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Cil predmétu

Student rozsitfuje zakladni znalosti procesti podnikovych financi na droven pochopeni
specializovanéjsich aktivit smérujicich k usmérnovani téchto déji. Absolvent predmétu
dokaze planovat aktivity tak, aby optimalizoval podnikové procesy. Vychodiskem pro
planovani je znalost finan¢nich a kapitadlovych zdroji podniku a metod hodnoceni

podniku tak, aby vSe smérovalo k maximalni shodé s potrebami vlastnika a akcionare.

Vystupy z uceni

Chape hlavni cile podniku v podobé ristu hodnoty pro akcionare, ur¢i hodnotu podniku
pomoci vynosovych metod ocenovani podniku, chape riziko jakou soucast Cinnosti
financniho manazera, identifikuje riziko a navrhuje zptisoby jeho eliminace, znd metody
komplexniho hodnoceni podniku, urci, zda se podnik nachazi v dobré finan¢ni kondici, ¢i
nikoliv, rozumi leasingu a franchisingu jako novym metoddm financovani Cinnosti
podniku, znd nové metody prace s pohledavkami - faktoring a forfaiting, aplikuje
dividendovou politiku podniku, rozumi Zivotnimu cyklu podniku, rozumi rozdilnému
financovani podniku v riznych fazich jeho zZivota, sestavi dlouhodoby financni plan,
rozumi vztahu dlouhodobého a kratkodobého financniho planu, sestavi kratkodoby

finan¢ni plan.

Zakladni okruhy studia

1) Hodnota podniku pro investory, akcionare, véritele.

2) Riziko a moZnosti jeho eliminace.

3) Metody hodnoceni podniku - finan¢ni analyza.

4) Metody hodnoceni podniku - bonitni modely.

5) Metody hodnoceni podniku - bankrotni modely a ostatni modely.

6) Leasing. Franchising.

7) Faktoring. Forfaiting.

8) Zisk jako nastroj refinancovani ¢innosti podniku. Dividendova politika.

9) Mimoradné financovani - financovani pfti zakladani, rozsirovani, sanaci, fuzi a
zaniku L

10) Mimoradné financovani - financovani pri zakladani, rozsirovani, sanaci, fuzi a

zaniku II.
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11) Finan¢ni planovani - metody sestavovani planu, kontrola plnéni planu.
12) Kratkodoby a dlouhodoby finanéni plan.

13) Co absolvent specializace Finance podniku zna a co musi dostudovat.

Povinna literatura:

BREALEY, Richard A., Stuart C. MYERS a Franklin ALLEN. Principles of corporate finance.
11. ed., global ed. New York: McGraw-Hill Education, 2014. ISBN 978-0-07-715156-0.

KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 2., pteprac. a rozs. vyd. Praha: C.H. Beck, 2007,
xl, 745 s. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7179-903-0.Studijni privodce

Iy
- Kli¢ové pojmy

- Cile kapitoly
Z - Cas potiebny ke studiu kapitoly
=} _ vykiad
e - Ukoly k zamygleni a diskuzi
0_" - KIli¢€ k FeSeni otazek

- Studijni materialy
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Kapitola 1: Hodnota podniku pro investory, akcionare,

véritele

U
u Klicové pojmy:

Hodnota podniku, ocennovani podniku, metody ocenovani podniku.

ﬁCile kapitoly:

- schopnost ocenéni podniku majetkovymi metodami,

schopnost ocenéni podniku vynosovym metodami,

schopnost ocenéni podniku kombinovanymi metodami,

schopnost ocenéni podniku trZznimi metodami.
g Cas potiebny ke studiu kapitoly: 4 hodiny

==} vyklad:

Majetkové metody ocenovani podniku

Metoda ucetni hodnoty klade hodnotu podniku na roven bilan¢ni sumé. Vyhodou této
metody je jednoduchost jejiho vypoctu, hlavni nevyhodou je jeji nepresnost, ktera je dana
napriklad opomenutim ocenéni goodwillu. Kviili zminéné nevyhodé se ucetni hodnota
uziva jen jako dopliujici informace (Vochozka a kol., 2012, s. 115-166.). Dalsi zasadni
nevyhodou je, Ze fada majetku obsazZeného v rozvaze nemusi byt za danou cenu prodejna
v rozumném c¢asovém obdobi. Napriklad firma mize evidovat v ucetnictvi obrabéci stroj
za 5 mil (porizovaci cena 7 - odpisy 2), ale realné by tento stroj bylo moZné prodat za 2
mil. Chyba ocenéni je tak 3 mil.

Z obdobného principu vychazi metoda substan¢ni hodnoty, ktera rovnéz sc¢ita hodnoty
aktiv/pasiv. Rozdil je vSak v tom, Ze nekalkuluje s ucetni hodnotou, ale jednotlivé polozky
precenuje (Vochozka a kol,, 2012, s. 115-166.):

- Dlouhodoby majetek oceniuje reproduk¢énimi cenami.
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- Hodnota obéZného majetku vychazi z jeho likvidity.

- Do pasivnich poloZek se doplnuji potencialni zavazky.
Vyhodou je vyssi piresnost oproti metodé ucetni hodnoty, ale nevyhodou zvySena pracnost
a nachylnost k chybam v piipadé nepiesnych informaci. Prednosti této metody se ukazuji
zejména v piipadech, kdy nelze vyuZit vynosové ocerniovaci metody. VétSinou je tato
metoda neuzivd samostatné, vyjimkou je pouze pii radikalni zméné predmétu Cinnosti
(Vochozka a kol., 2012, s. 115-166.).
Metoda likvida¢ni hodnoty na rozdil od predchozich dvou majetkovych metod
nepredpoklada (neomezené) trvani podniku jako podnikatelské jednotky. Tato metoda je
naopak vhodnd tam, kde se nepocita s existenci podniku do budoucna. Likvida¢ni hodnota
tedy odpovida castce, kterou by vlastnici zinkasovali pri rozprodeji majetku podniku.
V pripadé, Ze by likvida¢ni metoda vykazovala vysS$i hodnoty neZ vynosové metody,
znamena to, Ze lukrativnéjSim postupem je ukonceni podnikani.
Z uvedeného vyplyva rozdil oproti predchozi metodé (Vochozka a kol., 2012, s. 115-166.):

- Substan¢ni hodnotou aktiv se mysli ¢astka, za kterou by se mohl nyni majetek

nakoupit.
- Likvidac¢ni hodnotou aktiv se mysli ¢astka, za kterou by se mohl nyni majetek
prodat.

U vSech vySe zminénych majetkovych metod lze pocitat brutto a netto variantu. Rozdil
je v tom, Ze brutto varianta kalkuluje veskera aktiva resp. pasiva, netto varianta ocistuje

brutto ¢astku o cizi zdroje a vysledkem je tedy majetkova hodnota vlastnich zdroj.

Vynosové metody ocenovani podniku

VSechny vynosové metody vychazeji zbudoucich prijml, které dokaze spolecnost
generovat. Jejich vhodné vyuZiti je v pripadech, kdy lze s velkou presnosti odhadnout
budouci penézni toky. Metodu diskontovaného cash-flow (diskontovanych penéZnich
tokt, DCF). Lze-li sestavit finan¢ni plan, je DCF spolecné s EVA zakladni ocenovaci
metodou (Vochozka a kol,, 2012, s. 115-166.). Existuji riizné varianty této metody. DCF
Entity oceniuje spolecnost jako celek, DCF APV ocenuje jednotlivé majetkové slozky zvlast
a k vysledku dochazi jejich souctem.

FCF,

EV=>) —C
t
£Li(1+K)
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Kde EV (Enterprise Value) je hodnota podniku,

FCF (Free Cash Flow) volny penéZni tok do podniku,

k diskontni sazba,

n délka obdobi.

Zdroj: Vochozka a kol. (2012, s. 141)

U metody Kkapitalizace zisku se misto budoucich vynosii vyuZivaji jako vstupy budouci
zisky. Vypocet vychazi z myslenky, Ze hlavnim cilem podniku by mélo byt vytvoreni stalé
vySe zisku v Case, coZ je lepsi varianta neZ volatilni a neptredvidatelny zisk v raznych
letech. Nelze-li sestavit finan¢ni plan, volime tuto metodu (Vochozka a kol., 2012).

n .
t=1E¢t " Ut
DA

Kde SE (Sustainable Earnings) je trvale dosaZitelny zisk,

SE =

Et (Earnings) zisk v obdobi t,
vt vaha obdobi t,
n pocet obdobi.

Zdroj: vlastni uprava dle Vochozka a kol. (2012, s. 154-155)

EV_SE
Tk

Kde EV (Enterprise Value) je hodnota podniku,
SE (Sustainable Earnings) trvale dosaZitelny zisk,
k diskontni sazba.
Zdroj: Vochozka a kol. (2012, s. 155)
Metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA) zohlediiuje vedle Cisté finan¢nich hodnot
také miru rizika v podobé vySe investovaného kapitalu (Vochozka a kol., 2012).
EVA = NOPAT — C - WACC
Kde EVA (Economic Value Added) je ekonomicka pridana hodnota,
NOPAT (Net Operating Profit After Tax) provozni hospodarsky vysledek po zdanéni,
C (Capital) investovany kapital,
WACC (Weighted Average Cost of Capital) vaZené naklady kapitalu.
Zdroj: Vochozka a kol. (2012, s. 156)

EV=C +Z EVA,
0 (1+ WACC)t

Kde EV (Enterprise Value) je hodnota podniku,
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Co (Capital) je investovany kapital v obdobi 0,

EVA (Economic Value Added) ekonomicka pridana hodnota,

WACC (Weighted Average Cost of Capital) vaZené naklady kapitalu,
n pocet obdobi.

Zdroj: vlastni dprava dle Vochozka a kol. (2012, s.157)

Kombinované metody ocenovani podniku

Metoda stfedni hodnoty, kterd se nékdy oznacuje po svém predkladateli jako
Schmalenbachova metoda stfedni hodnoty, kombinuje pristup majetkovych a vynosovych
metod. V zakladni varianté se pocita prosty aritmeticky primeér hodnot obou metod,
pokrocilejsi varianty umoznuji zménu poméru prostiednictvim vazeného primeéru.
Schmalenbachova metoda nema oporu v teorii a ani prakticky neni prili§ Casto vyuZzivana

(Vochozka a kol., 2012, s. 115-166.).

V_IV+SV
2

Kde EV (Enterprise Value) je hodnota podniku,

IV (Income Value) hodnota vynosu,
SV (Substance Value) hodnota substance.
Zdroj: Vochozka a kol. (2012, s. 162)

EV=v-IV+(1—-v;)-SV
Kde EV (Enterprise Value) je hodnota podniku,
IV (Income Value) hodnota vynosu,
SV (Substance Value) hodnota substance,
vi koeficient vyjadrujici vahu hodnoty vynosu v intervalu od 0 do 1.
Zdroj: Vochozka a kol. (2012, s.163)
Nadzisk je definovan jako prebytek skute¢né vykazaného zisku nad alternativnim
vynosem bezrizikové investice a rovnéZ se vyuziva k ocenéni podniku (Vochozka a kol,,
2012).

SE=E—-i-SV

Kde SE (Super Earnigs) je nadzisk,
E (Earnings) skutec¢ny zisk,
SV (Substance Value) hodnota substance, vyse investovaného kapitalu,

i bezrizikova vynosova mira.
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Zdroj: Vochozka a kol. (2012, s.163)
£V = SE _ E—i-SV
k k
Kde EV (Enterprise Value) je hodnota podniku,
SE (Super Earnigs) nadzisk,
k mira kapitalizace
E (Earnings) skute¢ny zisk,
SV (Substance Value) hodnota substance, vyse investovaného kapitalu,

i bezrizikova vynosova mira.

Zdroj: vlastni uprava dle Vochozka a kol. (2012, s. 153-154)

Trzni metody ocenovani podniku

Metoda primého ocenéni dle kapitalového trhu (dle trzni ceny akcii) je prostym
soucinem ceny akcie na kapitalovém trhu s jejich mnozstvim. Kvili volatilité ceny akcii se
vypocCet neprovadi zjednorazové zjisténé ceny, ale zdlouhodobého primeéru.
Z uvedeného postupu dale vyplyva, Ze vyuZiti je moZné pouze u akciovych spolecnosti
obchodovanych na kapitalovych trzich (Vochozka a kol., 2012, s. 115-166.).

Metoda trzniho porovnani vyuziva k ocenéni podniku jiny (velmi podobny) podnik,
jehoZ hodnotu lze spolehlivé urcit. Obé trzni metody se vyuZivaji spiSe jako podpiirné a

ovérovaci pro vystupy jinych metod (Vochozka a kol,, 2012, s. 115-166.).

o Ukoly k zamysleni a diskuzi
1) Definujte vyhody a nevyhody metody Gc€etni hodnoty?
2) Z jakého principu vychazi metoda substan¢ni hodnoty, kterd jednotlivé polozky

precenuje?
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O— Kii¢ k Feseni otazek
1) Vyhodou této metody je jednoduchost jejiho vypoctu, hlavni nevyhodou je jeji
nepresnost, ktera je dana napriklad opomenutim ocenéni goodwillu.
2) Principy substan¢ni metody:
Dlouhodoby majetek oceniuje reprodukénimi cenami.
Hodnota obézného majetku vychazi z jeho likvidity.

Do pasivnich poloZek se dopliiuji potencialni zavazky.

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

VOCHOZKA, M. a kol. Podnikovd ekonomika. Praha: Grada, 2012.s. 115-166.ISBN 978-80-
247-4372-1.

Doporucené studijni zdroje:

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika I. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2010a. ISBN 978-80-87278-52-9.

SYNEK, M. a kol. ManaZerskd ekonomika. 4. doplnéné vydani. Praha: Grada, 2007, s. 338 -
359, 395-400. ISBN 978-80-247-1992-4.
VOCHOZKA, M. a P. MULAC. Finanéni fizeni podniku II. Ceské Bud&jovice: VSTE, 2011b.
ISBN 978-80-87278-82-6.
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Kapitola 2: Riziko a moznosti jeho eliminace

U
u Klicové pojmy:

riziko, méreni rizika, eliminace rizika

ﬁCile kapitoly:

- pochopeni pojmu riziko,

- znalost mapy rizik,

- znalost ¢lenéni rizik,

- pochopeni metod méieni a metod eliminace rizika,

- znalost zasad rizeni rizikovych projektu.
g Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:

Riziko

Pii vybéru investice hraji klicovou roli 3 faktory: vynosnost, rizikovost a likvidita.
Raciondlni investor se snazi volit investici, ktera vykazuje co mozna nejvyssi miru vynosu,
nese s sebou minimum rizika a je co nejlikvidnéjsi. Pti skute¢ném rozhodovani byva vyssi
Procesem rozhodovani dochazi k vybéru optimalni varianty dle moZnosti, které mohou
potencialné nastat. Jak bylo zminéno, pti rozhodovani hraje jednu z dtlezitych roli riziko
(resp. jistota a nejistota). Riziko se od nejistoty liSi znamou pravdépodobnosti vyskytu
jednotlivych moZnosti. Rozhodovani za rizika je tedy charakteristické znamymi
moznostmi, které mohou nastat, i znamymi pravdépodobnostmi, se kterymi mohou
nastat. Dle kategorizace rozhodovani se pouZiji prislusné rozhodovaci metody za rizika -
pravidlo ocekavané stredni hodnoty, pravidlo oekdvané stiedni hodnoty a rozptylu - a

rozhodovaci metody za nejistoty - pravidlo pesimistického pristupu, pravidlo
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optimistického pristupu, Laplaceovo pravidlo, Hurwiczovo pravidlo, Savageovo pravidlo

(Cejka 2014, s. 29-35; Fotr a kol. 2010, s. 315-342).

Mapa rizik

Mapa rizik ma nejcastéji podobu dvourozmérné matice, ktera na jedné ose uvadi dopad
rizika a na druhé ose pravdépodobnost jeho vyskytu. Dopadem rizika se mysli mozné
negativni nasledky vzniklé skute¢nym vyskytem rizika. Skala miize byt &iselna (1, 2, 3, 4,
5) nebo slovni (napf. zanedbatelny, nizky, stredni, vysoky, extrémni dopad).
Pravdépodobnosti rizika neni myslena spojita statisticka velic¢ina v intervalu od 0 do 1,
ale jeji aproximace v podobé diskrétni Skaly oznacujici moZnost vyskytu (1, 2, 3, 4, 5;
ziidkavé, nepravdépodobné, mirné, pravdépodobné, velmi pravdépodobné riziko; témér

vyloucené, nepravdépodobné, mozZné, pravdépodobné, témér jisté riziko; a podobné).

Postup analyzy rizik
Analyza rizik je individualni, avSak doporucené jsou minimalné nasledujici kroky
(Vochozka a kol., 2012, s. 437-468):

- zjisténi potencialnich rizik a jejich rozc¢lenéni do skupin,

- ohodnocent rizik z pohledu pravdépodobnosti vyskytu a sily negativnich dopadg,

- sestaveni katalogu rizik a mapy rizik.

Clenéni rizik
Zde je uveden neuplny vycet rtznych hledisek Klasifikace rizik (Vochozka a kol., 2012,
s. 437-468):
- systematické a nesystematické riziko se rozdéluje podle toho, jestli se poji
s konkrétni ¢innosti automaticky nebo nahodile,
- odliSnost pojistitelného a nepojistitelného rizika spociva v moznosti jeho
prenosu na treti osobu,
- hmotné a nehmotné riziko se lisi svoji méritelnosti,
- rozdil mezi strategickym a operacnim rizikem je v irovni relevantniho rizeni.
Jinou typologii rizik uvadi server Businessinfo.cz (2014):
- politické riziko (riziko regionu) souvisi sregionadlnimi politickymi a
ekonomickymi poméry,

- trzni riziko odrazi ptipadny negativni vyvoj trhu,
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- riziko odvétvi (riziko oboru podnikani) je dano faktory ovliviiujicimi celé odvétvi,
- Kkreditni riziko investi¢niho nastroje je moZnost krachu spolecnosti z portfolia,
- riziko volatility investicniho nastroje je rizikem zmény ceny aktiva z portfolia,
- Kkurzové riziko je zptisobeno vyvojem ménovych kurzi,
- riziko likvidity je dano obtiZnosti pfemény nékterych aktiv a investic na hotovost,
- riziko ze strany obchodnich partnert (dodavateld, odbérateld, financ¢ni
instituce).
MozZnost obrany proti riiznym druhiim rizika je ddna charakterem, klasifikaci a typologii

rizika dle vySe uvedenych vyct.

Moznosti eliminace rizika
Riziko (nebo jeho dopady) je mozné zmiriiovat riiznymi zptisoby:
- vyhybani se rizikovym projektiim (provadéji subjekty se silnou averzi k rizikovym
udalostem),
- pojisténim proti riziku dojde kfinancni kompenzaci v piipadé skutecného
vyskytu negativnich nasledkil (vyuzivaji spiSe subjekty s odporem k riziku),
- diverzifikaci portfolia rovnéz dochazi ke snizeni rizikovosti (vhodné prti averzi
k riziku),
- Fizeni a kontinualni kontrola rizika umoZniuje vcasné odhaleni pripadnych
hrozeb (vyuzivaji spiSe subjekty s kladnym vztahem k riziku),
- kvalitni priprava a planovani etap (doporucené vSem subjektlim ve fazi vybéru
potencialniho projektu),
- pripadné dalsi zpasoby eliminace rizika jako napftiklad transfer rizika na jiny
subjekt, rozdéleni rizika mezi nékolik subjektt a podobné.
VétSina metod eliminace rizika je spojena se sniZenim potencialniho vynosu investice
(realizace méné rizikovych a méné vynosnych projektl, zairazeni téchto projekti do
diverzifikovaného portfolia), nebo zvySenim nakladovosti investice (platby pojistného).
MoZnosti eliminace rizika, které by méla byt vénovana zvySena pozornost je bezesporu
pojisténi. Jedna strana se v pojistné smlouvé zavazuje hradit pojisténi v kazdém pripadé,
druha strana se za urcitych okolnosti (vzniku pojistné udalosti) zavazuje kryt nahradu
Skody. Koncept spravedlivého pojiSténi (obdobné jako koncept spravedlivé sazky)
vychazi ze statistické teorie pravdépodobnosti, kdy jeho vySe je rovna soucinu

pravdépodobnosti vyskytu a ocekavané Skody (napf. pri pétiprocentni pravdépodobnosti
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Skody 1000 K¢ je vySe spravedlivého pojisténi 50 K¢, kazdy dvacaty subjekt zaznamena

Skodu a pojistovna presné pirerozdéli vybrané pojistné ve formé nahrad skod). Skute¢né

pojisténi je vSak vZdy vyssi nez spravedlivé pojisténi, protoZe pojiStovna vykazuje i jiné

naklady neZ pojistné plnéni (napft. transakéni naklady, administrativni naklady) a chce

realizovat zisk. Teoretickym maximem skutecného pojisténi je vySe potencidlni Skody.

Konkrétni ¢astka se pak odviji od uzitkové funkce pojisténého subjektu.

Zasady rizeni rizikovych projekti

Pro eliminaci rizik je klicovych 9 zasad rizeni projekti (Vochozka a kol.,, 2012, s. 437-468):

- Planovani rizik:

o

Ziskani relevantnich informaci je klicové nejen pred zahajenim projektu
(rozhodnuti o pripadné realizaci), ale také v kazdé fazi realizovaného
projektu (rozhodnuti o zménach ¢i ukonceni). Dostatecnym mnoZstvim
adekvatnich informaci se sniZi riziko Spatného rozhodnuti.

Zvazovanim vSech alternativ se omezi riziko vybéru jiného neZz nejlepsiho
feSeni.

Zhodnocenim rizik dochazi k predvidani pripadnych problémii a pripravam
na potencialni negativni dopady, ¢imzZ se tyto sniZi ¢i eliminuiji.

Vybér zkuSenych zaméstnanci pro realizaci projektu pomiize predchazet
riziklim spojenym s dobte strukturovanymi problémy.

Zpracovani projektového planu, ktery obsahuje zejména veSkeré naklady a

faze realizace.

- Rizeni rizik:

o

Pribézné investice do projektu snizuji riziko neefektivnosti v pripadé
rozhodnuti o ukonceni projektu.

Akcentace flexibility znamena upiednostiiovani vicedcelovych investic.
Pravidelna kontrola vyvoje pomaha vcasnému odhalovani problémi.
RozloZeni rizika mezi vice subjektli byva vyhodnym zptlisobem eliminace

rizika.

o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Mate k dispozici volnych 10 mil. K¢, které hodlate investovat do patiicné investi¢ni

prilezitosti. Kazda prileZitost vyzaduje investici 10 mil. K¢, vSechny jsou stejné
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likvidni, ale maji riznou vynosnost a rtizné riziko. Parametry ukazuje nasledujici

tabulka.
Cislo investi¢ni ptilezitosti | Stfedni hodnota zisku Smérodatna odchylka zisku
1 100 15
2 75 15
3 50 10
4 80 9
5 50 5

a. Vyrad'te investice, které jsou evidentné nevyhodné.
b. Vyberte investici, kterou pravdépodobné zvoli ¢lovék se slonem Kk riziku.

c. Vyberte investici, kterou pravdépodobné zvoli ¢lovék s averzi k riziku.

O— Kli¢ k fe$eni otazek:

1) Ukol a) je vyFesen ve sloupci filtr investic; tikoly b) a c) ve sloupci vybér investic.

Cislo E(zisk) o (zisk) Filtr investic | Vybér investic

1 100 15 Vybere
investor se
sklonem

k riziku
(nejvyssi

vynos)

2 75 15 Vyrazend

investice (¢ 1
md vys$si vynos
pri  stejném

riziku)

3 50 10 Vyrazend
investice (¢. 5

md niZzsi riziko

SM29/2012-8



pri  stejném

vynosu)

Vybere

investor
saverzi
k riziku

(nejnizst

riziko)

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

CEJKA, ]. Teorie rozhodovdni. Ceské Budé&jovice: VSTE, 2014. s. 29-35.
VOCHOZKA, M. a kol. Podnikovd ekonomika. Praha: Grada, 2012.s. 437-468. ISBN 978-80-

247-4372-1.

Doporucené studijni zdroje:

FOTR, J. a kol. ManaZerské rozhodovani, postupy, metody a ndstroje. Praha: Ekopress,

2010. 467 s. ISBN 978-80-86929-59-0.

BusinessInfo.cz. Metody sniZovdni podnikatelského rizika: Diverzifikace. 2014. Dostupné

z www: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/diverzifikace-52942.html#!&chapter=1
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Kapitola 3: Metody hodnoceni podniku - financni

analyza (horizontalni, vertikalni, pomérova)

W, .
t Klicové pojmy:
Horizontalni analyza, vertikalni analyza, rentabilita, likvidita, aktivita,

produktivita prace, zadluZenost, ukazatele kapitalového trhu

ﬁCile kapitoly:

- porozuméni ukazatelim horizontalni analyzy,

- porozuméni ukazatelim vertikalni analyzy,
- porozuméni ukazatelim pomérové analyzy,
- schopnost zpracovani financni analyzy,

- znalost interpretace vysledkii.

Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:

Financ¢ni analyza

Prostiednictvim metod finan¢ni analyzy lze posuzovat finan¢ni stabilitu spole¢nosti a to
jak soucasnou, tak z hlediska budouciho potencidlu. Riizné metody finan¢ni analyzy jsou
vhodné pro rizné zajmové skupiny. Lisi se zejména pohled interniho (manazer, majitel,
zameéstnanec) a externiho (stat, banka, dodavatel, odbératel, konkurent) hodnotitele.
Klicovymi vstupnimi daty pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou zejména hodnoty z
ucetnich vykazi jako rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, vykaz o penéznich tocich a dalsi (Mulac,

Vochozka, Mulacova 2010b, s. 48-51; Vochozka, Mulac¢ 2011a, s. 18-26).
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Horizontalni analyza

Zkoumanim c¢asovych rad vytvorenych zelementarnich uUcetnich vykazli se zabyva
horizontalni analyza, priCemZz vykazovat Ize absolutni zmény, procentualni zmény,
bazické indexy i fetézové indexy. Hlavnim vyuZzitim je konfrontace skute¢nych a
planovanych hodnot (Mula¢, Vochozka, Mulacova 2010b, s. 48-51; Vochozka, Mulac
2011a, s. 18-26).

Vertikalni analyza

Podil majetkovych, financ¢nich, penéznich, nakladovych, vynosovych a dalSich dil¢ich
poloZek na jejich celkovém souctu ve formé procenta ¢i indexu je vlastni vertikalni
finan¢ni analyze (Mulac, Vochozka, Mulacova 2010b, s. 48-51). ,U rozvahy porovnava
pomeér jednotlivych polozek pasiv (aktiv) k celkovym pasivim (aktiviim). U vysledovky
porovnava napt. pomér jednotlivych nakladovych skupin na celkovych nakladech apod.”

(Vochozka, Mulac 20114, s. 23)

Pomérova analyza
Podil nespecifikovaného poctu veli¢in je charakteristicky pro pomérovou analyzu, u které
existuje cela rada forem:

- analyza rentability,

- analyza likvidity,

- analyza aktivity,

- analyza produktivity prace,

- analyza zadluZenosti,

- analyza kapitalového trhu,

- dalSi analyzy.
z nich uvadi nasledujici tabulka, mezi dalsi se radi rentabilita investovaného kapitalu,
rentabilita dlouhodobého kapitalu, rentabilita ndkladi a dalsi (Mula¢, Vochozka,

Mulacova 2010b, s. 48-51).
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Vybrané ukazatele rentability

Cesky nazev Anglicky PouzZivana Vzorec
nazev zkratka
Rentabilita aktiv Return on | ROA vysledek hospodateni
assets EBIT / aktiva
Rentabilita vlastniho | Return on | ROE vysledek hospodateni
kapitalu equity EAT / vlastni kapital
Rentabilita investic Return on | ROI Vysledek hospodareni
investment EBIT / investice
resp.
vysledek hospodareni
EAT / investice
Rentabilita trzeb Return on sales | ROS vysledek hospodareni

EBIT / trzby

resp.

vysledek hospodareni
EAT / trzby

Zdroj: Vlastni uprava dle Mulac, Vochozka, Mulacova (2010b, s. 48-51)

MozZnost podniku transformovat majetek na penize a jejich prostrednictvim platit zavazky

odrazi ukazatele likvidity. Existuje fada ukazatelli, znichZ nejvyznamnéjsi uvadi

nasledujici tabulka, dalSimi jsou celkova likvidita, penézni likvidita a podobné (Mulac,

Vochozka, Mulacova 2010b, s. 48-51).

Vybrané ukazatele likvidity

(likvidita II. stupné)

Cesky nazev Anglicky Pouzivana Vzorec

nazev zkratka
Bézna likvidita | Current ratio --- obéZna aktiva /
(likvidita III. stupné) kratkodobé dluhy
Pohotova likvidita | Quick ratio --- (obézna  aktiva -

zasoby) / kratkodobé
dluhy
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Okamzita likvidita | Cash ratio --- finanéni majetek /

(likvidita I. stupné) kratkodobé dluhy
Zdroj: Vlastni dprava dle Mulac, Vochozka, Mulacova (2010b, s. 48-51)

Obdobné jako ukazatele rentability prezentuji schopnost premény v zisk, existuji
podobné ukazatele, které sleduji schopnost premény v trzby, témi jsou ukazatele
aktivity. Kromé niZe uvedenych prikladl nastudujte i dalsi ukazatele jako naptiklad dobu
inkasa pohledavek, dobu dhrady kratkodobych zavazkd, relativni vazanost stalych aktiv

apod. (Mula¢, Vochozka, Mulacova 2010b, s. 48-51).

Vybrané ukazatele aktivity

Cesky nazev Anglicky Pouzivana Vzorec
nazev zkratka

Obrat aktiv Asset turnover | --- trzby / aktiva
ratio

Obrat zasob Inventory trzby / zasoby

turnover ratio

Doba obratu aktiv Asset turnover | --- aktiva / (trzby / 360)
Doba obratu zasob Inventory zasoby / (trzby / 360)
turnover

Zdroj: Vlastni dprava dle Mulac, Vochozka, Mulacova (2010b)

Produktivitu jako vztah mezi vystupem a vstupem méri ukazatele produktivity prace.
Podil nese v ¢itateli kvantifikovany vystup a ve jmenovateli kvantifikovany vstup, kterym
je nejcastéji pocet pracovnikili. Kromé uvedenych existuji i dalsi modifikace jako naptiklad
osobni ndklady k pridané hodnoté, mési¢ni primérna mzda, rocni priimérnid mzda

(Mulag¢, Vochozka, Mulacova 2010b, s. 48-51).
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Vybrané ukazatele produktivity prace

based on value

added

Cesky nazev Anglicky Pouzivana Vzorec

nazev zkratka
Produktivita prace z | Labour --- pfidanda hodnota /
pridané hodnoty productivity pocet pracovniki

Produktivita prace z

trzeb

Labour
productivity

based on sales

trzby / pocet

pracovnikl

Zdroj: Vlastni dprava dle Mulac, Vochozka, Mulacova (2010b)

O kapitalové strukture vypovidaji napriklad ukazatele zadluZenosti, z nichz nékteré

jsou uvedeny v tabulce, jiné jako napriklad drokové kryti je potieba dostudovat z jinych

zdrojt (Mulac, Vochozka, Mulac¢ova 2010b, s. 48-51).

Vybrané ukazatele zadluZenosti

vlastniho kapitalu

ratio

Cesky nazev Anglicky Pouzivana Vzorec
nazev zkratka

Pomér vlastniho | Equity ratio vlastni kapital / aktiva

kapitalu a celkovych

aktiv

Mira celkové | Debt ratio --- cizi kapital / aktiva

zadluZenosti resp.
(cizi kapital + ostatni
pasiva) / aktiva

Mira zadluZenosti | Debt-equity D/E ratio cizi kapital / vlastni

kapital

Zdroj: Vlastni uprava dle Mulac, Vochozka, Mulacova (2010b, s. 48-51)

Existuji i ukazatele, které vyuzivaji informace o akciich, jejich poctu a trzni hodnoté.

Témito ukazateli jsou ukazatele kapitalového trhu. Krom uvedeného vyctu vybranych
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existuji i dalsi jako vysSe vyplacené dividendy, trzni cena akce, hodnota vlastniho kapitalu

na akcii a dalsi (Mula¢, Vochozka, Mulacova 2010b, s. 48-51).

Vybrané ukazatele kapitalového trhu

payout ratio

Cesky nazev Anglicky Pouzivana Vzorec
nazev zkratka
Vynos na akcii Earnings per | EPS vysledek hospodateni
share EBIT / pocet akcif
resp.
vysledek hospodareni
EAT / pocet akcii
Navratnost akcie ze | Price-earnings | P/E trzni cena akcie / EPS
zisku, P/E pomér ratio
Dividendovy vynos Dividend yield | DY dividenda / cena akcie
Vyplatni pomér Dividend dividenda na akcii /

EPS

Zdroj: Vlastni dprava dle Mulac, Vochozka, Mulacova (2010b, s. 48-51)

V ramci téchto vzorci je velmi dulezita interpretace vysledkl. Toto vysvétleni vSak jiz

presahuje moznosti studijni opory, proto je studentim didrazné doporuceno nastudovat

z povinné literatury vysvétleni vyslednych hodnot, diivody rozmanitosti pouziti hospodaiského

vysledku EAT resp. EBIT a dopad tohoto faktoru na vysledek.

o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Vypoctéte priklad 4.1 z Podnikové ekonomiky II. autorii Mulac¢, Vochozka,
Mulacova (2010b, s. 51-53).

2) Vypoctéte priklad 4.2 z Podnikové ekonomiky II. autort

Mulagova (2010b, s. 53-54).

3) Vypoctéte priklad 4.3 zPodnikové ekonomiky II. autori

Mulagova (2010b, s. 54-55).

Mula¢, Vochozka,

Mula¢, Vochozka,
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O— Kli¢ k fe$eni otazek:
1) ReSeni prikladu 4.1 je vPodnikové ekonomice II. autord Mula¢, Vochozka,
Mulacova (2010b, s. 96-99).
2) ReSeni piikladu 4.2 je v Podnikové ekonomice II. autor Mulaé, Vochozka,
Mulacova (2010b, s. 99-100).

3) Res$eni piikladu 4.3 je vPodnikové ekonomice II. autorti Mula¢, Vochozka,

Mulacova (2010b, s. 100-101).

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

KISLINGEROVA, E. a kol. ManaZerské finance. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2007, s. 20-100.
ISBN 978-80-7179-903-0.

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2009. s. 118-148. ISBN 978-80-87278-25-3.

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika II. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2010b. s. 48-51. ISBN 978-80-87278-56-7.

VOCHOZKA, M. a P. MULAC. Finanéni fizeni podniku I. Ceské Budéjovice: VSTE, 2011a. s.
18-26.ISBN 978-80-87278-81-9.

Doporucené studijni zdroje:

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika I. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2010a. ISBN 978-80-87278-52-9.

SYNEK, M. a kol. ManaZerskd ekonomika. 4. doplnéné vydani. Praha: Grada, 2007, s. 338 -
359, 395-400. ISBN 978-80-247-1992-4.

VOCHOZKA, M. a P. MULAC. Finanéni Fizeni podniku II. Ceské Budéjovice: VSTE, 2011b.
ISBN 978-80-87278-82-6.

MIKOVCOVA, H. a H. SCHOLLEOVA. Praktikum Podnikovd ekonomika pro bakaldrské
studium. 1. vydani. Plzen: AleS Cenék, 2006. ISBN 80-86898-78-4.
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Kapitola 4: Metody hodnoceni podniku - bonitni
modely

W, .
t Klicové pojmy:
bonita, financ¢ni zdravi, Index bonity, Tamariho model, Griinwaldtiv index, Rychly

Kralickuv test

ﬁCile kapitoly:

- pochopeni pojmu bonita,

- pochopeni pojmu finan¢ni zdravi,
- porozuméni Indexu bonity,

- porozuméni Tamariho modelu,

- porozuméni Griinwaldové indexu,

- porozuméni Rychlému Kralickové testu.
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:

Bonita a financ¢ni zdravi

Bonita je urcita uroven hodnoceni, ktera vyjadruje, zda podnik bude schopen v budoucnu
uspokojit naroky véritelq, tj. schopnost splacet své zavazky.

Financ¢ni zdravi Ize vyjadrit jako miru, do kdy bude podnik schopen uspokojovat naroky
investori a véritell, tzn. vyplacet dividendy, plnit zavazky z ptijcek a neobchodnich avérd,
a uhrazovat vcas kratkodobé zavazky s ohledem na budoucnost. Je to troven vyjadiujici

odolnost financi a stabilitu podniku viici provoznim rizikiim (Griinwald, Holeckova 2009,

s.191-212).
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Index bonity

Index bonity je sloZzen zSesti pomérovych ukazatelli, k nimZ je zapotiebi znat tyto

hodnoty (Vochozka 2011, s. 78):

cash flow (soucet Cistého zisku a odpisti),
- cizi zdroje (cizi kapital),

- aktiva (resp. pasiva),

- zisk,

- vynosy (resp. trzby),

- zasoby

Vzorec 1 Index bonity

IB = 15 Cash flow Aktiva 4 Zisk N
= ¥ — ¥ — k
"™ Cizi zdroje Cizi zdoje Aktiva
Vynosy
+0,1 _
" Aktiva

Zdroj: Vochozka (2011, s. 78)

Zisk
Vynosy

Zasoby

+0,3

*

*
Vynosy

Pokud je vysledna hodnota zaporng, tak podnik je v ohrozZeni bankrotu. Naopak, pokud

vysledna hodnota vychazi kladna, pak Ize podnik hodnotit jako bonitni.

Tabulka 1 Hodnoceni Indexu bonity

Vysledek Hodnoceni Podnik

IB € (-0 ; -2) extrémn¢ Spatna ekonomicka situace bankrotni podnik
IBe<-2;-1) velmi §patna ekonomicka situace bankrotni podnik
IBe<-1;0) Spatna ekonomicka situace bankrotni podnik
IBe<0;1) problematicka ekonomicka situace bonitni podnik
Be<1;2) dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IBe<2;3) velmi dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IBe<3;x) extrémné dobra ekonomicka situace bonitni podnik

Zdroj: Vochozka (2011, s. 79)

Bankrotné bonitni modely

Jak je z ndzvu patrné, toto hodnoceni je kombinaci bankrotnich a bonitnich modeld, které

jsou zde popsany:

- Tamariho model,

- Grunwalduv index,

- Rychly Kralickiiv test (Vochozka 2011, s. 115-119).
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Tabulka 2 Aplikace Tamariho modelu

Ukazatel Interval Body
Tal = vlastni kapital/cizi zdroje Tal € (0,5 ; ) 25
Tal €(0,4;0,5> 20
Tal €(0,3;0,4> 15
Tal €(0,2;0,3> 10
Tal €(0,1;0,2> 5
Tal € (- o0; 0,1 > 0
Ta2 = absolutni hodnota zisku Ta2 za poslednich 5 let kladna 25
Ta2 = ROA = zisk/celkova aktiva |a Ta3 > horni kvartil oborovych
spole¢nosti hodnot
Ta2 za poslednich 5 let kladna 20
a Ta3 > medidn oborovych hodnot
Ta2 za poslednich 5 let kladna 15
Ta3 > horni kvartil oborovych | 10
hodnot
Ta3 > medidn oborovych hodnot 5
Ta3 < medidn oborovych hodnot 0
Ta4 = bézna likvidita = obézné aktiva/kr. | Tad € (2 ; ) 20
zévazky Tad e (1,5;2> 15
Tad e (1,1;1,5> 10
Ta4 €(0,5; 1,1 > 5
Tad € (- 0; 0,5 > 0
Ta5 = wvyrobni spotifeba/primérny stav | TaS > horni kvartil oborovych | 10
pohledavek hodnot
Ta5 > medidn oborovych hodnot 6
Ta5 > dolni kvartil oborovych | 3
hodnot
Ta5 < dolni kvartil oborovych | O
hodnot
Ta6 = trzby/prumérny stav pohledavek Ta6 > horni kvartil oborovych | 10
hodnot
Tab > median oborovych hodnot 6
Ta6 > dolni kvartil oborovych | 3
hodnot
Ta6 < dolni kvartil oborovych | O
hodnot
Ta7 = wvyrobni spotieba/Cisty pracovni | Ta7 > horni kvartil oborovych | 10
kapital hodnot
Ta7 > medidn oborovych hodnot 6
Ta7 > dolni kvartil oborovych | 3
hodnot
Ta7 < dolni kvartil oborovych |0
hodnot

Zdroj: Vochozka (2011, s. 109 - 110)

Tamariho model je zaloZen na 7 ukazatelich, které se vyhodnocuji pomoci secteni bodi

ziskanych z intervald podilovych ukazatel. Bodova skala se pohybuje v rozmezi 0 - 100
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bodi, pricemz za bonitni podniky povazujeme ty, které maji vysledny bodovy soucet
minimalné 60 bodi. Bankrotni podniky oznacujeme v bodovém hodnocenti s vysledky 30
bodii a méné a Seda zbéna se pohybuje vintervalu mezi 30 - 60 body. Nejvétsi vaha

Tamariho modelu je pfisuzovana zejména ukazatellim finan¢ni paky.

Tabulka 3 Hodnoceni Tamariho modelem

Vysledek Hodnoceni
Tae(60;100> bonitni podnik
Tae<30;60> Seda zona
Tae(0;30) bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011, s. 110)

Vzorec 2 Griinwaldiv index

Zisk Cisty zisk
G=( Aktiva + Vlastni kapital
Pramérna Urokova mira z Gwéru  Zdanéna Urokovi mira z Gvéru

Fin.majetek + kr.pohledavky  Cisty pracovni kapital

4 Kr.cizi kapital 4 Zasoby
1,2 0,7
Cash flow Zisk
Dl.\wéry  Nakladové ﬁroky) /6
0,3 2,5

Zdroj: Vochozka (2011, s. 113)

Griinwaldlv index je oproti ostatnim systémtm zcela odliSny, zde se vahy nepouzivaji
jako nasobek, ale jako jmenovatel. U dvou zSesti vah je naprosto ziejma jejich
proménlivost (jedna se o prvni dva indexy), nakonec cely index je v zavéru vydélen
konstantou Sest. Vysledné hodnoceni je pak klasifikovano jako pevné finan¢ni zdravi
(bonitni podnik), dobré finan¢ni zdravi (bonitni podnik), slabsi finan¢ni zdravi (bankrotni

podnik) a churavéni (bankrotni podnik).

Tabulka 4 Hodnoceni Griinwaldovym indexem

Vysledek Hodnoceni Podnik
Ge<2;m) pevné finan¢ni zdravi | bonitni podnik

a vechny dil&i pomérové ukazatele I < 1 ; o0)

Ge<l1,;2) dobr¢ finan¢ni zdravi | bonitni podnik

a prvni a tieti dil¢i pomérové ukazatele I < 1

; )

Ge<0,5;1) slabsi finan¢ni zdravi | bankrotni podnik
a teti diléi pomérové ukazatele I < 1 ; )

Ge<-;0,5) churavéni bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011, s. 113)
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Tabulka 5 Piavodni varianta Rychlého Kralickova testu

Hodnoceni | Ukazatel Interval ody
Hodnoceni | Kvota vlastniho kapitalu Kla € (30% ;)

vynosové | Kla = vlastni kapital/aktiva Kla € (20 % ;30 % >

situace Kla € (10 % ;20 % >

Kla € (0% ;10 %>
Kla € (-0% ;0% >

Doba splaceni dluhu z cash flow | K1b € (- o0 %; 3 roky )
K1b = zavazky/provozni cash | KIb € <3 roky; 5 let)
flow Klb € <5 let; 12 let)
Klb € <12let; 30 let)
Klb € < 301let; o)
Hodnoceni | Cash flow v trzbach Klc € (10% ;)
finan¢ni Klc = provozni cash flow/trzby | Klc € (8 % ; 10 % >
stability Klc € (5% ;8% >

Klc € (0% ;5 %>
Klc € (-0% ;0% >

Rentabilita aktiv (ROA) Kld € (15% ;o)
K1d = (Cisty zisk + nakl. troky | K1d € (12 % ; 15 % >
* (1 - dan))/trzby Kld € (8% ;12 %>

Kid € (0% ;8 % >
Kld € (-0 % ;0 %>

QB IWINEFRORWINREFPORWOINRFPORAROINIFOD

Zdroj: Vochozka (2011, s. 116)

Kralickav test je zaloZen na znamkovém hodnoceni ukazateld vynosové situace a finan¢ni
stability, pficemZ zde je hodnoceni nastaveno zcela jinym zptisobem neZ u napt. Tamariho
modelu, ¢im méné bodl podnik ziska za jednotlivé ukazatele, tim 1épe. Vysledné znamky
z jednotlivych ukazateli se¢teme a pomoci aritmetického primeéru zjistime vyslednou

hodnotu.

Tabulka 6 Hodnoceni pivodni variantou Rychlého Kralickova testu

Vysledek Hodnoceni
Kle<l1;2) bonitni podnik
Kle<2;3> Seda zona
Kle(3;5> bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011, s. 118)

Tabulka 7 Modifikovana varianta Rychlého Kralickova testu

Hodnoceni | Ukazatel Interval Body

Hodnoceni | K2a = vlastni kapital/aktiva K2a < 20. percentil oborovych | 4

Vynosoveé hodnot

situace K2a < 40. percentil oborovych | 3
hodnot
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K2a < 60. percentil oborovych | 2
hodnot
K2a < 80. percentil oborovych | 1
hodnot
K2a > 80. percentil oborovych | O
hodnot
K2b = (zadvazky +  bank. | K2b < 20. percentil oborovych | 4
uvéry)/provozni cash flow hodnot
K2b < 40. percentil oborovych | 3
hodnot
K2b < 60. percentil oborovych | 2
hodnot
K2b < 80. percentil oborovych | 1
hodnot
K2b > 80. percentil oborovych | 0
hodnot
Hodnoceni | K2c = zisk/aktiva K2c¢ < 20. percentil oborovych | 4
finan¢ni hodnot
stability K2c¢ < 40. percentil oborovych | 3
hodnot
K2c¢c < 60. percentil oborovych | 2
hodnot
K2c < 80. percentil oborovych | 1
hodnot
K2c¢c > 80. percentil oborovych | O
hodnot
K2d = provozni cash flow/trzby | K2d < 20. percentil oborovych | 4
hodnot
K2d < 40. percentil oborovych | 3
hodnot
K2d < 60. percentil oborovych | 2
hodnot
K2d < 80. percentil oborovych | 1
hodnot
K2d > 80. percentil oborovych | O
hodnot

Zdroj: Vochozka (2011, s.117)

U této varianty se poméruji vysledné hodnoty ukazateld s percentily oborovych hodnot.
Narocnost vypoctu je velmi komplikovana nebot je zapotrebi zjistit percentily platné pro
konkrétni odvétvi. Zde se opét vracime k bodovému hodnoceni, avSak vysledek
vypocitame pomoci aritmetického priméru jako u ptivodni varianty Rychlého Kralickova

testu.

Tabulka 8 Hodnoceni modifikovanou variantou Rychlého Kralickova testu

\ Vysledek \ Hodnoceni

SM29/2012-8



Ke<35;4> velmi dobry podnik
Ke<25;35) dobry podnik
Ke(1,5;25) primérny podnik
Ke<0,5;1,5) Spatny podnik
Ke<0;0,5) velmi slaby podnik

Zdroj: Vochozka (2011, s. 118)

o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Ze zadani fiktivni spole¢nosti TABAK, a. s. vypocitejte Index bonity.

2) Vypocitejte ze zadani spole¢nosti TABAK, a. s. viz. predchozi kapitola Tamariho

model.

3) Vypotitejte ze zadani spole¢nosti TABAK, a. s. viz. piedchozi kapitola Griinwald v

index.

4) Vypoditejte ze zadani spoleénosti TABAK, a. s. viz. pfedchozi kapitola Rychly

Kralickav test.

Tabulka 9 Rozvahové polozky spoleénosti TABAK, a. s. (v mil. K&)

1 2005 [ 2006 | 2007 [ 2008 | 2009
aktiva 15845 13625 21015] 12916] 13406
obéznd aktiva 13202 11053 18757 10508 10753
dlouhodobé aktiva . 2643 | 2572 2 258 2 408 | 2 653
piristek dlouhodobych aktiv 57 1 314 150 245
zésoby N 5498| 5634] 10296] 7347] 1281]
| finanéni majetek 6817 3912 2 240 | 1 408 5890/
kratkodobé pohledavky 821 1423 6221 1749 1398
viastni kapitdl 9463 R341| 8661 7052 8861
cizi kapital - 6382| 5284| 12354 4964| 4545
kratkodoby cizi kapital 6361]  5120| 12382 4934 4427
nerozdéleny zisk 4731] 4170,5| 43305] 3976 44305
fondy ze zisku 4731 4170,5| 43305 3976 4430,5
| zadrzené vydélky ) 12198 10247| 10629 9644] 11008]
| zavazky B 6382]  5284] 12354] 4964| 4545)
zhvazky viiéi bankam 412 o| 3764] 1782 11
zavazky po lhité splatnosti 63,82 52,84| 123,54 49.64 4545
kritkodobé zavazky 6361 5120 12382] 4934| 4427
dlouhodobé véry ) 6482|  8261| 15268] 10231] 684l
| pracovni kapital 13202 11053] 18757] 10508] 10753
Sisty pracovni kapitél 6841 5933] 6375 5574 6326

Tabulka 10 Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti TABAK, a. s. (v mil. K&)
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2005 2006 2007 2008 2009
VYnosy 12075 10236 10719 10865 10 752
trzby 11895 10090] 10471 10 455 10 434
trzby z hlavni Sinnosti 11790 10031 10 369 10369 10375
vozni naklady 212 198 136 288 246
ndkladové troky 245 253 137 152 231
odpisy 384 366 348 325 310
EBIT 3 796 2597 2626 2330 2712
zisk pied dani 3780 2572 2613 2178 2712
Cisty zisk 2736 1 906 I 968 1 692 2 147
Tabulka 11 Vykaz o pen&Znich tocich spole¢nosti TABAK, a. s. (v mil. K¢&)
2005 2006 2007 2008 2009
cash flow 4723 -2 905 -5 436 1190 4507
provozni cash flow 9631 349 -3 765 4014 6 690
Tabulka 12 Dal3i ukazatele spoletnosti TABAK, a. s. (v mil. K& a v procentech)
2005 2006 2007 2008 2009
trzni hodnota jméni 49 968,77 |29 759,98 |21 779,15 |16 746,85 |23 061,24
¢etni hodnota akcii 2 745,386 |2 745,386 |2 745,386 |2 745,386 |2 745,386
sazba dané z pfijml 26 % 24 % 24 % 21 % 20 %
priméma trokovi mira z Gvéri 15,4 % 144 % 16,6 % 3.1% 6.6 %
zdanéna urokova mira z Uvéri 114%] 109%]| 126% 2,4 % 53%
O— Kli¢ k f-e$eni otazek:
1) Index bonity
Tabulka 13 Index bonity spole¢nosti TABAK, a. s.
viha 2005 2006 2007 2008 2009
cash flow/cizi 1,5 0,74 -0,55 -0,44 0,24 0,99
zdroje
aktiva/cizi zdroje | 0,08 248 2,58 1,70 2,60 2,95
zisk/aktiva 10 0,24 0,19 0,12 0,17 0,20
zisk/vynosy 5 0,31 0,25 0,24 0,20 0,25
zasoby/vynosy 0.3 0,46 0,55 0,96 0,68 0,12
vynosy/aktiva 0,1 0,76 0,75 0,51 0,84 0,80
547 2,77 2,28 3,54 5,12
extrémné | velmi velmi extrémné | extrémné
dobra eko- |dobréa eko- | dobra eko- |dobri eko- |dobra eko-
nomicka nomicki nomicka nomické nomicka
situace situace situace situace situace
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
podnik podnik podnik podnik podnik

2) Tamariho model

Tabulka 14 Tamariho model spoletnosti TABAK, a. s.
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2005 2006 2007 2008 2009
vlastni kapital/cizi zdroje 25 25 25 25 25
zisk a zisk/celkova aktiva 25 25 25 25 25
obéZna aktiva/kritkodobé 10 10 S 5 5
zivazky
vyrobni spotieba/primémy 3 3 3 6 6
stav pohledavek
trzby/primérny stav pohle- 6 3 ) 3 6
davek
vyrobni spotfeba/Cisty pra- 3 3 3 6 6
| covni kapitdl
72 69 64 70 73
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
podnik podnik podnik podnik podnik
3) Griinwaldiv index
Tabulka 15 Griinwaldiv index spole¢nosti TABAK, a. s.
Vihy Sledované obdobi
05 |1 06| 07 | 08 | 09 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
zisk/aktiva 154(144(166| 3,1 [ 66| 024 | 0,19 | 0,12 | 0,18 | 0,20
tisty zisk/vlastni kapital 11,4(109|12,6( 24 | 53| 0,29 | 0,23 | 023 | 0,21 | 0,24
finanéni majetek + kr. za- 1,2 (1,212 ]1,2(1,2] 207 | 1,76 | 1,18 | 1,29 | 2,33
vazky/kr. cizi kapital
Cisty pracovni kapital/ 07/(07107(07(071 1,24 | 1,05 | 0,62 | 0,76 | 4,94
zasoby
cash flow/dlouhodobé avéry| 03 |03 (03 0,3 (03| 0,73 | -035 | -036 | 0,12 | 0,66
zisk/nakladové troky 2512512512525 1549 1026 19,17 | 1533 | 11,74
2,03 | 0,99 | 1,40 | 1,47 | 2,66
pevné |slabsi | dobré |dobré | pevné
fin, fin, fin, fin. fin.
zdra- |zdra- |zdra- |zdra- |zdra-
vi vi vi vi vi
bo- ban- |bo- bo- bo-
nitni | krotni [ nitni | nitni | nitni
pod- |pod- |pod- |pod- |pod-
nik nik nik nik nik
4) Rychly Kralickiav test
Tabulka 16 Rychly Kralickiiv test spole¢nosti TABAK, a. s.
2005 2006 2007 2008 2009
viastni kaptidl/aktiva 1 1 1 1 1
zavazky/provozni cash flow 1 4 1 1 1
provozni cash flow/trZzby 1 4 5 1 1
Cisty zisk + ndkladové uro- 1 1 1 1 1
ky * (1 — dan)/trzby
1,00 2,50 2,00 1,00 1,00
bonitni $eda zona | Scdd zéna | bonitni bonitni
podnik podnik podnik

Tabulka 17 Modifikovany Kralickiiv test spoleénosti TABAK, a. s.
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2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009

:ikli\fa'vlas_ip_Lk_;_i_Pn;ﬂ 3 3 4 i ‘\ 3
zavazky + bank. Gvéry/pro- 1 3 0 2 I
| vozni cash flow ‘ | )
zisk/aktiva | 4 4 ‘ 4 4 4
provozni ¢ ash flow ftrzby | 3 2 ‘ 0 2 3
I 2,75 300 | 200 2,75 275 |
i«)brf‘ duﬂ;: |primérny | dobry dobry
| podnik podnik |podnik | podnik podnik
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Kapitola 5: Metody hodnoceni podniku - bankrotni

modely a ostatni modely

W, .
t Klicové pojmy:
Beaverova profilova analyza, Altmanova analyza, Index IN, Taflertiv model,

Beermanova diskriminacni funkce

ﬁCile kapitoly:

- porozuméni Beaverové profilové analyze,

- porozuméni Altmanové analyze,
- porozuméni Indextim IN,
- porozuméni Taflerové modelu,

- porozuméni Beermenové diskriminac¢ni funkci.
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:

Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou sestaveny znékolika pomérovych ukazatell, kterym jsou
prifazeny vahy a na zakladé jejich vazeného souctu je sestaveno skoére. Toto skdre
predikuje moznost ipadku nebo nepravdépodobnost bankrotu v podobé Sedé zény, kdy

nemuzeme jednoznacné urcit, zda je podnik ohroZen (Griinwald, Holeckova 2009, s. 191-

212).
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Beaverova profilova analyza

Vznikla na zdkladé detailni analyzy 30 pomérovych ukazatelli, kde na zakladé nejvétsich

odchylek byly vybrany tyto ukazatele:

- cash flow/cizi kapital,

- Cisty zisk/aktiva,

- Cisty pracovni kapital /aktiva,

- obézna aktiva/kratkodobé zavazky,

- cizi kapital/aktiva,

- pocet obratek kratkodobé nezadluZenych kratkodobych pohledavek a
kratkodobého finan¢niho majetku (Vochozka 2011, s. 138-139).

Altmanova analyza
Model, ve kterém Altmanovo Z-skére urcuje bankrotni ¢i bonitni podnik, ma rtzné

varianty vypoctu této analyzy.

Vzorec 3 Altmanova analyza pro akciové spolecnosti s veFejné obchodovanymi akciemi

Zisk Triby Vlastni kapital Nerozdéleny zisk

Z1=3,3 -
Aktiva

)

* —+ 1,0 * - ,6 * -
Aktiva Aktiva Celkové zavazky
Cisty prac. kapital

+1,2 :
* Aktiva

Zdroj: Vochozka (2011, s. 86)

Tato varianta publikovana v roce 1968 samotnym Edwardem I. Altmanem se zabyvala
pouze spolec¢nostmi, které vefejné obchoduji na akciovych trzich. Pro tento model si
vybral vzorek 66 spolecnosti, které rozdélil do dvou skupin. Jako diilezité povazoval
nasledujici pomérové ukazatele jako je likvidita, ziskovost, pakovy efekt, solventnost a
ukazatele aktivity. Na tomto zdkladé sestavil vzorec pro hodnoceni bankrotnich a
bonitnich podnik tzv. Z score, kdy podniky s vysledky od 2,99 a vySe jsou oznaceny jako
bonitni a podniky od 1,81 a niZe jako bankrotni. Dale oblast mezi 1,81 a 2,99 definoval

jako ,zonu nevédomosti“ neboli ,Sedou zénu“.

Tabulka 18 Hodnoceni akciové spole¢nosti s vefejné obchodovanymi akciemi Altmanovou analyzou

Vysledek Hodnoceni
Z1€<299; x) bonitni podnik
Z1¢€(1,81;2,99) Sedé zéna
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| Z1e(-o0;1,81> | bankrotni podnik |
Zdroj: Vochozka (2011, s. 86)

Vzorec 4 Altmanova analyza pro spole¢nosti neobchodované na finanénich trzich

79 = 3107 Zisk 0998 7by Utetni hodnota akcii 0847
= £ ES *
’ Aktiva =’ Aktiva =’ Celkové zavazky '
Nerozdéleny zisk Cisty prac. kapital
Y I | 0,717 # Y PTACKAP
Aktiva Aktiva

Zdroj: Vochozka (2011, s. 87)

Dale Edward 1. Altman v roce 1983 upravil sviij predchozi vzorec pro podniky, které
nejsou verejné obchodovatelné. Zasadni zménou byla Uprava vah kjednotlivym
ukazatellim, a tudiZ doslo i k posunuti hranice pro bankrotni podniky a Sedou zénu, kdy

za bankrotni podniky mliZeme oznacit hranici 1,23 a niZe.

Tabulka 19 Hodnoceni spole¢nosti neobchodované na finanénich trzich Altmanovou analyzou

Vysledek Hodnoceni

72 €<29; ) bonitni podnik
72¢€(1,23;2)9) Sedé zéna

72 ¢€(-0;1,23> bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011, s. 87)

Vzorec 5 Altmanova analyza pro nevyrobni podniky

73 = 6.72 % Zisk 4105 Utetni hodnota akcii 326 + Nerozdéleny zisk L eEE
" Aktiva Celkové zavazky ’ Aktiva )
Cisty prac. kapital
’ Aktiva

Zdroj: Vochozka (2011, s. 87)

Hodnoceni dal$i Altmanovi analyzy pro nevyrobni podniky je ponékud vétsi zménou a to jak
Vv oblasti pomérovych ukazatell, tak ve stanovenych vahach. Bonitni podniky se pohybuji
Vv intervalu 2,6 a vySe a bankrotni podniky v intervalu od 1,1 a nize. Z6nu nevédomosti pak

najdeme v intervalech 1,1 — 2,6.

Tabulka 20 Hodnoceni nevyrobni spole¢nosti Altmanovou analyzou

Vysledek Hodnoceni

73 €<2,6;00) bonitni podnik
Z3€e(1,1;2,6) Sed4 zona
Z3e€(-00;1,1> bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011, s. 88)
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Vzorec 6 Altmanova analyza pro ¢eské spole¢nosti

Zisk Triby Vlastni kapital Nerozdéleny zisk

Z4 = 3,3 *

,99 - 0,6 . ,
Aktiva * i Aktiva * ’ Celkové zavazky *

+ 6,56 *

Cisty prac. kapital 1 Zavazaky po splatnosti
— 1=

Aktiva Vynosy

Zdroj: Vochozka (2011, s. 88)

Aktiva

V roce 1998 Kislingerova, Neumaierova rozsirily Altmanovu analyzu o dal$i pomérovy

ukazatel (zavazKky po splatnosti/vynosy). Uprava hodnoceni pak byla zmé&néna pouze u

bankrotnich podniki a Sedé z6ny od ptivodniho modelu, kdy doslo k posunu koeficientu

od 1,8.

Tabulka 21 Hodnoceni ¢eské spole¢nosti Altmanovou analyzou

Vysledek Hodnoceni

74 €<299 ; ) bonitni podnik
74 €(1,8;2,99) Seda zona
Z4€(-0;1,8> bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011, s. 88)

Index IN

Manzelé Neumaierovi jsou autofri ¢tyr bankrotnich modeld, které 1ze rozdélit nasledovné

podle vyuziti:
- véritelska varianta IN95,
- vlastnicka varianta IN99,
- komplexni varianta INO1,

- modifikovana komplexni varianta INO5 (Vochozka 2011).

Vzorec 7 Index IN95

IN95 = 0,022 Aktiva + 0,11 Zisk + 8,33 Zisk
= ¥ — * *
’ Cizi zdroje =’ Néakladové troky Aktiva

Obézina aktiva Zavazaky po splatnosti

+ 0,1

)

Kr.cizi kapital - Vynosy

Zdroj: Vochozka (2011, s. 94)

Vynosy
*
’ Aktiva

Prvni z fady indexd manzel Neumaierovych je sloZzen z Sesti pomérovych ukazateld,

pricemz nejvétsi vahu ma ukazatel rentability. Bonitni podnik povaZuji od hodnoty dvé a

vySe, Seda zéna je mezi hodnotami 1 a 2, a nakonec bankrotni podniky se nachazi od

hodnoty jedna a méné.
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Tabulka 22 Hodnoceni indexem IN95

Vysledek Hodnoceni
IN9S € <2 ; 00) bonitni podnik
IN95 € (1;2) Seda zona

IN9S e (-0 ; 1> bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011, s. 94)

Vzorec 8 Index IN99

IN99 0,017 Aktiva + 4,573 Zisk + 0,481 Vynosy
= — [ * *
’ Cizi zdroje =’ Aktiva =’ Aktiva

Obéina aktiva

+ 0,015

*
Kr.cizi kapital

Zdroj: Vochozka (2011, s. 94)

Dalsi index vznikl v roce 1999, kdy opét nejvétSi vahu ma ukazatel rentability (ROA) a
sestava z Ctyl pomérovych ukazatell, vahy se u ostatnich ukazatel ponékud snizily.
Hodnoceni podniku pak bylo vice roz¢lenéno a je moZzné vysledky zhodnotit na ty, kdy
podnik tvori nebo spiSe tvoii hodnotu a na podniky, které netvori, a nebo spise netvori

hodnotu. Samozi'ejmé v hodnoceni nechybi ani Seda zéna.

Tabulka 23 Hodnocen indexem IN99

Vysledek Hodnoceni

IN99 € < 2,070 ; o) podnik tvofi hodnotu

IN99 € (1,590 ; 2,070> podnik spiSe tvoii hodnotu

IN99 € (1,220 ; 1,590 > Seda zona

IN99 € (0,684 ; 1,220 > podnik spiSe netvoti hodnotu

IN99 € (- 0 ; 0,684 > podnik netvoii hodnotu
Zdroj: Vochozka (2011, s. 95)

Vzorec 9 Index INO1

INO1 =0,13 Aktiva + 0,04 Zisk + 3,92 Zisk + 0,21 Vynosy
= ¥ — * ¥ —— *
’ Cizi zdroje =’ Néakladové troky ™’ Aktiva =’ Aktiva
Obézna aktiva
+ 0,091 =

Kr.cizi kapital

Zdroj: Vochozka (2011, s. 95)

Stejné jako u predchozich index(i zlstdva nejvétSi vdaha u pomérového ukazatele
rentability (ROA), ale v hodnoceni se jiZ opét setkavame s klasickym rozdélenim na

podnik bonitni, bankrotni nebo podnik nachazejici se v Sedé zoné.
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Tabulka 24 Hodnoceni indexem INO1

Vysledek Hodnoceni
INO1 € < 1,77 ; ) bonitni podnik
INO1 € (0,75 ; 1,77) Seda zona

INOI € (- ; 0,75 > bankrotni podnik
Zdroj: Vochozka (2011, s. 95)

Vzorec 10 Index INO5

INOE = 013 Aktiva + 004 Zisk 397 Zisk N Vynosy
= * — * * *
’ Cizi zdroje =’ Nakladové uroky =~ Aktiva =’ Aktiva

0Obéina aktiva
+ 0,09 *

Kr.cizi kapital

Zdroj: Vochozka (2011, s. 96)

Posledni index, ktery byl sestaven je velmi podobny indexu INO1 vcéetné vahovych kritérii,
avsak nejvétsi vaha, ktera jako jedind byla navysena a zlstava ze vSech pomérovych
ukazatelll nejvétsi je u ukazatele rentability aktiv (ROA). Hodnoceni se ve vysledcich

pozménilo, ale rozdéleni na bonitni, bankrotni podniky a Sedou z6nu je stale stejné.

Tabulka 25 Hodnoceni indexem IN05

Vysledek Hodnoceni
INO5 € < 1,6 ; ) bonitni podnik
INO5 €(0,9 ; 1,6) Seda zona

INOS € (-00;0,9> bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011, s. 96)

Jednoznacna vyhoda indext IN je tvorba a kalkulace z dat ¢eskych podnikid na zakladé

¢eskych ucetnich standardt.

Tafflertiv index
Vznikla na popud Altmanovy analyzy, kdy pro konecny vybér Ctyt ukazateld byla vyuzita
mnoZzina 90 ptivodnich pomérovych ukazatelli, Ma dvé obmény:

- plvodni varianta,

- modifikovand varianta (Vochozka 2011, s. 100-104).

Vzorec 11 Pavodni Taffleriv index
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Obéina aktiva Kr.zavazky
0,18 x ———+ 0,16

T1=0,53 Zisk + 0,13
= *—_— *
’ ’ Aktiva

Kr.zavazky Cizi kapital
Financni majetek — Kr. zavazky

*

Provozni naklady

Zdroj: Vochozka (2011, s. 101)

BritSti ekonomové po vzoru Altmana prisli v roce 1977 s vlastnim vzorcem zaloZenym na
ctyfech pomérovych ukazatelich. Nejvétsi vahu priradili indexu zisk (EBIT)/kratkodobé
zavazKy, ostatni pomérové ukazatele maji témér stejnou vahu. Tafflertiv index se lisi
zejména tim, Ze v hodnoceni tohoto indexu nenajdete Sedou z6nu. Pokud je vysledek
kladny jedna se o bonitni podnik a je-li vysledek zaporny, tak podnik je fazen mezi

bankrotni.

Tabulka 10 Hodnoceni ptivodnim Tafflerovym modelem

Vysledek Hodnoceni
T1 e€<0; ) bonitni podnik
T1 € (-00; 0> bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011, s. 101)

Vzorec 12 Modifikovany Taffleriv index

T2 = 053 Zisk 4013 Obéina aktiva 4018 Kr.zavazky 016 Triby
= ¥ —m—mmmmm * * — £
’ Kr.zavazky Cizi kapital ’ Aktiva ' Aktiva

Zdroj: Vochozka (2011, s. 102)

U modifikace Tafflerova indexu doslo ke zméné posledniho pomérového ukazatele, vahy
jsou stejné jako u predchoziho modelu. Dale se zde jiZ objevuje v hodnoceni Seda zdna,

pricemZ rozdéleni na bankrotni a bonitni modely se také zménilo.

Tabulka 26 Hodnoceni modifikovanym Tafflerovym indexem

Vysledek Hodnoceni

T2 €<0,3; ) bonitni podnik
T2 €<0,2;0,3> Seda zona
T2e€(-0;0,2) bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka (2011, s. 102)

Beermanova diskrimina¢ni funkce

Tato metoda je uréena spiSe pro vyrobni a femeslné podniky, pficemz diskriminaéni funkce
vyuziva deseti pomérovych ukazatelti (Vochozka 2011, s. 105-108).

Vzorec 13 Beermanova diskrimina¢ni funkce
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Odpisy

B — 0217 0.063 Prirustek DHM
= * —_ *
’ DHM ’

Odpisy
Zavazky vici bankam
— 0,105

Zavazky celkem i Triby
Zavazky celkem [
+ 0,165 *

Aktiva
Zisk

"7 avazky celkem

Zdroj: Vochozka (2011, s. 106)

+ 0,012 *

L0161 LISk
*k
’ Aktiva

k
+ 0,077
Cash flow

Zavazky celkem

Triby
+ 0,268 * — + 0,124
Aktiva

Triby
Zasoby

0,813 =

Diskriminac¢ni funkce se skldda z pomérovych ukazatell rentability, cash flow, aktivity,

obratu ¢i pakového efektu. U nékterych vah k jednotlivym pomérovym ukazatellim se

dokonce objevuji zaporné hodnoty. Hodnoceni je rozdéleno do péti moznych situaci,

pricemz dveé z nich hodnoti podnik jako bankrotni a zbylé tfi jako podnik bonitni.

Tabulka 27 Hodnoceni Beermanovou diskriminaéni funkei

Vysledek Hodnoceni Podnik

B €<0,35; x) velmi $patnd financni situace | bankrotni podnik
Be<0,3;0,35) Spatna financni situace bankrotni podnik
B€<0,25;0,3) primérna finanéni situace bonitni podnik
Be<0,2;0,25) dobra finanéni situace bonitni podnik
Be(-0;0,2) velmi dobra finan¢ni situace | bonitni podnik

Zdroj: Vochozka (2011, s. 106)

o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Vypocitejte ze zadani spole¢nosti TABAK, a. s. viz. pfedchozi kapitola Altmanovo

Z-score (vSechny ctyfi obdoby analyzy).

2) Vypotitejte ze zadani spole¢nosti TABAK, a. s. viz. pfedchozi kapitola index IN95,

IN99, INO1 a INOS5.

3) Vypotitejte ze zadani spole¢nosti TABAK, a. s. viz. predchozi kapitola Taffleriiv

index.
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O— Kli¢ k fe$eni otazek:

1) Altmanova analyza pro akciové spolecnosti s veiejné obchodovanymi akciemi

Tabulka 28 Altmanova analyza Z-scére spole¢nosti TABAK, a. s.

viha 2005 2006 2007 2008 2009
zisk/aktiva 33 0,24 0,19 0,12 0,18 0,20
trzby/aktiva 1 0,75 0,74 0,50 0,81 0,78
vlastni kapitdl/cel-| 0,6 1,48 1,58 0,70 1,60 1,95
kov¢é zivazky
nerozdéleny zisk/ 1.4 0,30 0,31 0,21 0,31 0,33
aktiva e T
Cisty pracovni ka- 1,2 0,43 0,44 0,30 0,43 0,47
pitdl/aktiva
3,37 3,27 1,98 331 3,64
schopen schopen Sedd zéna |schopen schopen
piezit pri- | preZit pfi- pieZit pfi- | pieZit pFi-
padnou padnou padnou padnou
finanéni finanéni finanéni finan&ni
tifen tiden tiSen tiSes

Altmanova analyza pro akciové spole¢nosti neobchodované na finan¢nich trzich

Tabulka 29 Altmanova analyza Z-scére spoleénosti TABAK, a. s.

vaha 2005 2006 2007 2008 2009
zisk/aktiva 3,107 0,24 0,19 0,12 0,18 0,20
trzby/aktiva 0,998 0,75 0,74 0,50 0,81 0,78
u¢etni hodnota 0,42 0,43 0,52 0,22 0,55 0,60
akcii/celkové za-
vazky
nerozdéleny zisk/ | 0,847 0,30 0,31 0,21 0,31 0,33
aktiva
¢Cisty pracovni ka- | 0,717 0,43 0,44 0,30 0,43 0,47
pital/aktiva

2,24 2,12 1,37 2,17 2,28
fedd zéna |Sedd z6na |Sedd zénma |Sedd zéna |Zedd zona

Altmanova analyza pro nevyrobni podniky

Tabulka 30 Altmanova analyza Z-scére spole¢nosti TABAK, a. s.
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viha 2005 2006 2007 2008 2009
zisk/aktiva 6,72 0,24 0,19 0,12 0,18 0,20
acetni hodnota 1,05 0,43 0,52 0,22 0,55 0,60
akcif/celkové za-
vazky
nerozdéleny zisk/ | 3,26 0,30 0,31 0,21 0,31 0,33
aktiva
tisty pracovni ka- | 6,56 0,43 0,44 0,30 0,43 0,47
pital/aktiva
5,87 5,68 3,73 5,63 6,17
schopen schopen schopen schopen schopen
preZit pii- | pPezit pfi- |prezit pfi- | pFeZit pri- | pfeZit pFi-
padnou padnou padnou padnou padnou
finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni
tisen tisen tiseil tiseii tisen
Altmanova analyza modifikovand pro ceské podniky
Tabulka 31 Altmanova analyza Z-scére spole¢nosti TABAK, a. s.
viaha 2005 2006 2007 2008 2009
zisk/aktiva 33 0,24 0,19 0,12 0,18 0,20
trzby/aktiva 0,999 0,75 0,74 0,50 0,81 0,78
vlastni kapital/cel- | 0,6 1,48 1,58 0,70 1,60 1,95
kové zavazky
nerozdéleny zisk/ 1,4 0,30 0,31 0,21 0.31 0,33
aktiva
¢isty pracovni ka- 1,2 0,43 0.44 0,30 043 0,47
pital/aktiva
zavazky po splat- -1 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
nosti/vynosy
3,36 3,26 1,97 3,31 3,64
bonitni bonitni Sedd zona | bonitni bonitni
podnik podnik podnik podnik
2) Indexy IN
Tabulka 32 Index IN 95, spole¢nosti TABAK, a. s.
viha 2005 2006 2007 2008 2009
aktiva/cizi zdroje | 0,022 2,48 2,58 1,70 2,60 2,95
zisk/nakladové 0,11 15,49 10,26 19,17 15,33 11,74
uroky
zisk/aktiva 8,33 0,24 0,19 0,12 0,18 0,20
vynosy/aktiva 0,52 0,76 0,75 0,51 0,84 0.80
ob&Zné aktiva/ 0,1 2,08 2,16 1,51 2,13 2,43
kritkodoby cizi
kapitéal
zavazky po splat- | -16,8 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
nosti/vynosy
4,27 3,29 341 3.82 3,63
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
podnik podnik podnik podnik podnik

Tabulka 33 Index IN 99, spole¢nosti TABAK, a. s.
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viha 2005 2006 2007 2008 2009
aktiva/cizi zdroje | -0,017 2,48 2,58 1,70 2,60 2,95
zisk/aktiva 4,573 0,24 0,19 0,12 0,18 0,20
vynosy/aktiva 0,481 0,76 0,75 0,51 0,84 0,80
obézna aktiva/ 0,015 2,08 2,16 1,51 2,13 243
kratkodoby cizi
kapital
1,45 1,22 0,81 1,22 1,30
$edd zona |Sedd zéna |podnik spi- | podnik spi- |3eda zéna
Se netvoii | 3e netvoFi
hodnotu hodnotu
Tabulka 34 Index IN 01, spole¢nosti TABAK, a. s.
vaha 2005 2006 2007 2008 2009
aktiva/cizi zdroje 0,13 2,48 2,58 1,70 2,60 2,95
zisk/nakladové 0,04 15,49 10,26 19,17 15,33 11,74
uroky
zisk/aktiva 392 0,24 0,19 0,12 0,18 0,20
vynosy/aktiva 021 0,76 0,75 0,51 0,84 0,80
obézna aktiva/ 0,09 2,08 2,16 1,51 2,13 243
kratkodoby cizi
kapital
2,23 1,85 1,72 2,03 2,03
bonitni bonitni Sed& zona | bonitni bonitni
podnik podnik podnik podnik
Tabulka 35 Index IN 05, spole¢nosti TABAK, a. s.
viha 2005 2006 2007 2008 2009
aktiva/cizi zdroje 0,13 248 2,58 1,70 2,60 2,95
zisk/nakladové 0,04 15,49 10,26 19,17 15,33 11,74
troky
zisk/aktiva 3,97 0,24 0,19 0,12 0,18 0.20
vynosy/aktiva 0,21 0,76 0,75 0,51 0,84 0,80
obé&Zna aktiva/ 0,09 2,08 2,16 1,51 2,13 243
kratkodoby cizi
kapitdl
2,24 1,85 1,73 2,04 2,04
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni
podnik podnik podnik podnik podnik
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3) Tafflertivindex

Tabulka 36 Pivodni Taffleriv index spole¢nosti TABAK, a. s.

! viiha 2005 2006 2007 2008 2009
zisk/kratkodobé 0,53 0,59 0,50 0,21 0,44 0,61
zavazky
obéZna aktiva/cizi | 0,13 2,07 2,09 1,52 2,12 237
kapital
kratkodobé zavaz- [ 0,18 0,40 0,38 0,59 0,38 0,33
ky/aktiva
finanéni maje- 0,16 2,15 -6,10 -74,57 -12,24 5,95
tek — kratkodobé
zévazky/provozni
naklady

1,00 0,37 -11,52 -1,38 1,64
bonitni bankrotnf |bankrotni |bankrotni |bonitni
podnik podnik podnik podnik podnik

Tabulka 37 Modifikovany Taffleriv index spole¢nosti TABAK, a. s.

vaha 2005 2006 2007 2008 2009
zisk/kratkodobé 0,53 0.59 0,50 0,21 0,44 0.61
zavazky -
obéZna aktiva/cizi | 0,13 2,07 2,097 1,52 2,12 2,37
kapital :
kratkodobé zavaz- | 0,18 0.40 0,38 0,59 0,38 0,33
ky/aktiva A -

trzby/aktiva 0,16 0,75 0,74 I 0,50 0,81 0,78

0,78 0,72 0,50 0,71 0,82
bonitni bonitni bonitni bonitni bonitni

| podnik podnik podnik podnik podnik

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: GRADA Publishing, 2011,
s. 77-83.ISBN 978-80-247-3647-1.
GRUNWALD, R. a ]. HOLECKOVA. Financni analyza a pldnovdni podniku. Praha: Ekopress,
2009, s.191-212. ISBN 978-80-86929-26-2.

Doporucené studijni zdroje:

SEDLACEK, ]. Finanénf analyza podniku. Brno: Computer Press, 2009, s. 105-128. ISBN
978-80-251-1830-6.
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KALOUDA, F. Finan¢ni rizeni podniku. Plzen: Ales Cenék, 2009, s. 151-158. ISBN 978-80-
7380-174-8.

MARTINIC, P. Pldnovdni a tvorba hodnoty firmy. Praha: Grada Publishing, 2008, s. 94-97.
ISBN 978-80-247-2432-4.
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Kapitola 6: Leasing. Franchising

U
u Klicové pojmy:

leasing, finan¢ni leasing, operativni leasing, franchising, franchisor, franchisant

ﬁCile kapitoly:

- pochopeni pojmii finan¢ni leasing, operativni leasing a zpétny leasing,
- znalost vypoctu efektivnosti leasingu,

- znalost podstaty pojmi franchising, franchisor a franchisant.
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

E= vyklad:

Leasing

Metoda porizeni dlouhodobého majetku, které predchazi jeho pronajem. Porizeni formou
leasingu ma sva pozitiva, ale i negativa. Leasing je proti koupi financované uvérem.
Vyhodou je flexibilita, administrativni nendro¢nost, poskytované doprovodné sluzby,
maskovani skute¢né zadluZenosti, dafiova uspora; nevyhodou naopak porizovaci cena,
omezend moznost naklddani s aktivem a riziko. Vyhodnost nebo nevyhodnost leasingu
vzdy zalezi na konkrétni situaci (Mulac¢, Vochozka, Mulacova 2010b, s. 18-35.; Vochozka,
Mulac 20114, s. 166-170).

Finan¢ni leasing je dlouhodobym prondjmem véci, kterd zlistava ve vlastnictvi
leasingové spolecnosti. Doba pronajmu je odvozena od Zivotnosti aktiva. Najemce obvykle
nese naklady, vynosy a rizika spojena s provozem aktiva a po vyprSeni smlouvy miize
vyuzit svého predkupniho prava na potizeni aktiva. Specifickym piikladem finan¢niho
leasingu je tzv. zpétny leasing. Ten spociva vtom, Ze subjekt odproda svij matek
leasingové spolec¢nosti, ktera mu jej obratem pronajme zpét (Mulac, Vochozka, Mulacova

2010b, s. 18-35.). Na zakladé uvedené lze leasing dale Clenit na:

SM29/2012-8




- primy financ¢ni leasing, kdy je leasingova spolecnost ptivodnim vlastnikem dané
véci, kterou poftidila zcela z vlastnich zdroji od nezavislého dodavatele,

- neprimy (neboli zpétny) finan¢ni leasing se liSi v tom, Ze leasingova spole¢nost
odkoupila majetek od najemce,

- konsorcialni finan¢ni leasing je od primého leasingu odliSna tim, Ze leasingova
spolecnost castecné financuje potizeni majetku Uvérem (obvykle bankovnim
uvérem).

Operativni leasing je kratkodobym pronajmem aktiva. Nékteré naklady a rizika jsou
pienesena na pronajimatele. Vlastnictvi majetku zlstava i po skonceni smlouvy

pronajimateli (Mulac, Vochozka, Mulac¢ova 2010b, s. 18-35.).

Leasingova smlouva
Dle ceského pravniho systému patii leasingova smlouva mezi tzv. nepojmenované
smlouvy, coZ znamena, Ze nejsou vyZadovany specifické naleZitosti. AvSak je vhodné ve
smlouvé neopominout nékteré klicové parametry:

- identifika¢ni idaje pronajimatele,

- identifika¢ni idaje najemce,

- predmét smlouvy,

- financ¢ni hodnoty (splatky, hodnota predmétu smlouvy, pendle, ptipadna prodejni

cena na konci obdobi leasingu apod.),
- data (datum sepsani, obdobi leasingu apod.),

- dalsi (pojisténi, ruceni, tdrzba apod.).

Hodnoceni efektivnosti leasingu

3 & L¢ d(L¢ — Op)
NPVieas = 1= ; T+qd+ Al Z [1+q(1-d]

t=1

Kde Lt jsou budouci splatky leasingu v ¢ase t,

q diskontni sazba (odpovidajici sazbé pfri riziku totoZném s bankovnim tvérem),

d sazba dané z prijm,

Ot castka odpovidajici danovym odpistim, o které firma piichazi v disledku pronajmu
VEci.

Zdroj: Vochozka, Mulac (2011a, s. 169)
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Franchising

Jako franchising (nékdy psano v poceSténé formé jako fransizing ¢i francizing) je oznaceni
pro systém spoluprace, vnémz franchisor (poskytovatel) proptijcuje franchisantovi
(nabyvateli) urcita prava. Témito pravy mohou byt obchodni znacka, ochranna znamka,
know-how, dalsi prava z primyslového vlastnictvi, jind prava z dusevniho vlastnictvi
apod. Dle definice Ceské asociace franchisingu (2004) je franchising ,odbytovy systém,
jehoZ prostrednictvim se uvadi na trh zboZi a/nebo sluZzby a/nebo technologie. Opira se o
uzkou a nepretrzitou spolupraci pravné a finan¢né samostatnych a nezavislych podnikd,

franchisora a jeho franchisanti.”

Franchisor

Vlastnik a poskytovatel prav vyuZziva prileZitosti franchisingu zejména pro rychlost,
kterou muze rozsifovat sit pobocek, k cemuz vyuziva také cizi (franchisantiiv) kapital.
Nemensi vyhodou je také rozprostieni rizika.

Na druhou stranu neuvazeny vybér partneri mize poskodit zavedenou znacku. Aby se
tomu predchazelo, jsou kladeny zvySena naroky na dobré nastaveni smluvnich podminek
a kontrolnich mechanismu. Pfi odchodu franchisanta z retézce rovnéz vznika konkurence,

ktera je podrobné informovana o internich zalezitostech spolec¢nosti.

Franchisant

Vyhodou pro nabyvatele prav je rychlé nabyti technologii a know-how. Zakaznici se
zaroven setkavaji s jiZ zavedenou znackou. Oba uvedené faktory podporuji rychlejsi vstup
podniku na trhy. Kromé toho miiZe vyuzivat i administrativni a odbornou podporu
franchisora.

Franchisant je nositelem podnikatelského rizika, kterému je smluvnimi podminkami do
znacné miry omezena samostatnost. Neméné vyznamnou nevyhodou je financni zatéz ve

formé poplatkli dovadénych franchisorovi.

Franchisingova smlouva

Prava a povinnosti jsou upraveny ve franchisintgové smlouvé. Specialnim typem
franchisingové smlouvy je tzv. master-franchisingova smlouva, ktera stavi franchisanta
do pozice jakéhosi dil¢iho franchisora, ktery miiZe franchisu dale poskytovat. Vznika tak

tristupnovy (a teoreticky i vicestupnovy) systém tvoreny nasledujicimi subjekty:
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1) master-franchisor,
2) master-franchisant,

3) franchisant.

Obsah smlouvy neni pravnim Ffadem presné definovan, proto se smlouvy jednotlivych
fetézcl odlisuji. VétSinou vsak tyto smlouvy obsahuji tyto zakladni informace:
- zdakladni udaje (identifikace smluvnich stran),
- predmét smlouvy (popis konceptu, umisténi a oznaceni vyrobki, vzhled
provozovny),
- povinnosti franchisora (poskytnuti obchodni znacky, loga, know-how, vybaveni
prodejny),
- prava franchisora (provadéni kontrol, nahliZeni do u€etni dokumentace),
- povinnosti franchisanta (dodrZovani predepsaného sortimentu, dodrZovani
zavaznych postupti, ml¢enlivost, pravidelné piredkladani ucetnich vykazii),
- prava franchisanta (Skoleni a vzdélavani),
- vySe poplatku nebo zptisob jeho vypoctu,

- doba trvani smlouvy a moznost odstoupent.

Clenéni franchisingu
Dle predmétu franchisingové licence:
- prlimyslovy - licence na vyrobu (popf. i prodej),
- velkoobchodni - licence na prodej maloobchodiim,
- distribucni - licence na prodej finalnim spotiebiteltim,
- servisni - licence na sluzby.
Dle izemniho omezeni franchisingové licence:
- narodni - licence omezend na Uzemi jednoho statu,

- mezinarodni - licence s mezinarodnim presahem.

e Ukoly k zamysleni a diskuzi
1) Definujte leasing.
2) Definujte financ¢ni leasing.

3) Jaké klicové parametry obsahuje leasingova smlouva?

SM29/2012-8



O— Kli¢ k fe$eni otazek
1) Metoda porizeni dlouhodobého majetku, které predchazi jeho pronajem.
2) Dlouhodobym pronidjmem véci, ktera zlistdvd ve vlastnictvi leasingové
spolec¢nosti.
3) Identifikacni Udaje pronajimatele, identifika¢ni Udaje najemce, predmét
smlouvy, finan¢ni hodnoty (splatky, hodnota predmétu smlouvy, penale, pripadna
prodejni cena na konci obdobi leasingu apod.), data (datum sepsani, obdobi

leasingu apod.), dalsi (pojisténi, ruceni, idrzba apod.).

Studijni materialy:
Zakladni literatura:
Ceskd asociace franchisingu. 2004. Evropsky kodex franchisingu. Dostupné online:

http://www.czech-

franchise.cz/sites/default/files/evropsky kodex etiky franchisingu.pdf

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika I. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2010a. s. 18-35. ISBN 978-80-87278-52-9.

VOCHOZKA, M. a P. MULAC. Finanéni fizeni podniku I. Ceské Budéjovice: VSTE, 2011a. s.
166-170. ISBN 978-80-87278-81-9.

Doporucené studijni zdroje:
SYNEK, M. a kol. ManaZerskd ekonomika. 4. doplnéné vydani. Praha: Grada, 2007. ISBN
978-80-247-1992-4,
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Kapitola 7: Faktoring. Forfaiting

U
u Klicové pojmy:

Faktoring, forfaiting

ﬁCile kapitoly:

- pochopeni pojmu faktoring,

- pochopeni pojmu forfaiting.
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

E= vyklad:

Faktoring a forfaiting

Spoleénym znakem téchto pojmi je to, Ze se vobou pripadech jednd o postoupeni
pohledavky. Proces je obdobou eskontu sménky, avsak sluzbu nemusi poskytovat pouze
banka a neprevadi se sménka, nybrZ se postupuje pohledavka (Vochozka, Mulac¢ 2011b, s.
107-115).

Faktoring

Faktoringem (nékdy psano jako factoring) se mysli pravidelné postupovani pohledavek
na zakladé predem definovanych parametri (napf. pohledavky vici urcitym typlm
subjektli, zvolenym velikostem véfitel a podobné). Definice dle Ceské leasingova a
finan¢ni asociace (2003-12) uvadi, Ze se jedna o ,moderni finan¢ni nastroj, ktery pro
svého uZzivatele predstavuje alternativu k bankovnimu dvéru. Zdrojem financovani jsou
pohledavky, které uzivateli factoringu vznikaji z dodavek zboZi nebo za sluZby.
Pohledavky postoupenim prechazeji na factoringovou spoletnost a ta, kromé jejich
profinancovani, zajiStuje v oblasti spravy a inkasa pohledavek pro uZivatele factoringu

komplex sluzeb rtizného rozsahu, pripadné az po prevzeti rizika neplaceni z diivodu
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platebni neschopnosti ¢i neviile jednotlivych odbératel(i.“ Faktoring se dle Vochozky a
Mulace (2011b, s. 107-115) ¢leni na:
- bezregresivni (bezregresni, pravy), kde riziko nesplaceni prechdzi na
faktoringovou spolecnost,
- regresivni (regresni, nepravy), u kterého riziko pri nezaplaceni pohledavky
zlstava prodavajicimu.
Aby bylo mozné pohledavku vyuZzit pro faktoring, mély by byt splnény nékteré podminky
(Revenda 2012, s. 103):
- moZnost cese (postoupeni pohledavky),
- kratkodoba splatnost pohledavky (maximalné asi piilrok),
- vznik pohledavky nezajisténym dodavatelskym tvérem,
- dostatecna bonita dluznika,

- nedotCeni prav dalSich osob.

Clenéni faktoringu
Dle ptechodu zboZi:
- narodni (tuzemsky) faktoring, kdy jsou vSechny subjekty z téhoZ statu,
- mezinarodni faktoring, kdy dochazi k obchodu na nadnarodni bazi.
Dle miry zverejnéni postoupeni pohledavky (cese):
- zjevny faktoring, kdy je dluZnik seznamen s faktoringem,
- skryty (tichy) faktoring, kdy dluznik nevi o cesi a sviij zdvazek odvadi na ucet

véritele, ktery jej obratem preposle faktoringové spolecnosti.

Forfaiting
Odkup strednédobych a dlouhodobych pohledavek, ktery neptipousti tzv. regresi. Regresi
se mysli moZnost zpétného postihu prodavajiciho v pripadé nesplaceni pohledavky, ktera
je predmétem obchodu (Vochozka, Mulac¢ 2011b, s. 107). Hrdy a Horova (2009, s. 80)
dopliuji, Ze ,na rozdil od faktoringu je tato koupé€ spojena se zajiSténim téchto
pohledavek, a to formou bankovniho avalu ¢i pojisténi a doba splatnosti téchto
pohledavek byva delsi nez v pripadé faktoringu.”
Chceme-li pohledavku vyuZit k forfaitingu, méla by spliiovat nasledujici kritéria:

- zajiSténa pohledavka,

- dlouhodoba splatnost pohledavky (cca od 3 mésict do 8 let),
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- pohledavka ve volné sménitelné méné.

Clenéni forfaitingu
Dle mezinarodnich vztaht:
- exportni (vyvozni) forfaiting - pohledavka tuzemského exportéra vici
zahrani¢nimu importérovi,

- importni (dovozni) forfaiting - tuzemsky importér, zahrani¢ni exportér.

o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Jaké podminky by mély byt splnény, aby bylo moZné pohledavku vyuZit pro
faktoring?

2) Jaka kritéria by méla byt splnéna, chceme-li pohledavku vyuZit k forfaitingu?

O— Kii¢ k Feseni otazek
1) MozZnost cese (postoupeni pohledavky), kratkodoba splatnost pohledavky
(maximalné asi pulrok), vznik pohledavky nezajisténym dodavatelskym tuvérem,
dostate¢na bonita dluznika, nedotceni prav dalsich osob.

2) Zajisténa pohledavka, dlouhodoba splatnost pohledavky (cca od 3 mésicii do 8

let), pohledavka ve volné sménitelné méné.

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

Ceska leasingova a finanéni asociace. 2003-12. Charakteristika factoringu [online]. [cit.
2015-10-21]. Dostupné z: http://www.clfa.cz/index.php?textID=57

VOCHOZKA, M. a P. MULAC. Finanénf Fizeni podniku II. Ceské Budéjovice: VSTE, 2011b. s.
107-115.ISBN 978-80-87278-82-6.

Doporucené studijni zdroje:

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2009. ISBN 978-80-87278-25-3.
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MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika I. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2010a. ISBN 978-80-87278-52-9.

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika II. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2010b. ISBN 978-80-87278-56-7.

VOCHOZKA, M. a P. MULAC. Finanéni tizeni podniku I. Ceské Budéjovice: VSTE, 2011a.
ISBN 978-80-87278-81-9.
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Kapitola 8: Zisk jako nastroj refinancovani

podniku. Dividendova politika

¢innosti

U
u Klicové pojmy:

zisk, dividenda, dividendova politika, vyplatni pomér

ﬁCile kapitoly:

- pochopeni pojmu funkce zisku,
- porozuméni zakladnim ciliim dividendové politiky,

- pochopeni pojmu vyplatni pomér.
g Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:

Zisk

Je zachycen ve vykazu zisku a ztraty (vysledovce) za prisluSné ucetni obdobi. Ve

vysledovce najdeme rozdil mezi celkovymi ndklady a vynosy, které oznacujeme jako

hospodarsky vysledek.

Zisk podle Vochozky, Mulace (2012, s. 85) plni nasledujici funkce:

- je motivem podnikani,

je jednou z hlavnich kritérif pri rizeni podniku,

je finan¢nim zdrojem pro rozvoj podniku,

je zakladem pro rozdélovani Cistych dichodd,

je zakladem pro motivaci zaméstnancu.

Zvysit zisk je dle Vochozky, Mulace (2012, s. 85) mozZné pouze témito zplisoby:

- snizovanim naklady,
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- zvySovanim vynosu.

Dividendova politika

Dividenda predstavuje podil na zisku akciové spole¢nosti, kterou mtiZeme rozdélit podle

1. druh akcie, na niz je dividenda vyplacena,
2. podoba, v jaké miize byt dividenda vyplacena,
3. pravidelnost vyplaceni dividendy.

Druhy dividend podle druhu akcie, na niZ jsou vyplaceny:

- dividenda kmenova neboli béZna pripadajici na kmenovou akcii,
- dividenda ptrednostni neboli prioritni distribuovana majiteliim prioritnich akcii -

majitel této akcie ma piednostni podil na zisku nebo na likvida¢nim ztstatku.

Druhy dividend podle podoby, v niZ jsou vyplaceny:

- v penéZnich prostredcich,
- v podobé nové kmenové akcie,
- v podobé dluhopist,

- v podobé nepenézniho majetku spolec¢nosti.

Druhy dividend podle pravidelnosti jejich vyplaceni:
- dividenda radnj,
- dividenda mimoradn3,

- dividenda likvidac¢ni.

Stabilni dividendova politika

Tato politika se opira o ¢tyri zakladni pravidla:

1. vySe dividendy na 1 akcii vnadchazejicim roce nesmi byt mensSi neZ v roce
predeslém,

2. spolecnost sleduje dosazeni urcité vyse dividendového podilu jako svij
dlouhodoby cil,

3. zvySeni dividendy na jednu akcii predstavuje signdl o zlepSujici se situaci
spolec¢nosti,

4. predeslé pravidlo je vZdy nadrazeno nasledujicimu (Kislingerova, 2010, s. 408).
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Rovnice 1 Dividenda

EPS x Vyplatni pomér

Dividenda = — — = —
Pocet akcii volné v obéhu

kde EPS (Earnings per share) — Cisty zisk na kmenovou akcii.

Abychom zjistili, jak tento model funguje, bude nutné vypocitat dividendu v pfedchozim roce
(t-1), a pokud je dividenda v ¢ase t vyssi, pak je vSe v potadku. Jestlize nastane opacny ptipad,
musime dividendu v ¢ase t-1 porovnat s dostupnymi finan¢nimi zdroji pro vyplatu dividendy
piipadajici na 1 akcii v ¢ase t a pokud mame dostatek financnich zdrojt, vyplatime dividendu

hodnotou z ptedchoziho roku t-1 (Kislingerova, 2010, s. 411).
Pasivni rezidualni dividendova politika

Zde podnik ptevazné realizuje investice pomoci interniho kapitalu, a to pouze za predpokladu,
7Ze rentabilita investice je vyssi nez naklady vloZené do této investice. Propocet je zaloZen na
tzv. odlozené vyhodé¢, kdy zisk spolecnosti neni vyplacen, ale reinvestovan. Pokud by byl
vypocet zaporny, tak miizeme investici povazovat za odlozenou nevyhodu (Kislingerova, 2010,

5. 411).

Dividendova politika zaloZena na udrZovani stalé vySe vyplatniho poméru

Rovnice 2 Dividenda

Diyq = EPS; * Vyplatni pomér/n;,,

kde EPSt je Cisty zisk spole¢nosti dosazeny za obdobi t,
Dt+1 - dividenda pted zdanénim vyplacend na konci obdobi t,
Vyplatni pomér - jeho planovana vyse,
Ne+1 - celkovy pocet vSech vydanych akcii na konci obdobi t kromé téch,

které byly spole¢nosti odkoupeny.

Pokud je podnik ztratovy, tak se dividenda nevyplaci. V pifipadé€ prebytku hotovosti nenastane

zadna zména ve vyplaté dividendy (Kislingerova, 2010, s. 411).

Moznosti jak vyplacet akcionaiiim dividendu je mozné pomoci nékolika zpiisobt, avSak podle
Brealeyho, Myerse a Allena (2014, s. 487) je dulezité pochopit zasadni rozdil mezi vyplatou a

mezi rozhodnutim o financovani ¢i investi¢nich rozhodnuti.

Kontroverznost ve vyplaté dividend
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Ekonomie ptipousti tf1i moznosti a postoje k dividendové politice, ktera se d€li na pravici, kdy
je spise preferovana vyplata vysokych dividend. Dalsi je skupina levice, kdy tvrdi, ze dividendy
snizuji hodnotu z diivodu vyssiho zdanéni nez kapitalové zisky. A posledni skupinou, ktera

zastava nazor, ze na dividendové politice nezalezi.

Model podle Millera a Modidlianiho (MM), ktery byl publikovan v roce 1961, je model
nastaven bez dani, transakénich nakladd a jinych nedokonalosti avSak tvrdi jeho naprostou

nepodstatnost.

Obrizek 1 Dividendova politika na dokonalych kapitalovych trzich

Pred Po
dividendou dividendé

1L D
Cenajedné
akcie diive ...

Celkova hodnotafirmy

Celkovy
pocet akcii

...d4 cena
I N

Celkovy
pocet akcii

Zdroj: upraveno podle Brealay, Myers, Allen, 2014, s. 488.

Podnik vyplati tfetinu své hodnoty akcionaitim, a proto, aby ziskal penize, vyd4 nové akcie.
Nakonec pievod hodnoty od akcionaia pied dividendou k akciondiim po dividendé je roven
castce dividendy, tudiZ se celkova hodnota podniku nezméni (Brealay, Myers, Allen, 2014, s.

488).
2 - o Tt
¢ Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Vyjmenujte funkce zisku.
2) Vyjmenujte ¢tyti zakladni pravidla stabilni dividendové politiky.
3) Vyjmenujte druhy dividend podle pravidelnosti jejich vyplaceni.
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O— Kli¢ k fe$eni otazek:

1) Je motivem podnikani, je rozhodujicim kritériem pr¥i rizeni podniku, je finan¢nim
zdrojem pro rozvoj podniku, je zakladem pro rozdélovani cistych dlichodd, je
zakladem pro motivaci zaméstnancti.

2) 1. vySe dividendy na 1 akcii v nadchazejicim roce nesmi byt mensi neZ v roce
piredeslém, 2. spolecnost sleduje dosazeni urcité vyse dividendového podilu jako
sviij dlouhodoby cil, 3. zvySeni dividendy na jednu akcii predstavuje signal o
zlepSujici se situaci spolecCnosti, 4. predesSlé pravidlo je vzdy nadiazeno
nasledujicimu.

3) Dividenda fadna, mimotadna a likvida¢ni.

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

BREALEY, Richard A, Stewart C MYERS a Franklin ALLEN. Teorie a praxe firemnich financi.
2., aktualiz. vyd. Brno: BizBooks, 2014, 1096 s. ISBN 978-80-265-0028-5.
KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010, xxxviii, 811 s.
Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.

MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. Vyd. 1. Praha: Ekopress, 2006, 624 s.
ISBN 80-86119-37-8.
VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 570
s. Finan¢ni tizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

Doporucené studijni zdroje:

SYNEK, Miloslav. ManaZerskd ekonomika. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2007, 452
s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-1992-4.
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Kapitola 9: Mimoradné financovani - financovani pri

zakladani, rozsirovani, sanaci, fazi a zaniku I.

U
u Klicové pojmy:

zaloZeni podniku, kapitalova struktura podniku, vlastni kapital, cizi kapital

ﬁCile kapitoly:

- pochopeni pojmu kapitalova struktura podniku,
- pochopeni definici podnikatelského projektu,
- znalost vlastniho kapitalu

- znalost ciziho kapitalu.
g Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:

ZaloZeni podniku
Proces zaloZeni je mozné rozdélit do ctyt kroki:
1. definice podnikatelského zaméru,
2. urceni vécnych a ridicich predpokladd,
3. zpracovani podnikatelského projektu,
4. vlastni zaloZeni podniku (Vochozka, Mulac 2012, s. 168).

Kroky smérujici k zaloZeni podniku

Na zacatku je potieba urcity napad, ktery definuje, co vlastné podnik bude vyrabét nebo
jaké sluzby bude poskytovat, jedna se o tzv. podnikatelsky zamér. Dale je potfeba urcit
predpoklady k dosaZeni zaloZeni podniku, kde jsou jasné vymezeny vécné naleZitosti
(zdroje, majetkové naroky, lokalizace, technologie) a fridici predpoklady (top

management, organizacni struktura, ridici nastroje), které slouZzi jako vstupni data pro
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podnikatelsky projekt. Podnikatelsky projekt posuzuje podnikatelsky zdmér z hlediska

jeho redlnosti a proveditelnosti, ale také financni efektivnost.
Pro podnikatelsky projekt je dtilezité definovat:

- zdroje (materialové, lidské i finan¢ni),
- cile podnikani,

- rizikové faktory,

- konkuren¢ni vyhody a nevyhody,

- cilové trhy a skupiny zakaznikd,

- pravni formu,

- organizacni strukturu.

KaZdy zacinajici podnik by mél planovat své finan¢ni vysledky a zjistit dopady, které se
budou odrazet v zakladatelském rozpoctu. Struktura zakladatelského rozpoctu vypada

nasledovneé:

planovana rozvaha podniku ke dni zaloZeni,
planované vykazy zisku a ztraty v urcitém obdobi (pr. na 5 let),

planované rozvahy k poslednim dniim jednotlivych obdobi,

=W N

planované vykazy cash flow (Vochozka, Mulac, 2012, s. 169).

Jak jiz bylo uvedeno vyse, je dilezité definovat, co by mél obsahovat podnikatelsky
projekt, avsak nejedna se tedy pouze jen o financ¢ni zdroje, kdy se podnikatel zabyva pouze
celkovou ¢astkou, ale i potfebnou strukturou majetkovych ¢asti nezbytnou k provozovani

podnikatelské ¢innosti (Synek, 2007, s. 44).
Kapitalova struktura podniku

Kapitalovou strukturou podniku se rozumi finan¢ni zdroje a jejich ptivod, ze kterého
vznikla majetek podniku. Vrozvaze na strané pasiv délime kapital na vlastni a cizi,

pricemz celkova velikost podnikového kapitalu je zavisla na téchto okolnostech:

- velikost podniku (¢im vétsi podnik, tim vétsi poZadavek na kapital),
- stupen automatizace ve vyrobé (opét vétsi kapitdl pro podniky, které pouZivaji

techniku),
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- rychlost obratky kapitalu,
- organizovanost odbytu (vybudovani vlastni prodejni sité je vice kapitalové

narocna).
Vlastni kapital

Je zakladem podnikani a hlavné podnikatelské riziko spolecnosti ¢i jednotlivce. U
jednotlivce se jedna o penéZité a nepenéZzité vklady, které souvisi s vysledkem

hospodareni. Vlastni kapital obchodni spole¢nosti zahrnuje:

1. zakladni kapital,
2. kapitalové fondy,
3. fondy ze zisku,
4

nerozdéleny zisk.

Zdkladni kapitdl

Jedna se o penézity ¢i nepenézity vklad spolecniki, ktery se u spolecnosti s ru¢enim
omezenym a u akciové spolecnosti (spole¢nost musi vydat akcie emisi o urcité jmenovité
hodnoté) vytvari povinné a je vidy zapsan do Obchodniho rejstriku. Akcie je cenny papir,
na jehoZ zakladé ma akcionar pravo se podilet na rizeni spole¢nosti, na zisku, za coZ mu

prislusi nalezita odména v podobé dividendy a na likvida¢nim ztistatku.

NavySeni zakladniho kapitalu je mozné pomoci penéznich i nepenéznich vklada
spolecniki, pokud se jednd o akciovou spolecnost, je mozné navysit zakladni kapital
vydanim novych akcii ¢i zvySenim nomindlni hodnoty jiz akcii vydanych, poptipadé

pridélem z nerozdéleného zisku.
Kapitalové fondy

Jsou tvoreny tzv. emisnim aziem, jedna se o rozdil mezi realnou prodejni cenou a

nominalni cenou pri emisi akcii.
Fondy ze zisku

Kazdd spole¢nost ma povinnost ze zakona tyto fondy vytvaret zdlvodu
nepredvidatelnych rizik v podnikani. VétSinou sloZi k pokryti ztrat v dobé, kdy se

spole¢nosti moc dobie nedari (ztrata ve vysledku hospodareni).
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Nerozdéleny zisk

MiiZete ho najit vrozvaze jako zisk nerozdéleny z minulych let, ale nemusi vidy

predstavovat hotovost. Proto se spolecnost i pies vysokou ¢astku z nerozdéleného zisku

miiZe dostat do platebni neschopnosti. Mezi poloZzKky vlastniho kapitalu neodmyslitelné

patii i ztrata bézného ucetniho obdobi, ale i neuhrazena ztrata z minulych let. (Synek,

2007. s. 55)

Cizi kapital

Dnes se samoziejmé maloktera spolecnost obejde bez ciziho kapitalu, ktery miizeme

rozdélit takto:

kratkodoby cizi kapital (kratkodobé bankovni uvéry, dodavatelské tveéry, zalohy
piijaté od odbératelli, pljcky, Castky dosud nevyplacenych mezd a platt,
nezaplacené dané, vydaje pristich obdobi),

dlouhodoby cizi kapital (dlouhodobé bankovni Gvéry, terminované ptjcky, vydané

podnikové obligace a dluzni dpisy, leasingové dluhy).

Formy financovani z cizich zdroj:

1
2
3.
4

dlouhodobé financovani,
leasing,
kratkodobé financovani

inovované.

Diilezité je si uvédomit, Ze cizi kapitdl neni zadarmo. S timto financovanim je spojen i
naklad v podobé uroki za poskytnuté financni zdroje.

Priciny pouziti ciziho kapitalu:

podnikatel nema dostatek vlastnich financ¢nich zdroja k zaloZeni podniku,
podnikatel nema dostatek vlastnich finan¢nich zdrojt v dobé, kdy ho potiebuje,
pouzitim ciziho kapitalu nevznika narok poskytovateli na ridici pravomoci ve
spolecnosti,

cizi kapital je levnéjsi nez vlastni, zarucCuje vyssi rentabilitu spolec¢nosti (Synek, s.

50-54, 2007).
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Vzorec 14 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital = urokova mira » (1 — sazba dané)
Zdroj: Synek (2007, s. 59).

9

o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Vyjmenujte Ctyti kroky k zaloZeni podniku.

2) Vyjmenujte, co je dllezité definovat pro zakladatelsky projekt.
3) Vyjmenujte slozky vlastniho kapitalu.

4) Vyjmenujte formy ciziho kapitalu.

O— Kli¢ k fe$eni otazek:

1) Definice podnikatelského zaméru, 2. urceni vécnych a ridicich predpokladt, 3.
zpracovani podnikatelského projektu, 4. vlastni zaloZeni podniku.

2) Zdroje (materialové, lidské i financni), cile podnikani, rizikové faktory,
konkuren¢ni vyhody a nevyhody, cilové trhy a skupiny zakaznikd, pravni formu,
organizacni strukturu.

3) Zakladni kapital, kapitalové fondy, fondy ze zisku, nerozdéleny zisk.

4) Dlouhodobé financovani, leasing, kratkodobé financovani, inovované.

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

SYNEK, Miloslav. ManaZerskd ekonomika. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2007, 452
s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-1992-4.

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

Doporucené studijni zdroje:

KALOUDA, FrantiSek. Financni rizeni podniku. Plzeni: Vydavatelstvi a nakladatelstvi AleS
Cenék, 2009, 279 s. ISBN 978-80-7380-174-8.
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Kapitola 10: Mimoradné financovani - financovani pri

zakladani, rozsirovani, sanaci, fazi a zaniku II.

U
u Klicové pojmy:

sanace, financ¢ni krizovy management, fuze, zanik, likvidace, konkurz

ﬁCile kapitoly:

- pochopeni pojmu sanace,

- porozuméni finan¢nimu krizovému managementu,
- pochopeni pojmu fuize,

- pochopeni pojmu zanik,

- porozuméni pojmu likvidace a konkurz.
X Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:

Podnik se béhem svého zZivota miiZze dostat do finan¢nich problémi, které je nutné vytesit.
Existuje mnoho zpusobtl jak se z obtizné situace dostat, ale v této kapitole se zamétime pouze

na formu feSeni v podob¢ sanace, fuze a zaniku.
Sanace

K sanaci podnik pfistoupi az v piipad€ stalé krize, jejiz pficinou je Upadek v oblasti trzni
hodnoty, ¢istého obchodniho jméni, likvidity apod. Podnik na zéklad¢€ ohroZeni bude ptijimat
konkrétni soubory opatifeni, jejichz smyslem bude zdsadni ozdraveni a obnova financni
vykonnosti a prosperity. Existuji tfi kliCové situace, jak rozpoznat, ze se podnik nachazi v krizi:
1. Podnik je dlouhodob¢ ztratovy a stava se insolventnim.
2. Dale zde existuji dalsi dil¢i problémové okruhy:

a) pokles objemu vykont,
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b) wvznik nepiiznivého socialniho klimatu ve spole¢nosti,
Cc) trvala platebni neschopnost.
3. Zpocatku velmi uspésny, ale dostava se do situace trvalého extrémniho rdstu a nema

pro dalsi rozvoj dostatek kapitélu.

Resenim jak se dostat z ipadku je komplexni analyza:
1. VSeobecné informace o firmé.

Ekonomické analyza.

Analyza vyroby.

Personalni a socialni analyza.

Financni analyza.

Shrnuti a zavér (Synek, 2007, s. 437).

o a ~ wDn

Obrazek 2 Postup sanace

ANAMNEZA
opirajici se o diagnézu

Vnilini priciny krize Vnéjsi pfidiny krize |

Stav podniku

Povaha, plvod a stadium krize podniku

Alternativnl scénéfe vyvoje podniku |

Cile sanace
UdrZeni dosavadninho podniku Likvidace dosavadn( formy podniku
—— . (e . VN = =
Autonomni sanace | Heterogenni sanace |
***** e UdrZeni provozu Likvidace provozu ‘
— prodej podniku - dobrovolng likvidace
konkurzni fizeni konkurz a likvidace
= vyrovnani mimo
| konkurz

—
Sanaéni strategie

Zdroj: Synek (2007, s. 438).
Z hlediska €asu rozeznavame tyto sanacni strategie:

- kratkodoby sanac¢ni program (tydny, mésice),
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- stfednédoby program (do 1 roku),
- dlouhodoby program (roky) (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 178).

Obrazek 3 Krize a ozdraveni

Rentabilita #  VyvaZeneé hospodarstvi

rust

krize

O+

analyza
+
plan 5
ozdravnych setrvacnost
opatreni

obnova rustu

Nevyvazené hospodarstvi

-
| o

Pocet let

Zdroj: Synek (2007, s. 443).

Finanéni krizovy management

V ptipad€ provedené analyzy ptiCiny krize je na fadé management, ktery se snazi obnovit
vykonnost a prosperitu podniku. Specialisté a zejména financni manaZzer se snazi stabilizovat
podnik a vytvofit informaéni zékladnu pro dalsi slozky podniku, avSak jejich ¢innost musi byt
v souladu s dalsimi opatfenimi, které povedou k zachrané. Dal§im krokem je fizeni cash flow
na denni bazi s vyhledem na nékolik tydni dopiedu a také mésice. Nasledné je dulezité
stabilizovat vynosy a nédklady, kde Ize zachytit budouci pribeh popitipadé financni manaZer na

néj muze vhodné reagovat (Synek 2007, s. 442).

Fuze

Ptedstavuje dohodu o naprostém slouceni podnikli mezi podnikateli v jeden jediny podnik.

Nasledkem tohoto spojeni vSechny podniky zanikaji a vznikd uplné¢ novy podnik, anebo

jeden podniku stale existuje a ostatni do ného vstupuji (Synek 2007, s.30).

Typy fuzi:
- horizontalni — jedna se o spojeni konkurujicich firem,
- vertikalni — spojeni dodavatele s odbératelem,

- konglomeratni — jedna se o spojeni spolecnosti z naprosto rozdilnych obort (Vochozka,

Mulac, 2012).
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Duvodu pro slouceni podniktt mize byt hned nékolik, prvnim jsou urcité uspory z rozsahu
(horizontalni fuze), dal§imi mtzou byti dspory z vertikalni integrace, kde se snazi ziskat
kontrolu nad vyrobnim procesem expanzi smérem ke zdroji surovin nebo ke kone¢nému
zékaznikovi. Také se stava, Ze n¢kdy velké firmy pottebuji chybéjici know-how, které poskytuji
malé firmy s unikatnim produktem a mnohdy jim chybi technické a personalni zazemi. Jedna
se 0 komplementarni zdroje, kdy se potfebuji firmy v podstaté navzajem. Piebytecné fondy,
kdy firmy s velkym mnozstvim hotovosti a malo ziskovymi investicemi radéji nez, aby vyplatili
akcionare, investuji do jiné firmy a vyuziji fuze jako své investicni ptilezitosti. Odstranéni
neefektivity, zejména firem s nevyuzitymi pfileZitostmi ke snizovani nakladi a zvySovani trzeb
zisku nebo dat do poradku firemni provoz. Posledni divodem je konsolidace primyslového
odvétvi, kdy se na trhu nachazi velky pocet firem s piebytecnou kapacitou (Brealay, Myers,
Allen, 2014).

Zanik

Vzhledem k moznostem, ze se spoleCnosti nemusi podafit uspé$na sanace, tak nezbyva
spole¢nosti nic jiného nez ukonlit svou existenci. Spole¢nost zanika dnem vymazu
z obchodniho rejstiiku, avSak nejdfive je zapotiebi spolecnost zrusit dle pravni Gpravy. ZruSeni
spole¢nosti probihd dvéma zplsoby:

- likvidaci,

- bez likvidace (Synek 2007, s. 445).

Diivody pro zruSeni spolecnosti:
- uplynuti doby zaloZeni spole¢nosti,

- dosazeni Ucelu, pro ktery byla zaloZena,

- rozhodnuti spolecnikil o zruSent,

- rozhodnuti soudu o zruSeni spolecnosti,

- rozhodnuti o slou¢eni nebo splynuti v jinou spole¢nost,
- smrt, zanik, vypovéd spolecnika,

- prohlaSeni konkurzu,

- zamitnuti konkurzu pro nedostatek majetku (Vochozka, Mulac 2012, s. 179).
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Likvidace spolecnosti
ZruSeni spole¢nosti pomoci mimosoudniho procesu spoc¢iva v procesu rozprodeje majetku, tedy
pfevodu na financni prostiedky, vypotadani zavazki a pohledavek a rozdéleni likvidacniho
zustatku mezi spolecniky a akcionare.
Ctyfi etapy likvidace:

- rozhodnuti o vstupu podniku do likvidace,

- ptedlozeni navrhu na rozdéleni likvida¢niho zistatku,

- realizace planu likvidatorem,

- vymaz spolecnosti, zruseni likvidaci z obchodniho rejstiiku.

Konkurz

Likvidator na zakladé¢ tpadku zahaji konkurzni fizeni, aby uspokojil véfitele z majetku
dluznika. Soudem je vyhlaseno konkurzni fizeni, avSak pouze tehdy, kdy je mozné naklady na
konkurz uhradit z majetkové zakladny. Veskeré vyrovnavaci a konkurzni fizeni se fidi dle
zékona pro spolecnost v upadku. Soud muze také rozhodnout zprostit tpadce na zakladé

véasného plnéni zavazku z nuceného vyrovnani z Gjmy véfitela (Synek 2007, s. 448).

9

e Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Jaké znate sanaclni strategie z hlediska casu.
2) Jaké typy fuzi znate.
3) Vyjmenujte diivody pro zanik spolecnosti.

4) Vyjmenujte Ctyti etapy likvidace.

O Kli¢ k Feseni otazek:
1) Kratkodoby sanacni program (tydny, mésice), sttednédoby program (do 1 roku),
dlouhodoby program (roky).
2) Horizontalni, vertikalni, konglomeratni.
3) Uplynuti doby zaloZeni spole¢nosti, dosazeni ucelu, pro ktery byla zaloZena,
rozhodnuti spolecnikii o zrusSeni, rozhodnuti soudu o zruSeni spolecnosti,
rozhodnuti o slouceni nebo splynuti v jinou spolecnost, smrt, zanik, vypovéd

spolecnika, prohlaseni konkurzu, zamitnuti konkurzu pro nedostatek majetku.
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4) Rozhodnuti o vstupu podniku do likvidace, predloZeni navrhu na rozdéleni
likvida¢niho ztstatku, realizace planu likvidatorem, vymaz spole¢nosti, zruseni

likvidaci z obchodniho rejstriku.

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

BREALEY, Richard A, Stewart C MYERS a Franklin ALLEN. Teorie a praxe firemnich financi.
2., aktualiz. vyd. Brno: BizBooks, 2014, 1096 s. ISBN 978-80-265-0028-5.

SYNEK, Miloslav. ManaZerskd ekonomika. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2007, 452
s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-1992-4.
VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika. 1. vyd. Praha: Grada, 2012, 570
s. Finan¢ni tizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

Doporucené studijni zdroje:

KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010, xxxviii, 811 s.
Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9,
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Kapitola 11: Financ¢ni planovani - metody sestavovani

planu, kontrola plnéni planu

m
t Klicové pojmy:
Metoda procenta trzeb, extrapolace casové rady, propocet z dopliujicich udaji,

expertni techniky

ﬁCile kapitoly:

schopnost zpracovani finan¢niho planu,

- znalost metody procenta trzeb,
- znalost extrapolace casové rady,
- znalost propoctu z dopliujicich adaju,

- znalost expertnich technik.
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:
Finan¢ni planovani
Cilem planovani je strategické vymezeni a charakteristika budouciho stavu vcetné
zplisobu dosazeni takto definovaného stavu. Finan¢ni planovani tedy vychazi z finan¢ni
strategie (budouciho stavu finan¢nich ukazateli). ,Proces finan¢niho planovani v podniku
je vhodné rozdélit do jednotlivych kroki:

1) analyza financ¢nich a investi¢nich moZnosti,

2) promitnuti budoucich disledki rozhodnuti,

3) tvorba finan¢nich plang,

4) kontrola - méfeni vykonu podniku, posouzeni splnéni cili.“ (Mula¢, Vochozka,

Mulacova 2010b, s. 57)
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Finan¢ni planovani si klade ,za ukol stanovit financni cile podniku a predevsim urcit
prostiedky, jak téchto cili dosahnout” (Vochozka, Mulac¢ 2011b, s. 117). Aby prinaselo
finan¢ni planovani patficny prospéch, nesmi se jednat o jednordzovou cinnost, ale o
prubézny proces, pii kterém se stavajici financ¢ni plan transformuje, modifikuje a
aktualizuje do nového finan¢niho planu (Mulac¢, Vochozka, Mulacova 2010b). V zavislosti
na tom uvadi Vochozka a Mulac¢ (2011, s. 117) tfi pozadavky na efektivni financni
planovani:

1) prognézovani,

2) vytvoreni finan¢niho planu,

3) aktualizace finan¢niho planu.

Vize, mise a cile jako vychodiska planu
Pojem vize vychazi zlatinského zikladu viso a mulze znamenat vidinu ¢i predstavu
(vCetné vidiny a predstavy budouciho stavu). Rovnéz pojem mise pochazi plivodné
z latiny, kde missio znamena poslani, tkol. Dle Vochozky a kol. (2012, s. 333) tyto pojmy
vymezuji smysl a dlivod existence subjektu. Cil ,je konecny stav, ke kterému sméiuji
vSechny planované aktivity“ (Vochozka a kol. 2012, s. 335).
Vochozka a kol. (2012, s. 334) dale definuji tzv. SMART pravidla pro pregnantni definici
cilt:

- Specific - urcity, konkrétni,

- Measurable - méritelny, kvantifikovatelny,

- Acceptable - akceptovatelny,

- Realistic - realisticky, realné dosazitelny,

- Timing (Time-bound) - terminovany, ¢asové ohraniceny.

Proces sestavovani planu

Nezbytnym predpokladem tvorby planu je znalost vize, mise a cilii podniku. ProtoZe plany
jsou konkrétnim vyusténim strategie, musi obsahovat dalsi (¢asto diivérné) informace, ke
kterym musi mit autor plani pristup. Vhodné je tedy sestavovani a pravidelna aktualizace
databaze, kde se soustred’'uji vSechna potrebna data (Vochozka a kol. 2012, s. 138). Postup
pak byva nasledujici:

1) volba metody (metod) sestavovani planu,
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2) vypracovani navrhu (nebo nékolika navrhovanych variant) planu zvolenou
metodou (zvolenymi metodami),

3) diskuse nad navrhem (navrhy) a jeho (jejich) pfipominkovani,

4) zapracovani pripominek do findlni podoby planu (existuje-li vice variant,
piredchazi tomuto kroku vybér jedné, ktera bude finalizovana),

5) seznameni dot¢enych vnitropodnikovych utvard,

6) pribéZzna aktualizace a navrat do bodu 1.

Metody sestavovani planu

Metoda procenta trzeb piedpoklada linearni zavislost urcitych polozek na hodnoté
trzeb z provozni Cinnosti. Spociva tudiZ ve vypoctu definovaného podilu ze zmifiovanych
trzeb. Nejvhodnéjsi uziti této metody je v pripadé planovani vynost, nakladli a aktiv
s vyjimkou neprovozniho majetku (Mulac, Vochozka, Mulac¢ova 2010b, s. 56-58).
Extrapolace casové rady se uziva tam, kde neexistuje signifikantni korelace mezi
planovanou poloZkou a trzbami. Volatilni casové rady se vyhlazuji nahrazenim hodnotami
z posledniho roku nebo dopocitanym primérem (Mulac, Vochozka, Mulacova 2010Db, s.
56-58).

Propocet z doplnujicich tdaji se aplikuje v pripadech, kde je moZné piredem provést
budouci vypocet. Pfikladem jsou odpisy za planované obdobi (dle hodnoty dlouhodobého
majetku a koeficientu zvoleného zpiisobu odepisovani), aroky (dle cizich zdroji a
urokové sazby), vySe hotovostni zadsoby (dle zbyvajicich polozZek aktiv a souctu pasiv) a
podobné (Mula¢, Vochozka, Mulacova 2010b, s. 56-58).

Expertni techniky slouzi zejména ke kontrole jinych datovych polozZek. Posuzuje se
primérenost a realnost hodnot. Nasledné muze dojit ke korekcim (Mula¢, Vochozka,
Mulacova 2010b, s. 56-58).

Neplanovani mimoiadnych polozek, které nelze z podstaty véci piredvidat.

Kontrola plnéni planu

Kontrola je samostatnou manazerskou funkci. Zjednodusené reCeno se jedna o porovnani
planovaného a skute¢ného stavu. Na zakladé zjisténych odchylek pak dochazi ke korekcim
planu nebo implementaci opatieni ke zméndm skute¢nosti. Castym nastrojem pro

kontrolu plnéni planu je varia¢ni analyza.
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o Ukoly k zamysleni a diskuzi
1) Vyjmenujte kroky finan¢niho planovani?

2) Popiste cile dle pravidla SMART?

O—=Kli¢ k fe$eni otazek
1) Analyza financ¢nich a investi¢nich moZnosti, promitnuti budoucich disledkt
rozhodnuti, tvorba finan¢nich pland, kontrola - méfeni vykonu podniku,
posouzeni splnénf cildi.
2) Cile pravidla SMART:
Specific - urcity, konkrétni,
Measurable - métitelny, kvantifikovatelny,
Acceptable - akceptovatelny,
Realistic - realisticky, redlné dosazitelny,

Timing (Time-bound) - terminovany, casové ohraniceny.

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

KISLINGEROVA, E. a kol. ManaZerské finance. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2007. ISBN 978-
80-7179-903-0.

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2009. s. 146-148. ISBN 978-80-87278-25-3.

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika II. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2010b. s. 56-58. ISBN 978-80-87278-56-7.

VOCHOZKA, M. a P. MULAC. Finan¢ni Fizeni podniku II. Ceské Budéjovice: VSTE, 2011b. s.
116-120. ISBN 978-80-87278-82-6.

Doporucené studijni zdroje:

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika I. Ceské Budgjovice:
VSTE, 2010a. ISBN 978-80-87278-52-9.

SYNEK, M. a kol. ManaZerskd ekonomika. 4. doplnéné vydani. Praha: Grada, 2007. ISBN
978-80-247-1992-4.
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VOCHOZKA, M. a P. MULAC. Finanéni tizeni podniku 1. Ceské Budéjovice: VSTE, 2011a.
ISBN 978-80-87278-81-9.
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Kapitola 12: Kratkodoby a dlouhodoby financ¢ni plan

U
u Klicové pojmy:

Kratkodoby finan¢ni plan, dlouhodoby finan¢ni plan

ﬁCile kapitoly:

- pochopeni podstaty finan¢niho planovani,
- dovednost tvorby kratkodobého finan¢niho planu,

- dovednost tvorby dlouhodobého finan¢niho planu.
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

&=} vyklad:

Plan

»Plan je souhrn dil¢ich aktivit potfebnych k dosaZeni cile“ (Vochozka a kol. 2012, s. 334),
jehoz soucasti je i definice zdroji a vytyCeni ¢asového harmonogramu. V pripadé

planovani zdroji se uziva specifického nastroje, kterym je rozpocet.

Financ¢ni plan

Financni plany (zejména dlouhodobé) jsou penéznim odrazem strategie podniku a maji
prispét k naplnéni podnikovych cili. Z uvedenych diivodl jsou zpracovany na drovni
vrcholového managementu. Skladaji se ze dvou ¢asti:

1) ucetni vykazy (rozvaha, vysledovka, cash flow a pripadné dalsi) s doplnénymi
planovanymi budoucimi hodnotami odvozenymi nékterou z metod tvorby
finan¢niho planu (Mula¢, Vochozka, Mulacova 2010b, s. 56-58),

2) textova cast obsahujici popis cenové strategie, planu v oblasti vyzkumu a vyvoje,
postupu zvySovani produktivity a dalSich relevantnich informaci (Vochozka, Mulac

2011b,s. 116-120).
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Dle zvolené podrobnosti finanéniho planu mizZe existovat i nékolik dokumentd, které
samostatné planuji prijmy (resp. vynosy), vydaje (resp. naklady), oddélené finance
jednotlivych podnikovych divizi, jednotlivych investic apod. Vzdy by vSak mél existovat
jediny zastreSujici dokument, ktery je nasledné rozpracovavan do detailli, anebo je
kompilatem drive zpracovanych dil¢ich ¢asti, avSak takovy dokument vzdy shrnuje

nejdulezitéjsi finan¢ni daje.

Kratkodoby finan¢ni plan
Kratkodoby finan¢ni plan, ktery je sloZen zplanovanych ucetnich vykazli, vychazi
z dlouhodobého finan¢niho planu. Jeho ¢asovym horizontem je obycejné jeden rok,
nékteré polozky se rozpocitavaji na jednotlivé mésice, jiné (napft. penéZni tok) dokonce
na uroven tydna ¢i dna (Mula¢, Vochozka, Mulacova 2010b, s. 56-58).
Kratkodoby finan¢ni plan by mél zahrnovat:

- odhadovanou rozvahu na zacatku a konci daného obdobi,

- odhadovanou vysledovku daného obdobi,

- odhadovany vykaz cash flow daného obdobi,

- planované nakladani s hospodarskym vysledkem (rozdéleni zisku, resp. kryti

ztraty).

Dlouhodoby finan¢ni plan
Dlouhodoby financni plan je souhrnem ucetnich vykazii s planovanymi hodnotami na
nasledujicich 5 az 10 let. Jeho podrobnost nemusi byt prilis vysok3, pocita se s tim, Ze bude
zpiesnén ro¢nimi finan¢nimi plany (Mulac, Vochozka, Mulac¢ova 2010b, s. 56-58).
Dlouhodoby finan¢ni plan obsahuje zejména:

- vizi transformovanou do dlouhodobych cild,

- dlouhodobou strategii,

- odhad budoucich finan¢nich ukazateld.

o Ukoly k zamysleni a diskuzi

1) Vypoctéte priiklad 5.1 z Podnikové ekonomiky II. autorti Mula¢, Vochozka,
Mulacova (2010b, s. 59-60).
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2) Vypoctéte priklad 5.2 z Podnikové ekonomiky

Mulacova (2010b, s. 60-61).

3) Vypoctéte priklad 5.3 z Podnikové ekonomiky

Mulacova (2010b, s. 61-62).

4) Vypoctéte priklad 5.4 zPodnikové ekonomiky

Mulacova (2010b, s. 62-63).

O Kli¢ k Feseni otazek:

1) Reseni prikladu 5.1 je v Podnikové
Mulagové (2010b, 5. 101-105).

2) ReSeni prikladu 5.2 je v Podnikové
Mulacova (2010b, s. 105-107).

3) Re$eni piikladu 5.3 je vPodnikové
Mulagové (2010b, s. 108-109).

4) ReSeni ptikladu 5.4 je v Podnikové
Mulacova (2010b, s. 109-110).

Studijni materialy:

Zakladni literatura:

ekonomice

ekonomice

ekonomice

ekonomice

IL.

II.

II.

IL.

IL.

IL.

IL.

autord

autord

autord

autord

autord

autord

autord

Mulaé¢, Vochozka,

Mulaé¢, Vochozka,

Mulaé¢, Vochozka,

Mula¢, Vochozka,

Mula¢, Vochozka,

Mula¢, Vochozka,

Mula¢, Vochozka,

KISLINGEROVA, E. a kol. ManaZerské finance. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2007. ISBN 978-

80-7179-903-0.

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2009. s. 146-148. ISBN 978-80-87278-25-3.
MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika II. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2010b. s. 56-58. ISBN 978-80-87278-56-7.

VOCHOZKA, M. a P. MULAC. Finanéni Fizeni podniku II. Ceské Bud&jovice: VSTE, 2011b. s.

116-120. ISBN 978-80-87278-82-6.

Doporucené studijni zdroje:

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika I. Ceské Budg&jovice:

VSTE, 2010a. ISBN 978-80-87278-52-9.
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VOCHOZKA, M. a P. MULAC. Finan¢ni Fizeni podniku 1. Ceské Budéjovice: VSTE, 2011a.
ISBN 978-80-87278-81-9.
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Kapitola 13: Co absolvent specializace Finance podniku

zna a co musi dostudovat

W, .

t Klicové pojmy:

hodnota podniku, riziko, metody hodnoceni podniku, leasing, faktoring a forfaiting,
dividendova politika, sanace, finan¢ni krizovy management, fuze, zanik (likvidace

a konkurz), mimoradné financovani, finan¢ni plan

ﬁCile kapitoly:

- zopakovani uciva kapitol 1-12

Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

E= vyklad:

Student se seznamil s témito tématy v oblasti financi podniku:
V prvni kapitole se student seznamil s hodnotou podniku pro investory, akcionare,
véritele a mél by byt schopen ocenit podnik pomoci majetkovych metod, vynosovych

metod, kombinovanych metod a trZznich metod.

Druhd kapitola je zamétena na riziko a moZnosti jeho eliminace, kdy student chape pojem
riziko a vi jak riziko zaclenit, ma zakladni znalosti mapy rizik a zejména dokaZe popsat jak
zmérit a eliminovat riziko. Na zavér kapitoly je sezndmen se zasadami rizeni rizikovych

projektt.
V dalSich trech kapitolach se student seznamuje s metodami hodnoceni podniku, kdy treti

kapitola se vénuje financni analyze, kde student zcela porozumél horizontalni, vertikalni

a pomérové analyze a je schopen sestavit finan¢ni analyzu a interpretovat vysledky z ni.
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Kapitola Ctyti se vénuje bonitnim a bankrotné bonitnim modelim. Student rozumi pojmu
bonita a finan¢ni zdravi a rozumi také pojmim jako je Index bonity, Tamariho model,

Griinwaldtv index, Rychly Kralickiiv test a dokaZe tyto modely spocitat.

Posledni kapitola zaméirend na hodnoceni metodami podniku se zabyva vyhradné
bankrotnimi modely, kdy student porozumi Beaverové profilové analyze, Altmanové
analyze, Indexlim IN od manzeli Neumaierovych, Taflerové modelu a Beermenové
diskriminacni funkci, nékteré z nich jako je Altmanova analyza, indexy In a Taflertiv model

bude schopen vypocitat a interpretovat vysledky.

V kapitole Sest student pochopi pojmy jako je finan¢ni leasing, operativni leasing a zpétny
leasing, ale bude také znat vypocet efektivnosti leasingu a podstatu pojmi franchising,

franchisor a franchisant.

Kapitola sedma poskytne studentlim zakladni popis pojmii faktoring a forfaiting.
Kapitola osm ,Zisk jako nastroj refinancovani ¢innosti podniku. Dividendova politika“
vede studenty kpochopeni funkci zisku, zakladnim cilim dividendové politiky a

vyplatnimu poméru a jeho vypoctu.

Z kapitoly devét, ktera rozebira mimoiadné financovani, student pochopi financovani pri

zakladani a bude schopen popsat kapitalovou strukturu podniku (vlastni a cizi kapital).

Kapitola desatd navazuje na mimoiadné financovani, kde student porozumi pojmim,

sanace, finan¢ni krizovy management, faze, zanik (likvidace a konkurz).
Daéle se v jedenacté kapitole student seznami s finan¢nim planem a jeho sestavenim, bude
mit znalosti v oblasti metody procenta trZzeb, extrapolace casové rady, propocet z

dopliiujicich idajti a expertni techniky.

Posledni kapitola vysvétluje tvorbu kratkodobych a dlouhodobych finan¢nich plant, kde

se student seznami s témito pojmy a podstatou finan¢niho planovani.
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Studijni opora je koncipovana jako pomiicka pro studenty v pfedmétu Finance podniku II. avSak
rozhodné neobsahuje veskeré informace k jednotlivym tématim, proto je studentim dirazné

doporuceno dostudovat zbylé informace z povinné a doporucené literatury.

e - Ukoly k zamysleni a diskuzi
1) Vypoctéte priklad 4.2 z Podnikové ekonomiky II. autorti Mula¢, Vochozka,

Mulacova (2010b, s. 53-54).

2) Definujte vyhody a nevyhody metody ucetni hodnoty?

3) Vypoctéte priklad 4.3 z Podnikové ekonomiky II. autort Mula¢, Vochozka,
Mulacova (2010b, s. 54-55).

4) Jaké klicové parametry obsahuje leasingova smlouva?

5) Vyjmenujte druhy dividend podle pravidelnosti jejich vyplaceni.

6) Vyjmenujte slozky vlastniho kapitalu.

7) Jaké typy fazi znate.

8) Vyjmenujte kroky finan¢niho planovani.

9) Jaka kritéria by méla byt splnéna, chceme-li pohledavku vyuZit k forfaitingu?

10) Vyjmenujte Ctyti etapy likvidace.

11) Vypoctéte priklad 5.3 z Podnikové ekonomiky II. autorti Mula¢, Vochozka,
Mulacova (2010b, s. 61-62).

12) Vypoctéte priklad 4,2 z Podnikové ekonomiky II. autord Mulac, Vochozka,
Mulacova (2010b, s. 53-54).

O Kli¢ k FeSeni otazek

1) ReSeni prikladu 4.2 je v Podnikové ekonomice II. autort Mula¢, Vochozka,
Mulacova (2010b, s. 99-100).

2) Vyhodou této metody je jednoduchost jejiho vypoctu, hlavni nevyhodou je jeji
nepresnost, ktera je dana napriklad opomenutim ocenéni goodwillu.

3) Vypoctéte priklad 4.3 z Podnikové ekonomiky II. autord Mula¢, Vochozka,
Mulacova (2010b, s. 54-55).

4) Identifika¢ni udaje pronajimatele, identifika¢ni udaje najemce, pfredmét smlouvy,

finan¢ni hodnoty (splatky, hodnota pfredmeétu smlouvy, pendle, pripadna prodejni
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cena na konci obdobfi leasingu apod.), data (datum sepsani, obdobi leasingu apod.),
dalsi (pojisténi, ruceni, idrzba apod.).

5) Dividenda fadna, mimotadna a likvida¢ni.

6) Zakladni kapital, kapitalové fondy, fondy ze zisku, nerozdéleny zisk.

7) Horizontalni, vertikalni, konglomeratni.

8) Analyza financ¢nich a investicnich mozZnosti, promitnuti budoucich duasledkl
rozhodnuti, tvorba finan¢nich planti, kontrola - méreni vykonu podniku,
posouzeni splnéni cilt.

9) Zajisténa pohledavka, dlouhodoba splatnost pohledavky (cca od 3 mésicii do 8 let),
pohledavka ve volné sménitelné méné.

10)Rozhodnuti o vstupu podniku do likvidace, predloZeni navrhu na rozdéleni
likvida¢niho ziistatku, realizace planu likvidatorem, vymaz spole¢nosti, zruseni
likvidaci z obchodniho rejstriku.

11) Vypoctéte piiklad 5.3 z Podnikové ekonomiky II. autorG Mula¢, Vochozka,
Mulacova (2010b, s. 61-62).

12) ReSeni ptikladu 4.2 je v Podnikové ekonomice II. autort Mulaé, Vochozka,

Mulacova (2010b, s. 99-100).

Studijni materialy

Zakladni literatura:

KISLINGEROVA, E. a kol. ManaZerské finance. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2007. ISBN 978-
80-7179-903-0.

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2009. s. 146-148. ISBN 978-80-87278-25-3.

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika II. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2010b. s. 56-58. ISBN 978-80-87278-56-7.

VOCHOZKA, M. a P. MULAC. Finanéni Fizeni podniku II. Ceské Bud&jovice: VSTE, 2011b. s.
116-120. ISBN 978-80-87278-82-6.

Doporucené studijni zdroje:

MULAC, P., M. VOCHOZKA a V. MULACOVA. Podnikovd ekonomika I. Ceské Budéjovice:
VSTE, 2010a. ISBN 978-80-87278-52-9.
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SYNEK, M. a kol. ManaZerskd ekonomika. 4. doplnéné vydani. Praha: Grada, 2007. ISBN
978-80-247-1992-4.

VOCHOZKA, M. a P. MULAC. Finanéni tizeni podniku 1. Ceské Budéjovice: VSTE, 2011a.
ISBN 978-80-87278-81-9.
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