$i dostupnosti leasingu je fakt, ze v pfipadé financovani leasingem
nevyzaduji leasingové spolecnosti podnikatelskou historii a zadna dalsi zajiSténi, kterymi
muze byt klient v pfipad€ financovéani tvérem limitovan.

* Zadné dodatecné zajisteni
Dostate¢nou garanci ndvratnosti jsou pro leasingovou spolecnost majetkova préva
k predmétu leasingu v kombinaci s prvni navySenou platbou, tzv. akontaci.

Nevyhody leasingového financovani

* ndjemce neni vlastnikem predmeétu
Vlastnikem pfedmétu leasingu je po celou dobu trvani smlouvy leasingovéa spolecnost.
V piipadé¢, ze klient bude provadét technické zhodnoceni ¢i jakkoliv nakladat s predmétem
leasingu ve smyslu pfevodu ¢i prodeje, je nutné vyzadat si pisemny souhlas pronajimatele.

* rizika plynouci z odcizeni ¢i totdlniho zniceni
Bez ohledu na to, ze klient neni vlastnikem pfedmétu, jsou na klienta u finan¢niho
leasingu pievadéna veskera rizika v ptipad¢ odcizeni ¢i totalniho zniceni.

* nemozna vypovéditelnost leasingové smlouvy
Smlouvy o finan¢nim leasingu se uzaviraji zpravidla jako nevypovéditelné. Existuji v§ak
vyjimky v produktech leasingovych spolecnosti. Uvérova smlouva lze vypovédst
kdykoliv, ovSem opét ve vétSin€ piipadii je dani za pfedcasné ukonceni uvéru doplatek
zbyvajici ¢asti urokl ¢i poplatek ve vysi urcitého procenta k nesplacené vysi jistiny.

* v pripadeé neschopnosti splacet riziko odebrani predmeétu leasingu

Forfaiting

Forfaiting je rovnéz produktem, ktery umoznuje financovani klientd, vcetné kryti rizik
spojenych s poskytnutymi dodavatelskymi tvéry. Forfaiting je vhodny zejména pro firmy
vyvazejici rozsahlejsi celky, které potiebuji financni kryti z toho vyplyvajicich pohledavek,
véetné jejich zajisténi. Proto Ize forfaiting uplatnit zejména ve strojirenstvi.

Forfaiting Ize charakterizovat jako uplatné postoupeni v budoucnu splatnych pohledavek bez
zpétného postihu dodavatele. Minimalni splatnost postupované pohledavky je zpravidla 45
dni. Odkupované pohledavky musi byt vyhradné pohledavky zajisténé, vétSinou sménkou
(vlastni, cizi) s bankovnim avalem, dokumentdrnim akreditivem nebo platebni bankovni
zarukou.

S forfaitingem jsou pro dodavatele spojené urcité naklady, které jsou dany cenou forfaitingu.
Tato cena zahrnuje diskont (Castka, kterou si forfaitér srdzi z celkové vySe pohledavky pii
jejim odkupu), zavazkovou provizi (commitment fee, cena za blokaci pohotovych finan¢nich
prostiedkti v dobé od sjedndni forfaitingového kontraktu do skute¢ného odkoupeni
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pohledavky) a zpracovatelskou provizi (management fee, cena za zpracovani forfaitingového
obchodu, jejiz vySe zavisi na celkové slozitosti ptipadu).

Forfaiting klientovi umozni pieneseni rizik (polickych a komerc¢nich) spojenych se splacenim
postupované pohledavky a pokryt ptislusnd rizika spojend s vyvozem do ekonomicky ¢i
politicky nestabilnich zemi, ziskat prostfedky na poskytnuti dodavatelského tvéru a dodavat
zbozi ¢i sluzby s odloZenou splatnosti.>’

Shrnuti kapitoly

Protoze investici rozumime rozsédhlejsi kapitalovy vydaj v delSim Casovém obdobi, méli
bychom v tomto kontextu chéapat finanéni rozhodnuti jako konkrétni névrh na zajiSténi
dlouhodobého kapitalu, ze kterého bude konkrétni investi¢ni projekt financovan. Toto feSeni
by mélo byt finan¢né stabilni v Case (nemélo by tedy podstatné zvySovat stavajici financni
riziko firmy) a m¢lo by byt i optimalni z hlediska nakladi na zdroje financovani.

Finan¢nimu rozhodnuti podniku je tfeba vénovat velkou pozornost i proto, ze je jim ovlivnéna
budouci kapitalova struktura podniku. Ta mé svoji vyznamnou roli pfi uréovani diskontni
sazby pro vypocty jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti.

Finan¢ni zdroje ¢lenime podle jejich ptivodu na zdroje interni, které jsou ziskavany vlastni
provozni ¢innosti podniku (Casto se tento typ financovdni nazyva samofinancovanim), a
zdroje externi, které jsou ziskavany mimo podnik a jeho provozni ¢innost.

Externi zdroje tvofi svym objemem mens$i ¢ast celkové kapitdlové struktury, avSak jsou
nezastupitelné pifi zakladani podniku a umoziuji pruznéji reagovat na zménu potieb
financovani. Rozmanitost a dostupnost externich zdroji twzce koreluje s rozvinutosti
finan¢niho trhu konkrétni zemé.

Otazky k zamysSleni

1. Jakym zptisobem ¢lenime finan¢ni zdroje podniku?

2. Charakterizujte interni zdroje podniku, a jaké jsou jejich vyhody.

3. Jaké jsou prednosti odpisti ve srovnani s nerozdélenym ziskem?

4. Charakterizujte externi zdroje podniku, a jaké jsou jejich vyhody.

5. Porovnejte mezi sebou akcie a obligace jako externi zdroje financovani.

6. Porovnejte mezi sebou dlouhodobé uvéry a leasing jako externi zdroje financovani.
7. Vysvétlete podstatu forfaitingu.

Pojmy k zapamatovani

¢ dlouhodobé financovani,

* interni zdroje financovani,
e externi zdroje financovani,
e odpisy,

¢ dividendova politika,

* rezervni fondy,

e akcie,

* obligace,

" POLIDAR V. Management bank a bankovnich obchodii. 11. upravené vyd. Praha: Ekopress, 1999. s. 205 -
211.
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investiéni Gver,
dodavatelsky uvér,
finan¢ni leasing,
operativni leasing,
forfaiting.
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6 FINANCNI RiZENi ZAHRANICNi SMENY PODNIKU

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je vysvétlit podstatu mezinarodnich finan¢nich vztaht z hlediska potieb
finan¢niho fizeni mikrosféry. Zaméfime se predevSim na analyzu vlivu devizového kurzu a
nastroju financni politiky v zahrani¢ni sméné na rozhodovani exportérii a importért,
mechanismus fungovani devizového trhu a moznosti vyuziti devizovych operaci pfi fizeni
kurzovych rizik v mikrosféte.

Casova zatéz

Studiu této kapitoly vénujte devaty a desaty tyden semestru v celkovém rozsahu 10 hodin.

6.1 Uvod do problematiky

Volatilita (kolisani) devizovych kurzl je pro firmy ucastnici se zahrani¢ni smény zdrojem
nejistoty. Napftiklad vyvozce si nemiize byt jisty, jakou Castku ziskd v domaci méné, protoze
od okamziku prodeje k okamziku inkasa a smény mize dojit k vyznamné zmén¢ devizového
kurzu. Tato nejistota je faktorem, ktery omezuje rozvoj mezinarodnich vztaha jak v oblasti
zahrani¢niho obchodu, tak v oblasti pohybu kapitalu. Volatilita devizovych kurzi dlouhodobé
roste. K podstatnému naristu volatility devizovych kurzti doSlo po rozpadu bretton-
woodského ménového systému (systému pevnych kurzli). Od té doby (od pocatku 70. let)
volatilita kurzli pribéZzné nariistd. Spolecné€ s rozvojem mezinarodnich ekonomickych vztahti
tak vznikaji tlaky, které tento rozvoj omezuji. S cilem minimalizovat rizika plynouci ze
zmény devizovych kurzli se postupné zacaly vyuZivat a rozvijet devizové operace na
devizovych trzich, které ptispivaji k rozvoji mezindrodnich ekonomickych vztahd, a tedy i k
dal$imu rozvoji devizového trhu a devizovych obchodi.

6.2 PUsobeni devizového kurzu na rozhodovani exportért a
importéru

Rozhodovani o zahrani¢ni sméné podniku ovliviiuji nejen ceny dovozu a vyvozu na
zahraniCnich trzich, ale také vySe a pohyb devizovych kurzl, cla, finanéni nastroje
podporujici vyvoz, platebni a ivérové podminky a dalsi faktory.

V dal$im vykladu se budeme zabyvat nejdiive analyzou vlivu devizového kurzu a nastroji
finan¢ni politiky v zahrani¢ni sméné na rozhodovani exportnich a importnich podniki.

Kazdy kurzovy pohyb se bezprostiedné promitd do kalkulaci vyvozcl a dovozci, ¢imZ plisobi
na jejich rozhodovani o vyvozu a dovozu a tim i na nabidku a poptavku deviz na devizovém
trhu. Depreciace a apreciace mény pusobi rozdilné¢ na finan¢ni rozhodovani exportéri a
importért. Obecné plati, ze zhodnoceni kurzu domaci mény (jeji apreciace) podporuje rust
dovozu a pfispivd k omezeni vyvozu. Naopak znehodnoceni kurzu domdaci mény (jeji
depreciace) stimuluje vyvoz a piispiva k omezeni dovozu.

Depreciace doméci mény zpisobuje, Ze cena domaciho zbozi se po piepoctu na zahrani¢ni
ménu snizuje, resp. trzby domaciho exportéra v domaci meéné se zvySuji v pfipade, ze
zahrani¢ni cena zlistane na ptivodni trovni. Opacné plisobi depreciace na domdaci importéry.
Poptavka po importu se v disledku depreciace omezuje, protoze import se stava drazsi, resp.
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inkaso zahrani¢niho exportéra v cizi méné bude niz$i (coz nasledné povede k omezeni
zahrani¢ni importni nabidky, pfipadné k jejimu zdraZeni).

Naopak apreciace domaci mény vede k tomu, ze nase zbozi bude v zahrani¢i po prepoctu na
zahrani¢ni ménu drazs$i (poptavka po ném se bude sniZzovat), resp. trzby domaciho exportéra
v domaci mén¢ se snizi v piipadé, Zze zahrani¢ni cena zlstane na pivodni Grovni (coz povede
k destimulaci exportérti). Opacné bude opét plisobit apreciace na doméaci importéry. Poptavka
po importu se v disledku apreciace doméci mény zvysi, protoZze import se stava levnéjSim,
resp. inkaso zahrani¢niho exportéra v cizi méné bude vyssi, coz bude podporovat jeho zdjem
o export, pfipadné¢ miize vést ke snizeni ceny zahranicni nabidky.

Obdobné¢ jako apreciace a depreciace devizového kurzu piisobi na exportéry a importéry také
revalvace a devalvace domaci mény v ptipad¢ systému pevnych devizovych kurzl. Politika
devalvace je obvykle provadéna za ucelem podpory konkurenceschopnosti domaciho exportu
na zahranicnich trzich. Pfi analyze vlivu devalvace v ekonomice je nutné rozliSovat u¢inky
kratkodobé, stiednédobé a dlouhodobé.

Kratkodoby efekt devalvace je zalozen na piedpokladu, ze ceny a mzdy se v kratkém obdobi
piiliS neméni, pfizpisobuji se pomalu. Ceny importu v domaci méné v disledku devalvace
rostou, ceny exportu vyjadiené v zahrani¢ni mén¢ naopak klesaji. Oba tyto vlivy v importu i
v exportu zvySuji mezinarodni konkurenceschopnost domaécich vyrobkl. Presto vsSak
pocate¢ni dopad devalvace na zvysSeni Cistého exportu (export - import) mize byt pomaly.
Jestlize se ceny exportovaného zbozi nezméni a mnozstvi exportovaného zbozi podstatnéji
nezvysi, pak dichody z exportu budou rist v kratkém obdobi jen velmi pomalu. Na druhé
strané mnozstvi importu se v kratkém obdobi obvykle podstatnéji nesnizi, ale ceny importu
v doméci méné vzrostou. Hodnota importu proto mize v kratkém obdobi vzriist podstatné.
V disledku toho mize devalvace vést v kratkém obdobi k deficitu obchodni bilance, popf.
muze prohloubit existujici deficit. V dlouhém obdobi vSak zvySeni mnozstvi exportovaného
zbozi a omezeni mnozstvi importu povede pravdépodobné ke zvySeni Cistého exportu a
k vytvoteni ptebytku obchodni bilance. Tento efekt devalvace je znamy jako efekt J-ktivky.

Stfednédoby efekt devalvace zavisi na velikosti doméci nabidky. Jestlize ma ekonomika volné
zdroje na vyrobu dal$iho zbozi a mize tak pokryt vzestup agregatni poptavky, vyroba se zvysi
a nezaméstnanost klesne. Jestlize vSak ekonomika vyrdbi pfi plné zaméstnanosti a plném
vytizeni kapacit, nemiize jako celek produkovat vice zbozi. Vyssi poptavka vyvola rychlé
zvySeni cen a mezd. Jestlize ceny a mzdy vzrostou ve stejné mife, v jaké byl devalvovan
devizovy kurz, pak se redlny kurz a konkurenceschopnost vrati na pavodni uroven. Vyssi
mezinarodni konkurenceschopnosti tak mize byt dosaZeno jen v piipade, kdy je devalvace
doprovazena fiskalni politikou, kterd zajisti, ze napt. v disledku vyssiho zdanéni nebude
dochazet ke zvyseni agregatni poptavky. Tlaky na zvySeni domacich cen se v dlsledku toho
odstrani a kurz miize ve sttednim obdobi podporovat zvySeni konkurenceschopnosti domacich
vyrobki v zahranici.

Dlouhodoby efekt devalvace mize v domaci ekonomice piisobit pozitivné jen tehdy, jestlize
devalvace vyvold odpovidajici zmény v redlné ekonomice. Pokud nedojde k potiebné
restrukturalizaci, nezvysi se investice do exportné¢ vyhodnych odvétvi atd., mize devalvace
v kone¢ném disledku vést ke zvySeni vSech nominélnich cen a mezd v souvislosti s vy$Simi
cenami dovozu a vSechny realné veli¢iny zlstanou beze zmény.

Zatim jsme uvazovali, jak ovlivni zmény nominalniho kurzu (kétovaného na trhu) export a
import zbozi. Do jaké miry se vSak skute¢né¢ zméni konkurenceschopnost domécich vyrobku
na zahrani¢nim trhu, nezavisi jen na zmén¢ nomindlnich kurzl, na apreciaci ¢i depreciaci
meény, ale také na tom, zda ceny v domaci ekonomice rostly rychleji nebo pomaleji nez
v zahrani¢i.
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Mezinarodni konkurenceschopnost domaciho exportu se méti pomoci realného kurzu ERg,
ktery upravuje hodnotu nominédlniho kurzu v ¢ase t+1 ER; +; o vliv vyvoje cenovych hladin
doma (Pp) a v zahranici (Pz) za uplynulé obdobi t az t+1:

(1+P,)

ER; =ER,,, ———.
R t+1 (1+PD)

Porovnanim realného kurzu s béznym kurzem ptedchoziho obdobi ER; mizeme zjistit, do
jaké miry se zménila cenova konkurenceschopnost domaci ekonomiky vici zahranici. Jestlize
dojde ke znehodnoceni redln¢ho kurzu, dojde ke snizeni redlné kupni sily domaci mény
v zahrani¢i a soucasn¢ k ristu konkurenceschopnosti domacich vyrobku. Naopak v ptipadé
zhodnoceni redlného kurzu dojde ke zvySeni realné kupni sily domaci mény v zahranici a
soucasn¢ k poklesu konkurenceschopnosti domacich vyrobkt.

Vedle dynamiky vyvoje nomindlnich a redlnych kurzii je mozné rovnéz sledovat kurz
odpovidajici parité kupni sily, ktery vyjadiuje vysSi nomindlniho kurzu, pfi kterém by realny
kurz zlstal po urcité obdobi stabilni. Mezi vyvojem cenovych hladin a vyvojem devizového
kurzu existuje vzdjemna funkcni zavislost (nikoli pouze konstatovana souvislost). Devizovy
kurz ptitom dlouhodobé¢ tenduje k parité kupni sily.

Pomér trzniho kurzu a parity kupni sily vyjadiuje tzv. koeficient ERDI - Exchange Rate
Deviation Index. Koeficient ERDI ukazuje, do jaké miry se nomindlni trzni kurz odchyluje od
kurzu propocteného na bazi parity kupnich sil. Tento index tedy udava, kolikrat je cenova
hladina vyrobkového kose v porovnavané zemi vyssi nez v domaci ekonomice a vypovida tak
o faktickém znehodnoceni narodni mény vici ptislusné zahrani¢ni méné. Koeficient ERDI se
stava jednim z pfednich modernich indikatorti kurzového vyvoje a kurzové politiky. Jeho mira
je déna hlavné vahou kapitalovych faktora devizového trhu, ale ¢asto i zamérnou kurzovou
politikou centralni banky.

Zéaveérem je nutné zduraznit, ze intenzita vlivu devizového kurzu v mikrosféfe je rozdilna
podle toho, jaky systém devizového kurzu je u dané mény uplatiovan. Jestlize se
v ekonomice uplatiiuji relativnd pevné kurzy (jak tomu bylo napt. v Ceské republice do
zacatku roku 1996), jsou podniky vystaveny mensimu kurzovému riziku. Roz$ifeni volné
pohyblivych kursii vede k rtistu devizovych rizik v obchodnich operacich 1 pfi umistovani
kapitalu v zahrani¢i. I pouhé zavedeni SirSich pasem oscilace kurzu (jako napf. u kurzu ceské
koruny v roce 1996) zvysuje riziko, jemuz jsou podniky v souvislosti s importem a exportem
zbozi vystaveny. V dusledku toho dochéazi k rlstu senzitivity devizovych aktiv, pasiv a
penéznich tokli na pohyb devizovych kurzi a soucasné vzristd vyznam operaci a nastroju,
které se na devizovych trzich pouzivaji ke kryti kurzovych rizik.

Devizovy kurz a finanéni nastroje v zahrani¢nim obchodé

Vliv devizového kurzu na chovani podniku se prosazuje v komplexu urc¢ité cenové, ménove,
devizové a financni politiky. Poptavku po importu Ize ovlivnit importnimi cly a dovoznimi
kvotami, zatimco nabidku exportu exportnimi dotacemi nebo jinymi formami finan¢nich
nastroji uréenych k podpote exportu. Tyto néastroje mohou podporovat vliv kurzovych zmén,
mohou vSak také vliv devizového kurzu na vyvozce a dovozce omezovat, popt. i eliminovat.
Dopady zavedeni importniho cla na vyvoj doméaci poptavky a nabidky ukazuje obrazek ¢. 6.1.
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Obrazek €. 6.1: Ekonomické dopady importniho cla
P
D S

. SN

o TR SR O S ¢ 7 Q

Kitivky D a S predstavuji poptavku a nabidku na trhu zbozi. Pied zavedenim importnich cel
nakupuji doméci spotiebitelé urcité zbozi (napf. televizory) v cené P;. V podminkach volného
obchodu vyrabi doméaci vyrobcei zbozi v rozsahu Q;, poptavka spotiebitelit vSak pii cené P;
dosahuje az k bodu Q4. Domaci produkce je proto dopliovana importem v rozsahu Q;Qa.
Zavedenim cla se cena televizoru na domécim trhu zvysi do P,. Clo ma tendenci ptisobit na
zvySeni domécich cen. Zvyseni cen na domacim trhu podporuje zvyseni doméci produkce
v rozsahu Q;Q, a zdroven snizeni domaci spotfeby v rozsahu Q3;Qs. Mnozstvi importu tak

klesne z Q;Q4 na Q,Q:s.

Pokud jde o ucinky importnich cel, jedna se o nasledujici komplex, jehoZ jednotlivé sméry
pusobeni jsou zavislé na konkrétni realit¢ urcité zem¢e v uréitém case: ochranatsky, fiskalni,
redistribucni, dichodovy, spotiebni, u¢inek na platebni bilanci a na redlné smeénné relace.
Ochranafsky, redistribu¢ni a dichodovy ucinek se tyka domécich vyrobcii zbozi, které je clem
zdrazeno pii dovozu. Jde o vliv dovozniho cla na rozsifeni domaci vyroby (po zvySeni ceny
na domacim trhu), na zvyseni konkuren¢ni schopnosti domacich vyrobcti, zvySeni diichoda
v daném odvétvi. Spotfebni ucinek cla se projevi v poklesu domaci poptavky a spotiebé
daného vyrobku po zvySeni jeho doméci ceny. Fiskalni ucinek se promitne ve financnich
piijmech statu, je zavisly na objemu dovozu a vysi cla. Uginek na realné sménné relace
vyplyva ztlaku na snizeni dovoznich cen (zahrani¢ni exportér se snazi snizenim ceny
piekonat rozdil mezi doméaci cenou a dovoznim clem zvySenou cenou dovazeného vyrobku).
Utinek na platebni bilanci se projevi omezenim dovozu po jeho znevyhodnéni clem, pfip. i
zlepSenim konkurenéni schopnosti domaciho vyrobce, ktery je soucasné exportérem (moznost
zvySeni ceny na domdcim trhu vyuZzije ke sniZzeni exportni ceny, a tedy ke zlepSeni své
odbytové situace v zahrani¢i; zde je ovSem nutno vazit velikost pruznosti vyvozu).

Tlak na zavadéni importnich cel, resp. na jejich zvySeni, je vysSi zpravidla tehdy, kdy
ekonomika pocituje vyssi potfebu ochrany domaci vyroby (napf. v souvislosti s riistem
nezamé&stnanosti). Tendence k integraci naopak pfedpokladaji volny trh zbozi. Podobny dopad
jako importni cla ma i zavadéni netarifnich kvantitativnich néstroji omezovani dovozu
(dovozni kvoty), ¢i omezeni na bazi riznych ptredpisit (zdravotnich, ekologickych,
bezpecnostnich, dopravné-spedicnich aj.).

Proexportni orientace patii v trznich ekonomikéach k dilezitym rysim hospodaiské politiky.
Nastroje finan¢ni politiky v oblasti vyvozu maji rizné formy. Zahrnuji jak exportni dotace,
vcetné vyvoznich prémii, tak i vyhodnégjsi Gvéry pro exportéry, dailové ulevy, zvlastni formy
pojisténi vyvozu a dalsi.
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Utinky exportnich dotaci v ekonomice jsou mnohostranné. Predevsim ovliviiuji doméci ceny
a v této souvislosti méni vztahy mezi domacimi vyrobci a spotiebiteli (viz obrazek ¢. 4.2).
V podminkach volného obchodu a nenasycenosti zahrani¢niho trhu existuje pii cené¢ P,
domaci spotiebitelskd poptavka Q;, vyroba Q, a export v rozsahu Q;Q,. Po zavedeni
exportnich dotaci vyrobci omezi nabidku na domacim trhu a export vzroste z Q;Q> na Q3Qa.
V dusledku toho bude poptavka spotiebitelti na domécim trhu uspokojena jen do vySe Qs pfi
vyss$i cené Py, kterd bude zahrnovat zahranicni cenu plus exportni dotaci.

Obrazek ¢. 4.2: Ekonomické dopady exportni dotace

P D S

P, \
P,

/

Q3 Ql QZ Q4 Q

Prestoze existuje fada argumentli proti podporovani exportu formou dotaci, neznamena to, ze
by staty za urcitych okolnosti export finanénimi nastroji nepodporovaly. Systém statni
podpory exportu se nemusi opirat pouze o dotace, pro néz je navic obtizné stanovit vhodna
kritéria, ale mize vyuzivat i dal$i nastroje jako napf.:

a) subvencovani ¢asti urokovych nakladl vyplyvajicich z vyvozu na dlouhodoby tvér a kryti
prechodného nedostatku vlastnich zdroji domacim provoznim Gvérem,

b) odkup pohledavek vzniklych z vyvozu na uvér,

c) prevzeti Casti rizik z névratnosti zahrani¢nich pohledavek statem, popf. 1 ve spolupraci se
zahrani¢nimi, resp. nadnarodnimi institucemi (to se mize tykat jak pojisténi vyvoznich
uvéri proti komerénim riziktim, tak politickym rizikiim 1 pojiSténi zahrani¢nich investic),

d) danové ulevy u proexportné zamétenych vyrobci, napf. pii ur€itém podilu vyvozu na
jejich celkové ekonomické ¢innosti atd.

Je tedy ziejmé, Ze devizovy kurz je dulezitym, nikoliv vSak jedinym néstrojem, ktery

ovlivituje chovani subjektl mikrosféry a jejich rozhodovani o exportu a importu.

6.3 Devizovy trh a jeho struktura

Devizovy trh je moZzné definovat jako misto, na kterém se stietavd poptavka po penéznich
instrumentech denominovanych v jedné narodni méné s nabidkou penéznich instrumentt
denominovanych v jiné ndrodni méné. Na devizovém trhu tedy dochazi ke konverzi jedné
mény do druhé.

Na devizovy trh vstupuji jednotlivé ekonomické subjekty, aby zde ziskaly prostiedky
nezbytné k zabezpeceni mezinarodnich plateb souvisejicich se zahrani¢ni sménou a pohybem
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kapitalu. Motivem vstupu na devizovy trh miize byt také snaha zajistit se proti kurzovym
rizikim a snaha doséhnout piipadného zisku z kurzovych rozdila. Devizového trhu se ucastni
rovnez oficialni statni instituce (veétSinou centralni banky), které se snazi regulovat poptavku a
nabidku cizich mén podle zdmért své hospodaiské (meénové) politiky.

Ve svétoveé ekonomice v soucasné dob¢ jiz neexistuji ekonomicky oddélené narodni devizové
trhy. Je mozné hovofit pouze o trzich jednotlivych narodnich mén, ptipadné geograficky
odd€lenych narodnich trzich. K integratnimu procesu difive ekonomicky oddé€lenych
narodnich devizovych trhl pfispél predev§im rozvoj volné sménitelnosti ndrodnich mén pro
vSechny finan¢ni operace a vSechny ekonomické subjekty a rovnéz postupny rozvoj
eurodolarového a euroménového trhu.

Obchodovani s prednimi svétovymi ménami tak neni v dnesni dobé koncentrovano pouze na
uzemi své puvodni emise, ale je diverzifikovdno po celém svété. Diky plné€ rozvinutému
svétovému trhu s devizami muze kterdkoli domaci obchodni banka nakoupit americké dolary
nejen od obchodnich bank v USA, ale naptiklad u kterékoliv jiné obchodni banky tzv. ptes
ulici nebo také na opacné stran¢ svéta v Sydney. Stejné tak si na stejnych mistech mize ulozit
své piebytecné dolary na terminované depozitum, pfipadné chybé&jici vypujcit.

Teritoridlni rozmisténi jednotlivych devizovych trhi umoziuje nepfetrzité obchodovani 24
hodin denné. Nejvyznamnéjs$i devizové trhy se nachézeji v tradinich finanénich centrech
(Tokio, Frankfurt, Curych, Pafiz, Londyn, New York, San Francisco), ktera jsou dale vhodné
dopliiovana netradi¢nimi finanénimi centry (off - shore financial centers), jako naptiklad
Nové Hebridy, Hong Kong, Singapur, Bahrajn, Bejrut a Panama. Moznost obchodovat
s devizami celych 24 hodin denné se stdvd na druhou stranu nutnosti, protoZe banka
dodrzujici pouze osmihodinovy pracovni den by byla nutné vystavena kurzovému riziku.

Devizovy trh neni trhem uvérovym, tzn. Ze na ném nevznikaji mezi jednotlivymi subjekty
Givérové vztahy, ale dochazi pouze ke zmifiované konverzi jedné mény do druhé. Uvéry
v cizich méndch je mozné Cerpat na mezinirodnich finan¢nich trzich, které je tieba od
devizového trhu odliSovat. Uvedené odliSeni ma vyznam predevsim z hlediska vykazovani
objemu operaci. Zatimco na finan¢nich trzich jsou objemy operaci vykazovany jako stav
k ur¢itému okamziku, na devizovych trzich se vykazuji jako obrat za urcité obdobi.

Devizové trhy prosly v poslednich letech bouflivym vyvojem. Devizovy obrat na svétovych
devizovych trzich n¢kolikandsobné pievysuje obrat zahrani¢niho obchodu vSech zemi svéta.
Nékteré udaje uvadéji, Ze napt. na jednu obchodni transakci ptipadaji tfi az Ctyfi kapitalové
transakce spojené se snahou o zajisténi proti kurzovému riziku. Velka ¢ast operaci ma vsak
spekulativni charakter. Dostupné odhady zroku 2011 ukazuji, ze primérny denni obrat
devizového trhu se pohybuje okolo 4 000 mld. USD. Dominantni pozici na devizovém trhu
zaujimaji terminové operace, zejména diky ohromnému nartistu na pocatku 90. let.

Organizacni struktura a subjekty devizového trhu

Organizacni struktura devizového trhu byva Casto mylné spojovéana s fungovanim devizové
burzy. Devizové burzy vSak hraji vyznamnéjsi roli pouze v obchodovéani s ménovymi derivaty
typu opci (options) a futures. Nejvetsi devizové burzy se nachazeji v tradicnich finan¢nich
centrech jako Londyn, New York, Frankfurt, Tokio. V 90. letech se diky boomu v oblasti
terminovych obchodt a finan¢nich derivati dostdvaji do popiedi i burzy diive méné znamé,
jako napft. Chicago Board of Exchange, Chicago Mercantile Exchange nebo Osaka Securities
Exchange. V pfipad¢ ostatnich typl devizovych operaci maji burzy z hlediska celkového
devizového obratu pouze symbolickou tulohu. Pievazujicim zptisobem obchodovani na
devizovych trzich je neorganizovany zpiisob, ¢asto nazyvany over the counter (OTC trh - trh
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pies ptepazku). Tento trh je jak z hlediska celkového objemu operaci, tak z hlediska utvareni
devizového kurzu rozhodujici.

Osou obchodovani na neorganizovaném trhu jsou obchodni banky se svymi dealingovymi
oddé€lenimi, které navzdjem propojuji maloobchodni a velkoobchodni devizovy okruh
(mezibankovni devizovy trh). Na maloobchodnim trhu vystupuji predev§im obchodni
banky, které provadéji rizné sluzby pro své klienty. Obchodni banky umoziiuji exportujicim
podnikim sménovat jejich devizova aktiva do narodni mény a naopak importujicim
podnikiim umoziiuji sménu ndrodni mény do potfebného aktiva v cizi méné. Provadéji podle
potieb svych klientli jak operace promptni (s realizaci kontraktu do dvou obchodnich dnti),
tak 1 terminové operace typu forward (kdy dochdzi k dodani nebo odkoupeni devizy k pfedem
sjednanému datu). Obchody se zde uskutecnuji pfi kurzu kétovaném zvlasteé pro kazdou
operaci. To umoznuje neustale obnovovat rovnovéhu devizového trhu.

Na mezibankovnim trhu vystupuji dealefi obchodnich a centralnich bank, ktefi zde
obchoduji na svilij Gcet, resp. na Gcet obchodnich a centralnich bank. Obchody mezi sebou
uzaviraji bud’ pfimo, nebo prostfednictvim tzv. brokerd. Brokefi (makléfi) zprostiedkovavaji
operace mezi jednotlivymi dealery. Broketi tedy neobchoduji na vlastni ucet, ale za poplatek
propojuji jednotlivé dealery.

Uc¢astnici devizového trhu

Hlavnimi uc€astniky devizového trhu jsou firmy (exportni a importni podniky), finanéni
instituce nebankovniho charakteru, obchodni banky a centralni banky.

Firmy a finanéni instituce nebankovniho charakteru, jako jsou penzijni fondy, pojistovny
aj., vstupuji na devizovy trh z nésledujicich divodu:

* ndkupu a prodeje zahrani¢nich mén pro potfeby =zajisténi plateb souvisejicich se
zahrani¢nim obchodem a zahrani¢nimi investicemi,

* zajisténi devizovych pohledavek a zavazki proti kurzovému a tirokovému riziku,
¢ hledéani optimalni ménové struktury svych devizovych ucti.

Tyto subjekty pro své operace vétSinou vyuzivaji sluzeb obchodnich bank. Zakladnim
charakteristickym rysem jejich chovani je snaha o zaji$téni svych devizovych pohledavek a
zdvazki proti pohybu devizovych kurzi. Preference jistoty nuti podniky k hledani
nerizikovych uzavienych devizovych pozic. Devizovou pozici podniku mizeme definovat
jako urcity vztah jeho devizovych aktiv a pasiv, pfi¢emz urCujicimi charakteristikami jsou
kvantitativni, ménovd, urokova a Casova struktura. Uzaviena (flat) devizova pozice nastava
v situaci, kdy podnik neni v Case vystaven rizikim vyplyvajicim z pohybu devizového kurzu.
To znamend za situace, kdy se jeho pohledavky a zdvazky v jednotlivych ménach shoduji,
pokud jde o kvantitativni vysi, dobu splatnosti a zptsob uro€eni. Ptesto, ze oteviena devizova
pozice muze byt zdrojem dodatecného spekulativniho zisku, pfevazna vétSina podnikd dava
prednost jistot€¢ a snazi se proto o zajiSténi kurzovych rizik. Zajisténi mize byt provedeno
prostiednictvim kurzovych (ménovych) dolozek ptipojenych piimo k obchodnim smlouvam
nebo prostiednictvim devizovych operaci.

Obchodni banky na devizovém trhu:
e poskytuji sluzby svym klienttim,

* provadégji rizné typy devizovych operaci s cilem dosazeni zisku z kurzovych a trokovych
rozdilt (devizova arbitrdz a spekulace),
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* hledaji optimalni strukturu svych devizovych aktiv a pasiv z hlediska ziskovosti, jistoty a
likvidity.

Charakteristickym rysem c¢innosti obchodnich bank je neustaly pohyb v trojihelniku cilii

ziskovosti, jistoty a likvidity.

Centralni banka je instituce, kterd je zodpovédna nejen za vnitini stabilitu mény, ale i za
udrzeni stabilni hodnoty domdci mény vici ménam zahranicnim. Centralni banka proto
vstupuje na devizovy trh, aby svymi intervencemi udrzela devizovy kurz domaci mény na
urovni, ktera je v souladu se zaméry jeji kursové politiky.

6.4 Devizové operace na devizovych trzich

Devizovymi operacemi se nazyvaji prodeje a ndkupy cizich mén, zejména pro
zprostfedkovani obchodli se zbozim a sluzbami a kapitdlovymi transakcemi. Jednotlivé
subjekty provadéjici devizové operace vSak mohou mit i1 jiné motivy. Mlze to byt snaha
dosahnout zisku z kurzovych rozdill, ptipadné zajistit se proti kurzovému pohybu.

Devizové operace z hlediska techniky jejich provadéni

Devizové operace provadéné jednotlivymi subjekty na devizovém trhu mizeme rozdélit podle
doby jejich realizace na promptni a terminové.

Promptni operace jsou takové devizové operace, k jejichz realizaci dochazi nejdéle do
druhého pracovniho dne po uzavieni kontraktu. Tyto operace jsou provadény pii promptnich
kurzech zvanych spotové kurzy (spot rate).

Spotové kurzy mohou byt kétovany dvojim zplisobem, a to pfimo nebo nepiimo. Pii pifimé
kotaci (outright quotation) se kurz vyjadiuje jako pocet domdcich penéznich jednotek za
jednu (100, 1 000) jednotku zahrani¢ni mény. Pti nepfimé kotaci je kurz vyjadfovan jako
pocet zahrani¢nich penéznich jednotek za jednu (100, 1 000) penézni jednotku domaci mény.

Na mezibankovnim devizovém trhu se kurzy kotuji vzdy jako kurz narodnich mén k USD.
Kurz je tedy stanoven jako pocet jednotek narodni mény za 1 USD. Vyjimkou je pouze
anglicka libra, u které se kurz vyjadiuje jako hodnota GBP v USD.

Terminové operace jsou takové devizové operace, k jejichz realizaci dochazi v terminu
predem dohodnutém pii jejich uzavieni. Patii mezi n& operace™ forward, futures, opce a
swapy. Tyto operace mohou byt realizovany na volném trhu (forward, opce, swapy) nebo na
devizové burze (opce, futures).

Forwardové kontrakty

Terminova operace typu forward je nestandardizovanou, mimoburzovni operaci. Forward je
operace, zniz pro kupujiciho terminového kontraktu vyplyva zavazek pievzit a pro
prodéavajiciho zavazek dodat pfedem dohodnuté mnozstvi zahrani¢éni mény v ¢asovém
terminu a kurzu dohodnutém pfi uzavirani transakce.

Terminové operace typu forward jsou uzavirany na volném trhu, napf. prostfednictvim banky
nebo mezi bankami, a maji tedy tu vyhodu, Ze mohou byt tzv. usité na miru. Tato vyhoda

%% Operace typu forward, futures a swapy byvaji oznatovéany jako pevné devizové obchody, tzn. Ze ob& smluvni
strany se zavazuji v budoucnosti konkrétni obchod v kazdém piipadé uskutecnit. Naproti tomu opce byvaji
oznacovany jako podminéné devizové obchody, protoze jejich plnéni zavisi nejen na dohodnutych podminkéach,
ale i na vili kupujiciho.
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vSak patifi na druhé strané k podstatnym nevyhodam forwardovych operaci. Individuélni
sjednavani kontraktu mezi dvéma stranami znacné omezuje jeho likviditu, tzn. Ze neni snadno
obchodovatelny. Existuje totiz jen mala pravdépodobnost, Zze by bylo mozné najit pred
terminem splatnosti kontraktu tieti stranu, kterd by kontrakt pfevzala, resp. dodala nebo
odebrala sjednané mnozstvi mény v dohodnutém case. Z toho také vyplyva, ze cetnost
fyzického plnéni kontrakti obéma smluvnimi stranami je pravidelna. Operace typu forward
jsou provadény pii terminovych kurzech nazyvanych forwardové kurzy (forward rate, FR).

Kontrakty futures

Devizové operace futures patii mezi relativné mladé terminové operace. Jejich vznik souvisi
s rozpadem bretton-woodského ménového systému vroce 1971, ktery ukoncil etapu
stabilnich (pevnych) devizovych kurzii a malych pohybt urokovych sazeb. ZvySeni
kurzovych pohybii zvysilo riziko a nejistotu ucastniki devizovych trhii a vyvolalo potiebu
zajisténi proti kurzovym pohyblim. Devizové kontrakty futures jsou obchodovany pouze na
burze a pouze ve vybranych ménach. U té€chto operaci plati pro kupujiciho a prodavajiciho
stejné povinnosti jako u forwardovych operaci. Pro operace futures je charakteristické, ze
kupujici kontraktu ma povinnost prevzit a prodavajici ma povinnost dodat danou ménu za
cenu (kurz) stanovenou dnes na trhu futures. VySe kontraktu a doba splatnosti jsou
standardizovany. Smyslem standardizace je zajistit vétsi nabidku a poptavku, a tim 1 vEtsi
likviditu trhu.

Opc¢ni kontrakty

Opce patii mezi nejstarsi terminové operace. Plivodné byly vyuzivany na komoditnich trzich
k zajiSténi proti poklesu cen (producenty), nebo jejich vzestupu (obchodniky). Postupné se
tyto operace rozsifily i na cizi mé€ny. Devizové opce mohou byt kupni (call opce) nebo
prodejni (put opce).

Kupujicimu (majiteli) dava kupni opce pravo nakupu a prodejni opce pravo prodeje urcitého
mnozstvi cizi mény za pifedem dohodnutou cenu (realizacni cena). Prodavajicimu
(vypisovateli) vznika prodejem kupni opce povinnost prodat a prodejem prodejni opce
povinnost koupit urcité mnoZzstvi cizi mény za piedem dohodnutou cenu. Vypisovatel miize
pripadné prodanou opci koupit zpét, a tak uzaviit svou pozici.

Majitel opce ma tedy pravo, nikoli v§ak povinnost nakoupit (ptip. prodat) sjednané mnozstvi
pfedpokladal, nemusi opci realizovat. Pokud se promptni kurz odviji o€ekavanym zptsobem,
majitel opci realizuje. Majitel opce ma tedy moznost opci vyuzit, prodat a uzavtit tak svou
pozici, nechat propadnout, tzn. Ze do stanovené¢ho dne splatnosti neuplatni opéni pravo. Za
toto své pravo opci bud’ vyuzit, anebo odstoupit od smlouvy a opci nechat propadnout, musi
majitel opce zaplatit cenu, tzv. opcni prémii.

Devizové opce mohou byt obchodovany na burze nebo na bankovnim trhu OTC (over the
counter). U opci obchodovanych na burzéach jsou velikost kontraktu, cena a doba splatnosti
standardizovany. Vyznam této standardizace spoc¢iva v tom, ze prispiva k vétsi likvidité trhu,
tzn. ze tyto opce jsou snadno obchodovatelné. Na opcnich burzdch se obchoduje pouze
s vybranymi ménami. Bankovni opce umoznuji prizptisobit vysi kontraktu i dobu splatnosti
pozadavkim klienta. Jsou to opce §ité na miru, které mohou znit na jakoukoli ménu. Banky
pouze ve vztahu ke svym klientim stanovuji minimalni vysi kontraktu (napt. u CSOB je
spodni limit 3 mil. K¢). Bankovni opce nejsou obchodovatelné na burze.
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Swapové kontrakty

Swapova operace je v podstaté kombinaci promptni a terminové operace. Swap tedy zahrnuje
dv¢ operace, které jsou uzavirany s jednim partnerem ve stejném case. Jde o promptni nakup
(prodej) jedné mény proti druhé méne a soucasné sjednani zpétného prodeje (ndkupu) této
meény proti méné pavodni k uréitému terminu. Princip swapu spociva vtom, ze jde o
soucasny nakup a prodej, pfi¢emz jedna z téchto operaci musi byt forwardova.

Kotace kurzli u operaci swap vychazi z toho, ze jde o propojeni dvou operaci, promptni a
terminové. U promptni operace se bere aktualni spotovy kurz a u terminové operace kurz
forwardovy.

6.5 Rizeni kurzovych rizik

Po rozpadu bretton-woodského ménového systému v 1. poloviné 70. let se nejvyznamné;si
narodni mény zacaly pohybovat s relativni volnosti a vyvoj jejich devizovych kurzi zavisi na
pusobeni poptavkovych a nabidkovych sil na devizovém trhu. VEtsi volatilita devizovych
kurzii m4, jak uz bylo uvedeno, dopad na firmy, které provadéji transakce s devizovymi
hodnotami, nebot’ jsou vystaveny riziku ztraty v disledku pohybu devizovych kurza
(devizovému, kurzovému riziku). Je proto pfirozené, Zze firmy hledaji zplsob, jak devizové
riziko eliminovat, neboli jak provadét hedging.

Devizova expozice a devizové riziko

Devizové riziko tedy vyplyva z nepiiznivého vyvoje devizovych kurzi. Devizové riziko miize
zpisobit ztraty a ohrozit tak finan¢ni silu firmy. Devizové riziko vznika ze dvou divodi,
jednak nesouladu mezi aktivy a pasivy (jak rozvahovymi, tak podrozvahovymi)
denominovanymi v jednotlivych ménach, jednak nesouladu mezi piijmy a vydaji
v jednotlivych ménach. Tomuto riziku jsou vystaveny vSechny subjekty, které provadéi
transakce s devizovymi hodnotami, tzn. exportéfi a importéti zbozi a sluzeb, vyvozci a
dovozci kapitélu atd., a to tak dlouho, dokud nedojde k uzavieni devizové pozice.

Devizové riziko ma své kratkodobé a dlouhodobé aspekty. Mluvime-li o kurzovém riziku,
mame vétSinou na mysli potencidlni ztraty vzniklé v disledku kratkodobych kurzovych
vykyvl. Naproti tomu ménové riziko vétSinou souvisi s dlouhodobymi trendy kurzového
vyvoje a se skuteCnosti, ze nékteré volné¢ sménitelné mény se mohou dlouhodobé vici
ostatnim ménam vice ¢i méné¢ zhodnocovat ¢i znehodnocovat, ptipadné¢ mize byt trh s nimi
v nejmén¢ piithodnou dobu malo likvidni.

Dtlezitou soucasti finan¢niho fizeni podniku je proto sledovani, do jaké miry jsou aktiva,
pasiva a penézni toky vyjadiené v domaci méné vystaveny pohybu devizovych kurzi.
Citlivost redln¢ hodnoty aktiv, pasiv a penéZnich tokt vyjadienych v domaci méné na zmény
devizového kurzu, zpravidla neocekavané, se oznacuje jako devizova expozice (foreign
exchange exposure). Existuji tfi kategorie devizové expozice: transak¢ni, transla¢ni a
ekonomicka.

Transakéni devizova expozice vznika vzdy, kdyZ je kontrakt firmy vyjadien v zahranicni
meéneé. Vyplyva to z moznosti vlivu zmény devizového kurzu na budouci platbu nebo inkaso
firmy, jestlize k takové zméné dojde v obdobi mezi podepsanim smlouvy na dodavku a
inkasem nebo platbou za tuto dodavku. Zdrojem transak¢ni devizové expozice jsou zejména
transakce spojené s mezinarodnim obchodem, domaci transakce vyjadiené v zahrani¢ni méné,
mezinarodni neobchodni transakce (tj. thrady nebo inkasa spojena s pfevodem dividend,
poplatkli apod.) a kapitalové transakce v zahrani¢nich ménach. Transakéni riziko Ize
minimalizovat riznymi metodami, které budou popsany v nasledujicim textu.
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Transla¢ni (ucetni) devizova expozice piedstavuje citlivost konsolidovanych finan¢nich
vykazli na neocekdvany pohyb devizovych kurzi. Jde o pfipad, kdy domaci hodnota aktiv,
pasiv nebo pfijmi ¢i vydaji denominovanych v cizich ménach se méni v disledku zmény
devizovych kurzl ptisluSnych mén. Translacni devizové expozici mlize byt tedy vystavena
jak konsolidovana ucetni rozvaha, tak 1 konsolidovana vysledovka nadndrodnich spolecnosti,
které maji dcefiné spolecnosti se sidlem v zahrani¢i. Plati, ze ¢im vyS$si je podil Cinnosti
zabezpecCovanych zahrani¢nimi dcefinymi spole¢nostmi, tim vétsi je také podil polozek
v daném finan¢nim vykaze, které jsou vystaveny translacni devizové expozici.

Pti pfepoctu udajii ucetni zaveérky v zahranicni méné pro konsolidovanou ucetni zavérku,
ktera se sestavuje v narodni méné matetské spolecnosti, vznikd problém, kterym kurzem
provadét prepocet jednotlivych polozek tak, aby konsolidovanad zavérka spolehlivé odrazela
majetkovou a vynosovou situaci celé nadnarodni spolecnosti. Tento problém neni dosud
v praxi jednozna¢né vytesen. V teorii existuje n¢kolik metod, které jsou zalozeny na pouziti
kurzu platného k danému okamziku sestaveni Ucetnich vykazl nebo k uréitému vychozimu
okamziku (tzv. historicky kurz), popf. na kombinaci obou typti kurzu podle charakteru
ucetnich polozek (napf. historicky kurz pro pfepocet fixniho majetku, kurz platny v daném
okamziku pro piepocet polozek spojenych s provozni ¢innosti). Soucasnd praxe se priklani
k pouziti tzv. béZné metody opirajici se o skutecné platny kurz v daném okamziku.

Ekonomicka devizova expozice piedstavuje moznost zmény budouci hodnoty o¢ekavanych
penéznich tokl vyjadfenych v domdci méné v disledku neocekdvanych zmén devizovych
kurzt. Ekonomicka expozice tedy nema zadnou souvislost se zménou kurzu v dobé mezi
uzavienim a plnénim kontraktu. Dotyka se zmény budouci hodnoty cash flow, ktera vzniké
v dtsledku neocekavanych kurzovych zmén. Pii analyze ekonomické expozice je relevantni
vénovat pozornost tomu, odkud pochazeji vyrobni vstupy firmy a kam smétuje odbyt firmy,
jaké je konkuren¢ni schopnost firmy na domacim a zahrani¢nim trhu, do jaké miry je
poptavka citliva na ceny a jak jsou vstupy 1 vystupy firmy ocefiovany.

Mezi hlavni metody vyuzivané pfi fizeni ekonomické devizové expozice patii mezinarodni
diverzifikace odbytu a vyrobnich vstupl a mezinarodni diverzifikace financovani.
V navaznosti na diverzifikované financovani lze pak vyuzit i tzv. metody ,,Leads and Legs®.
Tato metoda je zaloZena na praxi, kdy podniky urychluji splaceni svych zdvazkli v ménach,
které maji tendenci ke zpevnéni (leads), zatimco platby v ménach, které vykazuji tendenci
k oslabeni, oddaluji tak dlouho, jak je to jen mozné (legs).

Hedging

Ptirozenou ochranou proti devizovému riziku je udrZzovani vyrovnanych devizovych pozic na
stran¢ aktiv a pasiv jak v mé€nové, tak v asové struktute tzv. pfirozeny hedging. Problém je
vSak v tom, Ze obvykle se aktiva v dané mén¢ nerovnaji pasiviim, a to co do mnozstvi, doby
splatnosti nebo uroceni. To znamena, Ze se podnik nachézi v oteviené devizové pozici a je
tedy vystaven devizovému riziku. Transakce sméfujici k eliminaci devizového rizika
nazyvame hedgingem.

Princip hedgingu tedy spoc¢iva v neutralizaci vychozi pozice uskutecnénim opacné operace na
promptnim ¢i terminovém trhu. Tim dochazi k uzavieni devizové pozice a kompenzaci
kurzového rizika. Proti kurzovému riziku je mozné se zajiStovat tvérovymi a depozitnimi
operacemi, forwardovymi operacemi, futures, opcemi a swapy.

Zajisténi pomoci uvérové a depozitni operace

K zajisténi oteviené devizové pozice je mozné vyuzit urokovych rozdilii u doméci a cizi mény
uzavienim Gveérové a depozitni operace.
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Zajisténi pohledavky

Pohledavku v cizi méné€ splatnou k ur¢itému terminu (t) miZze firma zajistit pijckou v cizi
meéné pi1 urokové mife IRz. Termin néavratnosti této piijcky je totozny s terminem splatnosti
pohledavky. Vzhledem k tomu, Ze pfi splatnosti dluzné ¢astky je nutné pocitat i s irokovou
platbou, nebude vyse pljcky odpovidat velikosti pohledavky, ale bude nizsi. Mluzeme ji
vyjadfit takto:

hodnota pohledavky

100 * 360

Tato pajcka je prevedena na ménu domaci pii spotovém kurzu (SRp;z) a ulozena jako
depozitum pti domaci urokové sazbé (IRp).

hodnota pohledavky SR

1 +IRZ *#
100 * 360

V den splatnosti je pijcka splacena z inkasované pohledavky.

piz T(A+IRy)

Zajisténi zavazku

Pii zajistovani zavazku je postup obdobny. Proti zdvazku v cizi méné je nutné vytvorit v dané
méné pohledavku se stejnou dobou splatnosti (t). Postup by tedy mél byt nésledujici:

Pijcka v domaci méné pii domaci trokové sazbé IRp, a to v takové vysi, ktera by po pievodu
na cizi ménu ulozenou jako depozitum v zahrani¢i pfi urokové sazbé IRz odpovidala hodnoté
zavazku. Vysi této ptjcky Ize vyjadrit takto:

hodnota zavazku

100 * 360

*SRy,y

Tato ¢astka je pfevedena spotovym kurzem na cizi ménu. Cizi ména je pak uloZena na dobu t
jako depozitum v zahrani¢i pii urokové sazbé IRz. Toto depozitum je pouzito k uhrazeni
splatného zavazku.

Zajisténi pomoci operace typu forward

Pti zajisténi pomoci terminové operace typu forward jde o uzavieni terminového kontraktu na
nakup (prodej) cizi mény pii forwardovém kurzu. Mnozstvi a termin dodadni této mény musi
odpovidat vysi zavazku (pohledavky).

Zajisténi pomoci operace futures

DalSim zpisobem zajiSténi zahrani¢ni pohledavky (zavazku) je vyuZiti burzovni operace
futures. Zahrani¢ni pohledavku (zavazek) je mozné =zajistit prodejem, piip. ndkupem
kontraktu futures, a to v zavislosti na tom, na jakou ménu pohledavka zni, nebot’ na trhu
futures se obchoduje pouze s vybranymi ménami. VySe kontrakta (lotit) a doba realizace jsou
navic standardizovany a ¢asto neodpovidaji zajiStované operaci. V den splatnosti pohledavky
(zavazku) dojde k uzavieni pozice na burze, tzn. k ndkupu dfive prodanych kontrakti, pfip.
k prodeji diive nakoupenych kontraktl a clearingové ustfedna vypotada s klientem zisk, pfip.
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ztratu z pohybu kurzu futures béhem tohoto obdobi. Soucasné je pohledavka prodéna na
promptnim trhu, pfip. je na promptnim trhu nakoupena zahrani¢ni ména k uhradé zavazku.

Zajisténi pomoci opce

Zahrani¢ni pohledavku (zavazek) lze zajistit proti devizovému riziku i pomoci opce, a to jak
bankovni, tak burzovni. Pohleddvku Ize zajistit nakupem prodejni opce, ze které vyplyva
pravo prodat dohodnuté mnozstvi cizi mény k ur¢itému dohodnutému terminu pii dohodnuté
cené. Zavazek lze naopak zajistit nakupem kupni opce.

Zajisténi pomoci swapu

Z podstaty swapu, ktery znamend ndkup jedné mény proti druhé méné k jednomu datu
splatnosti (na promptnim trhu) pfi sou¢asném uzavieni dohody o jejim zpétném prodeji (na
terminovém trhu), vyplyva i jeho mozné vyuziti k zajisténi. Tato operace je vyuzivana tehdy,
kdyz subjekt potiebuje na pfechodné obdobi cizi ménu. Nakoupi ji pfi spotovém kurzu a hned
ji terminové proda za forwardovy kurz. Rovnéz v opacném piipad¢, kdy dany subjekt
pottebuje pteklenout docasny nedostatek domaci mény a ma aktivum v méné cizi, mize cizi
ménu prodat na promptnim trhu a soucasné¢ uzaviit dohodu o jejim zpétném ndkupu
k pozdé&j$imu terminu.

Vyhody a nevyhody jednotlivych zptlisobt zajiSténi

Pfi zajistovani pomoci Gveérové a depozitni operace je mozné predem propocitat celkové
naklady tohoto zajiSténi, a proto lze snadno porovnavat vyhodnost tohoto zajisténi se
zajiSténim pomoci forwardové operace. Z podstaty forwardového kurzu totiz vyplyva jeho
zavislost na spotovém kurzu a Grokovych sazbach na domaci a zahrani¢ni ménu. Na zakladé
porovnani diskontu (prémie) s urokovym diferencidlem lze pak urcit, zda by bylo zajisténi
pres forwardovou operaci vyhodnéjsi nez zajisténi pomoci Gveérové a depozitni operace a
naopak. Bude-li forwardovy kurz vétsi nez spotovy kurz upraveny o urokovy diferencial,
bude zajisténi pohledavky forwardovou operaci vyhodnéj$i nez zajisténi pies tveérovy trh.
V ptipadé, ze forwardovy kurz bude mensi nez spotovy kurz upraveny o urokovy diferencial,
bude vyhodnéjsi zajistit pohledavku ptes uvérovy trh a zadvazek pomoci forwardové operace.

Forwardovy kontrakt eliminuje riziko ztrity zplsobené nepfiznivym vyvojem devizového
kurzu tim, Ze fixuje budouci devizovy kurz na pfedem dohodnuté urovni. Na druhé strané
nevyhodou forwardi je, Ze v pifipad¢ ptiznivého vyvoje devizového kurzu podnik nemize
ziskat dodatecny zisk. Dal§im problémem forwardovych operaci je, ze zahrnuji pomérné
velké urokové riziko. To se tyka obzvlasté bank, které u forwardového kontraktu zpravidla
stoji na stran¢ prodavajiciho. Pokud firma odmitne splnit svoje zavazky, tzn. nakoupit danou
ménu za predem dohodnuty kurz, pak banka neobdrzi sviij zisk. Aby se banka proti vzniku
takové situace zabezpecila, tak zpravidla prodd forwardovy kontrakt pouze pod podminkou,
Ze je opravnéna snizit podniku vysi uvérové linky, kterou ma s bankou sjednanou, o hodnotu
forwardového kontraktu. V piipadé€, ze podnik s bankou nemé dojednanou uvérovou linku,
muze od néj banka pozadovat sloZeni zalohy ve vys$i 5 % hodnoty forwardového kontraktu,
ktera slouzi jako zaruka.

Zajisténi pomoci futures je vyhodnéjsi nez zajisténi pomoci forwardll zejména v situaci, kdy
podnik nezna ptesny termin thrady. Futures jsou velice flexibilni, podnik mize zajistit svoje
riziko az do doby uhrady a potom z kontraktu vystoupit.

Naproti tomu nevyhodou futures je, ze neumoziuji podnikim dokonale zajistit sva rizika.
Mnozstvi zahranicni mény, které by chtél podnik zajistit, zpravidla neodpovida mnozstvi,
které lze zajistit pomoci kontrakti futures. Naptiklad podnik, ktery potiebuje zajistit 20 mil.
jend, se bude muset zajistit ndkupem 2 kontrakt futures zné&jicich na 25 mil. jend, protoze
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velikost kontraktii futures je standardizovana a minimdlni vySe kontraktu tzv. lot ¢ini 12,5
mil. jend. Nevyhodou futures stejn¢ jako forwardd je, Ze podniku neumoziuji profitovat
z ptiznivého vyvoje devizového kurzu.

Zajisténi s vyuzitim opci ma tii zékladni vyhody. Za prvé, opce umoziiuje profitovat
z ptiznivého vyvoje devizového kurzu, 1 kdyz za tuto vyhodu musi podnik zaplatit v podobé&
opcni prémie. Za druhé, termin uhrady nemusi byt piedem zndm. Za tfeti, protoze jsou opce
obchodovany 1 mimoburzovné tzv. pies prepazku, ma podnik moznost zajistit se pomoci opce
,»Sité na miru® jeho potrebam, tedy co do mnozstvi zahrani¢ni mény a terminu splatnosti.

Nevyhodou této formy zajiSténi je na druhé strané to, zZe je nakladnéjsi, nebot’ jeji vyuziti je
spojeno s povinnosti zaplatit opéni prémii.

Shrnuti kapitoly

Rozhodovani o zahranicni sméné podniku ovliviiuji nejen ceny dovozu a vyvozu na
zahrani¢nich trzich, ale také vySe a pohyb devizovych kurzd, cla, finan¢ni nastroje
podporujici vyvoz, platebni a uvérové podminky a dalsi faktory.

Devizovy trh je mozné definovat jako misto, na kterém se stfetava poptavka po penéznich
instrumentech denominovanych v jedné ndrodni méné s nabidkou penéznich instrumentii
denominovanych v jiné narodni méné. Na devizovém trhu tedy dochazi ke konverzi jedné
mény do druhé. Na devizovy trh vstupuji jednotlivé ekonomické subjekty, aby zde ziskaly
prostfedky nezbytné k zabezpeceni mezinarodnich plateb souvisejicich se zahrani¢ni sménou
a pohybem kapitalu. Motivem vstupu na devizovy trh mlze byt také snaha zajistit se proti
kurzovym riziklim a snaha dosdhnout ptipadného zisku z kurzovych pohybii. Devizového trhu
se ucastni rovnéz oficidlni statni instituce (vétSinou centralni banky), které se snazi regulovat
poptavku a nabidku cizich mén podle zdmért své hospodarské (meénové) politiky.

Transakce sméfujici k eliminaci devizového rizika nazyvame hedgingem. Princip hedgingu
spoCiva v neutralizaci vychozi pozice uskute¢nénim opacné operace na promptnim i
terminovém trhu. Tim dochazi k uzavieni devizové pozice a kompenzaci kurzového rizika.
Proti kurzovému riziku je mozné se zajiStovat uvérovymi a depozitnimi operacemi,
forwardovymi operacemi, futures, opcemi a swapy.

Otazky k zamySleni

1. Definujte devizovy trh.

2. Jaké jsou hlavni motivy firem pro ucast na obchodovani na devizovém trhu?

3. Jakymi zpiisoby mizeme cClenit devizové operace na devizovych trzich?

4. Co je charakteristické pro terminové operace na devizovych trzich, a jak je dale délime?
5. Vysvétlete podstatu hedgingu.

Pojmy k zapamatovani

e devizovy trh,

e nominalni kurz,
e realny kurz,

e OTC trh,

* devizova pozice,
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hedging,

promptni operace,
terminové operace,
forwardové kontrakty,
kontrakty futures,
op¢ni kontrakty,
swapové kontrakty,
devizové riziko.
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