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Cil predmétu

Student se nauci pracovat s vystupnimi daty z controllingu a jinych podpirnych ¢innosti, plné
chépe vyznam dat a dokaze je pretvotit v podklady rozhodovani. Absolvent predmétu porozumi
finan¢nimu vyjadieni vztaht v podniku ve vztahu k okoli. Rozumi jeho majetkové, kapitalové

a personalni struktuie podniku.

Vystupy z uceni

Absolvent predmétu rozumi uloze finanéniho manazera v podniku, ur¢i hodnotu penéz v Case,
rozumi tloze pracovniho kapitalu podniku (taktického finan¢niho rozhodovani), optimalizuje
penézni tok podniku, optimalizuje tok zasob v podniku, fidi pohledavky podniku, chape
investi¢ni projekt, hodnoti investi¢ni alternativy z pohledu jejich finanéniho dopadu, rozumi
dopadu ftizeni lidskych zdroji do financi podniku, predikuje budouci vyvoj nakladd podniku,
chape strategické finan¢ni rozhodovani, optimalizuje kapitalovou strukturu podniku,

optimalizuje majetkovou strukturu podniku, rozumi uloze finan¢nich a kapitalovych trhu.

Zakladni okruhy studia

1) Uloha finanéniho manaZera v organizaci. Vazba controllingu a financi podniku. Prace
s daty.

2) Casova hodnota penéz, vztah rizika a vynosi.

3) Rizeni zasob.

4) Rizeni hotovosti, fizeni penézniho toku.

5) Rizeni pohledavek.

6) Dlouhodoby majetek a investi¢ni rozhodovani — statické metody.

7) Dlouhodoby majetek a investi¢ni rozhodovani — dynamické metody.

8) Finanéni dopad ziskavani novych zaméstnancl. Finan¢ni dopad vzdélavani a rozvoje
stavajicich zaméstnanci.

9) Nakladové modely.

10) Financovani vlastnim kapitalem.

11) Financovani cizim kapitalem.

12) Strategické finan¢ni rozhodovani a optimalizace kapitalové struktury podniku.

13) Finan¢ni a kapitalové trhy.
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Povinna literatura (minimalné dvé knihy)

MAREK, Petr. Studijni pritvodce financemi podniku. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 2006, 624 s.
ISBN 80-86119-37-8.

KISLINGEROVA, Eva a kol.: Manazerské finance. 3. prepracované a rozsirené vydani. Praha,
Nakladatelstvi C. H. Beck 2010. 864 stran. ISBN:978-80-7400-194-9.
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Kapitola 1: Uloha finanéniho manaZera v organizaci. Vazba

controllingu a financi podniku. Prace s daty

@ rv 1 4 . .
Klicové pojmy:
Zdroje informaci, finan¢ni Fizeni, finanéni manazer, ¢asova hodnota penéz, bilan¢ni

pravidla, ucetni zavérka

ﬁCﬂe kapitoly:

seznameni se zakladnimi pojmy,
= vysvétleni souvislosti,

= zdroje informaci a jejich vyhodnoceni.
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 4 hodiny

==} vyklad:
Vymezeni zakladnich pojmii

Uloha finanéniho manaZera
Manazerské €innosti jsou planovani, organizovani, vedeni a kontrola. V ptipadé financniho
manazera to plati také, avSak nazev pozice jej predurcuje, v jaké oblasti bude tyto ¢innosti
vykonavat. V jeho piipadé se tedy bude jednat predevsim o praci s financemi. Bude tak tvofit
finan¢ni plany a organizovat a vést nékteré procesy v podniku tak, aby zajistil zdroje
financovani podniku, a samoziejmé bude 1 kontrolovat zdali jsou jednotlivé plany napliiovany.
K tomu, aby mohl finan¢ni manazer d€lat rozhodnuti (naptiklad o investicich), potiebuje
nejriiznéjsi data. Zdroji dat jsou predevsim:

1) tucetnictvi podle zakona,

2) manazerské ucetnictvi,

3) controlling,

4) analyzy a dalsi interni zdroje podniku.
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Data

Ugetnictvi

Ve firmach se jedna ¢asto o velmi podcenovany zdroj informaci presto, ze Vv ucetnictvi je fada
dulezitych informaci o fakturach, pohledavkach, objednavkach a mnoho dal$iho. Finan¢ni
manazer nemusi nutné védet, jak se kazda jednotliva transakce zauctuje, respektive jaky ma
presné ucet, ale musi znat souvislosti a principy se kterymi ucetnictvi pracuje.

Velmi dulezité je napiiklad aby manazer véd¢€l, ze ucetnictvi je postavené na vynosech a
vydajim. Vynos totiz vznika v situaci, kdy je vystavena faktura, avSak pfijem nastava az po
zaplaceni této faktury. Pokud nam tedy nékdo nezaplati, pak mame sice vynos (ze kterého jesté
platime dang) ale chybi ndm penize, abychom mohli zaplatit materidl, mzdy, sluzby apod.
Obdobné je to i u nakladi akorat z druhého pohledu.

Dalsim dilezitym pohledem jsou vzdjemné vazby mezi vykazy ucetni zavérky. Pochopeni
téchto vazem nam totiz umoziuje snadno analyzovat, jak si spolecnost stoji a kde jsou jeji silné
nebo slabé stranky. Toto ndm pak pomaha pii volbé vhodného a stabilniho dodavatele,
odbératele a v fadé dalSich situaci (fuze, benchmarking, ...).

Zakladnim vykazem je rozvaha, kterd pro konkrétni okamzik ukazuje stav majetku (aktiv) a
zdroj, jez tento majetek financuje (pasiva). Zakladni schéma rozvahy je vidét na nasledujicim
obrazku €. 1. Toto schéma je vSak pouze zakladnim piehledem a jednotlivé slozky se tak déle
Cleni. Obrazek €. 2 ukazuje rozclenéni dlouhodobych a kratkodobych aktiv. Obrazek 3
zobrazuje ¢lenéni pasiv, kde finan¢ni manazer by mél rozumét vSem jejim ¢astem, tedy rozvaze

V plném rozsahu, ktera je vymezena ptilohou ucetni vyhlasky (VyhlaSka ¢. 500/2002 Sb., kterou

se provadéji nékterd ustanoveni ¢. 563/1991 Sb.. zdkona o udetnictvi...)

SM29/2012-8


http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ucto-v2002-500/priloha1.aspx
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ucto-v2002-500/priloha1.aspx

Obrazek 1: Zakladni schéma rozvahy

Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)

o Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby cizi kapital

Obézna aktiva _ . —
Kratkodoby cizi kapital

Zdroj: MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikové ekonomika. 186 s. Ceské Budg&jovice:
VSTE, 2009, s. 96-108. ISBN 978-80-87278-25-3.

Obrazek 2. ¢lenéni aktiv

Hmotny

— Dlouhodoby

Nehmotny

L

Financni

Majetek

] Zasoby

— Pohledavky

— K. cenné papiry

— Penize

Zdroj: MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikové ekonomika. 186 s. Ceské Budgjovice:
VSTE, 2009, s. 96-108. ISBN 978-80-87278-25-3.
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Obrazek 3: clenéni pasiv

] Zakladni kapital

— Fondy z VK
— Vlastni
—|  Nerozdélené zisky
Kapital — HYV bézného obdobi
F Dlouhodobé dluhy
— Cizi t Kriatkodobé dluhy

Obchodni zavazky

Zdroj: MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikové ekonomika. 186 s. Ceské Budgjovice:
VSTE, 2009, s. 96-108. ISBN 978-80-87278-25-3.

Jak podnik realizuje podnikové ¢innosti, dochazi k tvorbé vynosti a nakladi a nasledné dochazi
K pfijmim a vydajum. Jak bylo vySe naznaceno, pfijmy se nemusi rovnat S vynosy a to je i
diivod, pro¢ pro kazdy tento typ operaci existuje samostatny vykaz. Pro sledovani vynostl a

néakladl je urcen vykaz zisku a ztraty. Schéma tohoto vykazu je vidét na obrazku €. 4.
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Obrazek 4: vykaz zisku a ztraty

Trzby za prodané zbozi

- ndklady na prodané zbozi
obchodni marze

+ vykony

- vykonova spotieba
piidana hodnota

+ ostatni provozni vynosy

- ostatni provozni naklady

PROVOZNI ZISK

finanéni vynosy
- finan¢ni naklady

FINANCNI ZISK

- dan z prijmu za béznou ¢mnost
ZISK ZA BEZNOU CINNOST

mimoiadné vynosy
- mimoradné naklady
- dan z piijma z mimoradné ¢innosti

MIMORADNY ZISK

CISTY ZISK

Zdroj: MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikové ekonomika. 186 s. Ceské Budgjovice:
VSTE, 2009, s. 96-108. ISBN 978-80-87278-25-3.

Pro sledovani piijml a vydaju je urcen vykaz cash-flow. Jelikoz tyto vykazy sleduji pohyby,
jedné se o dynamické vykazy, jez se sestavuji obvykle za hospodatsky rok. Obrazek 5 ukazuje

vykaz cash-flow.
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Obrazek 5: Vykaz cash-flow

Pocatecni stav penéznich prostiedku

Cisty zisk
+ odpisy
- piirastek pohledavek
- piirastek zasob
- piirastek kr. finan¢niho majetku mimo penez
+ prirustek kratkodobych zavazka

PROVOZNI CF

mvesticni piijmy
- vesticni vydaje
INVESTICNI CF

finan¢ni pifjmy
- financni vydaje

FINANCNI CF

CF celkem

Konecny stav penéznich prostiedku

Zdroj: MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikova ekonomika. 186 s. Ceské Budg&jovice:
VSTE, 2009, s. 96-108. ISBN 978-80-87278-25-3.

Vykaz cash-flow je mozné sestavovat pomoci metody:

1) ptimé — zaznamenava se kazdy pohyb a ten ovliviiuje vysledek hotovosti. Tato metoda
se pouziva pii bézné Cinnosti podniku, nebot’ podnik potiebuje znat kazdodenné
hodnotu finan¢nich prostiedki

2) nepfimé — princip sestaveni tohoto typu je vidét na obrazku ¢. 5 a spociva
V jednoduchém postupu, kdy se vysledek hospodateni upravi o operace, jez ovliviiuji
vysledek hospodateni a nepiedstavuji tok penéz a naopak. Tato metoda se pouZiva pii

planovani nebo kontrole.

Poslednim velmi dileZitym zdrojem je i pfiloha Gcetni zavérky, ktera mize rozkryvat ucetni
metody, nebo informovat o pohledavkadch o splatnosti a tad¢ dalSich velmi dualezitych

informaci.
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Jednotlivé vykazy se samoziejmé vzajemné ovlivituji. Naptiklad pokud dojde k piijmu penéz,
tak se navysi finanéni prostiedky, které jsou evidovany v rozvaze na stran¢ aktiv. Podrobné;ji

jsou vidét vzajemné vazby na nasledujicim obrazku €. 6.

Obrazek 6: Vazby mezi vykazy ucetni zaverky

Vvkaz cash-flow Rozvaha ke konci obdobi Vykaz zisku a ztraty
Pocatecni o
stav Vlastni
g roda kapital
p§11c?ngl} Vydaje Majetek Naklady
prostiedku ’
Cizi Vynosy
. kapital
Pifjmy
Konecny
stav Penéinf ) .
penéinich <** prostiedky Zisk > Zisk
prostiedki

Zdroj: MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikové ekonomika. 186 s. Ceské Budgjovice:
VSTE, 2009, s. 96-108. ISBN 978-80-87278-25-3.

Aby bylo mozné firmy porovnavat a pouzit udaje pro vybér dani je ucetnictvi znacné
regulované. Regulace fadé podniki nevyhovuje, a tak hledaji tak dalsi nastroje, které jim

poskytnou zptesiujici informace. Timto zdrojem je manazerské ucetnictvi.

Manazerské ucetnictvi

Na rozdil od bézného ucetnictvi neni manaZerské ucetnictvi nijak regulovdno. Neni tedy
napiiklad stanoveno, v jakych hodnotach je majetek ocenén. Z toho manazefi mohou mnohem
1épe zohlednovat ¢asovou hodnotu penéz a rovnéZ mohou mnohem Iépe zohlediiovat realny
stav véci, nez je tomu v piipad¢ ucetnictvi. Diky t€émto zpiesnujicim udajim pak mohou
manazeii kvalitnéji rozhodovat o budoucim vyvoji podniku.

DalSim rozdilem manazerského ucetnictvi je 1 skutecnost, Ze se vice orientuje na budouci
vysledek a tesi se v ném tak naptiklad citlivostni analyzy a dal$i skute€nosti, jez ovliviiuji

budouci finan¢ni toky. Oproti tomu klasické ucetnictvi spiSe zaznamenava, k cemu doslo

(s vyjimkou par tcetnich ptipadii — dohadné polozky apod.).
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Controlling

Je dalsi nastroj, jenz souzi manazerim k dosazeni cile. Controlling vyuziva jak klasického
ucetnictvi, tak 1 manazerského ucetnictvi. Navic tam vsSak piidava celou fadu dalSich tdaji,
které nemusi byt vzdy finan¢né vyjadieny.

Controlling je ¢asto mylné spojovan s kontrolou, avsak jedna se o chybny pfeklad anglického
vyrazu. Spravnéji by se mél vyraz piekladat jako ,,mit ¢innost pod kontrolou* tedy systém, jez
vede k dosazeni cile.

Controlling se provadi ve viech fazich manaZerskych funkci. Ugastni se procesu fizeni jiz pfi
planovani, nebot’ poskytuje manazerim dulezitou zpétnou vazbu, zdali jsou jejich plany
postaveny na realnych zakladech a zdali nebude pfi realizaci t€chto planti podstupovano prili§

velké riziko. Schéma principu controllingu je vidét na obrazku ¢. 7

Obrazek 7: Controlling

OBR.1: PROCESNI RIZENI PODNIKU

Strategicky Strategické Strategicky
plan cile controlling
Rizeni
rizik
Operativni Strategické Operativni
plany clle controlling
Management Controlling

Zdroj: HAVLICEK, Karel. Jak odhalit odchylky plani od konkrétnich cilti? Controlling miize fungovat i v malé
¢i stiedni firmé. ProByznys.info [online]. 2012 [cit. 2015-09-14]. Dostupné z: http://probyznysinfo.ihned.cz/c1-

57362300-controlling-v-male-a-stredni-firme

Finan¢ni Controlling
Finan¢ni controlling se zaméfuje na fizeni finan¢ni a kapitalové struktury podniku a samotné
fizeni jeho pénéZnich tokl. Hlavni nastroj, ktery finan¢ni controlling vyuZiva, je financ¢ni

analyza. Cilem finanéniho controllingu je zajistit finanéni rovnovazny vztah pomoci
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pomérovych ukazatelli, pldnovani, organizovani, kontroly vcetné celkového hospodareni

v podniku.

9

e Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Jaky je rozdil mezi ucetnictvim a manazerskym ucetnictvim?

2) Jaky je rozdil mezi manazerskym Gcetnictvim a controllingem?

3) V jakych vykazech ucetni zavérky nalezneme informace o hospodaiském vysledku?
4) V jakych vykazech nalezneme informaci o stavu penéznich prostredkt?

5) V jakém vykazu ucetni zavérky nalezneme informace 0 pohledavkach po splatnosti?

6) V jakych vykazech nalezneme informace o odpisech?

O— Kii¢ k FeSeni otazek

1)

Aby bylo mozné firmy porovnavat a pouzit idaje pro vybér dani je ucetnictvi znacné
regulované. Regulace fad¢ podnikli nevyhovuje, a tak hledaji tak dal$i nastroje, které jim
poskytnou zptesiujici informace. Timto zdrojem je manazerské ucetnictvi.

2)

Controlling vyuziva jak klasického ucetnictvi, tak i manazerského tucetnictvi. Navic tam vsak
pridava celou fadu dalsich udajt, které nemusi byt vzdy finan¢né vyjadieny.

Controlling je Casto mylné spojovan s kontrolou, avSak jedna se o chybny pteklad anglického
vyrazu. Spravngji by se mél vyraz piekladat jako ,,mit ¢innost pod kontrolou* tedy systém, jez
vede k dosazeni cile.

3)

Vysledovka a rozvaha.

4)

Vykaz Cash-flow a rozvaha.

5)

Ptiloha ucetni zaverky.

6)

Rozvaha.
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Studijni materialy:

HAVLICEK, K., 2011, Management & controlling malé a stiedni firmy. Praha: Vysoka $kola
finan¢ni a spravni, o.p.s., (13), 212 s., s. 9-36. ISBN 978-80-7408-056-2.

HAVLICEK, Karel. Jak odhalit odchylky planti od konkrétnich cila? Controlling miize
fungovat i v malé ¢i stfedni firm&. ProByznys.info [online]. 2012 [cit. 2015-09-14]. Dostupné
z: http://probyznysinfo.ihned.cz/c1-57362300-controlling-v-male-a-stredni-firme

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikové ekonomika. 186 s. Ceské
Budgjovice: VSTE, 2009, s. 37-59. ISBN 978-80-87278-25-3.

KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010, xxxviii, 811
s. Beckova edice ekonomie, s. 32—42. ISBN 978-80-7400-194-9.

Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji nékterd ustanoveni zakona €. 563/1991 Sb.,
0 ucetnictvi, ve znéni pozdéjSich predpist, pro ucetni jednotky, které jsou podnikateli
uCtujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi. In: 500/2002 Sb.. 2003. Dostupné také z:

http://business.center.cz/business/pravo/zakony/ucto-v2002-500/
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Kapitola 2: Casova hodnota penéz, vztah rizika a vynosi

i
u Kli¢ové pojmy:

riziko, vynos, diskontni mira, soucasna hodnota, budouci hodnota, urocitel, oduarocitel

i?Clle kapitoly:

seznameni se vztahem riziko a vynos,
= vysvétlené ¢asové hodnoty penéz,

= ziskani schopnosti porovnat riizné investi¢ni prileZitosti.
g Cas potrebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:

Vétsina lidi si pravdépodobné uvédomuje, ze hodnota penéz neni V Case stejnd. Jako
nejjednodussi piiklad, ktery ndm demonstruje tuto skute¢nost, mizeme uvést inflaci, kdy
napftiklad pied n¢kolika lety bylo mozné za 30 K¢ koupit 30 rohlika dnes (v roce 2015 pfi psani
opory) je mozné koupit za 30 K¢ pouze 20 rohliki. Pokud bychom tento proces znaéné
zjednodusili, mohli bychom konstatovat, Ze hodnota penéz klesla o 1/3. Z tohoto diivodu neni
vhodné mit penize ulozené ,,pod polstafem®, ale je vhodné je investovat alesponi tak, aby vynosy
pokryly inflaci, a my jsme tak neptichéazeli o jejich hodnotu.

Pokud penize investujeme do n¢jakého aktiva, které nam vynese napiiklad 4 %, tak bychom
mohli konstatovat, Ze ndm vzrostlo mnoZstvi penéz, a tedy, Ze jsme na investici vydélali. Pokud
bychom se vSak na piipad podivali blize, mohli bychom zjistit, Ze jiné investice ndAm mohly
vynést vice za stejné obdobi (pro ptiklad feknéme 6 %). Ve skutecnosti jsme sice navysili
mnoZzstvi penéz, ale mohli jsme jej navysit vice. Timto mame tedy ekonomickou ztratu z uslé
prilezitosti 2 %. Této skutecnosti firmy vyuzivaji dnes a denné, kdy hodnoti své investice.
Pokud firma vi, Ze jeji schopnost je zhodnotit investice minimaln¢ 10 % p. a., pak investuje
jenom do pftilezitosti, které maji vyssi zhodnoceni, protoze v opaéném ptipad¢ (napft. pii 5 %)
by se ji nevyplatilo investovat z pohledu zisku.

V piedchozich ptipadech jsme opomnéli jeden velmi vyznamny faktor a tim je riziko. Pokud
nékomu banka pujci prostiedKy a je to velmi spolehlivy subjekt, pak mu nenastavi vysoké

procento, protoze vi, Ze penize s nejvétsi pravdépodobnosti ziskd. Oproti tomu pokud pijc¢i

SM29/2012-8




nékomu méné spolehlivému, tak je riziko nesplaceni vysoké a banka nastavi vysoké procento,
protoze vi, ze V uréitém procentu piipadi nedojde k zaplaceni penéz. Vynosy, od téch co
zaplatily, tak musi pokryt ztraty, od téch co nezaplatili. Urok si tak mizeme piedstavit jako
cenu za poskytnuti pené€z a podstoupeni rizika. Z uvedeného tedy vyplyva, ze ¢im je vyssi riziko
pro investici, tim je Grok vy$$i a naopak. Investofi z logiky véci vyhledavaji investice, které

JSOU nejméné rizikové a nejvice vynosné.

Hodnoceni investic

Pti hodnoceni investic je dulezité porovnavat vynosy nebo naklady ve shodném casovém
okamziku. Divodem této skutecnosti je, ze se hodnota pené¢z méni v Case. NejCastéji se tak
penézni toky pfevadi na soucasnou hodnotu. Jednotlivé penézni toky jsou tedy sniZeny 0

urokovou sazbu (dojde k diskontu). Vzorec pro vypocet sou¢asné hodnoty (odurocitel) je:

PV =FVx—
(1+ )"

Kde FV je budouci hodnota
1je urok,

n je pocet let.

Vzorec pro vypocet budouci hodnoty (irocitel) je:
FV =PV x(A+i)"
Kde PV je soucasna hodnota,

1je urok,

n je pocet let.

V jiném piipadé nds miiZze zajimat, kolik budeme mit na konci néjakého obdobi, za
ptedpokladu, Ze si budeme pravidelné ukladat néjakou ¢astku a vSe, co budeme mit na uctu, se
nam bude zhodnocovoat néjakym procentem. Pravidelna platba se nazava anuita a tak se 1

princip tohoto vypoctu jmenuje pocitani budoucihodnoty anuity (stfadatel), ktery ma vzorec:
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1+D)"-1
X—
i

FV =A

Kde A je anuita (pravidelna platba),
1je urok,

n je pocet let.

Z opacného pohledu nékdy potiebujeme mit na konci spofeni piesnou castku, abychom si
koupili konkrétni véc. Zaroven vime, kolika procenty se budou ziro¢ovat nase vklady a jak
dlouho budeme pfiblizné¢ spofit, ale nevime, kolik pfesné¢ musime spofit, abychom dosahli
potiebnych financi na konci. V takovém pfipadé pouZijeme vypocet anuitni platby
(fondovatel):

i
aA+inr-1

Vzorec se oproti stradateli li§i tim, Ze ma prohozeny Ccitatel a jmenovatel a rovnéz jsou

A=FV x

vyménény pozice anuitiy a budouci hodnoty.

Dalsi véc po porovnani investic, kterda by nds mohla zajimat je soucasna hodnota anuity
(zasobitel). Ve vysledku tedy jenom diskontujeme (odaro¢ime) budouci hodnotu anuity
(stradatele). Vysledny vzorec tak bude vypadat:

a+d"-1
PV =AX —F——
A+ xi
Cervené zvyraznéna ¢ast nam jen ukazuje, Ze vysledek oduro¢ujeme a jinak je vzorec zcela

shodny se stfadatelem.

Pro to, abychom se mohli pustit do nékterych investic, v§ak budeme potiebovat znat, jakou
¢astku musime uspoftit, abychom si mohli dovolit koupit zatizeni, které¢ ma konkrétni sou¢asnou
hodnotu. Oproti pfedchozimu pifipadu zname soucasnou hodnotu, ale nezname pravidelné

platby, kterymi se k této hodnot¢ méme dostat. Vysledny vzorec pro kapitalovou obnovu

(umotovatel) je:
A= PU x A+ xi
B 1+)"r—1
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Oproti predchozimu piipadu opét doslo k prohozeni Citatele a jmenovatele a soucasné hodnoty

a anuity.

9

e Priklady — zadani

1) Investice piinese za 5 let 20 000 K&. Urokové sazba je 6%. Jaka je sou¢asna hodnota?

2) Banka nam nabizi urok 6 % p. a. pokud i u ni ulozime 14 945 K¢. Kolik budeme mit za
5 let?

3) Budeme si pravidelné ukladat kazdy rok 5000 K¢ na ucet, ktery se bude zhodnocovat
V pramér 5 % p. a. Kolik budeme mit za 10 let naspoieno?

4) Kolik musim uspofit za rok, abych mél za 10 let 62 889, pokud vim, ze se mi spofici
ucet bude trocit 5 %.

5) Jaka je Cista soucasna hodnota anuity pii mésic¢ni platbé 5 000, uroku 5 % po dobu 10
let.

6) Kolik musi firma platit na ucet, aby vynosy z plateb mély za 10 let Cistou souc¢asnou

hodnotu 38 609, pokud vi, ze banka bude zturocovat platby 5 %?

O— KIi¢ k Feseni prikladi

1)

1
PV = 20000 X ————— = 14 945
(1+0,06)>

Stejné tak mizeme ale pievést i penézni toky do budoucnosti. Toto nas zajima v situaci, kdy
nam né¢kdo nabizi sloZzeny urok (naptiklad 5 % p. a.) po né&jaké obdobi a nas zajima, kolik

budeme mit na konci, pokud investujeme konkrétni ¢astku (napt. 1 mil.).

2)
FV = 14945 x (1 + 0,06)°> = 20 000

Vsimnéte si, jaky vysledek nam vySel a jaké hodnoty jsme dosazovali oproti predchozimu

ptikladu. Z vypoctu je ziejmée, ze urocitel a odurocitel jsou opaénymi principy a pokud zadame
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shodné hodnoty uroki, ¢asu a soucasné/budouci hodnoty, tak bychom ve vysledku méli dojit

ke shodnym ¢islim.

3)

(140,050 —1
FV = 5000 X o = 62 889

Pokud by se nase vklady nezhodnocovali 5 %, pak bychom na konci obdobi méli 50 000
(5000 x 10).

4)

FV = 62 889 x 0.05 = 5000
N (140,051 -1

I zde je neni hodnota vysledku nahodna oproti pfedchozimu piikladu. Opét se jedna o vypocty
opacnych principli a méli bychom tak se stejnymi hodnotami dosdhnout obdobného vysledku
s rozdilem, ze vzdy pocitame jinou neznamou — u stfadatele nas zajima budouci hodnota a

zname anuitu, u fondovatele zname budouci hodnotu a nezname pravidelnou platbu (anuitu).

5)

PV = 5000 x A+009%-1 38 609
- (1+0,05)19 x 0,05
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Z vypoctu je ziejmé, Ze vysledek neni shodny s ¢astkou, kterou jsme naspofili (10 x 5 000).
Toto je zplsobeno skutecnosti, Ze v prvnim roce sice vkladame 5 000 s Cistou soucasnou
hodnotou 5 000, ale v dalsich letech vkladame nominalnich 5 000, které maji Cistou souc¢asnou
hodnotu nizsi. Pro to, abychom se mohli pustit do nékterych investic, vSak budeme potiebovat
znat, jakou ¢astku musime uspofit, abychom si mohli dovolit kopit zafizeni, které ma konkrétni

soucasnou hodnotu.

6)

A = 38609 x (1 +0,05)™ x 0,05 = 5000
N (1+0,05)10—-1

e Ukoly k zamygsleni a diskuzi

1) Pro¢ hodnota penéz ¢asem klesa
2) Co je to soucasna hodnota penéz

3) Jaka musi byt splnéna finan¢ni podminka, aby mohly byt porovnany riizné investice

O Kii¢ k FeSeni otazek

1)

Jednim diivodem je inflace, ktera zptisobuje, Ze za stejny obnos penéz si v budoucnu koupime
mén¢ statkll. DalSim diivodem, je ptedpoklad, Ze penize, které mame dnes, miizeme investovat
a tyto penize se nam pravdépodobné zhodnoti. Diky tomuto procesu budeme mit v budoucnu
vice prostfedkl, a tudiZ mame snahu mit penize dfive, anebo chtit v budoucnu vyssi ¢astku.

2)

Budouci hodnota penéz ptevedend do soucasnosti.

3)

Investi¢ni toky musi byt pfevedeny na shodny ¢asovy okamzik.

Studijni materialy:

KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2010, xxxviii, 811
s. Beckova edice ekonomie, s. 149-170. ISBN 978-80-7400-194-9.

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovi ekonomika. 186 s. Ceské
Budgjovice: VSTE, 2009, s. 96-108. ISBN 978-80-87278-25-3.
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Kapitola 3: Rizeni zasob

U
u Klicové pojmy:

Fizeni zasob, dodavkovy cyklus, pojistna zasoba, doba dodani

ﬁCﬂe kapitoly:

= seznameni s metodami Fizeni zasob,

= optimalizovani dodavkového cyklu,

Z Cas poti-ebny ke studiu kapitoly: 1,5 hodin
E=} vyklad:

Zasoby je ¢ast aktiv patticich do aktiv. Konkétné pod polozku obézny majetek. Zasoby se tedy

ucastni obratkového cyklu, ktery je zobrazen na nasledujicim obrazku.

Obrazek 8: Obratkovy cyklus

Hotovost

N\

> Zasoby materialu,
Pohledavky surovin, poltovar(

> > Zasoby
Zasoby hotovych nedokondené

vyrobk{ Vrehy

KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010, xxxviii, 811 s. Beckova edice
ekonomie, s. 507-535. ISBN 978-80-7400-194-9.
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Podnik tedy potiebuje néjaké zasoby, aby mohl vytvofit vyrobky, které proda zédkaznikiim.

DrZeni zasob proto ma nékolik motivli, podle Synka jsou motivy nasledujici:

ukolem zasob je vyrovnavat ¢asovy a mnozstevni nesoulad mezi procesem vyroby u
dodavatele a spotfeby u odbératele a tlumit ¢i zcela eliminovat dusledky nahodnych
vykyvi téchto procest,

strategické fizeni zasob je pfedstavovano souborem rozhodnuti o mnozstvi finan¢nich

zdroji, které miiZze podnik vyc€lenit na pofizeni a udrzovani zasob.

Podle Vanécka jsou motivy:

tvorba podminek pro mistni specializaci

zabezpeceni plynulosti vyrobniho procesu

vyrovnani moznosti dodavateld s odbératelskou poptavkou

umoznéni kryti riiznych nepiedvidanych vlivi a profit ze zvySeni cen surovin
zabezpeceni pohotové nabidky pro okamzity prode;j

umoznéni relativni nezavislosti ¢lanku distribu¢niho fetézce

4

Podnik tedy drzi zasob z riiznych diivodi, na druhou stranu zasoby vazi kapital, jehoz cenou je

urok. Navic je materidl nejméné likvidni (nejhlife se pretvoii na penize) slozka pracovniho

kapitélu. Z tohoto diivodu se podnik snazi zajistit jen tolik zasob, kolik skute¢né potiebuje pro

hladké fungovani. Zakladni princip prace se zdsobami je zobrazen na Obrazku ¢. 9. Na tomto

obrazku je vidét, jak v uréity okamzik dojde k dopInéni zasob na maximalni hladinu. Nasledné

dochazi ke spotieb¢ zasob a tim se stav zasob sniZuje, az dosdhne pojistné zasoby. Mezi tim se

Vv urcité dob¢ objedna dalsi dodani zasob a tak pii dosazeni pojistné zasoby dojde k doplnéni

z4sob na maximum a cely cyklus se opét opakuje.
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Obrazek 9: Schéma zdsob

Maximalni zasoba

2
3
o) Prumérna zasoba
s
z i
e
2 | Objednani
daléicl‘l zasob
\ |
Pojistna zasoba
Dodavkovy cyklus )

Cas (Pocet dodavek)

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010, xxxviii, 811 s. Beckova
edice ekonomie. s. 572. ISBN 978-80-7400-194-9.

Pojistna zasoba slouZi pro ptipad, Ze by doslo ke zpozdéné dodévce zdsob, nebo nastala jina
necekana udalost. Podnik totiz i v téchto situacich musi byt schopen uspokojit pozadavky
zéakaznikd. Na druhou stranu i tato zasoba nemiize byt pfili§ vysoka, aby nedoslo ke zbyte¢nému
vazéani kapitalu v zasobach.
Schéma na obrazku 9 ukazuje konstantni dodavkovy cyklus, kdy se objednava stale shodné
mnozstvi zasob, které se nasledné stejnou rychlosti, jako v ptfedchozim cyklu i Spotfebovava.
V praxi v§ak miiZe nastat fada situaci, které zptsobi, Ze sSchéma neni tak symetrické. Pfredev§im
se jedna o sezonnost vyroby a dalsi podobné faktory. V praxi tedy milZe nastat situace, Ze:
e nejsou pevné stanovené¢ doby objedndni, a tudiz mohou byt dodavkové cykly rtzné
veliké — obrazek 10.
e nejsou pevné stanovené velikosti objednavek, a tudiZ mohou byt jednotlivé objednavky
ruzn¢ veliké — obrazek 11.

e kombinace piedchozich dvou variant — obrazek 12.
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Obrazek 10. nerovnomeérny dodavkovy cyklus

_

o
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o
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au zasoba

Pojistna, technologicka zasoba a dalsi zasoby
EEIS

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010, xxxviii, 811 s. Beckova
edice ekonomie. s. 573. ISBN 978-80-7400-194-9.

Na obrazku 10 je vidét, ze druhy dodavkovy cyklus je znacné delsi, nez je predchozi nebo
nasledujici cyklus. Toto je zpisobeno pomalejsi spotifebou zdsob, coz ukazuje modra piimka,

kterd je mén¢ strandm, nez v dalSich dvou ptipadech.

Obrazek 11: dodavka s riizné velikym objednacim mnozstvim

—_—

[
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ot -

5} Vyse

= ;

o dodavky

—_—

-

= .

o Pramérna
L — L -

z Zasoba

|

=

[

B

fw]

Q

-1

£ Pojistna, technologicka zasoba a dalsi zasoby

Cyklus

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010, xxxviii, 811 s. Beckova
edice ekonomie. s. 573. ISBN 978-80-7400-194-9.

Obrazek 11 ukazuje dodavkovy cyklus, pficemz ve druhém cyklu je objednano vice zasob nez

Vv piedchozim nebo nasledujicicm cyklu. Ttoto je zpisobeno pravdépodobné vyssi poptavkou
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Vv daném cyklu. Rovnéz si mizeme povSimnout, ze v tomto cyklu je spotfeba materialu o néco

rychlejsi nez v ostatnich cyklech, nebot’ je klesajici kiivka strméjsi.

Obrazek 12: dodavkovy cyklus s nerovnomérnou objednavkou a nerovnomérnym dodavkovym cyklem

Vyse
dodavky

Objednavka

Pojistna, technologicka zasoba a dalsi zasoby

0 Dodavkovy cyklus

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2010, xxxviii, 811 s. Beckova
edice ekonomie, s. 573. ISBN 978-80-7400-194-9.

Optimalizace dodavkového cyklu

Jak jiz bylo feceno, podnik musi fidit zasoby tak, aby nemél vysoké naklady spojené s drzenim
zasob. Stejné tak ale musi feSit 1 to, aby jej pfili§ nestdlo neustalé dopliovani téchto zasob.
Platim pfitom pravidlo, Ze ¢im vétsi budou dodavky (dodavky budou méné casté) tim mensi
budou naklady na jeden kus (,,pro material se pojede jen jednou a pfiveze se vSechno*). Naopak
¢im vétsi budou dodavky, tim vice budeme mit materidlu na skladé a tim vétsi budou naklady

na drzeni zasob. Schéma je zobrazeno na nasledujicim obrazku 13.
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Obrazek 13: Naklady spojené s doplnénim a drzenim zdsob

Nakladyy
v Ké "
Celkove naklady

W

\\ -

v\ - = —~ © Naklady na drzeni zasob
CNDpI WS CNyin - - » 7

< o, - -
b -
A<
_ - - Nt - - Naklady na doplnéni zasob
U ‘ Jopt Velikost dodavky

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010, xxxviii, 811 s. Beckova
edice ekonomie. s. 574. ISBN 978-80-7400-194-9.

Soucet nakladd na drzeni a doplnéni je funkce, u které hleddme minimalni hodnotu, kterou

nalezneme pomoci prvni derivace funkce, jejimz vysledkem je vzorec pro optimalni velikost

dodavky:

2XQXCy
Gy

<
Il

Pticemz, Q je celkové mnoZzstvi spotiebovaného materialu
C: jsou néklady na doplnéni,

C1 jsou néklady na drzeni.

Piiklad: Jaka je optimalni vySe dodavky, pokud je celkova spotieba materialu 100 tun. Naklady
na doplnéni jedné tuny jsou 50 K¢ a néklady na drzeni 1 tuny jsou 20 K¢.

B 2><100><50_2236t
q_ 20 - )

Optiméalni vySe dodavky je tedy 22,36 t.
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Jelikoz je celkova spotieba materialu 100, tak bude za rok realizovano celkem 4,47 dodavek
(100 /22,36) coz znamena, ze dodavkovy cyklus bude jednou za 81 dni (365 / 4,47). Primérna
zasoba ptitom bude 11,18 tuny (22,36 / 2).

Konkrétni schéma dodavkového cyklu je vidét na obrazku €. 14.

Obrazek 14: Dodavkovy cyklus pro priklad

\V; 22,36
eli
ko
st
|
81 dni

Zdroj: vlastni tvorba.

Pojistna zasoba
Stejné jako dodavku zasob 1 vysi pojistné zasoby je nutné optimalizovat. Pojistna zasoba by
méla pokryt vykyvy v dodavkéch, spotfebach a odchylkach v dodavkovém cyklu s urcitou
rozumnou pravdépodobnosti tak, aby se zachoval plynuly provoz. Pro optimalizaci se poziva
nasledujici vzorec:
Zpoy = (0s+ Gd + Gtc) X p

kde osje smérodatna odchylka od praimérného dodaciho cyklu (v naturalnich jednotkach),

od— smérodatna odchylka od primérné potieby za obdobi,

otc— smérodatnd odchylka od primérné dodavky,

p — pojistny faktor (koeficient, kterym se nasobi soucet smérodatnych odchylek

sledovanych veli¢in. Jim ur¢ujeme pravdépodobnost kryti pozadavkil na zasoby.

Metoda ABC
Metoda ABC vychazi z pfedpokladu, Ze 20 % zasob vaze 80 % kapitalu a naopak 80 % zasob

vaze jen 20 % kapitalu. Toto pravidlo miize byt samoziejmé v praxi malinko odli$né, ale
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dualezita je podstata, ktera spociva v tom, Ze malé mnozstvi zasob je velmi drahé a tvofti tedy
vétSinu hodnoty skladu a naopak. Metoda ABC rozd¢luje zasoby do 3 kategorii podle toho, jak
moc kapitalu vazi (jak moc jsou zasoby drah¢). K témto kategoriim nasledné ptistupuje odlisné
Z hlediska priority fizeni, pfi¢emz kategorie A, kterda mé nejméné mnozstvi zasob a nejvice
mnozstvi kapitalu je fizena s nejvétsi presnosti. Princip metody je zobrazen na nasledujicim

obrazku.

Obrazek 15: Princip metody ABC

100

90

80
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60

Podil na obratu/zisku

50

40

0 10 20 30 40 50 60 70 80 890 100
Podil na poétu druht produktt

Zdroj: JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing: strategie a trendy. 2., roz3. vyd. Praha: Grada, 2013,
362 s. Expert (Grada). s. 151-155. ISBN 978-80-247-4670-8.

S oznaCenim metody ABC se muzete setkat i v kalkulacich. Tato metody vychazi z nazvu
Activity Based Costing a spociva ve sledovani ndkladl podle jednotlivych procest, které jsou

s ndklady spojené.

Metoda Just in time
Cilem metody je minimalizovat vlastni zdsoby a znamena to tedy, ze dodavatel doda potifebny
material v pfesné ur¢eném mnozstvi, kvalité a Casu dle potieby zdkaznika. Tato metoda je velmi

naro¢né na spolehlivost dodavatele. Obvykle se pouziva v automobilovém pramyslu.
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Konsignaéni sklady

Princip konsignacnich sladii spociva v tom, ze dodavatel si zfidi sklad u zakaznika a ten mize
V piipadé¢ potfeby vyuzit zasob v tomto skladu. Nasledn¢ je pfedem stanovena doba splatnosti.
Diky této dohod¢ tak zdkaznik nemusi mit prakticky zadné zadsoby dan¢ho materialu a zaroven

je ¢astecné minimalizovana nespolehlivost zdkaznika pii dodavce téchto zasob.

Hodnoceni efektivnosti

Hodnotit efektivnost fizeni zasob mizeme za pomoci néstroji finan¢ni analyzy. Efektivnost
V tomto smyslu chdpeme tak, ze poméfujeme vstupy a vystupy, pfi¢emz se snazime, abychom
S minimem vstuptl dosahly maximalnich vystupt. Pro posuzovani efektivnosti miizeme vyuzit:

1. Obratka zasob

_ Naklady na prodane zasoby

Primérna vysSe zasob
Vysledkem je pocet obratek za hospodaisky rok. Cim vice je obratek, tim ¢ast&ji dochazi
k realizaci ptidané hodnoty spocivajici v prodeji materialu. Z tohoto dtivodu se snazime
0 to, aby byl ukazatel co nejvyssi.
2. Doba obratu zasob

360 X pramérna vysSe zasob
ADSI =

Naklady na prodané zasoby
Princip je velmi podobny jako v piipad¢ obratky zasob — je vSak pfepocitany na dny.
V tomto ohledu se tedy snazime, aby se zasoby dopliiovali co nejoptimélnégji, avSak
z hlediska rentability je obvykle krats$i doba povaZovana za lep$i, nebot’ Castéjsi obratka

by méla znamenat ¢astéj$i ptidanou hodnotu.
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Priklady — zadani

1) Jaka je optimalni vySe dodavky, pokud je celkova spotieba materialu 100 tun. Naklady
na doplnéni jedné tuny jsou 50 K¢ a naklady na drzeni 1 tuny jsou 20 K¢.

2) Vychazejte z piedchoziho piikladu — kolik bude za rok realizovano dodavek?

3) Vychazejte z predchoziho ptikladu — za kolik dni budou dodavky realizovany?

4) Vychazejte z ptedchoziho piikladu — Jaka bude vyse primérné zasoby?

5) Vychazejte z piedchoziho piikladu — Jaké jsou celkové naklady na dodavani zbozi?

6) Vychazejte z ptedchoziho ptikladu — Cena za jednu tunu je 200 K¢&. Jaké jsou celkové
naklady na material a dodani zbozi?

7) Vychazejte z piedchoziho piikladu — Pokud budeme odebirat 25 tun najednou,
dostaneme slevu 5%. Je vyhodné drzet optimalni dodavku, nebo je vhodnéjsi vyuzit

mnozstevni slevy?

O KIi¢ k Feseni prikladi

1)
_ [2x100x50
q_ 20 - )

Optimalni vyse dodavky je tedy 22,36 t.

2)

Jelikoz je celkova spotteba materidlu 100, tak bude za rok realizovano celkem 4,47 dodavek
(100 / 22,36)

3)

Dodavkovy cyklus bude jednou za 81 dni (365 / 4,47).

4)

Priimérnd zasoba ptitom bude 11,18 tuny (22,36 / 2).

5)

Celkové naklady na dodavani zboZi jsou:

N =N = Q/2 X Nna_drzeni + Pocet dodavek X Nia dodavku = 22,36/2 X 20 + 4,47 x 50 = 447,1
6) Celkové naklady jsou naklady na material jsou spocitany v bod¢ 6. Celkové naklady na

zbozi jsou 100 x 200 =20 000. Celkové naklady na dodani zbozi a material jsou tedy 20 447
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7) Nejdrive spocitame celkové néklady na material a dodani zbozi — viz bod 6 a poté
provedeme stejny propocet i v situaci, kdy bychom odebirali patiicné mnozstvi, tedy 25 t.
Pti této hodnoté by byly naklady na dodéani 25 /2 x 20 + 4 x 50 = 450 + néklady na zbozi,
které by byly 100 x 200 x 0,95=19000. Pokud tedy se¢teme tyto naklady a porovname

s prechozim propoctem, je ziejmé, ze se nam vyplati vyuzit skonta.

e Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Uvedte alespoii 5 motivii drzeni zasob.

2) Co je cilem metody Just in time ?

O— KIi¢ k Feseni otazek
1)
e tvorba podminek pro mistni specializaci;
e zabezpeceni plynulosti vyrobniho procesu;
e vyrovnani moznosti dodavatell s odbératelskou poptavkou;
e umoznéni kryti riiznych nepiedvidanych vlivi a profit ze zvySeni cen surovin,
e zabezpeleni pohotové nabidky pro okamzity prodej;

e umoznéni relativni nezavislosti ¢lanku distribuéniho fetézce.

2)
Cilem metody je minimalizovat vlastni zdsoby a znamena to tedy, ze dodavatel doda potiebny
material v pfesné ur¢eném mnozstvi, kvalité a Casu dle potieby zdkaznika. Tato metoda je velmi

naro¢na na spolehlivost dodavatele. Obvykle se pouziva v automobilovém pramyslu.

Studijni materialy:

JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing: strategie a trendy. 2., rozs. vyd. Praha:
Grada, 2013, 362 s. Expert (Grada), s. 151-155. ISBN 978-80-247-4670-8.
KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2010, xxxviii, 811
s. Beckova edice ekonomie, s. 507-535. ISBN 978-80-7400-194-9.

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovi ekonomika. 186 s. Ceské
Budgjovice: VSTE, 2009, s. 88—96. ISBN 978-80-87278-25-3.
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Kapitola 4: Rizeni hotovosti, Fizeni penéZniho toku

i
u Kli¢ové pojmy:

wwv_ 7

Fizeni hotovosti, penézni tok

i?Cile kapitoly:

= seznameni S metodami Fizeni hotovosti a penéZniho toku
Z Cas potrebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:
Rizeni hotovosti je velmi podstatné pro hladky chod podniku. Bez hotovosti nemize podnik
vyplatit zaméstnancim mzdu nebo zaplatit dodavatelim za zbozi. Do problému s nedostatkem
hotovosti se nemusi dostat jen podniky, kterym se nedafi, ale mlize to postihnout i podniky,
kterym se dafi velmi dobte, nebot’ pro zvysujici se poptavku potiebuji dofinancovat pracovni
kapital. Obecné funkce penéz jsou:

e prostfedek smény (transakéni funkce),

e jednotka zactovani,

e uchovatel hodnoty.

I kdyz penize uchovavaji hodnotu, tak vlivem inflace dochézi k tomu, ze ¢asem ¢ast hodnoty
ztraceji. Pokud se na drzeni hotovosti podivame i pohledem uslé pfilezitosti, tak drZzeni
hotovosti z hlediska uchovani hodnoty neni pfili§ vyhodné. Manazeti, tak stoji opét pied
urcitym dilematem. Pokud budou drzet hodné hotovosti, bude mit firma zajistény hladky chod
Z hlediska veskerych plateb, které musi ucinit, na druhou stranu bude ptichézet o vynosy, které
by mohla realizovat, pokud by hotovost vlozila do kapitdlového statku, ktery by pfinasel
vynosy. Toto plati samoziejmeé 1 obracen€. Pokud bude firma drzet pfili§ malo prostredki, bude
sice vyuzivat svlj kapital efektivné, na druhou stranu se miZe dostat do finan¢nich problémi,
protoze nebude schopna dostavat svym zavazkiim. Cilem je tedy optimalizovat mnozstvi
hotovosti. Pokud se podivame na rozvahu, hotovost je ¢asti pracovniho kapitalu, nebot’ spada

do finan¢niho majetku. Konkrétni rozdéleni finan¢niho majetku ukazuje obrazek 16.
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Obrazek 16: Financni majetek

Finanéni Hotovost
majetek

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2010, xxxviii, 811 s. Beckova
edice ekonomie. s. 538. ISBN 978-80-7400-194-9.

Z obrazku 16 vyplyva, Ze hotovost je podskupinou finanéniho majetku a muize byt fyzicka
(pokladni hotovost) nebo ,,virtualni“ (acet v bance). Do finan¢niho majetku vSak muizeme
zaradit jesté fadu dalSich polozek, jako jsou ceniny, nebo kratkodobé cenné papiry.
Jak bylo vyse naznaceno, podnik drzi hotovost, aby dokazal dostat svym zavazkiim. Tomuto se
fika likvidita a ma nékolik stupi:

e bézna likvidita

Obéiny majetek

BL =
Kratkodobé zavazky

e rychla likvidita

BL — Obéiny majetek — material

Kratkodobé zavazky

e penézni (hotovostni likvidita)

Hotovost

L=
Kratkodobé zavazky

Likvidita by méla mit za cil predevS§im:
e minimalizovat nédklady na kratkodobé financovani,
e maximalizovat vynosy z finan¢niho majetku,
e eliminovat soubéh pijcek a finan¢niho majetku,

e 7zajistit v€asné hrazeni zavazk.
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Pro dosazeni téchto cilli miize vyuzit nastroji:
e vyjednavani doby splatnosti zavazkii a pohledavek — firma chce, aby ji firmy platili co
nejdiive a naopak, aby ona platila faktury s co nejdelsi splatnosti,
e operace na financnich trzich - piebytec¢nou hotovost mize ulozit do cennych papirti
Vv dobé¢, kdy ma hotovosti nadbytek a naopak

e bankovni produkty — kontokorent apod.

Planovani likvidity

Uloha finanéniho managementu je zaji§téni dostate¢né, aviak ne piili§ vysoké likvidity. Pfi
tomto procesu musi vychazet spole¢nost z oboru, ve kterém podnikd, nebot’ kazdy obor ma sva
specifika, ktera je pii fizeni likvidity nutné zohlednit. Obvykle je mozné vychazet
Z historickych dat, nebo je mozné vyuzit benchmarkingu (srovnani se s ostatnimi podniky
v oboru). Konkrétné muze firma napiiklad vyuzit vysledky finan¢ni analyzy primyslu
Ministerstva primyslu a obchodu (http://www.mpo.cz/dokument157262.html).

Déle financni manazefi standardné nepiimou metodou naplanuji cash-flow na zdkladé
obchodniho planu a planu vyroby, ktery ur¢i ndklady. Plan musi byt stanoven na jednotlivé
meésice a musi se kazdy mésic sledovat a fidit odchylky. Dostavame se tak k finanénimu
controllingu. Tento controlling musi byt schopny téméf okamzité rozpoznat podstatné rozdily
mezi plany a skutec¢nosti, aby mohl tyto informace poskytnout finanénimu manazerovy, ktery

nasledné zaujme patficné opatfeni, aby nedoSlo v dalSich mésicich k ohroZeni cili podniku.

Teoretické pristupy K Fizeni hotovosti

Baumolitv model

Baumoltiv model pohliZi na hotovost jako na klasickou zésobu a na zakladé tohoto pohledu s ni
i pracuje. Stanovuji se tak naklady na dodani (vybér z bankomatu, doba, kterou zaméstnanec
stravi cestou do banky, ...) a ndklady na drzeni, jeZ jsou spojené s vysi Uroku, kterou by firma

ziskala, pokud by firma nechala penize na Gc¢tu. Princip metody je zobrazen na obrazku 17.
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Obrazek 17: Baumolitv model.:

Maximdlni zisoba penéz

vvse dodavioy™
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Zdroj: KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2010, xxxviii, 811 s. Beckova
edice ekonomie, s. 572. ISBN 978-80-7400-194-9.

Obrazek 17 ukazuje doplnéni hotovosti a jeji nasledujici spotfebu stejné jako tomu bylo
Vv piipad¢ zasob (obrazek 9). Vypocet optimalni vyse vybéru je na zaklad¢ vzorce:

2XQ XC,

kde qje optimalni vybér,

Q — ro¢ni spotieba hotovosti,

C> — transak¢ni naklady,

C1 —urokova sazba z cennych papirt (vynos z cennych papirit).
V nékteré literatuie je nahrazena promeénnd Q proménnou C a misto Ci je uvadéna promeénna 1,
avSak vypocet je shodny.
Miller-Orriv model
Tento model piedpoklada, ze firmy mohou pievadét pirebytecnou hotovost do kratkodobych
cennych papirt s vysokou likviditou a s vysokou bonitou (nedojde ke krachu emitenta). Tento
model je v praxi vSak velmi malo pouzitelny nebot’ moznosti nakupu takovychto cennych
papiru prestavuji kapitdlovou pottebu minimalné v desitkach miliénu a vyspély kapitalovy trh.

Z té€chto diivodu se timto modelem nebudeme zabyvat.
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e Ukoly k zamy3leni a diskuzi

1) Jaké mame druhy likvidity

2) Vypocitejte vSechny druhy likvidity, mate-li nasledujici udaje

a. Obézny majetek 500 tis.

b. Kratkodobé zavazky 200 tis.

c. Material 100 tis.

d. Hotovost 100 tis v pokladné a 100 tis na bankovnim t¢tu.

3) Optimalizujte vySi dodavkového cyklu, pokud vite, Ze celkové mnozstvi
spotifebovanych penéz je 5 000 000 za rok. Naklady na dodavku jsou 100 a naklady na
drZeni jsou 3%.

4) Vychazejte s piikladu 4 a spocitejte

a. Zajakou dobu se budou penize vybirat,

b. Primérnou zasobu penéz.

(0 KIi¢ Kk reSeni otazek

1)
e bézna likvidita
BL — Obézny majetek
~ Kratkodobé zavazky

e rychla likvidita

BL — Obézny majetek — material

Kratkodobé zavazky

e penézni (hotovostni likvidita)

Hotovost
BL

~ Kratkodobé zavazky

2)

Bé&zna likvidita = 500 / 200 = 2,5
Rychla likvidita = 400/200 = 2
Penézni =200 /200 =1
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3) q= ’2)(5 00(())(;):0><100 = 182 574’19

4)
a) £=232000 _ 5739
q 182 574,19
b) q — 182 574,19 —-91 287,1
2 2

Studijni materialy:

Finan¢ni analyza podnikové sféry za rok 2014. Ministerstvo priumysiu a obchodu [online]. 2014
[cit. 2015-09-16]. Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument157262.html

KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2010, xxxviii, s.
811. Beckova edice ekonomie. s. 571-575. ISBN 978-80-7400-194-9.
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Kapitola 5: Rizeni pohledavek

0
u Klicové pojmy:

Rizeni pohledavek, pohledavka, triby, p¥ijem, vynos, naklad, vydaj

ﬁCﬂe kapitoly:

* seznameni s metodami Fizeni pohledavek
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:

vvvvvv

pozornost. Ditvodem je nesoulad mezi vynosy a piijmy. Pokud podnik realizuje néjakou sluzbu
nebo vyrobi zbozi, které nasledné proda, pak ma vynos, ale az po zaplaceni dojde k finan¢nimu
dodavatel¢, zaméstnanci apod.

Mozna Castéji se firmy setkavaji s tim, Ze jim odbératelé nezaplati. Tento problém se prohlubuje
v situaci, kdy je ekonomika v recesi, nebot’ dochazi ¢astéji ke krachu firem a ty nasledné€ nejsou
schopni dostat svym zavazklim a zaplatit tak za zbozi. Z této skutecnosti vyplyva, Ze by si
spole¢nosti mély vybirat, s kym obchoduji.

Systém fizeni pohledavek, tak zacina jeSté pfed samotnym dodanim zboZi a fakturaci. Prvnim

krokem je tedy vybér obchodniho partnera. Dalsi nasledné kroky ukazuje obrazek 18.
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Obrazek 18: Systém rizeni pohleddvek

Objednavka

Smluvni
Provéreni zékaznika

Zaplaceni/vymahani

vztah

Dodani a fakturace

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2010, xxxviii, 811 s. Beckova
edice ekonomie, s. 469. ISBN 978-80-7400-194-9. — upraveno.

Obrazek 18 ukazuje situaci, ve které pfisla do podniku objednavka. Pred tim, nez podnik
rozhodne o dodani zbozi, provéti zakaznika, jestli se nejedna o spole¢nost, které hrozi krach,
nebo ktera je nespolehlivym platcem DPH. V pfipadé, Ze riziko vyhodnoti jako mensi, tak doda
zbozi a vystavi fakturu. Nasleduje zaplaceni nebo vymahani pohledavky. Pokud by riziko
vyhodnotila spolec¢nost jako vyssi, pak by teoreticky mohla pozadovat platbu ptedem, nebo do
obchodu viibec nejit. Vyhodnoceni rizika krachu spolecnosti se obvykle déla na zaklade
riznych modeld (napf. bankrotni, bonitni modely, pyramidové rozklady, aj.).
Pokud nedojde k zaplaceni faktury po dodani zbozi, pak mohou nastat 2 situace:

1) pohledavka bude zaplacena pozdéji,

2) pohledavka je nedobytna.

Ob¢ situace jsou negativni. V prvnim ptipadé podnik pfichazi o penize, které by mohl
investovat a tim dochazi k uslému zisku. V druhém piipadé nedostane dokonce zaplaceno
vubec, 1 kdyZ vynalozil prostfedky na mzdy, material apod.

Z danového pohledu se z vynostu plati dain a to bez ohledu na to, jestli je s vynosem spojen

ptijem. Pokud tedy pohledavka (tedy vynos) neni zaplacend, pak ji musime postupné odepsat.
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Vymahani pohledavek

Vymahani pohledavek by mélo mit jasny systém a pravidla. Nyni zde uvedeme kratky ptiklad

systému, ktery v§ak muize byt modifikovan podle typu spolecnosti nebo jinych specifik.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Obchodni zastupci jsou placeni pouze ze zaplacenych obchodt — nikoliv z uzavienych,
jak byva castym zvykem. Timto pravidlem dochazi k eliminaci toho, Ze obchodnik
nasmlouva obchody, u kterych dopiedu vi, Ze by mohly vzniknout néjaké potize.
Pohledavky po splatnosti se kazdy den kontroluji a report je odesilany obchodnim
zastupctim.

Po 3 dnech nezaplaceni pohledavky zastupci kontaktuji telefonicky partnera a ujisti se,
ze dostali fakturu — v praxi se mize stat, ze se faktura ztrati, nebo ji zapomene uctarna
vystavit a je proto lepsi postupovat opatrnéji.

Po 10 dnech vytykaci dopis a telefonicky kontakt obchodniho zéstupce.

Po 20 dnech 2. vytykaci dopis sestaveni pravnikem s informovanim, jaké budou
nasledovat kroky v pfipad¢, ze nedojde k zaplaceni.

Po 30 dnech podéni Zaloby, ptipadné piedéani specializovanym spole¢nostem.

Kreditni ramec

Kreditni rdmec je sytém, kterym fidime riziko spojené s nezaplacenim faktury. Pokud by

napiiklad firma odebrala velké mnozstvi vyrobkli od mensSiho dodavatele a nasledné

nezaplatila, tak tato skuteCnost mize vést az ke krachu spolecnosti. Kreditni ramec tak

zjednodusené fika, ze stabilni a provéiené spole¢nosti mohou odbirat vétsi mnozstvi zbozi na

fakturu nez ty neprovétené nebo ty, u kterych by teoreticky mohlo hrozit riziko krachu. Metoda

spociva v segmentaci zakazniki na né€kolik skupina urceni limitil pro jednotlivé skupiny.

Opét zde uvedeme piiklad, ktery si spolecnost musi upravit v zavislosti na typu podnikani,

spolehlivosti obchodnich partnerti, ekonomické situaci a mnoha dalsich faktorech. Spole¢nost

si své odbératele Cleni do 3 kategorii:

Segment A je nejbonitnéj$i a tak mu poskytne zbozi, které muize byt na fakturu
Vv maximalni vysi 5 mil. Do této kategorie mohou byt zarazeni pouze spolecnosti, se
kterymi danda spolecnost uz obchodovala, pficemz vse probéhlo v potadku a zarovei
tyto spolecnosti vychéazi v bonitni zon¢ konkrétniho indexu, jez sleduje riziko krachu.

Segment B je mén¢ bonitni a firmdm v tomto segmentu se tak nastavuje limit ve vysi 2
mil. Do této kategorie mohu byt zafazeny firmy, které vychazi v bonitni zoné

konkrétniho indexu, jeZ sleduje riziko krachu.
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e Segment C je nejmén¢ bonitni a jsou tam zatazeny firmy, které nespadaji ani do jedné
Z ptedchozich kategorii. Témto firma proddva pouze na zéklad¢ proforma faktury

(zaplaceni ptedem).

Zajisténi pohledavek
V nékterych piipadech je riziko nezaplaceni pohleddvky vys$i nez by si spolecnost
predstavovala, ale na druhou stranu si spole¢nost nemtize dovolit odmitnout dany obchod.
V takovém pripad¢ je vhodné vyuzit nastroja, jez umozni pohledavku zajistit. Obecné se jedna
0 tyto nastroje:

e Zajisténi majitelem nebo jinym subjektem

e Dokumentérni akreditiv

e Bankovni zaruka

Zajisténi majitelem nebo jinym subjektem

Za uvér se muze zarudit majitel spole¢nosti. Toto je nejcastéji realizovano pomoci sménky nebo
standardni smlouvou.

Dokumentarni akreditiv

Tento zajistovaci prvek je definovany na zdkladé mezinarodnich smluv a také se pri
mezinarodnich obchodech casto vyuziva. V naSich zakonech je dokumentarni akreditiv
definovédn a zaroven popisuje princip akreditivu takto: ,,Smlouvou o otevieni akreditivu se
zavazuje banka ptikazci, Ze na zéklad¢ jeho zadosti poskytne urcité osobé (opravnénému) na
ucet prikazce urCité plnéni, jestlize opravnény splni do urcité doby stanovené podminky, a
ptikazce se zavazuje zaplatit bance tplatu“. (AKREDITIV (§682 OBCH. Z) - VYKLAD
POJMU 2011).

Bankovni zaruka

Jak jiz ndzev sdm napovida, banka se v tomto ptipad¢ zaruci, ze zaplati do urcité vySe za
odbératele, pokud tento odbératel sam nezaplati a budou jinak splnéné dalsi podminky dodani

zboZi nebo sluzby.

Skonto za v¢asnéjsi platbu

Dal$im néstrojem, ktery miize pomoci minimalizovat mnoZzstvi pohleddvek po splatnosti je
bonifikace zakaznika za ptedpokladu, ze zaplati diive. V takovém to piipad¢ firma navic ziska
rychleji prostredky, které nasledné miize pouzit pro nakup dalSiho materialu a zbozi a tim se ji

zkracuje doba thrady pohledavek.
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9

e Ukoly k zamysSleni a diskuzi

1) Kdo primarn¢ zodpovida za neuhrazené faktury.

2) Jaké jsou formy zajisténi pohledavek

3) Co je to kreditni ramec

4) Na zakladé ¢eho Ize posuzovat bonitu firmy — zdroj dat

5) Jakym zplsobem Ize posuzovat bonitu firmy?

O KIi¢ k FeSeni otazek
1) Obchodni zastupci — vybiraji totiz firmy, se kterymi uzaviraji obchody.
2) Formy jsou:
a. Zajisténi majitelem nebo jinym subjektem
b. Dokumentarni akreditiv

c. Bankovni zaruka

3) Limit odebraného zbozi pro odbératele, se kterym chceme obchodovat.
4) Ugetni zavérky, externi databaze o platebni moralce, interni zdroje

5) Bankrotni, bonitni modely, finanéni analyza, pyramidové rozklady

Studijni materialy:

AKREDITIV (§682 OBCH. Z) - VYKLAD POJMU. Epravo.cz [online]. 2001 [cit. 2015-09-
16]. Dostupné zZ:
http://www.epravo.cz/top/clanky/?pg=12&typ=clanky&s1=Y &s2=3&53=2&3s4=0&55=0&Ss6
=0&m=1&recid_cl=1387

KISLINGEROVA, Eva. ManazZerské finance. 3. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2010, xxxviii, 811
s. Beckova edice ekonomie. s. 463-475. ISBN 978-80-7400-194-9.

SM29/2012-8



Kapitola 6: Dlouhodoby majetek a investi¢ni rozhodovani

— statické metody

0
u Klicové pojmy:

investice, dlouhodoby majetek, statické metody vyhodnoceni investic

ﬁCﬂe kapitoly:

= seznameni s investicemi do dlouhodobého majetku

= seznameni se statickymi metodami vyhodnoceni investic
Z Cas potrebny ke studiu kapitoly: S hodin

E=} vyklad:
Investice Ize charakterizovat jako jednorazoveé ¢i kratkodobé vynaloZzené zdroje, které budou
béhem dalSiho Casového obdobi piindset penézni piijmy. Mély by byt realizovany podle
investi¢niho planu podniku, ktery vychézi ze strategického planu podniku tak, aby se podilely
na plnéni podnikovych cild. S investovanim také souvisi investice do dlouhodobého majetku,
ktery 1ze rozdélit na:

e dlouhodoby hmotny majetek;

¢ dlohoudoby nehmotny majetek;

e dlouhodoby finan¢ni majetek.

Nyni si ¢lenéni dlouhodobého majetku blize specifikujeme.

Dlouhodoby hmotny majetek se ¢leni na:
e nemovitosti - pozemky, budovy a stavby, dilni dila, vodni dila;
e technické rekultivace;
e predméty z drahych kovi a loZiska;

e samostatné movité véci s dobou uzitelnosti vice nez 1 rok.
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Dlouhodoby nehmotny majetek se ¢leni na:
e ziizovaci vydaje;
e nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje;
e software;
e ocenitelnd prava;

e goodwill.

Dlouhodoby finanéni majetek se ¢leni na:
e cenné papiry a podily — doba drzeni delsi nez 12 mésici, jedna se o majetkové ucasti;
e realizovatelné cenné papiry a podily;

e dluzné cenné papiry drzené do splatnosti — splatnost pfesahuje dobu 12 mésict.

Investice

Pri vyhodnocovani investic je nutno brat v ivahu tyto faktory:
®  Vynosnost;
e (as;

e riziko.

Kone¢nym vysledkem vyhodnoceni investic je rozhodnuti:
e zda investici uskutecnit;
e kdy investici uskutecnit;

e kterou z investic realizovat.

Zakladni klasifikace investi¢nich projektu
RozliSujeme tuto zakladni klasifikaci investi¢nich projektt:
1.) Z hlediska vcetnictvi
e Financni - napft.: dlouhodobé piijcky, ndkup dlouhodobych cennych papirii atd.
¢ Hmotné — napft.: potizeni pozemk, vystavba novych budov atd.
e Nehmotné — napf. nakup know-how, softwaru, licenci atd.
2.) Podle vztahu k rozvoji podniku
e Rozvojové — zvysujici stavajici schopnost podniku produkovat nebo prodavat
vyrobky, popft. sluzby
e Obnovovaci — ndhrada zastaralych zatizeni
e Regulatorni — neposkytuji Zddné pfimé penézni toky, ale musi byt realizovany,

aby podnik mohl déle fungovat

SM29/2012-8



3.) Podle vzajemného vlivu projektii
e Substituéni — vzéjemné se vylucujici projekty
e Nezavislé

e Komplementarni — vzdjemné se doplitujici projekty

4.) Podle charakteru penezniho toku
e Konvenéni — po pocateénim obdobi kapitalovych vydaji nasleduji obdobi
s prevahou kapitalovych pfijmt

e Nekonvencni — ke zméndm zapornych a penéznich tokti dochazi vicekrat

5.) Podle vécné naplné
e Investi¢ni — cilem a vysledkem je potizeni nebo reprodukce hmotného statku
e Novy produkt — komplex aktivit, jejichz vysledkem je prodej nového vyrobku
¢i sluzeb
e Organizacni zména
e Nova organizace — inovace IS / IT (obtizn€ vycislitelné piinosy), nové vztahy
e Nova firma — projekty koup¢ firmy
e Nové okoli — environmentélni projekty, napt. projekty v oblasti bezpe€nosti

prace, ochrany zdravi atd.

6.) Podle délky existence
e Na zelené louce — projekt nového podniku nebo projekt v samotné vyclenéné
organizaci matetského podniku tak, Ze nejsou ovlivitovany jiné ¢innosti podniku

e V zavedeném podniku — projekty v jiz fungujicich podnicich.
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Faze investi¢niho procesu
Ptiprava krealizaci a ndaslednd realizace investi¢nich projektd je jednou ze zakladnich
podminek tspéchu v oblasti dlouhodobého strategického rozvoje podniku a je tfeba ji vénovat
nalezitou pozornost. Cely proces Ize rozdé¢lit do tii zakladnich fazi:

e predinvesticni — identifikace projektii, ptedbézny vybér, studie proveditelnosti;

e investi¢ni — realizace projektu;

e provozni — tyka se celé etapy realizace podniku.

Techniky vyhodnoceni investic
Existuje celd fada technik, které 1ze pouzit pro vyhodnoceni efektivnosti investic. Metody
hodnoceni mizeme rozdélit do dvou vétSich skupin na metody:

e statické;

e dynamické.

24

V této Casti opor se zaméefime na metody statické.

Metody statické

Zamétuji se predevSim na sledovani penéznich piinosli z investice, pfipadné na jejich
poméiovani s pocateénimi vydaji. Tyto metody berou ¢as v ivahu pouze omezujicim
zpusobem a zcela opomijeji faktor rizika. Pouzivaji se u mén¢ vyznamnych projektd, u projekta
s kratkou dobou Zivotnosti a pfi nizkém stupni rizika. Obecné je nelze doporucit k zdvaznym

rozhodnutim jako je napf.: strategické rozhodovani o investicich.

Rozlisujeme tyto druhy statickych metod:
e pramérny rocni vynos;
e prumérna doba navratnosti;
e pramérna procentni vynosnost;

e doba navratnosti.

Primérny ro¢ni vynos
Vypocita se jako soucet vSech cash flow CFj spojenych s investici Co, déleny poctem let

zivotnosti investice n, tedy:

5o B OF
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kde:
CFi= soucet vSech cash flow spojenych s investici Co;

n = pocet let Zivotnosti.

Pramérna doba navratnosti
Udava, za jakou dobu by mélo dojit pfi rovnomérné realizaci penéznich tokl ke splaceni
investice, tedy:
CO
@ CF "~

t =

Kde: t=prumérna doba navratnosti
Co = pocatecni investice

@ CF = primérny ro¢ni vynos.

Priimérna procentni vynosnost
Udava, kolik procent investovaného kapitalu se rocné primeérné vrati. Vypocte se podle tohoto

VZOorce:

Or= @CF.
Cy

kde: @ r=pramérna procentni vynosnost
@ CF = primérny ro¢ni vynos

Co = pocatecni investice.

Doba navratnosti ( Payback Period — PP)

Doba navratnosti projektu je dana poctem let, kterd jsou potieba k tomu, aby se kumulované
prognézované penézni toky vyrovnaly po€atecni investici. Hlavni slabinou tohoto propoctu je
fakt, Ze penize, které mame k dispozici v soucasnosti, maji jinou hodnotu, nez penize, které
obdrzime s urcitou prodlevou nékolika ¢asovych obdobi. Tato metoda tedy kromé faktoru rizika
nerespektuje ani faktor Casu. Vypocte se tak, ze kapitdlovy vydaj porovnavame s postupné

pfichdzejicimi ptijmy.
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o Priklady — zadani
1) Podnik Alfa investoval 1 000 000 K¢ do projektu s zivotnosti 5 let a o¢ekava postupné
tyto CF — 1. Rok 100 000 K¢, 2. Rok — 150 000 K¢, 3. Rok — 250 000 K¢, 4. a 5. Rok

vzdy 500 000 K¢. Zjistéte: a) navratnost investice, b) dobu splaceni investice.

O KIi¢ k Feseni prikladi

1)
a) navratnost investice:
(100 000 + 150 000 + 250 000 + 500 000 + 500 000) y
@ CF = z = 300 000 K¢
_1000000_3 33 rok
~ 300000 UM

Podle primérné doby navratnosti se zda, ze investice by mohla byt svymi penéznimi toky

uhrazena za 3,33 roku.

b) doba splaceni investice

-porovnavame kapitalovy vydaj s postupné ptfichazejicimi piijmy, tj.:
e CF1=100000 K¢, do splaceni investice zbyva 1 000 000 — 100 000 = 900 000 K¢
e CF,=150 000 K¢, do splaceni investice zbyva 900 000 — 150 000 = 750 000 K¢
e CF3=250 000 K¢, do splaceni investice zbyva 750 000 — 250 000 = 500 000 K¢
e CF4=500 000 K¢, do splaceni investice zbyva 500 000 — 500 000 = 0 K¢

Doba splaceni investice €ini 4 roky.
V tomto ptikladu je zfejmé, ze v pripad¢ prumérné doby navratnosti miize dojit vlivem
primérnych hodnot penéZnich tokii ke zkresleni vysledki. Zde je tedy metoda doby névratnosti

presnéjsi metodou vypoctu.
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9

1)
2)
3)
4)
5)
6)

Ukoly k zamysleni a diskuzi

Jak Ize definovat investice?

Jak Ize rozclenit dlouhodoby majetek?

Jaké faktory je nutno brat v uvahu pii vyhodnocovéni investic?
Jakou klasifikaci investi¢nich projektl rozliSujeme?

V ¢em spocivaji statické metody vypoctu investic?

Jaké znate druhy statickych metod pfi vypoctu investic?

O— Kli¢ k FeSeni otazek

1)

2)

Investice 1ze definovat jako jednordzové ¢i kratkodob¢ vynaloZené zdroje, které budou
béhem dalsiho ¢asového obdobi pfinaset penézni piijmy. Mély by byt realizovany podle
investi¢niho planu podniku, ktery vychazi ze strategického planu podniku tak, aby se

podilely na plnéni podnikovych cili.

Dlouhodoby majetek 1ze roz¢lenit na::
dlouhodoby hmotny majetek;
dlouhodoby nehmotny majetek;

dlouhodoby finan¢ni majetek.

Dlouhodoby hmotny majetek se Cleni na:

nemovitosti - pozemky, budovy a stavby, dulni dila, vodni dila;
technické rekultivace;

predméty z drahych kovil a loziska,;

samostatné movité véci s dobou uzitelnosti vice nez 1 rok.

Dlouhodoby nehmotny majetek se ¢leni na:
ziizovaci vydaje;

nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje;
software;

ocenitelna prava;

goodwill.
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4)

Dlouhodoby finan¢ni majetek se ¢leni na:
cenné papiry a podily — doba drzeni delsi nez 12 mésicti, jedna se o majetkové ucasti;
realizovatelné cenné papiry a podily;

dluzné cenné papiry drzené do splatnosti — splatnost presahuje dobu 12 mésicti.

Pti vyhodnocovani investic je nutno brat v tvahu tyto faktory:
vynosnost;
cas;

riziko.

RozliSujeme tuto zékladni klasifikaci investi¢nich projekta:

Z hlediska ucetnictvi
e Financni - napt.: dlouhodobé piijcky, nakup dlouhodobych cennych papirt atd.
e Hmotné — napft.: pofizeni pozemk, vystavba novych budov atd.

e Nehmotné — napt. nakup know-how, softwaru, licenci atd.

Podle vztahu k rozvoji podniku
e Rozvojové — zvysujici stavajici schopnost podniku produkovat nebo prodavat
vyrobky, popft. sluzby
e Obnovovaci — ndhrada zastaralych zatizeni
e Regulatorni — neposkytuji zadné ptimé penézni toky, ale musi byt realizovany,

aby podnik mohl dale fungovat

Podle vzajemného vlivu projektii
e Substituéni — vzdjemné se vylucujici projekty
e Nezavislé

e Komplementarni — vzajemné se dopliiujici projekty

Podle charakteru penezniho toku
e Konvenéni — po pocateénim obdobi kapitdlovych vydaji nésleduji obdobi
s prevahou kapitalovych pfijmt

e Nekonvencni — ke zménam zapornych a penéznich tokd dochazi vicekrat
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Podle vecné naplné
e Investi¢ni — cilem a vysledkem je pofizeni nebo reprodukce hmotného statku
e Novy produkt — komplex aktivit, jejichz vysledkem je prodej nového vyrobku
¢i sluzeb
e Organizacni zména
e Nova organizace — inovace IS / IT (obtizné vy¢islitelné ptinosy), nové vztahy
e Nova firma — projekty koupé firmy
e Nové okoli — environmentalni projekty, napt. projekty v oblasti bezpecnosti

prace, ochrany zdravi atd.

Podle délky existence
e Na zelené louce — projekt nového podniku nebo projekt v samotné vyclenéné
organizaci matefského podniku tak, zZe nejsou ovlivilovany jiné ¢innosti podniku
e V zavedeném podniku — projekty v jiz fungujicich podnicich.

5) Statické metody se zaméfuji pifedevsim na sledovani penéznich pifinost z investice,
pfipadné na jejich pométovani s pocateCnimi vydaji. Tyto metody berou ¢as v uvahu
pouze omezujicim zplsobem a zcela opomijeji faktor rizika. PouZzivaji se u méné
vyznamnych projektl, u projektt s kratkou dobou Zivotnosti a pii nizkém stupni rizika.
Obecné je nelze doporucit k zdvaznym rozhodnutim jako je napf.: strategické

rozhodovani o investicich.

6) RozliSujeme tyto druhy statickych metod:
e pramérny ro¢ni vynos;
e primérna doba navratnosti;
e primérna procentni vynosnost;

e doba navratnosti.

Studijni materialy:
KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2010, xxxviii, 811
s. Beckova edice ekonomie. s. 281-288. ISBN 978-80-7400-194-9.
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Kapitola 7: Dlouhodoby majetek a investi¢ni rozhodovani

— dynamické metody

0
u Klicové pojmy:

investice, dlouhodoby majetek, dynamické metody vyhodnoceni investic

ﬁCﬂe kapitoly:

= seznameni s investicemi do dlouhodobého majetku

= seznameni s dynamickymi metodami vyhodnoceni investic
Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

E=} vyklad:

Investice 1ze charakterizovat jako jednorazové ¢i kratkodobé vynalozené zdroje, které budou
behem dalsiho ¢asového obdobi pifindset penézni ptijmy. Investice by mély byt realizovany
podle investi¢niho planu podniku, ktery vychazi ze strategického pldnu podniku tak, aby se

podilely na plnéni podnikovych cilii. BliZsi specifikaci investici naleznete v kapitole €. 6.

Dynamické metody
Tyto metody pfihliZeji k faktoru €asu. Jejich zakladem je aktualizace (diskontovani) vSech
vstupnich parametrii pouZitych pro vypocet a zaroven je v diskontnim faktoru zohlednéno nejen

pusobeni Casu, ale také rizika.

Clenéni dynamickych metod:
o Cista soutasna hodnota,
e Vnitini vynosové procento,
e Index ziskovosti,
e Doba navratnosti (splaceni),

e Primérny vynos z G€etni hodnoty.
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Cista souc¢asna hodnota (Net Present Value — NPV)
Je zakladem vSech dynamickych metod a zaroven se jednd o nejpouzivanéjsi a nejvhodnéjsi
metodu, nebot’ ddva srozumitelny vysledek a tim i jasnd rozhodovaci kritéria. Tato metoda je
vlastné pouhym porovnanim kapitalovych vydaja a pfijmi z investice, ale v jejich soucasné
hodnot¢. M4 tyto vlastnosti:

e bere v tivahu ¢asovou hodnotu penéz;

e zavisi pouze na prognozovacich hotovostnich tocich a alternativnich nékladech kapitalu

e je aditivni (tj. jeji vysledky lze v portfoliu investic s€itat).

Nevyhodou této metody je:
e absolutni vysledek ze zpracovani informaci, ktery mize zkreslit pohled na srovnani vice
investic;

e vysoka citlivost na vyvoj urokovych mér.
Cistou sou¢asnou hodnotu Ize vypoéist podle tohoto vzorce:

CF,  CF, CF, ", CF,

NPV =-C + + + o + =-C .+ .
“@a+k)} @+k)? a+k)" 0 §(1+ k)'

Investici 1ze ptfijmout pouze tehdy, je-li NPV > 0. Pokud je NPV zapornd, nedojde nikdy

k vraceni vlozeného kapitalu.

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR)

Tuto metodu lze chépat jako relativni vynos, ktery projekt poskytuje béhem svého zivota,
Ciseln& pak piedstavuje diskontni sazbu, ktera vede k NPV = 0. Cim vy$§i ma investice IRR,
tim lepsi je jeji relativni vyhodnost. IRR 1ze bez problémi pouzit tam, kde investice pfinasi
konvencni penézni toky (tj. znaménko se mezi obdobimi méni pravé jednou), poc€inajicimi

investi¢nimi vydaji. IRR Ize vypocitat podle tohoto vzorce:

0-cay SR
" Z 1+ IRR)

Investice je ptijatelna, pokud IRR > diskontni mira projektu.

Index ziskovosti (Profitability Index — P1)
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Ptedstavuje pomér ptinost (vyjadienych v soucasné hodnoté progndézovanych budoucich toki
hotovosti) a pocatecnich kapitdlovych vydaji. Projekt mize byt k realizaci pfijat pouze tehdy,
pokud index ziskovosti je vétsinez 1. Tento index umoziiuje jak vyhodnotit pfijatelné investice,
tak také srovnavat jednotlivé projekty mezi sebou. PI 1ze vypocitat podle tohoto vzorce:

5 CF,

2
p| — it (1+k) _
Co

Investice je piijatelna, pokud PI> 1.

Doba navratnosti (Payback Period — PP)

Tato metoda je definovéna jako obdobi, za které tok vynost (cash flow) pfinese hodnotu
rovnajici se pocatecnim kapitalovym vydajim na investici. Podnik si zvoli ten projekt, jehoZz
hotovostni toky nejrychleji uhradi kapitadlové vydaje. Doba ndvratnosti miize zobrazovat i miru

likvidity investice. Investice je pfijatelna, pokud PP < doba zivotnosti.

o Priklady — zadani
1) Vlastnici maji rozhodnout pii diskontni sazbé 11% mezi investici A a B, penézni toky

jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Investice Co CF. CF, CF; CFkq CFs
A -2,3 1 1,2 1,2 1,2 1,05
B -100 20 30 30 30 30

2) Investice A a B (viz. Uvedeny piiklad vypoctu NPV), které maji stejnou hodnotu NPV.

IRRA ¢ini 39,2 % a IRRg ¢ini 11,7%. O ¢em vypovida jejich IRR?

3) Vlastnici maji rozhodnout pii diskontni sazbé 11% mezi investici A a B, penézni toky

jsou uvedeny Vv nasledujici tabulce:

Investice Co CF CF; CFs CF4 CFs
A -2,3 1 1,2 1,2 1,2 1,05
B -100 20 30 30 30 35
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O— Kii¢ k feSeni prikladi

1)
NPVA =-23+ L + 12 >+ L2 5+ 12 T+ 1’055 =1,87mil. K¢
111 (1102 @11)° (1D)* (L1l
NPVB =-100+ 20 30 30 30 30 =187mil.K¢&

+ + + +
111 11)° @111 @1y’ (11D)°

Oba projekty maji kladnou NPV, jsou tedy oba piijatelné a maji shodné zvySeni hodnoty
podniku. AvSak z hlediska prostého hodnoceni manazert, by vétSina manazert zvolila projekt

A, kde Ize ziskat stejnou sumu penéz s pouzitim mensiho mnozstvi kapitalovych vydajt.

2)

IRR potvrzuje svou povést relativniho métitka, ukazuje ndm na vétsi relativni vyhodnost

investice A.

3)

s CF, 1 12 1,2 1,2 1,05
> L _A=—"+ =+ =+ -+ ==
S1+010) 111 (L1D? @)’ @Ll)f @1y

> CF, 20 30 30 30 35
> B=—+ ~+ ~+ ~+ -
(140107 111 (@112 @11)°  (L1)f @1l

=104,84

Index ziskovosti je nasledujici:

4,17

(P')A: H - 1,81
(Pl)s= 12‘(‘)‘:4 = 1,05

Ob¢ PI > 1 — projekt A muze pfinaset z relativniho méftitka veétsi efekty.
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o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Jak lze definovat investice?
2) V Cem spocivaji dynamické metody vypoctu investic?

3) Jaké druhy vypoctu dynamickych metod znate?
O— KIi¢ k FeSeni otazek

1) Investice lze definovat jako jednorazové ¢i kratkodob¢ vynalozené zdroje, které budou
béhem dalsiho ¢asového obdobi pfinaset penézni piijmy. Mély by byt realizovany podle
investi¢niho planu podniku, ktery vychazi ze strategického planu podniku tak, aby se

podilely na plnéni podnikovych cili.

2) Tyto metody piihlizeji k faktoru Casu. Jejich zakladem je aktualizace (diskontovani)
vSech vstupnich parametrii pouzitych pro vypocet a zaroven je v diskontnim faktoru

zohlednéno nejen pisobeni Casu, ale také rizika.

3) Cista soucasna hodnota,
Vnitini vynosové procento,
Index ziskovosti,

Doba navratnosti (splaceni),

Primérny vynos z Gcetni hodnoty.
Studijni materialy:

KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2010, xxxviii, 811
s. Beckova edice ekonomie, s. 288-305. ISBN 978-80-7400-194-9.
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Kapitola 8: Finan¢ni dopad ziskavani novych zaméstnanci.
Finan¢ni dopad vzdélavani a rozvoje stavajicich

zameéstnancu

W
t Kli¢ové pojmy:
Fizeni lidskych zdroji a jeho vyznam, vyhledavani novych pracovniki, vzdélavani a

rozvoj pracovniki, personalni controlling

ﬁClle kapitoly:

seznameni s Fizenim lidskych zdroju
= seznameni s problematikou hledani novych zaméstnanci

= seznameni se vzdélavanim a rozvojem zaméstnanci
g Cas potrebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

E=} Vyklad:

Rizeni lidskych zdrojii je zakladem uspéchu kazdého podniku. Rizeni malych a stfednich
podnikt se ovSem podstatné od velkych subjekt odliSuje. Maly a stfedni podnik neni obvykle
schopny nabidnout kariérni benefity, které jsou srovnatelné s velkymi podniky. Kvalita
personalu je pfedpokladem tspéchu malé firmy, nebot” selhdni jedincti se na rozdil od velkého
podniku projevi okamzité. Stejné se tak velice rychle projevi na vysledcich firmy znalosti a
dovednosti, kterymi konkrétni zaméstnanci disponuji. Podniky musi dbat tedy na kvalitu svého

personalu, zejména vedoucich pracovniki - to byva €asto financné€ narocné.

Vyznam Fizeni lidskych zdroju pro podnikovou sféru

Analyzy fungovani firem jednozna¢né prokazuji, Ze mezi zakladni faktory GspéSnosti podnikti
Vv 21. stoleti se fadi schopnost zformovat lidské zdroje a vyuZzivat jich takovym zplisobem,
ktery zabezpeci pInéni cili podniku. V praxi byla pfedlozena tada diikazii o tom, Ze vysoce
uspé$né organizace se od méné uspésSnych organizaci odliSuji zpisobem, kterym dokézi

formovat sviyj lidsky potencial a maximalné jej motivovat k pozitivnimu vztahu k organizaci a
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k vysoké vykonnosti. Mnohé podniky si velmi uvédomuji, jakou konkuren¢ni vyhodu mohou

ziskat ve svych zaméstnancich.

Rizeni lidskych zdroji

Rizeni lidskych zdroji lze definovat jako proces dosahovani podnikovych cili
prostirednictvim ziskavani, stabilizovani, propousténi, rozvoje a optimalniho vyuzivani
lidského potencionalu. Rizeni lidskych zdroji je zaleZitosti kazdého vedouciho pracovnika.
V zajmu Uspésného personalniho fizeni museji manazeti pochopit vyznam lidskych zdroja a

zéaroven tyto zdroje udrzovat a déle rozvijet.

Planovani, prognoza potieby lidskych zdroju
Podnikovych cila 1ze doséhnout pouze prostiednictvim spoleéného Usili vSech zaméstnancu.
Z tohoto duiivodu je nutné, aby pracovni pozice v podniku byly obsazeny pouze zaméstnanci,
kteti jsou dostatecné kvalifikovani a schopni takovouto praci vykondvat. Rovnéz je velice
dilezité, aby schopnosti, dovednosti a kvalifikace zaméstnanct byly optiméalné vyuzivany.
Smyslem personédlniho planovani je vyuZivani lidskych zdroji v podniku a zaroven ziskavani
pozadovaného poctu zaméstnanct s odpovidajici kvalifikaci uréenych po pokryti volnych mist.
Pfi planovani potfebného poctu zaméstnancli, musi podnik brat v uvahu vnitini a interni
faktory. V piipadé¢ internich faktora se jedna o:

e plan obratu a vykon;

e pouzivanou technologii;

e Stupen automatizace;

e organizaci firmy a organizaci prace;

e dosahovanou produktivitu prace atd.

V ptipadé externich faktorl se jednd o tyto faktory:
e omezeni dana zékonikem préce;
e situace na trhu préce;
e Troven kvalifikace pracovniki;

e rl0znd ekonomickd omezeni (napf.: existence minimalnich mezd) apod.

Vyhledavani novych pracovniki
Cilem néboru novych pracovniki je ziskani vhodnych pracovnikii pro konkrétni pracovni
pozice a ¢innosti. Ziskavani pracovnikii neni bezlicelné, mélo by vychazet z konkrétnich

potieb podniku. Potieba novych pracovnikil je vétsinou vyvolana zménou trzniho prostredi.
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Aby bylo vyhledavani zaméstnancti co nejvice efektivni, je nezbytné, aby se zaklddalo na
specifikaci pracovnich ¢innosti a jejich pozadavkid na predpoklady zaméstnance vztahujicich
se ke konkrétnim pracovnim funkcim.
Vyhledavani pracovnikt 1ze rozd¢lit na dvé zakladni formy:

e vyhledavani z vnitropodnikovych (internich) zdroja

e vyhledavani z mimopodnikovych (externich) zdroju.

Tabulka 1: Vyhody a nevyhody vyhledavani pracovnikii z internich zdrojii

Vyhody Nevyhody
- otevieni moZzZnosti postupu - omezeny vyber
- nizké naklady na ziskévani lidi - vy$$i naklady na vzdélavani
- udrzeni urovné mezd a platu - podnikova ,,slepota*
- rychlej$i obsazeni mista - zklamani kolegii, méné¢ uznani
- pruhledna personalni politika - rivalita
- omezeni fluktuace - klikatfeni
- uvolnéni mista pro mladé zajemce - obavy z odmitnuti dlouholetého pracovnika
- cilevédomé persondlni fizeni - ;automatické povySovani
- regulovatelnost persondlnim planem - potieba dalSiho vzdélavani
- uchaze¢ zné podnik - preloZeni (povyseni)
- uchaze¢ zna spolupracovniky

Zdroj: VACHAL, Jan a kol. Podnikové fizeni. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 685 s. Finanéni fizeni. s.
298. ISBN 978-80-247-4642-5.

V této tabulce jsou zobrazeny vyhody a nevyhody vyhledavani pracovnikl z internich zdroju.
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Tabulka 2: Vyhody a nevyhody vyhledavani pracovnikii z externich zdrojii

Vyhody Nevyhody
- nové impulsy pro podnik - vy$si naklady na vyhledavani
- ptichozi je rychleji uznan ,,nové koste* - zvySovani fluktuace v podniku
- presné pokryti potieby - riziko zkuSebni lhity
- §irS1 moznost vybéru - negativni u¢inek na podnikové klima

- neznalost podniku

- stres z ptechodu na nové pracoviste

- blokovani kariérniho rastu internich
pracovnikil

- obsazeni mista trva déle

ZdI’OjZ VACHAL, Jan a kol. Podnikové fizeni. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 685 s. Finanéni fizeni. s. 299.
ISBN 978-80-247-4642-5.

V tabulce 2 jsou zobrazeny vyhody a nevyhody vyhledavani pracovnikd z externich zdroju.

Jako vhodny zplsob vyhledavani novych zaméstnancl z internich zdroji se jevi zpiisob
vyhlaSeni konkurzniho fizeni. Tak maji mozZnost ptihlaSeni i pracovnici podniku. Zaméstnanci
podniku se poté dostanou do konkurence s externimi uchazeci a cely proces je objektivizovan.
V piipad¢ vyhledavani pracovnikti z externich zdroji lze tento proces uskutecnit nékolika
formami:
e natrhu prace (iifad prace, vyuziti specializovanych agentur, formou inzerce a propagace
apod.);
e na Skolach a v ucebnich zatizenich, kdy se jedna o ziskavani absolventl riznych typl
skol;

e aktivnim usilovanim o pfechod konkrétnich zaméstnancti z jinych podnikt a instituci.

Adaptace pracovniki
Adaptace novych pracovnikli je oznaCovana také jako zapracovani a pfedstavuje uvedeni
novych zaméstnancli do organizace a jejich pracovni funkce. Proces adaptace lze
charakterizovat ¢tyfmi fazemi:

e pripravna faze zahrnujici obdobi pfed zmé&nami Zivotnich a pracovnich podminek;

e globalni faze orientace nastupujici pocatkem plsobeni novych podminek;
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e faze uvédomélé orientace, kdy si novy zaméstnanec zac¢ina uvédomeéle pietvaret sviij
vztah ke zménénym podminkam zivota a je schopen vyuzivat sviij vnitini potencial ke
zvladnuti zmén;

e faze vpraveni do novych podminek a do nového systému.

Rozvoj a vzdélavani zaméstnanci
Pozadavky na znalosti a dovednosti ¢lovéka v moderni spolecnosti se neustale méni a ¢lovek,
aby mohl fungovat jako pracovni sila a byl zaméstnatelny, musi své dovednosti a znalosti
neustale rozvijet a rozsirovat. VV moderni spolec¢nosti se vzdélavani a formovani znalosti a
dovednosti stava celozivotnim procesem. V tomto procesu sehrava dilezitou roli podnik a
jeho organizované vzdélavaci aktivity. Pouze tehdy, pokud bude podnik poskytovat a
umoziovat svym zaméstnancim adekvatni vzdélavani a rozvoj, mize doufat ve sviij udrzitelny
rozvoj.
Mezi ditvody, pro€ podniky kladou dliraz na rozvoj a vzdélavani svych zaméstnanct patii:

e m¢énici se techniky a technologie;

e objevujici se nové poznatky a vznik novych technologii;

e proménlivost lidskych potieb;

e probihajici organiza¢ni zmény;

e orientace na kvalitu vyrobkd, sluzeb a na sluzby zakaznikim.

Rozvoj zaméstnanci v souladu s potiebami organizace je jednim z nejduleZitéjSich ukola
personalniho fizeni. Vzdélavani 1ze oznacit za mimotadné silny ndstroj rozvoje kompetenci a

tim také zvySeni konkurenceschopnosti podniku.

Vzdélavani, které je organizované jako systém lze oznalit za nejefektivnéjsi podnikové
vzdélavani. Jedna se o neustale opakujici cyklus. Tento cyklus 1ze rozdélit do Ctyt Casti:

¢ identifikace potieb podniku v oblasti kvalifikace a vzdélavani pracovniki;

e planovani — tesi se zde otdzka rozpoctu atd.;

e vlastni proces Skoleni;

e 7zpétnd vazba.
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Jednim z nejdulezitéjSich krokli pii vzd€lavani zaméstnancti je volba vhodné metody

vzdélavani.

Nejcastéji pouzivané metody ke Skoleni zaméstnancii na pracovisti:

Instruktaz pti vykonu prace;

Coaching — jedna se o dlouhodobéjsi instruovani a podnécovani, které sméfuje
Skoleného k Zadoucimu vykonu k préci a k vlastni iniciative;

Monitoring — obdoba coachingu, iniciativa a odpovédnost piipada na samotného
Skoleného pracovnika;

Counselling — jedna se o konzultovani;

Asistovani — Skoleny pracovnik je pfidélen ke zkuSenému pracovnikovi a poméha mu
pfi plnéni ukold;

Pracovnik je povéfen ukolem,;

Rotace prace — skoleny pracovnik postupné prochéazi v§emi pracovnimi ukoly v riznych
castech podniku;

Pracovni porady — zde dochazi k seznamovani s problémy tykajicimi se jak vlastniho

pracoviste, tak celé organizace.

Metody pouzivané ke Skoleni zaméstnancii mimo pracovisté jsou:

Prednaska;

Seminar;

Demonstrovani — jedna se o praktické a ndzorné vyucovani;

Piipadové studie — vyuziva se pii vzdélavani manazerd, jednd se o skute¢né nebo
smySlené vyliceni konkrétnich organiza¢nich problémil a jednotlivi ucastnici musi
zaujmout postoj, jak tyto problémy fesit;

Workshop — jedna se o tymové feseni problémut z komplexniho hlediska;
Brainstorming — tcastnici jsou vyzvani, aby si pfipravili své pisemné stanovisko
k feSenému problému a obhajili jej;

Simulace;

Hrani roli.

Idealni metoda vzdélavani je kombinace vice metod a pristupii. VEétSina kompetenci je

postavena na spojeni znalosti, dovednosti a postojli a je nutno piihlédnout k povaze jednotlivci,

kteti se vzdélavani Gcastni. Teoretikim bude spiSe vyhovovat tradi¢ni vyklad, aktivisté daji
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piednost cvi¢enim a simulacim, praktici budou preferovat feseni konkrétnich problémi podniku

a napodobovatelé preferuji ndzorné piedvedeni postupti.

Aby byl podnik schopen zajistit svym zaméstnanciim odpovidajici a uspokojivé vzdélavani,
musi ziskat zkuSené a kvalifikované Skolitele, ktefi disponuji schopnostmi povzbudit a ziskat
pozornost a zajem ucastnikli Skolicich programi. Vzdélavaci programy by mély byt dobie
sestavené, pro zajemce dosazitelné a dale by mély piindset pozitivn¢ zprostfedkovanou

vzdélavaci zkuSenost.

Profesni kariéra a osobni rozvoj zaméstnance
Kariéra predstavuje drahu ¢lovek zivotem. Zejména pak profesionalni, kdy cloveék ziskava nové
poznatky a zkuSenosti, rozviji své kompetence a realizuje sviij osobni potencial. Je to postup
odehrévajici se v ¢asové ose. Pocatek tohoto procesu predstavuje okamzik nastupu do prace a
obecny konec ptedstavuje odchod pracovnika do diichodu.
Pracovni kariéru lze tedy chapat jako pracovni sled povolani, jimiz jedinec béhem svého Zivota
prochazi, nebo také jako posloupnost ziskavani pracovnich zkuSenosti béhem urcitého
zivotniho obdobi.
Rozvoj kariéry se sklada ze dvou slozek, a to:

e Usili jednotlivcee;

e usili podniku.

Usili jednotlivce predstavuje snahu o nalezeni a uskuteénéni své vlastni cesty Zivotem, lze
nazyvat jako planovani kariéry. Usili podniku pfedstavuje umoznéni pracovnikiim riist
v souladu s jejich potencionalem, lze také nazyvat jako management kariéry. Pfednostnim
z4jmem podniku neni jen fizeni profesni kariéry pracovniki, ale také péce o osobni rozvoj a

kultivaci vSech zaméstnancu.

Personalni controlling
Podstatou persondlniho controllingu je monitorovani a vyhodnocovani kratkodobych a
dlouhodobych cili. Nejvétsi konkurencéni vyhodu malych a stfednich podnikii v nejblizsich

letech nebudou piedstavovat produkty nebo technologické zdroje, ale lidsky kapital.

SM29/2012-8



9

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

Ukoly k zamysleni a diskuzi

Jaky je vyznam fizeni lidskych zdroja?

Jaka je definice fizeni lidskych zdroji?

Jaky je cil vyhledavani novych pracovnikii?

Jaké znate formy vyhledavani novych pracovnika?

Jaké jsou nevyhody vyhledavani pracovniki z externich zdrojt?

Jaké jsou vyhody vyhledavani pracovnikt z internich zdroja?

Charakterizujte rozvoj a vzdélavani zaméstnancu.

Jaké jsou divody vzdélavani zaméstnancti?

Jaké jsou nejcastéjsi metody Skoleni zaméstnancti na pracovisti?

O— Kii¢ k feSeni otazek

1)

2)

3)

4)

5)

Analyzy fungovani firem jednoznacné prokazuji, Zze mezi zakladni faktory
uspésnosti podnikit v 21. stoleti se tfadi schopnost zformovat lidské zdroje a

vyuzivat jich takovym zplisobem, ktery zabezpeci plnéni cili podniku.

Rizeni lidskych zdroji lze definovat jako proces dosahovéani podnikovych cili
prostiednictvim ziskavani, stabilizovani, propousSténi, rozvoje a optimalniho

vyuzivani lidského potencionalu.

Cilem naboru novych pracovnikll je ziskani vhodnych pracovnikii pro konkrétni
pracovni pozice a ¢innosti. Ziskavani pracovnikll neni bezicelné, mélo by vychazet

Z konkrétnich potfeb podniku.

Jedna se o tyto formy:
e vyhledavani z vnitropodnikovych (internich) zdroji;

e vyhledavani z mimopodnikovych (externich) zdroju.

Nevyhody vyhledavani pracovnikili z externich zdroja jsou:
e vy$si ndklady na vyhledavani;

e zvysovani fluktuace v podniku;
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6)

7)

8)

e riziko zkuSebni lhity;

e negativni ucinek na podnikové klima;

e neznalost podniku;

e stres z pfechodu na nové pracoviste;

e blokovani kariérniho ristu internich pracovnik;

e obsazeni mista trva déle.

Vyhody vyhledavéani novych pracovnikil z internich zdroja jsou:
e otevieni moznosti postupu;
¢ nizké naklady na ziskéavani lidi;
e udrzeni urovné mezd a platu;
e rychlejsi obsazeni mista;
e pruhledna personalni politika;
e omezeni fluktuace;
e uvolnéni mista pro mladé zajemce;
e cilevédomé persondlni fizeni;

e regulovatelnost personalnim planem.

Pozadavky na znalosti a dovednosti ¢lovéka v moderni spole¢nosti se neustale méni
a Clov€k, aby mohl fungovat jako pracovni sila a byl zaméstnatelny, musi své
dovednosti a znalosti neustile rozvijet a rozSifovat. V moderni spolec¢nosti se
vzdélavani a formovani znalosti a dovednosti stdva celoZivotnim procesem.
V tomto procesu sehrava dulezitou roli podnik a jeho organizované vzdélavaci
aktivity. Pouze tehdy, pokud bude podnik poskytovat a umoznovat svym
zam&stnancim adekvatni vzdélavani a rozvoj, miZe doufat ve sviij udrZitelny

rozvoj.

vvvvvv

ukoli personalniho fizeni. Vzdélavani lze oznacit za mimoradné silny nastroj

rozvoje kompetenci a tim také zvySeni konkurenceschopnosti podniku.

Mezi divody, pro¢ podniky kladou diraz na rozvoj a vzdélavani svych
zamé&stnancl patii:

menici se techniky a technologie;
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objevujici se nové poznatky a vznik novych technologii;
proménlivost lidskych potieb;
probihajici organiza¢ni zmeény;

orientace na kvalitu vyrobki, sluzeb a na sluzby zdkaznikim.

9) Nejcastéji pouzivané metody ke $koleni zaméstnanci na pracovisti:

Instruktaz pti vykonu prace;

Coaching — jedna se o dlouhodobéjsi instruovani a podnécovani, které sméfuje
Skoleného k Zadoucimu vykonu k praci a k vlastni iniciative;

Monitoring — obdoba coachingu, iniciativa a odpovédnost pfipada na samotného
Skoleného pracovnika;

Counselling — jedna se o konzultovani;

Asistovani — skoleny pracovnik je ptidélen ke zkuSenému pracovnikovi a pomaha
mu pii plnéni ukolt;

Pracovnik je povéien ukolem,;

Rotace prace — Skoleny pracovnik postupné prochazi vSemi pracovnimi ukoly
Vv riiznych ¢astech podniku;

Pracovni porady — zde dochazi k seznamovani s problémy tykajicimi se jak

vlastniho pracovisté, tak celé organizace.

Studijni materialy:

VACHAL, Jan a kol. Podnikové fizeni. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 685 s. Finanéni
fizeni. s. 283-284, 295, 298-299, 304-305, 315-317, 319, 326, 327. ISBN 978-80-247-4642-5.
HAVLICEK, K. Management & controlling malé a stiedni firmy. 1. vyd. Praha: Vysoka §kola
finan¢ni a spravni, o.p.s., 2011. 212 s. Edice EUPRESS. s. 178- 200. ISBN 978-80-7408-056-

2.
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Kapitola 9: Nakladové modely

i
u Kli¢ové pojmy:

naklady, bod zvratu, kalkulace, regresni modely

i?Cile kapitoly:

= seznameni s naklady

= seznameni s nakladovymi modely
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

E=} vyklad:
Naklady lze definovat jako penézni cCastky, které podnik vynalozi na ziskédni vynost.
Ptedstavuji spotifebu vyrobnich ¢initeli, které jsou nutné pro vytvoreni vykond. Naklady se

odrazeji ve snizovani vlastniho kapitalu.

V ramci nakladovych modelli se zaméfime na:
e Dbod zvratu;
e kalkulaci nakladu;

e regresni modely.

Bod zvratu

Bodu zvratu je dosazeno, pokud se trzby vyrovnaji celkovym ndkladim, tedy:
TR=TC

kde TR = celkové trzby (total revenue)
TC = celkové néklady (total costs).
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Obrdazek 19: Bod zvratu

naklady
vVynosy _ zisk
trzby -
' elkové
naklady
fixni naklady
Usz velikost produkce

Zdroj: VOCHOZKA, Marek. MULAC, Petr a kol. Podnikovd ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2012. 570
s. Finanéni fizeni, s. 80. ISBN 978-80-247-4372-1.

Obrazek 19 graficky zobrazuje situaci, kdy nastava bod zvratu.

Pokud budeme pifedpokladat, ze podnik vyrabi jen takovy rozsah produkce, ktery odpovida
velikosti poptavky na trhu, tj. ze se vyrobené mnozstvi rovna prodanému — Ize rozepsat rovnici

takto:

P*Q=FC+Vv*Q

kde  p=prodejni cena za 1 ks vykonu;
FC = fixni naklady (Fixed Costs)
v = variabilni ndklady na 1 ks produkce;

Q = mnozstvi vyprodukovanych vykontl.

Pokud vyjadiime rovnici pro veli¢inu Q, dostaneme vztah pro vypocet bodu zvratu, tedy

velikosti produkce, pfi niZ je zisk roven O :

FC

Qeer =7
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Rozdil mezi cenou a variabilnimi néklady na jednotku je nazyvan jako prispévek na ihradu

fixnich nakladi a zisku (kryci ptispévek), tedy:

GM=p-v,

kde GM = kryci ptispévek (Gross Margin);
p = prodejni cena za 1 ks vykonu;

v = variabilni naklady na 1 ks produkce.

Po dosazeni bodu zvratu vznika zisk, ktery pii proporcionalnich nakladech a pii neménné cené
roste tim vice, ¢im vice vyrobkl podnik produkuje. Pomoci této uvahy jako pii urCovani bodu
zvratu lze také stanovit velikost produkce, pfi které podnik dosédhne urcité velikosti zisku,

popiipad¢ ztraty. Vzorec ma tuto podobu:

p—v

kde Qe = velikost produkce, pfi niz podnik dosahne pozadované vyse zisku;
E = pozadovany zisk;
P = prodejni cena za 1 ks vykonu;
FC = fixni néklady;

V = variabilni ndklady na 1 ks produkce.

Bod zvratu mé v podnikové praxi Siroké uplatnéni, je vyuZivan zejména pii rozhodovani:
e 0 minimalnim mnoZstvi vyroby pro zajiSténi jeji rentability;
e 0 vysi maximalnich vyrobnich nédklada pro ziskovy vyrobek;
e pii jakém objemu vyroby dosahuje podnikatel maximalni zisk;

e o minimalnim vyuziti vyrobni kapacity a vyvarovani se jeji ztratovosti.

Kalkulace nakladi
Kalkulaci 1ze definovat jako propocet nadkladii, marze, zisku, ceny nebo jiné hodnotové veli€iny

na vyrobek, praci nebo sluzbu. Dale lze kalkulaci definovat jako ndstroj, ktery se orientuje na
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zjisténi nebo stanoveni nakladl na konkrétni vyrobek, praci nebo sluzbu, které jsou predmétem

prodeje externim zakaznikim.

Zakladni pojmy
Piredmét kalkulace
Predmétem kalkulace mohou byt vSechny druhy dil€ich i finalnich vykont. Je vymezen jak

kalkulaéni jednici, tak kalkulovanym mnozstvim.

Kalkulaéni jednice
Kalkulaéni jednice ptedstavuje konkrétni vykon, ktery je vymezeny mérnou jednotkou a

druhem a na ktery se stanovuji ¢i zjistuji naklady a dal$i hodnotové veliCiny.

Kalkulované mnoZstvi
Zahrnuje urcity pocet kalkulacnich jednic, pro které se stanovuji nebo zjist'uji celkové naklady.
Vymezeni kalkulovaného mnozstvi je vyznamné zejména z hlediska urceni pramérného podilu

fixnich naklada pripadajicich na kalkulaéni jednici.

Rozvrhova zakladna
Jedna se o veli¢inu, ke které se vyviji veSkeré nepiimé naklady. RozliSujeme tyto rozvrhové
zékladny:

e penéZni;

e naturalni.
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Typovy kalkula¢ni vzorec

1.

Piimy material

. Pfimé mzdy

2
3.
4

Ostatni piimé néklady

. Vyrobni (provozni) rezie

Vlastni naklady vyroby (provozu)

5. Spravni rezie
Vlastni naklady vykonu
6. Odbytové naklady

Uplné vlastni naklady vykonu

7.

Zisk (ztrata)

Cena vykonu (zékladni)

Kalkulaé¢ni ¢lenéni naklada

Jedna se o ¢lenéni nakladl na naklady:

piimé;

nepiime.

Piimé naklady

Souviseji s konkrétnim druhem vykonu, napt. s produkci urcitého vyrobku. Jsou vynakladany

pouze na produkci tohoto vyrobku a dale nesouviseji s dal§imi podnikovymi procesy. Pro tyto

naklady je typické, ze je lze jednoznac¢né prifadit uritym vykontim. Typickymi predstaviteli

pfimych naklada jsou naptiklad: spotfeba materialu, pfimé mzdové naklady apod.
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Rezijni naklady
Tento druh nakladi se nevdzou k jednomu druhu vykonu a jsou vynakladany na produkci vice
druhti vyrobkll nebo jsou vyuzity na chod celého podniku. Do této skupiny nakladl patii

V podstaté vSechny nakladové polozky vyjma spotieby materialu a pfimé mzdy.

Metody kalkulace
Metodou kalkulace se rozumi zplsob stanoveni predpokladané vyse, respektive nasledného
zjisténi skute¢né vyse veliiny na konkrétni vykon. Je zavisla na:

e vymezeni pfedmétu kalkulace;

e zplsobu pfifazovani nakladi predmétu kalkulace;

e struktufe ndkladd, ve které jsou zjiStovany nebo stanoveny ndklady na kalkulaéni

jednici.

V soucasné dobé se pouZivaji zejména tyto metody:
e Kalkulace délenim
O prosta;

o S pomérovymi (ekvivalen¢nimi) ¢isly.

e Kalkulace ptirazkova
o sumacni;

o diferencovana.

Kalkulace délenim
V piipadé kalkulace délenim je znakem skute€nost, Ze naklady jsou pfifazovany vykoniim ve
vztahu k mnozstvi rizné vyjadienych kalkula¢nich jednic.

o Kalkulace prostym délenim se pouziva zejména v piipadech, kdy pfedmétem piifazeni
jsou naklady vyvolané pouze jednim druhem vykonu ¢i riznymi druhy avSak stejné
narocnymi.

o Kalkulace délenim pomérovymi Cisly pfifazuje spolecné nédklady vykontim na zakladé
jejich vztahu k tzv. ptepoctené jednici vyjadiujici rozdilnou nakladovou narocnost

konkrétnich vykonti.
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Prirazkova kalkulace
Prirazkové metody kalkulace vyuzivaji pro pficitdni nakladd vykonlim hodnotové ¢i naturalné
vyjadiené rozvrhové zékladny.

o V pripadé sumacni metody se piirazka nebo sazba nepiimych néakladu zjistuje ze
vztahu mezi nepfimymi ndklady a jedinou (tzv. univerzalni) rozvrhovou zakladnou.
Vychazi tedy z piedpokladu, Zze veSkeré nepifimé naklady se vyvijeji tmérné jediné
veli¢ing, ktera je zvolena rozvrhovou zakladnou.

o Diferencovana prirazkova kalkulace se v praxi uplatiiuje spiSe. Pro rozvrh raznych

skupin neptfimych nékladt se vyuzivaji rizné rozvrhové zakladny.

Regresni modely

Regresni analyzu lze pouzit pro vypocet predpokladané hodnoty nékladi (z&visld proménnd)
na zadkladé planu trzeb (nezéavisla proménnd). Tato analyza vychazi z historickych dat.
V obecné roviné je nutné, aby mezi zavislou a nezavislou proménnou byla korelace (pokud se
zméni nezavisla proménnd, zmeéni se patiicné€ i1 druha veli¢ina).

Princip metody je znazornén na nasledujicim obrazku ¢. 20. Na osu x se vynasi nezavisla
proménnd a na osu y se vynasi zavisla proménna. Na zaklad¢ historickych dat, které jsou
reprezentovana jednotlivymi body, je na zdkladé metody nejmenSich ctvercli vypocten
smérnicovy tvar pfimky, ktera body proklada. Diky tomuto vypoctu je pak mozné propocitat
odhad dalSich hodnot. V redlném prosttedi je nutné pocitat s tim, Ze hodnoty budou vypocteny
S urCitou piesnosti, ktera je zavislad na korelaci, a tudizZ nemusi byt vysledek uplné ptesny. 1

takto vSak tato informace poskytuje dilezity idaj pro management.

Obrazek 20: princip regresni analyzy

Zdroj: Uvod do regresni analyzy [online]l. 2013 [cit. 2015-29]. Dostupné z:
http://www.statsoft.cz/filel/PDF/newsletter/2014 26 03 StatSoft_Uvod_do_regresni_analyz
y.pdf
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Smérnicovy tvar ptimky je slozen ze dvou parametra:

1) Smémici k, jez urcuje uhel ptimky

2) Usekem q, ktery piimka vytina na ose y
Vysledny tvar pfimky je tak

y=kx+q.

Do této rovnice pak mizeme dosadit hodnotu x (nezavisla proménnd — v nasem piipad¢ trzby)
a vypocteme y (zavislou promeénnou — V nasem piipad¢ y).
Metodu Ize vypocitat na zaklad¢ vzorct, jez uvadime jen pro informaci nize.

n

Z(Xi - )_()' (i -)

q=y—-b-X
V praxi se vSak vyuziva nejriznéjSich SW, které metodu dokazi vypocitat. Pravdépodobné

nejpouzivanéj§im SW je Excel. Postup vypoctu si ukaZeme na piikladu s nésledujicimi daty:

Tabulka 1: zadani dat pro regresni analyzu

1 9720 163525
2 10404 181375
3 9084 150400
4 11328 184735
5 10224 182055
6 10580 194025
7 11420 202620
8 10444 202200
9 11200 231650
10 12784 252725
11 12580 253790

12 265000
Zdroj: Kislingerova 2010.

V piikladu je vidét, ze management ma udaje o nékladech a trzbach za poslednich 11 mésici.
Na posledni 12 mésic ptfedpokladd management trzby 265 000 a chce znat, jak budou vysoké

naklady v tomto mésici. V prvni fazi si zapneme v Excelu Analytickd data, coz udélame pres
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menu Soubor a moznosti. Objevi se pfed nami obrazovka,

obrazku ¢. 21.

Obrazek 21: zapnuti funkce Analyzy dat

ktera je

vidét na

nasledujicim

-

Pfizpdsobit pas karet
Panel nastroji Rychly pfistup
Dopliky

Centrum zabezpeceni

Send to Bluetooth

Neaktivni dopliiky aplikaci

Analytické nastroje - VBA

Datum (XML)

Inquire

Microsoft Actions Pane 3

Microsoft Office PowerPivot for Excel 2013
Microsoft Power Map for Excel

MNastroje pro ménu eurc

Power View

Dopliiky souvisejici s dokumentem

Zddné doplriky souvisejici s dokumentem

Ch...
Ch...

Ch.
Ch...
Ch...

Ch...

Ch...
Ch..

e\Officel 3\ Librany’ SOLVER\SOLVER.XLAM
m Files (x86)\Intel\Bluetooth'\btmoffice.dll

fficel ShLibrary\Analysis\ATPVEAEN. XLAM
s\microsoft shared\Smart Tagh\MOFL.DLL
rosoft Office\Officel 5\DCF\NativeShim.dll

cel Add-in\PowerPivotExcelClientAddIn.dll

..Map Excel Add-im\EXCELPLUGINSHELL.DLL

Office\Officel 5\Libran\EUROTOOL.XLAM
xcel Add-in\AdHocReportingExcelClient.dll

Doplnék aplikace Excel
Doplnék modelu COM

Doplnék aplikace Excel
Akce

Doplnék modelu COM
Roziifujici balik XML
Doplnék modelu COM
Doplnék modelu COM
Doplnék aplikace Excel
Doplnék modelu COM

MozZnosti aplikace Excel . . - -
Obecné . : T ]
s, Zobrazeni a sprava dopliki Microsoft Office
Vzorce -
Keontrola pravepisu a mluvnice Dopliiky
Ulozit Nazev Umisténi Typ I
Jazyk Aktivni doplfiky aplikaci
U ) Acrobat PDFMaker Office COM Addin C\... \PDFMaker\ Office\ PDFMOfficeAddin.dll  Doplnék modelu COM
presnit Retitel

m

Doplnék: Acrobat PDFMaker Office COM Addin

Vydavatel: Adobe Systems, Incorporated

Kompatibilita: K dispozici nejsou Zadné informace o kompatibilité.
Umisténi:

Popis: Acrobat PDFMaker Office COM Addin

Spravovat | Dopliky aplikace ExceIEl

C\Program Files (x86)\Adobe\Acrobat 10.0%PDFMaker Office\ PDFMOfficeAddin.dll

0K J ’ Storno

h

Zdroj: Vlastni tvorba.

Poté klikneme na Dopliky a stiskneme tlacitko Ptejit... Opét se pied nami objevi dalsi

obrazovka, kde zaSkrtneme Analytické néstroje (obrazek 22).
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Obrazek 22: zapnuti funkce Analyzy dat - pokracovani

Dopliiky - B [ |

Dopliky k dispozici:
[V] Analytické nastroje - oK
[T analytické nastroje — VBA
["| Wastroje pro ménu euro

-

Storno
Prochazet...

Automatizace...

L1

Retitel

Mastroj obsahujici sadu numerickych metod pro
feieni a optimalizaci rovnic

Zdroj: Vlastni tvorba.
Nyni jiz mizeme nastroje vyuzivat — najdeme je na kart¢ Data. V prvni fazi provedeme

korelacni analyzu, abychom zjistili, zdali jsou data na sob¢ zavisla. Obrazek ¢ 23.

Obrazek 23: Korelace

DATA REVIZE ZOBRAZENI

al [Z1A Vymazat Y E E — E e -)I' (—I’ == Zobrazit podrobnosti | B Analjza dat
2 Y - ER =Y el vd el B |
Pougit znovu - Skryt podrobnosti
zl Sefadit  Filtr L Text do Dynamické Odebrat Ovéfeni Sloudit Citlivostni Relace  Seskupit Oddélit Souhm
Vo Upiesnit sloupci dopliiovani duplicity dat~ analyza - -

Sefadit a filtrovat Datové nastroje

Osnova Analjza

[
T
=
—
=
=z

-
| Analyza dat

Analytické nastroje:

Anova: dva fak‘toi bez oiakova'ni -

Kovariance

Popisna statistika
Exponencidlni vyrovnani
Dvouvibérovy F-test pro rozptyl

|
E
5

Fourierova analjza

Histogram

Klouzavy pramér

Generator pseudondhodnych Eisel ¥

Zdroj: Vlastni tvorba.

Vybereme data a ur¢ime, kde chceme zobrazit vysledek analyzy (obrazek 24).
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Obrazek 24: Korelace - pokracovanit

- B
Korelace m
Vstup
. = 0K
Vstupni oblast: SB52:5C512 -
Sdrugit: @ Sloupce
© kagky

[”] Popisky v prvnim fadku

Moznosti wstupu

@ Vystupni oblast: 5E52 S
) Novy list:

() Movy sedit

[ -

Zdroj: Vlastni tvorba.
Vysledek analyzy je vidét v Tabulce XX. Pro nés je podstatné ¢islo, které najdeme ve sloupecku
Néklady a fadku Trzby — tedy 0,92. Tato hodnota tikd, Ze data jsou kladn¢ korelovana a tedy,

ze mizeme pouzit regresni analyzu.

Tabulka 2: Korelacni analyza

Naklady  Trzby
Néklady 1

Trzby  0,920681423 1
Zdroj: Vlastni tvorba.

Déle provedeme regresni analyzu, opét ptes zalozku Data, Analyza dat, Regrese (obrazek 25).

Obrazek 25: Regrese

Dvouvybérovy F-test pro rozptyl

Fourierova analyza B .
Histogram Mapoyeda
Klouzavy pramér

Generator pseudonahodnich Eisel

Poradova statistika a percentil

Wzorkovani &7

r -
Analjza dat L ||
Analytické nastroje:

Popisna statistika -
Exponencialni vyrovnani

L

Zdroj: Vlastni tvorba.
Nasledn¢ vybereme data pro analyzu. Vybirame 11 mésicii, pfiCemz za hodnotu Y vybirame
naklady (zavislou proménnou) a za hodnotu x vybirame trzby (nezavislou proménnou).

Nastaveni zobrazuje Obrazek 26.
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Obrazek 26: Regrese - zadani dat

i N
Regrese ? 2
Vstup
- = oK
Vstupni oblast ¥: 565256512 Rz -
| :
Wstupni oblast X: SC52:50512 i
|:|Enpisk.3r Dﬁnnstantaje nula
|:| Hladina spolehlivosti |95 %
MoZnosti wistupu
@ Vystupni oblast: SEST 2.5
(71 Moy list:
) Mowy sesit
Rezidua
Rezidua [7] raf s rezidui
[7] standardni rezidua [ Graf regresni piimky
Maormalni pravdépodobnost
[ Graf pravdépodobnosti
LS )

Zdroj: Vlastni tvorba.

Vysledek analyzy je vidét na nasledujicim obrazku 27. Zde jsou pro nés nejpodstatnéjsi 2 ¢isla

V posledni tabulce ve sloupecku Koeficienty. Prvni €islo reprezentuje proménnou q — tedy usek,

ktery vytind pfimka na ose y a druhé¢ ¢islo urcuje thel ptimky.

Obrazek 27: Regrese vystup

VYELEDEK
Regresni stotistika
Nazobné R 0,520651423
Hodnota spolehivosti R 0, B4TE542E3
Nastavend hodnota spolehiivesti R 0,E307258E1
Chyba stf. hodnoty 462,1453143
Fozorovan 11
ANOVA
Rozdll 55 M5 F Vyznamnost F
Regreze 1 10595227,06 10695227,1| 50,0761604  5,B147SE-05
Reziduz ] 1522712,542 213579216
celkem 10 12617440
Koeficienty | Chyba st hodnoty t SOt Hodnota P Dalni 95% Homi 95% | Dolni 95,0% | Homi 95,0%
Hranice ATEE, 556254 E75,816117| 544407572  O,00DA0BE  2757,006376 675001621 2757,00638 6750,01621
Souborx 1 0,030509741 0,004325578 707645111 S E14BE-05  O,020B24604 ©,040394EE  0,0208245 0,040334EE

Zdroj: Vlastni tvorba.

V zavéru tedy miizeme vypocitat predpokladané néklady, protoze dosadime do tvaru

y=kx+q
y = 0,0306 x 265 000 + 4 769
y=12878
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9

o Ukoly k zamysleni a diskuzi
1) Jak Ize definovat naklady?

2) Kdy je dosazeno bodu zvratu?

3) Podle jakého vzorce lze vypocitat bod zvratu?
4) Graficky znazornéte bod zvratu.

5) Jak lze definovat kalkulaci naklada?

6) Jaké druhy rozvrhovych zakladen rozliSujeme?
7) Znazornéte typovy kalkulaéni vzorec.

8) Definujte druhy metod vypoctu kalkulaci.

O— Kli¢ k FeSeni otazek
1) Naéklady lze definovat jako penézni ¢astky, které podnik vynalozi na ziskani vynosu.
Ptedstavuji spotiebu vyrobnich ciniteld, které jsou nutné pro vytvoreni vykont.

Néklady se odrazeji ve snizovani vlastniho kapitalu.

2) Bodu zvratu je dosazeno, pokud se trzby vyrovnaji celkovym nakladim, tedy:

TR=TC

kde TR = celkové trzby (total revenue);
1. TC = celkové naklady (total costs).

3) Pokud budeme piedpokladat, ze podnik vyrabi jen takovy rozsah produkce, ktery
odpovida velikosti poptavky na trhu, tj. Ze se vyrobené mnozstvi rovna prodanému — 1ze
rozepsat rovnici takto:

P*Q=FC+v*Q

kde: p =prodejni cena za 1 ks vykonu;
FC = fixni naklady (Fixed Costs)
v = variabilni naklady na 1 ks produkce;

Q = mnozstvi vyprodukovanych vykoni.

4) Bod zvratu lze graficky znazornit takto:
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naklady

vynosy o ) . zisk
trzby -

celkové
naklady

fixni naklady

Osz velikost produkce

5) Kalkulaci lze definovat jako propocet nakladt, marze, zisku, ceny nebo jiné hodnotové
veli¢iny na vyrobek, praci nebo sluzbu. Déle 1ze kalkulaci definovat jako nastroj, ktery
se orientuje na zjisténi nebo stanoveni nakladl na konkrétni vyrobek, praci nebo sluzbu,

které jsou pfedmétem prodeje externim zdkazniklim.

6) RozliSujeme tyto rozvrhové zékladny:
a. penézni;

b. naturilni.

7) Typovy kalkula¢ni vzorec
Ptimy material
Ptimé mzdy
Ostatni piimé néklady

Vyrobni (provozni) rezie

Vlastni naklady vyroby (provozu)

Sprévni rezie

Vlastni naklady vykonu
Odbytové naklady

Uplné vlastni naklady vykonu
Zisk (ztrata)
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Cena vykonu (zakladni)

8) Kalkulace délenim
V piipad¢ kalkulace délenim je znakem skute¢nost, ze ndklady jsou pfifazovany
vykoniim ve vztahu k mnozstvi rizné vyjadienych kalkulacnich jednic.

o Kalkulace prostym délenim se pouziva zejména v ptipadech, kdy predmétem ptifazeni
jsou naklady vyvolané pouze jednim druhem vykonu ¢i riznymi druhy avsak stejné
narocnymi.

e Kalkulace délenim pomérovymi ¢isly ptifazuje spole¢né naklady vykontim na zakladé
jejich vztahu K tzv. pfepoctené jednici vyjadiujici rozdilnou nakladovou naroc¢nost

konkrétnich vykond.

Prirazkova kalkulace
Ptirazkové metody kalkulace vyuzivaji pro pfi¢itani ndkladi vykoniim hodnotové ¢i
naturalné vyjadrené rozvrhové zakladny.

e V prfipadé sumacéni metody se pfirdzka nebo sazba nepiimych nakladi zjistuje ze
vztahu mezi nepfimymi naklady a jedinou (tzv. univerzalni) rozvrhovou zakladnou.
Vychazi tedy z predpokladu, Ze veSkeré nepiimé naklady se vyvijeji tmérné jediné
veli¢ing, ktera je zvolena rozvrhovou zakladnou.

¢ Diferencovana prirazkova kalkulace se Vv praxi uplatituje spiSe. Pro rozvrh riznych
skupin neptimych nékladl se vyuzivaji rizné rozvrhové zakladny.

V soucasné dobé se pouzivaji zejména tyto metody:
Kalkulace délenim
e prosts;

e s pomérovymi (ekvivalen¢nimi) Cisly.
Kalkulace ptirdzkova

e sumacni;

e diferencovana.

SM29/2012-8



Studijni materialy:

VOCHOZKA, Marek. MULAC, Petr a kol. Podnikovd ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2012. 570 s. Finan¢ni fizeni. s. 22, 74-81. ISBN 978-80-247-4372-1.

KRAL, B. Manazerské vicetnictvi. 2. roz§. vyd. Praha : Management Press, 2006. 622 s., s.
120, 122 -125, 134. ISBN 80-7261-141-0.

Uvod do regresni analyzy [online]. 2013 [cit. 2015-29]. Dostupné z:
http://www.statsoft.cz/filel/PDF/newsletter/2014 26 03_StatSoft Uvod_do_regresni_analyz
y.pdf

SM29/2012-8



Kapitola 10 Financovani vlastnim kapitalem

i
u Kli¢ové pojmy:

financovani investic, interni zdroje financovani

ﬁCile kapitoly:

= seznameni s investicemi do dlouhodobého majetku

= seznameni s dynamickymi metodami vyhodnoceni investic
g Cas potrebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:

Soucésti rozhodovani podniku o investicich je také rozhodovani o financovani téchto investic.
Financovani investic by mélo teoreticky respektovat zasadu, ze dlouhodoby majetek by mél byt
kryt dlouhodobymi zdroji (zlaté bilan¢ni pravidlo). Tato zasada by méla byt dodrZzovana z toho
divodu, ze ptfi pouzivani kratkodobych zdroji na financovani obnovy ¢i prirtstku
dlouhodobého majetku by se podnik mohl dostat do finan¢nich obtizi. Naopak financovéani
kratkodobého majetku dlouhodobymi zdroji je pro podnik neefektivni, protoZze dlouhodobé

zdroje jsou obvykle drazsi nez zdroje kratkodobe.

Cely proces financovani podnikovych investic by mél byt organizovan tak, aby zabezpecil

cvwr

zdrojli na investice a nevedl k naruSeni finan¢niho rizika celého podniku.

Hlavni zdroje dlouhodobého financovani investic jsou velmi riiznorodé a jsou siln€ zavislé na

pravni form¢ podnikatelské jednotky.

RozliSujeme tyto druhy zdrojl financovéni:
e interni;

e externi.

V této kapitole se zamétime na interni zdroje financovani.
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Interni zdroje financovani
Financovani pomoci internich zdroji je obvykle nazyvdno samofinancovanim.
Samofinancovani se fadi v primyslové vyspélych zemich a také i v Ceské republice mezi

dominantni formy financovani investic.

Lze je roz€lenit na:
e odpisy;

e nerozdéleny zisk.

Odpisy

Obecnd ustanoveni

Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku predstavuji ¢ast ceny tohoto majetku,
kterd se systematickym zplUsobem v pribéhu Zzivotnosti zahrnuje do provoznich naklada
podniku. Pfedstavuji nastroj penézniho opotiebeni dlouhodobého majetku, jak z hlediska
moralniho, tak z hlediska fyzického. Dalsi funkci odpisi je zabezpeCeni pienosu ceny
dlouhodobého majetku do ndkladli a zarovenn postupné snizovani vySe tohoto majetku

v aktivech.

Pribéh opotiebeni mohou vsak odpisy vyjadrit pouze ptiblizn€, zejména co se ty¢e moralniho
opotiebeni dlouhodobého majetku. Skute¢né opotiebeni fyzicke i moralni je velmi individualni,
zavisi nejen na kategorii dlouhodobého majetku ale také na konkrétnim zpisobu jeho vyuziti

ve vyrobnim procesu.

Druhy odpisu:
o Utetni — vyjadiuji co nejrealnéji celkové opotiebeni dlouhodobého majetku, #idi se
zakonem o ucetnictvi, sazby odpist a jejich metody si podnik uréuje sdm
e Danové — jsou nastrojem finan¢ni politiky statu, siln€ ovliviiuji investicni aktivity
podniku, jsou rozhodujici pro investicni rozhodovani, fidi se zdkonem o dani z piijmu
a jsou daflové uznatelnou polozkou pii stanoveni danového zakladu pro vSechny

podniky

SM29/2012-8



Metody odepisovani
Velikost odpisu dlouhodobého majetku v pritbéhu jeho Zivotnosti je zavisla na vybrané metodé
odepisovani. Vybér metody je u danovych odpisti vymezen danovym zakonem. Pro ucetni

odpisy si podnik miize zvolit libovolnou metodu odepisovani.
Metody odepisovani ucetnich odpisi
e Linearni metoda odepisovani

Vstupni cena se rozvrhuje na jednotliva 1éta zivotnosti stejnym podilem ze vstupni ceny. Tato
metoda se uplatiiuje predevSim u budov, staveb a u téch druhti majetku, kde nedochazi

k vyraznému technickému pokroku. Ro¢ni vySe odpist se stanovi takto:

oy — 100
P> =7

kde:  OdpS = odpisova sazba v %

N = doba zivotnosti
nebo

VC = OdpS
0dp =—50

kde:  Odp = roc¢ni vyse odpisu v K¢
VC = vstupni cena dlouhodobého majetku

OdpS = odpisova sazba v %.
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Obrazek 28: Odpisova funkce pri linearni metodé odepisovani

VC
ZUustatkova cena
Opravky
Od p2 {
Odp, {
1 2 Doba
zivotnosti
Odpk = Odpk+1

MAREK, P. Studijni priivodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006. 624 s., s. 402. ISBN 80-86119-37-8.

Obrazek 28 zobrazuje skutecnost, Ze pii pouZiti linedrni metody odepisovani jsou celkové

odpisy Vv kazdém roce absolutné stejné.

e Degresivni metoda odepisovani

Pii degresivnich metodach odepisovani se ro¢ni odpisy béhem Zivotnosti dlouhodobého
majetku snizuji. K vypoctu se vyuzivaji tyto metody:

a) odepisovani stejnym procentem ze zustatkové ceny

Odpk = ZC k1 * ( OdpS / 100)

kde:  Odpk = odpis v k-tém roce odepisovani

ZK -1 = zlistatkova cena na konci k — 1. roku odepisovani
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b) odepisovani pomoci metody kumulativniho souhrnu ¢isel ze vstupni ceny.

Obrazek 29: Odpisova funkce pri degresivni metodé odepisovani

VC

Zustatkova cena

Odp, { Opravky

Odp;

Doba

Zivotnosti
Odpy > Odpy.

Zdroj: MAREK, P. Studijni pritvodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006. 624 s., s. 404. ISBN 80-86119-
37-8.

Obrazek 29 zobrazuje fakt, Ze pii pouziti degresivni metody odepisovani se celkové rocni

odpisy snizuji.

e Progresivni metoda odepisovani

V praxi se lze s touto metodou setkat ojedinéle. Odpisy béhem zivotnosti majetku zde stoupaji.
Tato metoda vychazi z pfedpokladu, Ze efektivnost dlouhodobého majetku klesd nejdiive
pomalu a teprve s piibyvajicim stafim majetku roste jeho fyzicka a moralni opotfebovanost a

nezbytnost oprav. Nékdy se tato metoda vyuZzivala v tézebnim pramyslu.
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Obrazek 30: Odpisova funkce pri progresivni metodé odepisovaini

VC

ZUstatkova cena

Opravky

Odp,

Od P1

1 2 Doba
Zivotnosti

Odpy < Odpy.

Zdroj: MAREK, P. Studijni pritvodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006. 624 s., s. 408. ISBN 80-86119-
37-8.

Obrazek 30 zobrazuje skuteCnost, Ze pi1 odepisovani prostfednictvim progresivni metody
odepisovani ro¢ni odpisy béhem Zivotnosti majetku stoupaji.
e Metoda odepisovani podle vykont

Odpisy je mozné do nakladli vyroby pfevést nejen podle hledisek Casovych, ale také i podle
hledisek vykonovych. Tento zplisob odepisovani by mél 1épe vystihovat fyzické opotiebeni
dlouhodobého majetku. Tato metoda odepisovani je vhodné zejména v situacich, kdy je
majetek vyuZivan velmi nerovnomérné. Ro¢ni odpis je dan soucinem odpisové sazby a

vykonnych jednotek za rok.

Metody vypoctu danovych odpist

e Linearni zptisob odepisovani

Pti pouziti této metody odepisovani se rocni odpis stanovi jako soucin odpisové sazby a

pofizovaci ceny majetku.
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Zrychleny zptisob odepisovani

Pti pouziti této metody odepisovani se odpisy hmotného majetku stanovi v prvnim roce jako
pomer potfizovaci ceny majetku a koeficientu odepisovani pro prvni rok.

V dalsich letech se odpisy vypoctou jako podil dvojnasobku jeho ztstatkové ceny a rozdilu
mezi koeficientem pro dalsi roky a poctem let, po ktery byl jiz majetek odepisovan.

Zjednodusené lze odpisy v roce n pii zrychleném odepisovani zapsat takto:

2x7ZC 2xZCn

o= I k=n+2

kde n=rok odepisovani
k = pocet let, po které se v dané skupiné odepisuje

7ZC = zustatkova cena v roce n.

Nerozdéleny zisk (zadrZeny)

Jedna se o obvykle druhy nejvyznamnéjsi interni zdroj financovani investic podniku. Obecné
jej lze definovat jako tu Cast disponibilniho zisku, ktera zlstava podniku k dispozici po
provedeni piidéli do fondi ze zisku, dividend ¢i podilli na zisku a tzv. ostatnich pouziti zisku.
Je tzv. rezidualni poloZkou celkového rozd€lovani zisku. Rozdélovani zisku podniku je

V podstaté dano jednak zdkonnymi pravidly, jednak rozhodnutim vlastnik.

Jeslize se nerozdéleny zisk pouziva k samofinancovani podnikového rozvoje, zvySuje se tak

vlastni kapital podniku — v tomto pfipadé se ¢asto hovofi o zjevném samofinancovani.

Pokud nastane situace, kdy se vytvareji pro sestavovani bilance nevykazované rezervy, jedna

se o skryté samofinancovani.

Vyhody samofinancovani pomoci nerozdéleného zisku:
e nevznikaji ndklady emise;
e snizuje se financni riziko z vyssiho zadluZeni;

e umoziuje také financovani investic s vysSim rizikem.
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Nevyhody samofinancovani pomoci nerozdéleného zisku jsou:
e mala stabilita zadrzeného zisku;

e nebezpeci méne intenzivniho tlaku na efektivnost.

e Priklady — zadani
1) Jak velka bude odpisova sazba a jak velké budou ro¢ni odpisy, jestlize vstupni cena

¢ini 100 000K a doba zivotnosti je 4 roky?

O— Kii¢ k FeSeni prikladi
1)

e Roc¢ni odpisova sazba

100 000 * 25
0dpS = ————=25%

e Roc¢ni odpis

g 100000425
P>="7900 ¢

9

e Ukoly k zamySleni a diskuzi

1) Jak Ize definovat financovani investic?

2) Jaké druhy financovani investic znate?

3) Jaké druhy interniho financovani rozliSujeme?

4) Jaké metody odepisovani znate?

5) Graficky znazornéte odpisovou funkcei pfi linearni metodé€ odepisovani a pti
progresivni metod¢ odepisovani.

6) V cem spociva metoda degresivniho odepisovani?

7) Charakterizujte metodu odepisovani podle vykont.

8) Charakterizujte nerozdeleny zisk.

9) Jaké jsou vyhody samofinancovani prostifednictvim nerozdéleného zisku?
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O— KIi¢ k Feseni otazek
1) Soucasti rozhodovani podniku o investicich je také rozhodovani o financovani téchto
investic. Financovani investic by mélo teoreticky respektovat zésadu, Ze dlouhodoby
majetek by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji (zlaté bilan¢ni pravidlo). Tato zasada by
meéla byt dodrzovéna ztoho divodu, ze pii pouzivani kratkodobych zdrojii na
financovani obnovy ¢i prirtstku dlouhodobého majetku by se podnik mohl dostat do
finan¢nich obtizi. Naopak financovani kratkodobého majetku dlouhodobymi zdroji je

pro podnik neefektivni, protoze dlouhodobé zdroje jsou obvykle drazsi nez zdroje

kratkodobé.

Cely proces financovani podnikovych investic by mél byt organizovan tak, aby

Cvwr

potfebu finan¢nich zdrojii na investice a nevedl k naruseni finanéniho rizika celého
podniku.
Hlavni zdroje dlouhodobého financovani investic jsou velmi riznorodé a jsou silné

zavislé na pravni form¢ podnikatelské jednotky.

2) Rozlisujeme tyto druhy zdroju financovani:
e interni;

e externi.
3) Lze je rozélenit na:
e odpisy;
e nerozdéleny zisk.
4) Zname tyto metody odepisovani:
¢ metoda odepisovani prostiednictvim tcetnich odpist

e metoda odepisovani prostiednictvim danovych odpist.

5) Linearni metoda odepisovani
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VC

Zustatkova cena

Opravky

ocp,

Odp, {

1 2 Doba
Zivotnosti

Odpy = Odpy1

Progresivni metoda odepisovani

VC

Zustatkova cena

Opravky

Odpz{

Odpy{

1 2 Doba
Zivotnosti

Odpy < Odpy,
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6) Pii degresivnich metodach odepisovani se ro¢ni odpisy béhem Zivotnosti dlouhodobého

majetku snizuji.

7) Odpisy je mozné do nakladi vyroby pievést nejen podle hledisek ¢asovych, ale také i
podle hledisek vykonovych. Tento zptisob odepisovani by mél 1épe vystihovat fyzické
opotiebeni dlouhodobého majetku. Tato metoda odepisovani je vhodné zejména
v situacich, kdy je majetek vyuzivan velmi nerovnomérné. Ro¢ni odpis je dan souc¢inem

odpisové sazby a vykonnych jednotek za rok.

8) Jedna se o obvykle druhy nejvyznamnéjsi interni zdroj financovani investic podniku.
Obecné jej lze definovat jako tu cast disponibilniho zisku, kterd zistava podniku
k dispozici po provedeni piidélt do fondu ze zisku, dividend ¢i podilti na zisku a tzv.
ostatnich pouziti zisku. Je tzv. rezidudlni polozkou celkového rozdélovani zisku.
Rozdélovani zisku podniku je v podstaté dano jednak zakonnymi pravidly, jednak

rozhodnutim vlastniku.

9) Vyhody samofinancovani pomoci nerozdéleného zisku:
e nevznikaji ndklady emise;
e snizuje se financni riziko z vyssiho zadluZeni;

e umoziuje také financovani investic s vysSim rizikem.

Studijni materialy:
MAREK, P. Studijni privodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006. s. 624. s. 395 - 397,
402 - 404, 408 - 410, 417. ISBN 80-86119-37-8.
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Kapitola 11: Financovani cizim kapitalem

i
u Kli¢ové pojmy:

financovani, druhy financovani, externi financovani investic

ﬁCile kapitoly:

= seznameni s externim financovanim podnikovych investic
Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

E=} vyklad:

Soucasti rozhodovani podniku o investicich je také rozhodovani o financovani téchto investic.
Financovani investic by mélo teoreticky respektovat zasadu, ze dlouhodoby majetek by mél byt
kryt dlouhodobymi zdroji (zlaté bilan¢ni pravidlo). Tato zasada by méla byt dodrzovana z toho
divodu, ze pfi pouzivani kratkodobych zdroji na financovani obnovy ¢i prirstku
dlouhodobého majetku by se podnik mohl dostat do finan¢nich obtizi. Naopak financovani
kratkodobého majetku dlouhodobymi zdroji je pro podnik neefektivni, protoze dlouhodobé

zdroje jsou obvykle drazsi nez zdroje kratkodobé.

Cely proces financovani podnikovych investic by mél byt organizovan tak, aby zabezpecil

cvwr

zdroji na investice a nevedl k naruseni finan¢niho rizika celého podniku.

Hlavni zdroje dlouhodobého financovani investic jsou velmi rliznorodé¢ a jsou siln¢€ zavislé na

pravni form¢ podnikatelské jednotky.

RozliSujeme tyto druhy zdroji financovani:
e interni;

e externi.

.V této kapitole se zaméfime na externi zdroje financovani.
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Externi zdroje financovani investic
Vedle internich finan¢nich zdroji vyuzivaji podniky pro financovani investic také zdroje

externi. Tyto zdroje jsou mnohem rozmanitéjsi, nez zdroje interni. Jejich rozmanitost souvisi

s inovacemi a s rozvojem na finan¢nich trzich.

Vyhody externiho financovani:
e umoznuje presn¢ reagovat na potiebné zmény podnikového majetku;
e umoznuje rychlejsi a rozsdhlejsi tvorbu podnikového kapitalu pii zakladani
podniku;
e umoznuje zvySovani efektivnosti podnikani;

e umoznuje rast rentability vlastniho kapitalu.

Nevyhody externiho financovani:
e zvySuje pocet spolecnikil ¢i véfitell, kteti ovliviiuji rozhodovani podniku;
e zvySuji se ndklady podniku;

e zvySuji se naroky na udrzovani likvidity.

Z téchto diivodl je nutno pii SirSim zapojeni externich zdroji podnikového kapitalu vzdy
hodnotit vSechny dusledky pouZiti téchto zdroji na podnik komplexné. K hodnoceni téchto
disledkt slouzi ivahy o vlivu zvySeni kapitalu pomoci externich zdrojii na Cisty zisk, ivahy o

rentabilité celkového a vlastniho kapitalu, ivahy o vyvoji likvidity podniku.

Nejobvyklejsi formy externiho financovani jsou:
= emise akcii;
= emise dluhopisi;
= Uvéry a pujcky;
= projektoveé financovani;
= finan¢ni podpora z vetfejnych zdroju;

= financ¢ni leasing.

Vyjimecné se objevuji u podnikil v n€kterych odvétvich (jako jsou napt. zemédélstvi) financni
vypomoci formou dotaci ze statniho rozpoctu, ucelovych fondd ¢i fondid Evropské unie.

V tomto piipad¢ se jedna zejména o neakciové formy podnikani.
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Emise akcii
Akcie je cenny papir, ktery poskytuje pravo svému majiteli podilet se na podnikovém kapitalu.
Majitel akcie se podili na fizeni akciové spolecnosti nepfimo hlasovanim, dile ma pravo na
urcitou ¢ast zisku ve forme dividendy a na majetkovy zlstatek pii likvidaci spole¢nosti.
Z hlediska financovani rozliSujeme tyto druhy akcii:

e kmenové (obycejné) — majitel pobira plnou pohyblivou dividendu, tyto akcie nemaji

uréené datum splatnosti;
e prioritni (pfednostni) — jsou charakteristické stalou vysi dividend bez ohledu na zisk,

majitelé nemaji hlasovaci pravo, ale maji pfednostni narok na vyplatu dividend.

Z hlediska financovani je dulezity rozdil vznikajici mezi trzni cenou v okamziku emise akcii a
jmenovitou (nomindlni) hodnotou akcie. Tento rozdil se nazyva emisni azZio a je soucasti
vlastniho kapitalu akciové spole¢nosti obvykle zachycenou v bilanci, nebo vystupuje jako

rezervni fond.

Emise dluhopisi
Jde o dluhopisy emitované podnikem. Dluhopis je cenny papir, ktery vyjadiuje zavazek
dluznika (emitenta) vii¢i majiteli (véfiteli). Jedna se o dlouhodoby Gvérovy cenny papir, ktery
disponuje témito znaky:

e splatnosti za dobu urcitou;

e predem stanovenym urokem;

e nemoznosti véfitele podilet se na rozhodovéani podniku.

Emise dluhopist jsou usmérmovany zakonnymi piedpisy a to v zajmu ochrany véfitelt. Tyto
pfedpisy upravuji naleZzitosti dluhopisii, podminky povoleni emise, formu emise, formu
splaceni dluhopisii, zptisoby stanoveni vynost z dluhopist a také zvlastnosti riznych druhti
dluhopist.

Dluhopisy mlZe podnik intenzivné vyuZivat tehdy, jestlize disponuje stabilnimi trzbami a

vynosy ¢i predpoklada jejich rist.
Vyhody dluhopisti z hlediska financovani jsou:

e 1Urok je pevné stanoven,;

e majitel dluhopisil se nepodili na zvySeném zisku;
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e placeny urok z dluhopisti byva obvykle nizsi nez dividenda z kmenovych i prioritnich
akeii;
e urok z dluhopisu predstavuje plné€ odcitatelnou polozku pro Gcely dan¢ z ptijmu;

e akcionafi neztraceji kontrolu nad ¢innosti podniku pii vyssim vyuzivani dluhopist atd.

Nevyhody dluhopisii z hlediska financovani jsou:
e zvySovani finan¢niho rizika;
e cmisni naklady;
e vysoké riziko zmén podminek, za kterych byly dluhopisy emitovany s ohledem na
dlouhou dobu jejich splacent;

e nutnost pevné splatky.

Obvyklé ¢lenéni dluhopist:
a) dluhopisy zaruc¢ené uréitym konkrétnim druhem majetku emitenta

b) dluhopisy nezaruc¢ené konkrétnim majetkem ¢i jinym subjektem

Uvéry a pujéky
Dal$im zpisobem ziskavani externich zdrojii na investice jsou rizné formy dlouhodobych
dluht, které vznikaji individualni smlouvou mezi véfitelem nebo dluznikem. Realizuji se
konkrétni dohodou s bankami aj. finan¢nimi institucemi, ptipadné kapitalové silnymi
spolecnostmi. Nékdy se muzete setkat s oznacenim téchto dlouhodobych dluhli jako
»finan¢nimi avéry*. RozliSujeme tyto druhy dlouhodobych dluhti:

e terminované Uvéry a pujcky;

e hypotecni zastavni listy;

e dodavatelské uvéry;

o forfaiting.

Terminované uvery a pujcky
Jsou nejbéznéjsi a obvykle se jedna o uvéry a plijcky na rozsifovani dlouhodobého majetku tedy
o investicni uvéry. RozliSujeme:

e terminované pujcky strednédobé — lhlta splatnosti 1 — 5 let, poskytuji je nejvice

obchodni banky, které nedisponuji velkym obsahem dlouhodobych uspor;
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e terminované pujcky dlouhodobé — lhiita splatnosti 5 a vice let, poskytuji je pojistovny

eventualné penzijni fondy.

Hypotecni zastavni listy

Jedna se o dluhopisy, jejichz kryti je zabezpeceno zastavnim pravem na nemovitostech. Podnik,
ktery pozaduje Uvér, nabidne bance jako zaruku nemovitost, banka si zajisti zdpisem do
pozemkovych knih své zastavni pravo a na zéklade toho pak emituje hypotecni zastavni listy a

pieda je podniku. Tyto zéstavni listy jsou obchodovatelné.

Dodavatelské uvery

Jedna se o stfednédobé plijcky, které miize podnik ziskat od dodavateld velkych investi¢nich
celkii (stavebni a strojni dodavky). Dodavatelé si tak pomadhaji zajistovat prodej svych
investi¢nich celkd, které jsou ndro¢né na penézni prostiedky. Jednd se také o néstroj

konkuren¢niho boje mezi dodavateli pii ziskdvani investi¢nich zakazek.

Forfaiting
Jednd se o zvlastni formu sttednédobého a dlouhodobého tivérovani investic nakupovanych
Vv zahrani¢i. Tato forma financovani spociva v tom, ze dodavatel — vyvozce dod4 nakupovany

investi¢ni majetek dovazejicimu podniku na uvér.

Projektové financovani
Jedna se o zvlastni zplsob financovani rozsahlych, kapitalové naroénych investi¢nich akei.
Disponuje témito znaky:

e je spojeno s konkrétnim investi¢nim projektem;

e zabezpecuje jej velka skupina bank;

e projekt musi nabidnout vétitelim hmotnou zaruku;

e splatky dlouhodobych tvért se uskuteciuji tak, aby co nejvice odpovidaly moznostem

projektu vytvaret penézni pfijmy na jejich thradu.

Uvér je poskytovan bud’ formou obvyklou, nebo platbami v zavislosti na vyrobg.
Vyhodou projektového financovani je skute¢nost, ze jsou prenasena specificka rizika projektu

z velké c¢asti na banky. Dalsi vyhoda pfedstavuje fakt, Ze toto financovani neni zachyceno
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Vv bilanci jako dluh. Mezi vyhody lze zaradit schopnost odd€lovani financovani projektu od

soucasnych aktivit podniku.

Finanéni podpora z vefejnych zdroji
Jedna se o finan¢ni podporu (dotaci) ze statniho rozpoctu, rozpoctu samospravnych celki,
riznych ucelovych fondi wuvnitf zemé ¢i v zahrani¢i jejimz smyslem je podpora
dlouhodobéjsiho ekonomického ristu, podpora investic, podpora malych a stiednich podniki a
dale také rozvoj nékterych regionii zem¢. Intenzita podpory je v rtiznych zemich odlistna.
Souvisi s celkovou angazovanosti statu do fizeni politiky. VySe podpory je ovliviiovana
omezenymi zdroji statu ale také nutnosti respektovat konformnost téchto podpor tzn. aby
nedochazelo k naruseni trzniho podnikatelského prostiedi a to jak uvnitf zemé, tak
V mezinarodnim méfitku. RozliSujeme dvé formy podpory podnikovych investic:
e piima podpora — zvySuje podnikové zdroje na investice, poskytuje se obvykle formou
investi¢nich dotaci;
e Nepfimd podpora — orientovana hlavné na snizovdni vydaji podniku a rizika
investovani, je realizovédna prostfednictvim:
o danové a odpisové politiky statu;
o systémem statnich zaruk;

o cenovych a celnich tlev.

Finan¢ni leasing

Jedna se o specificky zplsob financovani dlouhodobého majetku. Tato forma financovéni
vychazi ze skutecnosti, ze pro efektivni podnikéni podniku je nékdy vyhodnéjsi dlouhodoby
majetek vyuzivat, nikoli vlastnit.

Z pravniho hlediska 1lze leasing charakterizovat jako specifickou formu pronajmu
dlouhodobého majetku najemci za sjednanou uplatu. Vlastnikem majetku je pronajimatel, ktery
uzavird na predmét leasingu leasingovou smlouvu. Pfi leasingu pronajimatel na zakladé
smlouvy umoziiuje najemci nejen uzivani predmetu, ale ¢asto 1 poskytuje rizné servisni sluzby,
které jsou spojené s najmem.

Soucet vsech leasingovych splatek predstavuje leasingovou cenu. Tim, Ze porovname
leasingovou a potfizovaci cenu, ziskdme leasingovy koeficient. Leasingové splatky mohou byt
rozmanité a mohou se pruzné prizptisobovat pozadavkli ndjemce 1 pronajimatele. Obvykle

r~ 7

existuji pravidelné meési¢ni (Ctvrtletni) splatky.
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Kolébkou leasingové formy financovani dlouhodobého majetku jsou USA a Velka Britanie.
Plvodné se tato forma financovani vyuzivala u budov a pozemkd, nyni je pouzivana pro

financovani jakékoliv ¢asti dlouhodobého fixniho majetku.

Vyhody leasingu jsou tyto:
e umoznuje poridit si majetek bez jednorazového vynalozeni penéznich prostiedk;
e snizuje se riziko spojené S investovanim;
e omezuje se moznost moralniho zastarani fixniho majetku podniku;

e zvySuje se konkurenceschopnost podniku.

Nevyhody leasingu jsou tyto:
e zvysuyje se likvidita podniku;
e leasingové platby piedstavuji soucast nakladi snizujici zisk podniku pro Gcely zdanéni;

e nezvysSuji se naroky na uveér a mira zadluzeni podniku.

RozliSujeme tyto hlavni druhy leasingu:
e operativni (provozni) leasing;

¢ finan¢ni leasing.

Operativni leasing

Ma kratkodoby charakter a zahrnuje jak finan¢ni sluzbu pronajimateli, tak 1 udrzovaci sluzbu.
Majetek je obvykle pronajiman na dobu kratsi, neZ je jeho Zivotnost. Po uplynuti najemni lhity
nepiechazi predmét leasingu obvykle do vlastnictvi ndjemce, ale vraci se zpét pronajimateli.
Pronajimatel pfedmétu nese vSechna rizika, kterd plynou z vlastnictvi majetku, a dale ma

majetek zahrnut ve svych aktivech a odepisuje je;j.

Financni leasing
M3 dlouhodoby charakter, doba prondjmu obvykle zahrnuje celou dobu ekonomické zivotnosti
pronajimaného majetku. Doba trvani finan¢niho leasingu je dana a vymezena zékonem o dani
Z pfijmu. Pfi tomto leasingu nejsou obvykle poskytovany servisni sluzby, udrzbu majetku a
jeho pojisténi uskutecituje vétSinou najemce. Najemce nemd po uplynuti leasingu pravo na
nabyti vlastnictvi k pronajimané majetku nebo pravo na odkoupeni majetku. RozliSujeme:

e piimy financni leasing - smlouvy jsou uzavirany na novy majetek ur¢eny najemcem,;

e nepiimy financni leasing — spociva v tom, ze podnik proda sviij existujici dlouhodoby

finan¢ni majetek leasingové spolecnosti a zpétné si od ni majetek pronajme;
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e zadluzeny leasing — zde se vyskytuji tii partnefi (pronajimatel, ndjemce a véftitel), ktefi

poskytuji pronajimateli na konkrétni leasingovou operaci Gver.

Neékdy se v praxi uplatnuje leasingové financovani i leasingovy pronajem. Jedna se pronajem

majetku, ktery je pouzivan na zakladé¢ leasingové smlouvy, tieti osob€. Je zajistén podpiirnou

smlouvou K pivodni leasingové smlouve, pficemz vlastnikem zlstava i nadale leasingova

spole¢nost. Najemce pfendsi se souhlasem pronajimatele na tieti osobu moznost vyuzivat pro

najimany majetek. S leasingovym pronajmem se lze setkat - naptiklad u pj¢oven aut, které si

¢ast vozového parku pronajimaji na leasing.

9

e Ukoly k zamySleni a diskuzi

1) Jaka zasada by méla byt dodrzovana pfi financovani investic?

2) Jaké jsou vyhody externiho financovani?

3) Jaké jsou nevyhody externiho financovani?

4) Jaké jsou formy externiho financovani?

5) Jakymi znaky disponuje dluhopis?

6) Jaky je rozdil mezi operativnim a finanénim leasingem?

O— Kli¢ k feSeni otazek

1) Financovani investic by mélo teoreticky respektovat zasadu, Zze dlouhodoby majetek by

mél byt kryt dlouhodobymi zdroji (zlaté bilan¢ni pravidlo).

2) Vyhody externiho financovani:

umoziuje presné reagovat na pottebné zmény podnikového majetku;

umoziuje rychlejsi a rozsahlejsi tvorbu podnikového kapitdlu pii zakladani
podniku;

umoziuje zvySovani efektivnosti podnikéni;

umoziuje rast rentability vlastniho kapitalu.

3) Nevyhody externiho financovani:

zvySuje pocet spolecnikti ¢i véfitell, ktefi ovliviiuji rozhodovani podniku;
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4) Nejobvyklejsi formy externiho financovani jsou:

zvysuji se naklady podniku;

zvysuji se naroky na udrzovani likvidity.

emise akcii;

emise dluhopist;

uvery a pujcky;

projektové financovani;

finan¢ni podpora z vetejnych zdroji;

finan¢ni leasing.

5) Dluhopis disponuje témito znaky:

splatnosti za dobu urcitou;

predem stanovenym urokem;

nemoznosti véfitele podilet se na rozhodovani podniku.

6) Operativni leasing

Ma kratkodoby charakter a zahrnuje jak finanéni sluzbu pronajimateli, tak i udrzovaci

sluzbu. Majetek je obvykle pronajiman na dobu kratsi, nez je jeho Zivotnost. Po uplynuti

najemni lhiity nepfechazi predmét leasingu obvykle do vlastnictvi ndjemce, ale vraci se

zpét pronajimateli. Pronajimatel pfedmétu nese vSechna rizika, ktera plynou

z vlastnictvi majetku, a ddle ma majetek zahrnut ve svych aktivech a odepisuje je;j.

Financni leasing

Ma dlouhodoby charakter, doba prondjmu obvykle zahrnuje celou dobu ekonomické

Zivotnosti pronajimaného majetku. Doba trvani finan¢niho leasingu je ddna a vymezena

zdakonem o dani z piijmu. Pfi tomto leasingu nejsou obvykle poskytovany servisni

sluzby, udrzbu majetku a jeho pojisténi uskutecituje vétSinou ndjemce. Najemce nema

po uplynuti leasingu pravo na nabyti vlastnictvi k pronajimané majetku nebo pravo na

odkoupeni majetku.

Studijni materialy:
MAREK, P. Studijni pritvodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006. 624 s., s. 395-396,
417-420, 422-431. ISBN 80-86119-37-8.
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Kapitola 12: Strategické finanéni rozhodovani

optimalizace kapitalové struktury podniku

a

0
u Klicové pojmy:

Kapitalova struktura, strategické rozhodovani, optimalizace

ﬁCile kapitoly:

-seznameni se strategickym finan¢nim rozhodovanim a jeho problematikou

-seznameni s optimalizaci kapitalové struktury podniku a jeji problematikou
Z Cas potrebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:

Hlavnim podnikovym cilem je v drtivé vétSiné piipadii maximalizace hodnoty podniku pro

vlastniky. Pokud se podivame do teorie ocetiovani podniku, zjistime, Ze nejpouzivanéjsi

metody oceniovani vychdzi z velkosti volného penézniho toku, které nasledné diskontuji.

Strategicky cil by tedy mél logicky maximalizovat hodnotu tohoto ukazatele. Vysledna hodnota

pro podnik je pak stanovena na zakladé vztahu:

THP = Z FCF FCF;,
(1—&-:)” i—g

FCF = EBIT x (1 —t) + odpisy — investice
kde  FCF je volné cash flow pro akcionafe a véfitele,
EBIT — zisk pted uroky a zdanénim,
t — sazba dané ze zisku,
| — diskontni sazba,

g — oc¢ekavané tempo rastu FCF.

Pokud bychom provedli vypocet, zjistili bychom, ze v daném vzorci ma mimotadné velky vliv

parametr g, ktery uruje budouci hodnotu ristu FCF. Toto je velmi podstatné, nebot’ se bavime

o strategickych cilech — tedy cilech na okolo 5 a vice let. Pokud se totiz podivame na vypocet

FCF mohlo by z kratkodobého hlediska byt vyhodné neinvestovat, toto by se vSak za par let
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promitlo nutnosti vysSich investic a tim i sniZzenim hodnoty g — za ptedpokladu, Ze by tato
hodnota byla korektné stanovena.
Dalsi parametr, ktery ma vliv na vysi FCF je EBIT, coz je zisk pfed troky a zdanénim. Vyse
tohoto ukazatele zavisi na fadé¢ parametri, pokud bychom na tento parametr koukali
kratkodobéji, pak je podstatna vyse trzeb, naklady na zaméstnance apod. Z dlouhodob¢jsiho
hlediska je ale také dulezité jaky majetek firma vlastni (jaka aktiva se podileji na trzbach a jak
efektivné) a jaké jsou zdroje financovani téchto aktiv (kapitalova struktura).
Optimalizace kapitalové struktury
Optimalizace zavisi na fadé parametrti — pfedevsim se jedna o:

e velikosti podniku,

e stupni mechanizace a automatizace produkce,

e rychlosti obratu kapitalu,

e organizaci a jistoté odbytu,

e rizikovosti podnikani

e a dalsich.

Kapital rozd€lujeme na vlastni a cizi, pfi¢emz obsah jednotlivych polozek byl vylozen
v piedeslych kapitolach (rozvaha). Vlastni kapital je témet u vSech typli podnikdni nutny a je
obecné povazovan za rizikovéj$i a draz8i. Divodem je skuteCnost, Ze v pfipad¢ krachu
spolecnosti dostavaji vétitelé alespon ¢ast ze zbylého majetku, zatim co vlastnici majetek zcela
ztraceji. Dal$im méné podstatnym vlivem je 1 skute¢nost, Ze danovy $tit umoziuje, aby si firma
davala uroky, které plati véfitelim, do nékladii. Stanoveni ndkladl na cizi kapitdl je pomérné
jednoduché a rovna se troklim, které firma zaplati minus danovy §tit (to co uSetfi firma na
propocitat rizikovost a fadu dal$ich parametri. Velmi Casto je v této souvislosti pouzit model
CAPM, jez je reprezentovan vztahem:
Ri =1 +B X E(Rm —?}«)

kde Ri pfedstavuje Expected stock retun (o¢ekavana mira rizika), naklady na vlastni kapital
re,

rf — bezrizikovy vynos,

B - systematické riziko,

(Rm - rf) — prémie za riziko;

E — o¢ekdvana vynosova mira trhu.
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Pokud mame stanoveny naklady na vlastni kapitadl i ndklady na cizi kapital, zname vysi
jednotlivych polozek, pak mizeme spocitat i celkové ndklady na kapital, jako vazeny pramér

obou slozek:

E D
WACCZEX?b+EX?'dX(1_U

kde WACC piedstavuje Weighted Average Cost of Capital — primérné naklady na kapital,
E — vlastni kapital (Eqiuty),
D — cizi aroceny kapital (Debt),
C — celkovy kapital = E + D (Capital),
re — naklady na vlastni kapital (rate of equity),
rd — naklady na cizi kapital (rate of debt),
t — sazba dan¢ (tax).

V nékterych ptipadech je jesté pozit stavebnicovy model pro vypocet hodnoty re, ktery vychazi

ze vztahu:
E+BL+0 I E+BL+0 E
_WACCx=———— (A - OXgrapX—7 7
TL,— £
a

kde re ptedstavuje naklady na vlastni kapital,

WACC — vazenaklad na kapital v ptipad¢ rovnosti uplatnych zdroji vlastnimu kapitalu,

E — vlastni kapital (Equity),

BL — bankovni uvéry (Bank Loans),

O — podnikové obligace (Obligations),

A — aktiva (Assets),

| — nakladové uroky (Interest),

t — dafova sazba.
Provozni a finan¢ni paka
V praxi je velmi €asto vyuzivano provozni a financni paky. V obou ptfipadech zde dochazi
k substituci (nahrazeni). V piipadé provozni paky se nahrazuji variabilni naklady fixnimi
naklady (optimalizujeme stranu aktiv) v pfipad¢ financ¢ni paky nahrazujeme vlastni kapitél
kapitalem cizim (optimalizujeme stranu pasiv).
Finan¢ni paku realizujeme proto, abychom zvySovali vykonnost vlastniho kapitalu za pomoci
kapitalu ciziho. Jinymi slovy vlastni vkladd do podniku své prostiedky (napt. 1. mil) a tento

podnik dosahuje néjaké rentability vlastniho kapitalu ROE (napf. 10 %). Cilem finanéni paky
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je za pomoci ciziho kapitalu (ivéru) dosdhnout vyssi vlastni rentability. Obecné se finan¢ni
paka vyplati do situace kdy celkova rentabilita je vyssi nez Groky, které jsou placeny véfitelim:

EBIT

=Td

Pti zadluzovani je vSak samoziejmé nutné zvazit i fadu dalSich parametrti a nejenom pohlizet
na finan¢ni paku.

Provozni paka nahrazuje variabilni ndklady na vyrobu néklady fixnimi toto je prakticky
realizovano pii volb¢ technologické varianty (obrazek 31), kdy levnéjsi stroj ma obvykle drazsi
vyrobni naklady a drazsi stroj levnéjsi. Jinymi slovy se podnikatel rozhoduje o tom, jestli si
napftiklad koupi 3D tiskarnu za 100 tis, ktera ma pak naklady 10 K¢/g materialu nebo si koupi
3D tiskarnu za 800 tis, ktera ma naklady 5 K¢&/g materialu (zvysily by se ale fixni naklady
V podobé odpist). Pii substituci je nutné si vzdy udélat jednoduchou citlivostni analyzu. Firma
stanovy pléan trzeb, pficemz zvoli prvni variantu a vypocte hospodarisky vysledek. Toto samé
udéla i v pripad€ druhé varianty a jednoduse vysledky porovna. Nasledné mtize zvolit vhodné&jsi
variantu pro své potfeby. Pfi volbé technologické varianty je nutné vzit v tivahu stabilitu trzeb,
nebot’ varianta s vysSimi fixnimi naklady je rizikovéjsi, protoze velké fixni ndklady musi byt

hrazeny i v pfipadg, ze firma nema odbyt.

Obrazek 31: Vobla technologické varianty

TG

Qo Q

Zdroj: VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 570 s., s. 80
Finanéni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.
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o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Jaké jsou vazené naklady na kapital v podniku se 60 % zadluZenosti, je-1i trokova mira
dluhu 8 %, akcionati pozaduji dividendu ve vysi 150 K¢ na akcii s hodnotou 1 000 K¢

a dan z ptijmu pravnickych osob je 19 %?

2) Posud'te pravdivost tvrzeni: ,,Cizi kapital vzdy zvySuje vykonnost vlastniho kapitalu.*

3) Ve firmé, ktera ma EBIT 3 mil je pouzivan celkovy kapital ve vysi 20 mil. Jak ptuisobi

finan¢ni paka v podniku, je-li irokova sazba dluhu 5 %.

4) Proc¢ je obecné povazovan vlastni kapital za drazsi?

O— Kli¢ k feSeni otazek

Ad 1)
DIC =06
E/C = 0,4

Re = dividenda / hodnota akcie =
=150/1000=0,15
Rd = 0,08
t=0,19
WACC =0,08 x (1-0,19) x 0,6 +
+0,15x0,4=0,099=>99%

Ad 2)
Ne. V piipadé€ nizkého zisku nebo ztraty neni feseni dalsi zadluzeni.
Musi platit ROA = == > g
Ad 3)
ROA —EBIT > 0,166 = 16,6 %
= = — = =

A 20 o

i=5

ROA > 1=> ZadluZeni zvySuje vykonnost vlastniho kapitalu.

Ad 4)

V piipad€ krachu jsou primarné vyplaceni vétitelé nikoliv vlastnici. Z tohoto diivodu nesou

vlastnici vyssi riziko.
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Studijni materialy:

KISLINGEROVA, E. et al. ManaZerské finance. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2007, 714 s., s.
321-356. ISBN 978-80-7179-903-0.

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikova ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 570
S., 5. 195-207. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovai ekonomika. Ceské Bud&jovice:
VSTE, 2009, 186 s., s. 109-144. ISBN 978-80-87278-25-3.
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Kapitola 13:Financni a kapitalové trhy

i
u Kli¢ové pojmy:

Kapitalova struktura, strategické rozhodovani, optimalizace

i?Cile kapitoly:

-seznameni s problematikou finanénich trhia

-seznameni s problematikou kapitalovych trhi
Z Cas potrebny ke studiu kapitoly: S hodin

==} Vyklad:

Ceska narodni banka (2015), kterd dohlizi na finanéni trhy v CR, definuje finanéni trhy
nasledovné: ,,Finan¢ni trh se skldda ze dvou organicky na sebe navazujicich trhli: penézniho
trhu a kapitalového trhu, které se bezprostfedné ovliviiuji a vzajemné dopliuji.

Penézni trh pak definuje: ,,Penézni trh je oznacenim té Casti financnich trht, ktera slouzi k
ziskavani kratkodobych tvéra a na které se obchoduje s finanénimi instrumenty se splatnosti
do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni
pokladniéni poukazky. V ramci tohoto trhu provadi CNB repo operace.*

Kapitalovy trh je definovan jako: ,, Trh, na kterém se setkava nabidka a poptavka po dlouhodob¢
uvoliiovaném kapitalu. Za instrumenty kapitalového trhu jsou povazovéany cenné papiry, které
maji dobu splatnosti del$i neZ jeden rok (napf. akcie, dluhopisy nebo hypote¢ni zastavni listy).*
Nekteti autofi jesté definuji samostatné tivérové trhy, kde dochazi k operacim mezi bankami a
jinymi subjekty na bazi poskytovani uvérti. Schéma ¢lenéni téchto trhii je vidét na nasledujicim

obrazku.
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Obrazek 32: Clenéni trhii

finanéni trh

| penéinitrh kapitalovy trh — uvérovy trh
uveéry — mezibankovni cenné papiry - doba kratkodobé uvéry
kratkodobé splatnosti delsi 1 roku ‘bankovni. obchodni
cenné papiry - kratkodobé, dlouhodobé a
obchodovatelné mezi bankami stiednédobé Gvéry

Zdroj: MARSIK, Martin. Financni trhy: studijni opora pro kombinované studium : bakaldiské studium. 1. vyd.
Ceské Budgjovice: Vysoka skola technicka a ekonomické v Ceskych Budgjovicich, 2011, s. 6. 1 CD-ROM. ISBN
978-80-87278-79-6.

Akciové trhy

Tyto trhy obchoduji pfedevsim s majetkovymi cennymi papiry. Nejznaméjsi jsou akcie.
Obvykle se firma v ur¢ité fazi svého ristu rozhodne, ze provede emisi cennych papiri. Tyto
cenné papiry pak nabidne na akciovém trhu. Timto krokem firma ziskd dal$i kapital, ktery ji
umozni dalsi riist. Zaroven ale firma ziskava automaticky vice vlastnikti (akcionart), ktefi maji
pravo ovliviiovat chod spole¢nosti v zavislosti na velikosti svého podilu. Akciové trhy se
obchoduji na burzach, které zprosttedkovavaji stied poptavky a nabidky. V CR piisobi Prazska

Bursa cennych papirt (http://www.pse.cz/ - obsahuje relativné malo titulti k obchodovani) a

RM-systém (http://www.rmsystem.cz/ - obsahuje vice titull, ale nékteré mohou byt hiife
likvidni).

Forex

Forex je ménovy trh, ve kterém dochéazi ke sménovani jedné mény za jinou. Jedna se o nejvetsi
finan¢ni trh na svété. V roce 2013 se pohyboval objem obchodii ve vysi 5,3 bilionu USD
(Kurzy.cz 2015). Tento trh neni organizovany jednim poskytovatelem, jako je tomu naptiklad
u burz, ale jedna se o systém navzajem propojenych subjekti, jako jsou velké banky, pojistovny
nebo penzijni fondy.

Komoditni trhy

Tyto trhy umoziuji nakup jednotlivych komodit (napft. ryze, zlato, ropa) pied jejich vyrobou
nebo vypestovanim. Obchoduje se tak s budoucimi kontrakty (Futures kontrakty). Cena téchto

kontraktil je pak zavisla na fad¢ parametrt, jako jsou stavky, pocasi, inflace, ...
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Obchodovani s akciemi

Aby mohli obchodnici obchodovat s akciemi, vyuzivaji nejriznéjsich ptistupt. Historicky se

vyvinuly 3 hlavni pfistupy, pomoci kterych ocenuji hodnotu akcii:

1)

2)

Fundamentalni analyza
Tato analyza vychazi ze zkoumani vysledovek, rozvah a dalSich informaci, které se piimo

tykaji dané spoleCnosti. Na zakladé téchto udajii pak dochézi k analyze a ocenéni dané
spole¢nosti a tedy 1 cennych papirii. Diky tomu pak lze stanovit, zdali je hodnota akcie
spravné stanovena a na zaklad¢ toho nakupovat nebo prodavat.

Technicka analyza
Technicka analyza zkouma Casové fady a vyvoj ceny za jednotlivé akcie. Tato teorie

predpoklada, ze urcité skutecnosti a trendy se pii obchodovani neustale opakuji a tudiz je
mozné na zakladé minulosti odhadnout budouci vyvoj. Pro tuto analyzu jsou pouzivany
nejriiznéjsi statistické modely. Ptiklad jednoho z nich je vidét na nasledujicim obrazku. Na
tomto obrazku je vidét, ze urcCité situace se v grafu opakuji. Aby obchodniky mohl
odhadnout, jak se bude dan¢ aktivum vyvijet v budoucnu, kresli do grafu nejriznéjsi cary,

jez mu pomahaji stanovovat trend vyvoje.

Obrazek 33: Technicka analyza
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Zdroj: Denni technicka analyza zlata. Investujeme.cz [online]. 2014 [cit. 2015-09-16]. Dostupné z:

http://investice.finance.cz/zpravy/finance/412219-denni-technicka-analyza-zlata/

3)

Teorie efektivnich trht
Tato teorie piedpoklada, ze akcie jsou v dany okamzik spravn€ ocenény a trh tak

zohlediiuje veskeré zndmé informace. Nemuze tak dojit k tomu, Ze jsou nékteré akcie
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podhodnoceny nebo naopak maji vyssi hodnotu. Budouci vyvoj tak zavisi na novych
informacich a je tak zcela ndhodny. Pfi obchodovani tak nemtizeme vychazet

Z fundamentalni na technické analyzy.

Derivaty
Derivaty jsou nastroje finan¢nich trhit odvozené od urcitého podkladového aktiva. V posledni

v

dob¢ zaznamenavaji znacny rist a nejzname;jsi jsou:

e futures,
e Opce,
e swapy.

Futures je specidlni typ kontraktu o dodani zbozi k ur¢itému budoucimu datu za cenu
stanovenou v dob& uzavieni smlouvy. Typickym kontraktem je naptiklad smlouva uzaviena
dnes o dodéni 1 tuny ryze za rok za cenu 1 K¢&/kg s platbou pti dodani zbozi. Tyto kontrakty
jsou obchodované na organizované burze, pficemz smluvni podminky jsou urceny pravidly
ptislusné burzy.

Opce je pravo koupit nebo prodat za urcity €as urcité zbozi za konkrétni cenu. Pokud se dnes
akcie Komer¢ni banky prodévaji za 5 321 K¢ a investor mé opci na nakup této akcie za 4 000
K¢, tak tato obce ma hodnotu vyplyvajici z rozdilu ceny akce ocenéné na burze a ceny
stanovené v opci. V naSem ptipadé 1 321 K¢.

Swap je dohoda mezi dvéma nebo vice subjekty o realizaci urcitych penéznich tokli v
budoucnosti. Naptiklad banka, kterd vlastni hodné hypotecnich uvéra zafixovanych na delsi
dobu se zavaze, ze bude platit po dobu 3 let urok 6 % z konkrétni ¢astky bance, ktera ma Gveéry
navazané na PRIBOR (mezibankovni sazba). Ta na oplatku bude platit prvni bance trok 3% +
PRIBOR ze stejné ¢astky. Timto mize dochazet k diverzifikaci (rozloZeni) rizika pro oba

subjekty.

o Ukoly k zamysSleni a diskuzi

1) Co je to finan¢ni trh
2) Co je to forex

3) Jaké jsou metody obchodovani s cenymi papiry
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O— KIi¢ k Feseni otazek
1) Financni trh se sklada ze dvou organicky na sebe navazujicich trhii: penézniho trhu a
kapitalového trhu, které se bezprosttedné ovliviiuji a vzajemné dopliuji.
2) Forex je ménovy trh, ve kterém dochazi ke sménovani jedné mény za jinou. Jedna se o
nejvetsi finanéni trh na svete.
3)
a. Fudamentalni analyza
b. Technicka analyza

C. Teorie efektivnich trhu
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