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Vazené ¢tenarky, vazeni ¢tenari,

dostavaji se vdm do rukou Pracovni listy z manazerskych financi. V tomto materialu najdete ke
kazdému tématu strucné shrnuti problematiky, kterou téma obsahuje, ptipadovou studie,
ktera demonstruji zZivot finanéniho manazera ve firmé. Prevazna ¢ast dat jsou realna data
z praxe, neni vS§ak mozné (z dtivodu dohody o ochrané obchodnich informaci) odtajnit, o jakou
konkrétni firmu jde.

Ke kazdému tématu pak najdete diskusni otazky, pomoci kterych si miizete oveérit, jak jste dané
téma zvladli.

Cilem je ukézat aplikaci problematiky manazerskych financi v praxi na pripadovych studiich,
které (jak jiz bylo uvedeno) demonstruji denni praxi finanéniho manazera ve firmé.
K jednotlivym tématiim jsou tedy zpracovany konkrétni pripady, které finanéni manazeri ve
firmach obvykle resi. Jsme presvédceni, Ze pro osvojeni problematiky manazerskych financi
jsou praktické aplikace vhodnym doplitkem ke stavajici odborné literatufte.

Uvidite, jak finan¢ni manaZer prezentuje vysledky firmy a jak analyzuje dosavadni vyvoj. Dale
uvidite tvahy finan¢niho manazera o kapitalové strukture a navrhy na jeji zménu. V neposledni
radé uvidite rovnéz, s jakymi riziky se finan¢ni manazer potyka a jak muze rizika ridit. Dale
uvidite prakticky ptiklad finanéniho planovani a ocenéni podniku a moznosti spojeni s jinou
firmou prostiednictvim akvizice nebo faze. Na konci také uvidite, jaké tivahy vede finanéni
manazer v krizovém obdobi.

V zavéru najdete prilohu, kterd vaim demonstruje, jak se business propisuje do firemnich
financi. Tuto prilohu jsme zaradili proto, Ze z naSich zkusenosti z vyuky plyne, ze rad€ z vas
i pres absolvovani kurzii Gcéetnictvi chybi manazersky pohled (¢i mozna spise nadhled) prave
na propisovani obchodnich operaci do finan¢nich vykazii a finanéni situace firmy. Porozuméni
tomu, jak se business propisuje do financi je klicové nejen z hlediska hodnoceni dosavadniho
vyvoje firmy, ale hlavné pro strategické rozhodovani a finanéni planovani.

Tak pojd'te na jednotlivé pripady finanéniho manazera a diskusi k nim!

Vérime, Ze vam tento material bude uzite¢ny!

Autori



1.
|

Shrnuti dalezitych pojmu a souvislosti

Historicky vyvoj problematiky — problém vznikl v momenté, kdy vlastnik a zaroven
manazer v jedné osobé preda ¢ast svych rozhodovacich pravomoci jiné osobé.

Vymezeni pojmu spravy spolec¢nosti (pojem Corporate Governance), predstavuje spravu
korporaci, vladu nad firmou, fizeni a spravu spolec¢nosti. Podle definice OECD z roku 2004 je
to fizeni a sprava spolecnosti zahrnujici soubor vztahii mezi managementem, spravnimi
organy, akcionafi a dal$imi zdjmovymi skupinami. Podle Vyzkumu GACR z roku 2009 je to
sprava spolec¢nosti predstavujici soubor aktivit, jejichz hlavnim tkolem je specifikovat role
manazerské na strané jedné a vlastnikt spolu s ostatnimi zainteresovanymi stranami na strané
druhé, a vyuzivat soubor néstrojti, pomoci kterych vlastnici a ostatni zainteresované strany
vedou manazery k plnéni svych ocekavani

Kapitalové spolec¢nosti (obchodni korporace)

Nejslozitéjsi pravni forma podnikani. Obchodni spole¢nosti, které vznikaji na smluvni bazi
a zapisuji sedo obchodniho rejstriku.

Spolec¢nost s rué¢enim omezenym piedstavuje formu podnikani, kterd na strané jedné
omezuje riziko vlastnika spole¢nosti na nesplaceny vklad do spolec¢nosti, na strané€ druhé se
vyznacuje vSemi podstatnymi znaky charakteristickymi pro akciovou spoleénost, nebot i zde
dochazi k oddéleni vlastnictvi od fizeni. Vlastnici mohou, ale nemusi, ¥idit spole¢nost. Vynos
vlastnikl je predmétem dvojiho zdanéni — nejprve je zdanovan zisk spolecnosti, ktery pak
miize byt na zdkladé rozhodnuti valné hromady rozdélen vlastnikiim jako kapitalovy vynos,
ktery je opét zdanovan (pokud se nejedna o vyplatu z dceriné spole¢nosti do spole¢nosti
materské, kde je tato vyplata osvobozena). Ze zdkona mtize byt maximalné 50 spole¢nikii.

Akciova spolecnost je zalozena, pokud jsou pro vykon ¢innosti vysoké naroky na kapitalové
zdroje, resp. pokud je potieba ziskavat kapital od Sirokého spektra investort. To to se odrazi
iv narocich na zakladni kapital, ktery musi ¢init minimalné 2 mil. Ké nebo 8o tis. EUR.
Vlastniky akciové spole¢nosti jsou akcionari (poskytovatelé kapitalu). Spolecnost je pravnicka
osoba, které existuje a funguje (resp. ma fungovat) samostatné a nezavisle na svych vlastnicich.
Spravou a rizenim spolecnosti (Corporate Governance) je povéien top management. Akciova
spole¢nost miiZze emitovat kmenové akcie, které akcionaiiim zajistuji plna prava podilet se na
zisku, Fizeni spolecnosti i na pripadném likvida¢nim ztstatku. S vlastnictvim kmenovych akcii
jsou spojena i nejvyssi rizika

Piredmét spravy spolec¢nosti (obchodnich korporaci)

e Ochrana prav akcionar

o Uloha spravnich organti (optimalni model fungovani spravnich organt)
e Uloha vrcholového managementu

e Uloha trhu a tiloha statu



e Uloha zdjmovych skupin
e Spolecenska odpovédnost podniku (tiloha firem ve spole¢nosti)
e Méreni vykonnosti podniku

Sprava obchodni korporace a hodnota podniku

Shareholder Value je hodnota pro vlastniky spole¢nosti. Je maximalizovana, pokud jsou
systematicky vyhledavany, nachazeny a realizovany projekty s nejvyssi NPV.

Stakeholder Value je hodnota pro vSechny zainteresované subjekty na podniku. Je
alternativnim pojetim hlavniho rozhodovaciho ,kritéria“ pro top management Kk pojeti
tradi¢néjsSimu, kterym je shareholder value. Zahrnuje, kromé zajmi vlastniki i zajmy ostatnich
subjekti, které jsou rozhodnutimi firmy dotéeny. Je to historicky mladsi koncept pohledu na
hlavni alohu top managementu firmy nez shareholder value.

Manazerské finance a role finan¢énich manazeru

Do kompetence finan¢nich manaZerti (CFO — Chief Financial Officer) spadaji obvykle dva
podrizené useky, a sice treasury management a controlling. Treasury manager je vedouci
finan¢éniho tuseku, jehoz tkolem je snizovani rizika, bezpecnost penéznich tokd, finanéni
analyza a planovani, fizeni pracovniho kapitalu a hotovosti. Controller, resp. ,,vedouci tc¢tarny*
se zabyva finanénim a nakladovym ucetnictvim a danémi. Treasury Manager pusobi spise
navenek firmy a Controller je orientovan predevsim dovnitt, k vnitropodnikovym procestim
a ¢innostem.

Je podstatné, aby CFO dokéazal odliSovat mezi financemi a Géetnictvim, soucasné aby chépal,
Ze spojovaci miistek zde vytvari penézni tok, a v tomto sméru také prijimal potiebna
rozhodnuti. Podstatou prace CFO je na zakladé vysledkti finanéni analyzy a ptijatych
finanénich plant ¢init dlouhodoba investi¢ni rozhodnuti, kter4 maji bezprostredni dopad na
portfolio aktiv, jakozZ i ptijimat dlouhodoba finanéni rozhodnuti.

Finan¢ni manager je de facto v pozici agenta, ktery by mél pomoci vlastnikovi dosahovat jeho
zajm, a to prostfednictvim hledani prilezitosti s maximalni NPV a hledanim moznosti, jak
maximalizovat hodnotu vlastnickych podila vlastniki.

Value based management (VBM)

Value Based Managment je strategicky organizacni pristup, ktery se zaméruje na maximalizaci
hodnoty, ktera je chapana jako dlouhodoba hodnota pro akcionare. Zakladni myslenkou tohoto
pristupu je, ze firmy by meély maximalizovat hodnotu svych diskontovanych budoucich
penéznich toki. Aby firmy vytvarely hodnotu, musi zajistit, aby investovaly pouze do projekti
a produktti, které zajistuji navratnost kapitalu vyssi, nez jsou naklady na kapital firmy. Timto
postupem mohou zajistit, Ze budou investoriim generovat kladnou navratnost kapitalu.



Mezi mechanismy, které pomahaji vyresit ,,problém agenta“, patii:

e Zakony a regulace, které zabranuji externim investortim zneuziti insiderstvi
o Ucetni standardy, které ¢ini vefejné prodavané firmy transparentni

e Monitoring bankami a jinymi finanénimi zprostfedkujicimi institucemi

¢ Monitoring spravni rady

e Hrozba prevzeti spole¢nosti

e Systém bonusi pro management vazanych na ceny akcii

Péce radného hospodare

Péce radného hospodare se konstituuje ad hoc, ptripad od ptipadu, vyklad se tvori typicky

v ramci rozhodovaci praxe soudl a v odborné literature. S pééi fadného hospodaie jedna
ten, kdoz spliiuje nasledujici tfi zakladni podminky, a sice

e loajalitu,
e potiebné znalostmi pro vykon konkrétni funkce a
e peclivost.

Uvedené pojmy podrobnéji rozebira a priblizuje § 51 odst. 1 ZOK,* ktery doslova tika: ,, Peclivé
a s potrebnymi znalostmi jedna ten, kdo mohl pii podnikatelském rozhodovani v dobré vire
rozumneé predpokladat, ze jedna informované a v obhajitelném zajmu obchodni korporace;
to neplati, pokud takovéto rozhodovani nebylo ucinéeno s nezbytnou loajalitou.”

Pozadavky kladené na ,fadné hospodare“ se dle § 52 odst. 1 ZOK posuzuji s prihlédnutim
~k péci, kterou by v obdobné situaci vynaloZila jina rozumné pecliva osoba, byla-li by
v postaveni ¢lena obdobného organu obchodni korporace.”

Opét tedy bude zaleZet na konkrétné posuzovanych situacich. Mtze se zde jednat napriklad
o pripustné podnikatelské riziko. Toto vylucuje protipravnost v pripadé€, kdy je nékdy
potieba jinak chranéné zajmy vystavit jistému nebezpeci s vyhlidkou néjakého pokroku ¢i
uspéchu. Tudiz i kdyZ by v predmétné situaci jednajici osoba podstoupila jisté riziko, které se
zprvu muze jevit jako nerozumné, nejednalo by se o poruseni fadné pécée. Soucasti posuzovani
péce fadného hospodare je také nalezita due diligence, tj. vyzadovana nélezita peclivost ¢i
opatrnost v konkrétni situaci pri rozhodovani.

Odpovédnost za vysledek

Jednéni, ve kterém nalezneme vSechny zminéné naleZitosti, miiZzeme obecné povazovat za
jednani s péci fadného hospodaie. Tomuto testu péce fadného hospodare je treba podrobovat
kazdé jednani samostatné i spolecné s ostatnimi, pri zvazeni vSech okolnosti, za kterych bylo
rozhodnuti povinné osoby u¢inéno. Samotny fakt, ze se rozhodnuti osoby povinné jednat s péci
radného hospodare, ukazalo jako neekonomické, nevyhodné, nemélo pozadované ucinky, ¢i
vedlo ke snizeni majetku spole¢nosti, ¢i dokonce k jejimu tpadku, jesté nezbytné neimplikuje
poruseni této povinnosti.

1 ZOK - zakon ¢. 90/2012 Sb. (Zakon o obchodnich korporacich)



Péce tadného hospodaie je odpovédnost za postup, nikoliv za vysledek, nebot
i obchodni korporace, jejichz statutarni organy jednaji s péci rddného hospodare, mohou trpét
ekonomickymi problémy a nemusi byt na trhu aspésné. Povinnosti postupovat s péé¢i fadného
hospodare obecné vaze kazdého, kdo je povinen ¢i opravnén spravovat majetek cizi
osoby, at jiz se jedna o osobu pravnickou ¢i fyzickou.

Poruseni péce radného hospodare

Poruseni péce radného hospodare ma obecné negativni dopady na osoby, které se jejiho
poruseni dopustily, a to jak vroviné pripadné povinnosti k vydani majetkové prospéchu,
mozného ruceni za dluhy korporace, ¢i v roviné trestnépravni.

Podle ZOK je naptiklad v pripadé poruseni péce fadného hospodaie osoba, jez péci porusila
povinna vydat obchodni korporaci prospéch, ktery v souvislosti s takovym svym jednanim
ziskala. Neni-li vydani prospéchu mozné, nahradi ho povinna osoba obchodni korporaci
v penézich.“

Dale mutze napt. dojit ke vzniku ruceni élenti statutarnich organt za zavazky obchodni
korporace pii tipadku.



| P¥ipadova studie

Do firmy prichazi novy finanéni manazer. Firma podnika v oboru Vyroba kovovych konstrukei
a jejich dil (NACE 25). Na trhu piisobi od devadesatych let, kdy ji jeji soudasni vlastnici
zprivatizovali z tehdej$iho statniho podniku. Firma mé cca 230 zaméstnancii a obrat cca 250
mil. K¢. Spada tedy do segmentu malych a strednich podniki (SME).

Firma m4 pravni formu akciové spolecnosti a dualisticky systém. Vnitini struktura spole¢nosti
je tedy tvorena predstavenstvem jako vykonnym a statutarnim organem a dozor¢i radou jako
organem kontrolnim.

Firma je fizena jejimi vlastniky, ktefi jsou soucasné clenové predstavenstva. Vlastnici, ktefi
firmu zprivatizovali jsou technicky zaméreni a staraji se hlavné o technicky rozvoj a klicové
zakazky.

Firma mé dale vyrobniho, obchodniho a personélniho manazera. Firma sidli v Plzeniském kraji,
ma tfi samostatné lokalizované provozy, kazdy provoz ma svého vedouciho.

Novy finanéni manaZer prezentuje vlastnikiim své zdmeéry v oblasti finan¢niho fizeni firmy.
Dtiraz klade na rist hodnoty firmy pro vlastniky, tedy tzv. value based management
(hodnotovy management). To finan¢ni manaZer vnim4 tak, ze jeho hlavnim cilem je fizeni
hodnoty firmy, které predstavuje, jak rtist hodnoty podniku, tak udrzovani hodnoty podniku a
pripadné branéni poklesu hodnoty podniku. Ze strategického dlouhodobého pohledu tedy
finan¢ni manazer ze své kompetence odpovida za dvé elementarni oblasti:

- do ¢eho investovat
-z ¢eho investovat

a dale také jak nakladat se ziskem. Finanéni manazer je tak v pozici agenta, ktery by mél
pomoci vlastnikiim dosahovat jejich zajmi.

Finan¢ni manaZer vSak musi kromé zajmt vlastnikd respektovat i dalsi investory, a to
poskytovatele ciziho kapitalu — véritele. V podminkach nasi ekonomiky jsou dominantnimi
poskytovateli ciziho (zejména dlouhodobého) kapitdlu banky. Dalsimi poskytovateli
dlouhodobého ciziho kapitalu jsou drzitelé firmou emitovanych dluhopisi, byt je tento zptisob
financovani v podminkach nasi ekonomiky v mensiné. Vedle toho stoji jesté véritelé
z obchodnich vztahti, ktefi dodadvkami na splatnost poskytuji firmé obchodni uvér.
V neposledni fadé neni mozné z hlediska vztaht pominout stat, resp. daniovou spravu a organy
socialniho a zdravotniho pojisténi. Zajmy vlastnikl a véritelti vSak mohou byt i protichtidné
a finan¢ni manaZer musi pri finan¢nim rizeni balancovat mezi témito zajmy.

Kromé vyse definovanych elementarnich oblasti ze strategického dlouhodobého pohledu v§ak
spad4 do kompetence finanéniho manazera také ,kazdodenni financni fizeni“, predstavujici
fizeni pracovniho kapitalu, rizeni financ¢nich rizik apod. Z hlediska organizace spada pod
finanéniho manazera jak acéetni oddéleni, tak odd€leni controllingu.



I Témata k diskusi a zamysSleni

Co je hlavnim cilem finan¢niho manazera

Co predstavuje koncept shareholder value a shareholder value
Kdo jsou hlavni stakeholdefi firmy

Jaké ma finan¢ni manaZer nastroje k dosazeni svych cilt

Jaké jsou hlavni zasady péce fadného hospodare

Jaké mohou byt disledky poruseni péce radného hospodare



I Kviz

1. Financ¢ni manazer popisuje, jakym zptisobem bude v pozici agenta, ktery by
mél pomoci vlastnikovi dosahovat jeho zajmu, postupovat. Ktera tvrzeni
finan¢éniho manaZera jsou pravdiva.

a) Hledanim ptilezitosti s maximalni NPV

b) Hledanim moznosti, jak maximalizovat hodnotu vlastnickych podili

¢) Hledanim cest, jak optimalizovat plan budouci spotfeby vlastnika jejim rozvrzenim
v Case pri daném majetku vlastnika

d) Hledanim cest, jak optimalizovat rizikovou expozici budouci spotieby vlastnika

e) Maximalizaci velikosti zisku (napr. EAT) v co nejblizsich obdobi

2. Finan¢ni manazer dale diskutuje s vlastniky problematiku Shareholder Value

a definuje ji. Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva.

a) Je to hodnota pro vlastnika spole¢nosti

b) Je vidy v kontradikei se Stakeholder Value, protoze maximalizace Shareholder Value
snizuje stakeholder value a naopak.

¢) Je maximalizovina, pokud jsou systematicky vyhledavany, nachazeny a realizovany
projekty s nejvyssi NPV.

d) Je maximalizovina, pokud jsou systematicky vyhledavany, nachazeny a realizovany

e) Je maximalizovana, pokud jsou systematicky vyhledavany, nachazeny a realizovany
projekty s nejkratsi dobou navratnosti bez ohledu na velikost NPV.

3. Finan¢ni manazZer dale diskutuje s vlastniky problematiku Stakeholder Value

a definuje ji. Ktera tvrzeni finanéniho manazZera jsou pravdiva.

a) Je to hodnota pro vSechny zainteresované subjekty na podniku

b) Jeto alternativni pojeti hlavniho rozhodovaciho ,kritéria“ pro top management k pojeti
tradi¢néjSimu, kterym je Shareholder Value

¢) Je to totéz, co Stockholder Value

d) Stakeholder value zahrnuje, kromé zajmu vlastnika i zjmy ostatnich subjektti, které
jsou rozhodnutimi firmy dotceny

e) Je historicky mladsi koncept pohledu na hlavni Glohu top managementu firmy nez
shareholder value.

4. Finanéni manazer dale definuje, které mechanismy, které pomahaji vyiesit
»problém agenta“. Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva.
a) Zakony a regulace, které zabranuji externim investortim zneuziti insiderstvi
b) Uéetni standardy, které ¢ini vefejné prodavané firmy transparentni
¢) Monitoring bankami a jinymi finan¢nimi zprostredkujicimi institucemi
d) Monitoring spravni rady
e) Hrozba prevzeti spolecnosti
f) Systém bonusti pro management vazanych na ceny akeii

1-a,b / 2-a,c / 3-a,b,d,e / 4-a,b,c,d,e,f

10



2. Financni ucetnictvi
| Shrnuti dilezitych pojmii a souvislosti

Finanéni Giéetnictvi

Finan¢ni ucetnictvi je chapano jako ucetnictvi dle platnych predpisi (vs. manazerské
ucetnictvi). Poskytuje obraz o ¢innosti podniku (je tak z urc¢itého thlu pohledu zobrazovacim
systémem), ktery musi vérné zobrazovat ekonomickou situaci podniku, tj. majetek, zavazky,
vlastni kapital a vysledek hospodareni.

Dalsi oblasti uziti Géetnictvi je poskytovat idaje pro finanéni analyzu a poskytovat informace
pro kratkodobé a dlouhodobé rozhodovani a planovani

Uzivatelé informaci z finanéniho ucetnictvi
Uzivatelé, kterym finan¢ni manaZzer primo reportuje:

« Vlastnici — sleduji vynosnost prostiedkt vloZzenych do podnikani

« Investori — odhaduji rizika a rentabilitu investice

« Banky - poskytovatelé dlouhodobych cizich zdroji financovani — sleduji finan¢ni stabilitu
a schopnost plnit tvérové podminky

« Kapitalové trhy

Dalsi uzivatelé, kteri ziskavaji informace predevsim z vetejnych zdroji:

¢ Obchodni partneri — sleduji thradu dodavek v terminu a dlouhodobou prosperitu
» Ostatni véritelé — sleduji schopnost uspokojeni svych finan¢nich narok
« Statni organy - sleduji prosperitu v ekonomice, zpracovavaji statistiku apod.

Organizace finanéniho ucetnictvi

Uétova osnova (nazyvana také smérna étova osnova nebo tiéetni osnova) je seznam wétl
v Ucetnictvi firmy, na jehoZ zékladé sestavuje Gcetni jednotka sviij Gctovy rozvrh. Jde tedy
o0 seznam ¢t jez bude téetni jednotka ve svém tdetnictvi pouzivat. Uétova osnova rozlisuje
deset uctovych trid (0—9), které dale d€li do uctovych skupin. Prvni ¢islice actu oznacuje ¢islo
Gétové tidy, druha pak &islo Gétové skupiny. Udetni jednotka si sama uréi é&islo
syntetického uctu (tieti ¢islice) a analytické ¢lenéni actu (vétSinou dalsi tii ¢islice tctu).
Podobu uctové osnovy stanovuje vyhlaska ¢. 500/2002 Sb. Pouzivani Gétové osnovy upravuje
kromé této vyhlasky i zakon o tiéetnictvi (zakon ¢. 563/1991 Sb.). Cisla syntetickych Gétl Gétova
osnova neobsahuje od roku 2003. Vétsina tcetnich jednotek vsak synteticka ¢isla ¢t pouziva,
a to na zakladeé starsi verze uctové osnovy.

Uéetni denik je dokument, jehoZ vedeni na¥izuje zdkon o Géetnictvi véem Géetnim jednotkam
(tedy firmdm a institucim, které maji povinnost vést téetnictvi). Udetni jednotky vedou
vdeniku seznam vSech svych Gcetnich zaznamt. Denik slouzi k chronologické evidenci
ucetnich zapist, tedy od nejstarsich po nejnovejsi. Hlavni kniha je stejné jako ucetni denik
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dokument slouzici k vedeni téetnictvi. Ukolem hlavni knihy je evidovat téetni zapisy podle
jednotlivych G¢ti z ticetni osnovy, do kterych spadaji.

V tcetnim deniku tedy eviduji firmy chronologicky vSechny své Gcetni zapisy, v hlavni knize
naopak ucetni zapisy eviduji z vécného hlediska, tedy podle G¢ti, pod které spadaji. V praxi tak
ucetni kniha i hlavni denik obsahuji stejné informace, v hlavni knize jsou fazeny podle uétd,
v deniku podle data. Princip podvojného tcetnictvi piredstavuje shoda obratu na strané
MD i DAL (dnesni tcetni software nedovoluje zatc¢tovat nevyrovnany doklad).

Dalsimi knihami jsou knihy pohledavek a zavazki (zejména kniha faktur vydajich a kniha
faktur prijatych)

Diilezitym dokumentem, resp. sestavou z ucetnictvi je piedvaha nebo presnéji obratova
predvaha. Je to vypis pocateénich stavii, obrati a kone¢nych zistatki vSech tcta, které ucetni
jednotka pouzila za vybrané obdobi. Pfedvaha se pouziva pro forméalni kontrolu spravnosti
podvojného tcetnictvi, nebot pti zachovani principu podvojnosti se soucet vSech pocatecnich
stavli a koneénych ziistatkli musi rovnat nule a soucet obratii strany M4 dati se musi rovnat
souctu obrati strany Dal (pfipadné se pocatecni ziistatky na strané MD musi rovnat
pocateénim zlstatklim na stran€ DAL, pro konec¢né ziistatky to plati stejné).2

Uc¢tovy rozvrh

Je to {iselnik Ucetnictvi, ktery obsahuje seznam vSech pouzivanych Gétti s nékterymi
doplnkovymi informacemi. Kazda tcetni jednotka si sestavuje vlastni G¢tovy rozvrh, vychazi
pri tom ze smérné Gctové osnovy. Smérna actova osnova (viz vyse) je seznam, na jehoz zakladé
sestavuje ucetni jednotka sviij G¢tovy rozvrh (seznam u¢td, které bude v Gcetnictvi pouzivat).

Princip aétovani

V tcetnictvi se uplatiiuje niZze uvedeny zakladni princip tctovani naklad a vynosti, aktiv
a pasiv. Naklady a vynosy nemaji poc¢atec¢ni zustatky, nebot pri Géetni zavérce se zjisti vysledek
hospodareni, ten se promitne do rozvahy a dalsi obdobi zac¢ina od nuly.

Naklady — Gctuji se na strané MD (na strané DAL pripadné korekce)
Vynosy — uctuji se na strané DAL (na strané MD pripadné korekce)
Aktiva (majetek)

e Pocatecni zistatky jsou na strané MD
e Prirtistky jsou na stran€ MD, tbytky jsou na strané DAL
e Konecny ztstatek je na strané MD

Pasiva (zdroje financovani)

e Pocatecni ziistatky jsou na strané DAL
e Priirtstky jsou na strané DAL, tbytky jsou na strané MD
e Konecény zlistatek je na strané DAL

2V nékterych systémech jsou poc¢ate¢ni a koneéné ziistatky vynosovych a pasivnich a¢tt zaporné
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Obsah Géetni zavérky

Udetni zavérka obsahuje finanéni vykazy a p¥ilohu. Zakladni finanéni vykazy jsou rozvaha
(bilance) a vykaz zisku a ztraty. Piehled o penéznich tocich (cash flow) a piehled o zménach
vlastniho kapitalu jsou soucasti prilohy k ucetni zavérce.

Rozvaha
Udaje obsazené v rozvaze predstavuji stav ekonomické veli¢iny, resp. stav majetku a zdroji
podniku k uréitému datu. Jedna se o tzv. okamzikové, stavové veliciny.

Aktiva tvori dvé zakladni slozky, a to dlouhodoby majetek (hmotny, nehmotny, finanéni)
a obézna aktiva (zasoby, pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek). Obézna aktiva jsou
v rozvaze usporadana podle likvidity od nejméné likvidnich k nejlikvidnéjsim majetkovym
castem. V nasem vykaznictvi existuje jesté jedna diilezita polozka na strané aktiv, kterou je
casové rozliSeni (naklady pristich obdobi, prijmy pristich obdobi).

Pasiva se ¢leni na vlastni kapital a cizi kapital. Vlastni kapital pak tvori zdkladni kapital,
kapitalové fondy, fondy ze zisku, vysledek hospodateni minulych let a hospodarsky vysledek
bézného tcetniho obdobi. Cizi zdroje jsou zdroje, které podnik ziskal od jinych pravnickych ¢i
fyzickych osob — véFiteld. Cast z nich predstavuji Gplatné cizi zdroje, za jejichz poskytnuti plati
firmy trok. Dale jsou soucasti cizich zdroji i neuplatné cizi zdroje, typicky zavazky viici
dodavatelim apod. Cizi zdroje pak obsahuji také rezervy, které jsou urceny pro piipad
nenadalych vykyvii vhospodareni. RozliSuji se rezervy ucetni (v souladu se zakonem
o UCetnictvi — na rizika a ztraty, na dan z pfijmu, na dichody a podobné zavazky, na
restrukturalizaci) a zakonné (jiné rezervy podle zvlastnich predpisi — danoveé uznatelné).
Tvorba rezerv snizuje hospodarsky vysledek (Gc¢tuje se na vrub nakladi), pouziti je naopak ve
prospéch vynosii.

Vykaz zisku a ztraty

Zachycuje vztahy mezi vynosy podniku dosaZzenymi v urcitém obdobi a naklady spojenymi
s jejich vytvorenim. Vykaz zisku a ztraty mé ¢ast provozni, finanéni. Ve financni analyze se lze
setkat s riiznymi formami zisku:

e (isty zisk (Earnings after Taxes, EAT): zisk po zdanéni, ktery je urcen k rozdéleni mezi
akcionare, drzitele vSech akcii a podnik

e zisk pred zdanénim (Earnings before Taxes, EBT)

e zisk pred zdanénim a troky (Earnings before Interest and Taxes, EBIT), ktery meéti
efekt podnikatelské ¢innosti, kterého je podnik schopen dosahnout

e zisk pred zdanénim uroky a odpisy (EBITDA)

e (isty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit after Taxes, NOPAT), tj. provozni
zisk vygenerovany v souvislosti s hlavni, provozni ¢innosti podniku

Cash flow (vykaz penéznich tokii)

Rozvaha i vysledovka jsou zalozeny na akrualnim principu, tj. zakladaji se na vztahu vynosi
anikladi k uréitému casovému okamziku. Vykaz penéznich tokli informuje o prijmech
a vydajich, které podnik v minulém tucetnim obdobi realizoval. Zobrazuje skute¢ny pohyb
penéznich prostredkl. Vychazi z casového nesouladu hospodarskych operaci a jejich
finan¢niho zachyceni.
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RozliSujeme penézni toky z provozni ¢innosti, z investi¢ni ¢innosti a vztahujici se k financovani
podniku. Pro stanoveni cash flow se pouzivd metoda piimé nebo nepfima. Podstatou primé
metody je, Ze jsou vykazany hlavni skupiny penéznich pfijmt a vydaji. Nepfima metoda je
zalozena na konverzi vysledku hospodareni na penézni tok, a to ipravami o nepen€zni operace
(odpisy, tvorba opravnych polozZek a rezerv apod.) zohlednénim zmén v pracovnim kapitalu
(zména stavu zasob, pohledavek zavazki apod.) a déle zohlednénim investi¢ni cinnosti
a financovani.

Priloha ticetni zavérky
Doplnujici informace k rozvaze a vysledovce. Priloha vychéazi ze zasady vyznamnosti
a uzitecnosti tidajii zejména pro externi uzivatele.

Druhy Gcéetnich zavérek

Radna (zavérka za hospodarsky rok) — dochazi k uzavieni t¢etnich knih, navazuje nové tcetni
obdobi (a je podavano pfiznani k dani z piijmii)

Mimoiadna (ostatni pripady stanovené zakonem) — rovnéz dochazi k uzavreni ticetnich knih
a navazuje nové ucetni obdobi (a je zpravidla také podavano ptiznani k dani z piijmi). Zakon
vyzaduje mimotradnou tcetni zavérku napt. ke dni predchézejicimu den vstupu do likvidace,
ke dni predchazejicimu rozhodny den fize nebo ke dni piredchazejicimu den zjisténi tpadku.

Mezitimni (pripady stanovené zdkonem, priibé€zné vykazy) — k uzavieni udetnich knih
nedochézi a udetni obdobi pokracuje az do dalsi faAdné ¢i mimoradné tcetni zavérky

Zakladni druhy acetnich operaci

Operace s dopadem na rozvahu i vysledovku, resp. vykazu zisku a ztraty (fakturace
produkce, spotfeba materilu, sluzeb apod. — béZné operace). Operace pouze rozvahové,
které nemaji dopad na vysledovku, resp. vykazu zisku a ztraty. Ty se dale ¢leni na operace s
dopadem na aktiva i pasiva (napt. tthrada zavazki, kterdA ma dopad na strané aktiv na
hotovost a na strané pasiv na zavazky), operace €¢isté aktivni (inkaso pohledavek, které ma
na strané aktiv dopad na pohledavky a na hotovost) a operace €isté pasivni (ziuctovani
vysledku hospodareni, které ma dopad je na vlastni kapital). DalSim druhem jsou operace s
dopadem na cash flow (inkasa a thrady) a operace bez dopadu na cash flow (odpisy,
tvorba rezerv, opravnych poloZzek — naklady, které nejsou vydajem a vynosy, které nejsou
piijmem). Nékdy se lze také setkat s ¢lenénim na operace finanéné Géinné — ovliviiuji
penézni prostiedky, neovliviiuji zisk a operace ziskové aé¢inné — ovliviuji zisk, neovliviuji
penézni prostredky

Ocerniovani v ucéetnictvi

K prvotnimu ocenéni dochézi pri vzniku tcetniho pripadu (primarni ocenéni). Druhym
okamzikem ocenéni je pak konec rozvahového dne (piecenéni), ke kterému se sestavuje
ucetni zaveérka.

Primarni ocenéni

Primérni ocenéni predstavuje ocenéni pri vzniku tcetniho ptipadu, kdy se se ocenuji:
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Porizovaci cenou, coz je cena, za kterou byl majetek porizeni souvisejici porizovaci
néklady (zejména provize, cla, doprava, instalace atd.), pouziva se pro ocenéni majetku
porizeného za tplatu

Vlastnimi naklady (piimé a neprimé naklady vynaloZené na vznik majetku) —
pouziva se pro ocenéni majetku vytvoreného vlastni ¢innosti

Reprodukéni porizovaci cenou — cena, za kterou by byl majetek porizen v dobé,
kdy se o ném uctuje — pouziva se zejména pro majetek nabyty beztaplatné
Jmenovitou hodnotou - zejména ceniny, emitované cenné papiry

Precenéni

Precenovani predstavuje korekci primarniho ocenéni pri Gcetni zaverce, tedy ke konci
rozvahového dne. V tomto okamziku se pirecenuje:

Realnou hodnotou - zejména cenné papiry urcené k obchodovéni — readlna hodnota
je predevsim trzni hodnota, pokud ji nelze takto zjistit, 1ze ji uréit pomoci odborného
odhadu ¢i pomoci matematickych metod, ocenovaci rozdil z precenéni realnou
hodnotou se uctuje obvykle jako naklad a vynos s pfimym dopadem na vysledek
hospodafeni,

Metodou ekvivalence — vyuziva se pro precenéni majetkovych podili — precenéni
pomoci podilu na vlastnim kapitalu vlastnéné spolecnosti, ocenovaci rozdil z precenéni
se uctuje jako pasivum (kapitilovy fond) a neovliviiuje vysledek hospodareni.

Odpisy, rezervy, opravné polozky a ¢asové rozliSeni

Predstavuji nastroj korekce ptivodni ti¢etni hodnoty a vyjaditeni rizik v Gcetnictvi, a
jsou to nepenézni operace (bez dopadu na cash flow).

Odpisy — trvalé snizovani hodnoty (na vrub nakladi), pouzivaji se zejména u
dlouhodobého majetku

Opravné polozZky — prechodné sniZzeni hodnoty (tvorba na vrub nakladd, rozpusténi
ve prospéch vynosii), pouzivaji se zejména u pohledavek a zasob

Rezervy — tvori se na naklady a znama rizika (budouci opravy, potencialné prohrané
spory, reklamace apod.)

Dohadné wc¢ty aktivni a pasivni — jsou zde zachyceny realizované, ale
nevyfakturované dodavky (vynosy), ¢i spotirebované, ale nevyfakturované vstupy
(naklady). Dohadné ucty aktivni — dosud nevyfakturované vynosy (dodavky
odbératelim), dohadné ¢ty pasivni — dosud nevyfakturované naklady (dodavky od
dodavateltr)

Casové rozli$eni aktiv a pasiv. Aktiva — naklady p¥istich obdobi (ndjemné hrazené
predem, akontace leasingu) a prijmy pristich obdobi. Pasiva — vynosy pristich obdobi
a vydaje pristich obdobi
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| P¥ipadova studie

Finanéni manazer prezentujte vlastnikiim roény vysledky firmy. Pro prezentaci zvolil ¢tvrtletni
béazi, tedy ¢étvrtletni finanéni vykazy. Firma v daném roce pokracovala ve svém podnikéni.
Kromé bézného provozu se ve firmé odehraly nasledujici vyznamné skutec¢nosti.
e Firma investovala do nové vyrobni linky éastku 100 mil. Ké. Investice probihala
v druhém pololeti. C4st investi¢nich vydajii ve vy$i 70 mil. K¢ byla uhrazena ve étvrtém
ctvrtleti, zbyvajici ¢ast bude uhrazena az v nasledujicim roce po uvedeni linky do
provozu a jejim kompletni pred4ni dodavatelem. C4st investice ve vy$i 50 mil. K¢ byla
financovdna novym dlouhodobym bankovnim tvérem.
e Déle byly firmé v prvnim c¢tvrtleti uhrazeny vyznamné pohledavky z predchazejiciho
roku.
e Ve tiretim ¢tvrtleti ziskala firma vyznamnou zakazku, kterou na konci ¢tvrtého ctvrtleti
vyfakturovala. Splatnost faktury je 9o dni, a proto faktura nebyla ke konci roku
uhrazena.

Prezentované ¢tvrtletni vykazy jsou v tabulce. Pro zjednoduseni neni uvazovana dan z pridané
hodnoty ani dan z piijmi pravnickych osob.

ZjednodusSeny vykaz zisku a ztraty po jednotlivych ¢turtletich
L Ctvrtleti I Ctvrtleti IIL Ctvrtleti IV. Ctvrtleti

Vykony 75 784 78 784 73893 125 442
Vykonova spotieba 44 176 48 321 43 685 44199
Pridana hodnota 31608 30 463 30 208 81243
Osobni naklady 24 704 24 542 24 113 24 187
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 5000 5000 5000 5 000
Ostatni provozni vynosy 1258 874 380 971
Ostatni provozni naklady 852 312 489 763
Provozni vysledek hospodareni 2295 1483 986 52 264
Vynosové aroky 0 0 0] 0
Nékladové troky 66 o) 0] 104
Finanéni vysledek hospodareni -66 o o -104
Dail z pt{jmt za béZnou ¢innost o] o] o] 0
Vysledek hospodaieni za Géetni obdobi 2230 1483 986 52160

Zjednodusend rozvaha po jednotlivych ¢turtletich

Podate¢ni stav 1. Ctvrtleti IL Ctvrtleti IIL Ctvrtleti IV. Ctvrtleti

Aktiva (hodnoty netto) 264 637 223635 225 826 294 356 357 575
Dlouhodoby majetek 132 256 127 256 122 256 187 256 212 256
Dlouhodoby nehmotny majetek 1423 1423 1423 1423 1423
Dlouhodoby hmotny majetek 130 833 125 833 120 833 185 833 210 833
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 o] o] o]
Obézna aktiva 131 923 95 921 103 112 106 642 144 861
Z4soby 24 594 27387 31838 28 538 30 366
Dlouhodobé pohledavky 0] 0] 0] o 0]
Kratkodobé pohledavky 101939 53 410 55107 51682 107 071
PenéZni prostiedky 5390 15123 16 167 26 422 7 424
Ostatni aktiva - pfechodné téty aktiv 458 458 458 458 458
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Podate¢nistav I Ctvrtleti II Ctvrtleti IIL Ctvrtleti IV. Ctvrtleti
Pasiva 264637 223635 225 827 294 357 357 575
Vlastni kapital 163 415 165645 167 127 168 113 220 273
Zé&Kkladni kapital 20 600 20 600 20 600 20 600 20 600
Kapitalové fondy 11 762 11 762 11 762 11762 11 762
Fondy ze zisku 4 651 4 651 4 651 4 651 4 651
Vysledek hospodareni minulych let 126 402 126 402 126 402 126 402 126 402
Vysledek hospodateni (+/-) 0 2230 3712 4 698 56 858
Cizi zdroje 100 838 57 606 58 315 125 860 136 918
Rezervy 14 142 14 142 14 142 14 142 14 142
Dlouhodobé zavazky 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Kratkodobé zavazky 38780 33 464 34 173 101718 62 776
Bankovni avéry 37916 0 0 0 50 000
Ostatni pasiva - prechodné Géty pasiv 384 384 384 384 384

Zjednoduseny vykaz penéznich tokii po jednotlivich Cturtletich

L. Ctvrtleti II Ctvrtleti

III. Ctvrtleti IV. Ctvrtleti

Stav penéznich prostiedki a penéZznich ekvivalentti na

zacatku ucetniho obdobi 5390 15123 16 167 26 422
;J(i::lt:;l f:lslk nebo ztrata z bézné ¢innosti pred 2 230 1483 986 52 160
Upravy o nepenéZni operace 5066 5000 5 000 5104
I(});lg);tsg I;tuéllry;flca};eilligv, pohledévek a opravné polozky k 5 000 5 000 5 000 5 000
stlf;o(‘_];me nékladové troky (+) a vytctované vynosové 66 o o 104
Cisty penézni tok z provozni é¢innosti pired

zdanénim, zménami pracovniho kapitalu a 7 295 6 483 5986 57 264
mimoiadnymi polozkami

Zména potreby pracovniho kapitalu 40 420 -5 439 74 270 -96 159
Zména stavu pohledévek z provozni ¢innosti 48 529 -1697 3 426 -55 389
Zména stavu kratkodobych zavazki z provozni ¢innosti -5 316 709 67 544 -38 942
Zména stavu zasob -2793 -4 451 3300 -1 828
e oo™ s toms oz autoy
Vyplacené troky -66 0] o) -104
Zaplacena dan z pijmt 0 0] 0 o]
Cisty penéini tok z provozni éinnosti 47 649 1044 80 256 -38 998
Vydaje spojené s potizenim stélych aktiv 0 0] -70 000 -30 000
Cisty pené#ni tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti o o -70 000 -30 000
Zména stavu dlouhodobych avért o] o] o] 50 000
Zména stavu béznych bankovnich Gvért -37 916 o) o) o)
Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti -37 916 o o 50 000
Cisté zvys$eni, resp. sniZzeni penéznich prostiedki 9733 1044 10 256 -18 998
Stav penéznich prostiedki na konci aéetniho obdobi 15 123 16 167 26 422 7 424

17



| Témata k diskusi a zamysleni.

Jak se ve finan¢nich vykazech projevila investice do nové vyrobni linky a jaky méla vliv
na majetek, zavazky, vysledek hospodareni a cash flow.

Kjakym doslo v priibéhu prezentovaného roku zméndm ve financovani bankovnimi
avery.

Jak se ve finanénich vykazech projevila twhrada vyznamné pohledavky
z predchézejiciho roku a jaky méla vliv na majetek, zavazky, vysledek hospodareni a

cash flow.

Jak se ve finanénich vykazech projevila nova vyznamna zakazka a jeji fakturace a jaky
méla vliv na majetek, zavazky, vysledek hospodareni a cash flow.

Pro¢ dochazi v obdobi prvniho a druhého c¢tvrtleti k poklesu hodnoty dlouhodobého
majetku v rozvaze a ma tento pokles né€jaky vliv na vysledek hospodareni a cash flow.

Jaky vliv na vysledek hospodareni a cash flow ma nartist zdsob v prvnim a druhém
ctvrtleti, a naopak jejich pokles ve ¢tvrtleti tiretim.

Jaké jsou hlavni principy sestaveni cash flow nepfimou metodou a jak se sestaveni cash
flow lisi od sestaveni vykazu zisku a ztraty.

Jaky dopad na rozvahu, vysledek hospodareni a cash flow by méla ptipadna vyplata
dividend.
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| Kviz

1.

Jak se ve finanénich vykazech projevila investice do nové vyrobni linky a jaky
meéla vliv na majetek, zavazky, vysledek hospodaieni a cash flow. Ktera tvrzeni
finan¢niho manazZera jsou pravdiva?

a) Vrozvaze na strané aktiv zvySenim dlouhodobého majetku

b) Vrozvaze na strané pasiv zvySenim kratkodobych zavazki ve tietim ctvrtleti vlivem
posunu platby éasti vydaji za dodavku investice do c¢tvrtého ctvrtleti, zvySenim
kratkodobych zavazi ve ¢tvrtém étvrtleti oproti primeéru ve ctvrtleti prvnim a druhém
(pfed realizaci investice) vlivem ziistatku ¢asti neuhrazené investice do pristiho obdobi

¢) Vrozvaze na strané aktiv jako nartist dlouhodobych pohledavek

d) Ve vykazu zisku a ztrat se samotné investice neprojevila

e) Ve vykazu zisku a ztraty jako naklad na porizeni dlouhodobého investi¢niho majetku

f) V cash flow doslo k jeho sniZeni vlivem vydaji s potizenim stalych aktiv (sniZeni cash
flow)

g) V cash flow doslo vlivem rezimu thrady investice k nartistu zmény stavu kratkodobych
zavazkl ve tfetim ctvrtleti (zvySeni cash flow), poklesu zmény stavu kratkodobych
zavazku ve ¢tvrtém Ctvrtleti (sniZeni cash flow).

h) V cash flow se investice neprojevila

Kjakym doSlo vpriabéhu prezentovaného roku zménam ve financovani

bankovnimi avéry. Ktera tvrzeni finanéniho manazZera jsou pravdiva?

a) Vlivem financovani investice novym dlouhodobym bankovnim tvérem doslo ve
¢tvrtém ctvrtleti k nartstu stavu bankovnich avért v rozvaze

b) Vlivem financovani investice bankovnim tvérem doS$lo v rozvaze ve ¢étvrtém ctvrtleti
k nartistu finané¢nich investic

¢) Vcash flow doslo vlivem pfijeti nového bankovniho Gvéru na financovani investice
k nar@istu zmény stavu dlouhodobych bankovnich Gvért (coz v neptimé metodé zvysuje
cash flow)

d) Ve vykazu zisku a ztraty doslo k nartstu nakladovych troki vlivem pfijeti nového
dlouhodobého bankovniho Gvéru

e) Vlivem prijeti bankovniho uvéru doslo ve vykazu zisku a ztraty k nardstu vykont
(vymosti)

f) 'V cash flow nedoslo vlivem piijeti bankovniho Gvéru k Zadnému dopadu

Jak se ve finanénich vykazech projevila Ghrada vyznamné pohledavky

z predchazejiciho roku a jaky méla vliv na majetek, zavazky, vysledek

hospodareni a cash flow. Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Vrozvaze sniZzenim stavu kratkodobych pohledavek

b) V cash flow se thrada pohledavky z minulosti neprojevila

¢) Vrozvaze zvySenim stavu vlastniho kapitalu

d) V cash flow snizenim zmény stavu kratkodobych pohledavek (coz neprimé metodé
zvySuje cash flow)

e) Inkaso pohledavky nemélo vliv na vykaz zisku a ztraty

f) Ve vykazu zisku a ztraty se ihrada pohledavky projevila ve vynosech
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4.

Jak se ve finanénich vykazech projevila nova vyznamna zakazka a jeji

fakturace a jaky méla vliv na majetek, zavazky, vysledek hospodaieni a cash

flow. Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Ve vykazu zisku a ztraty nartistem vykoni ve ¢tvrtém ctvrtleti a nartistem vysledku
hospodareni

b) Vrozvaze v aktivech zvySenim stavu kratkodobych pohledéavek, nebot datum splatnosti
nastane az v nasledujicim obdobi

¢) Vevykazu zisku a ztraty se neprojevila, protoZe byla uhrazena az v nésledujicim obdobi

d) Vrozvaze v aktivech zvySenim stavu zasob vlastni vyroby

e) Vrozvaze vpasivech zvySenim stavu vlastniho kapitalu vlivem zvySeni vysledku
hospodafreni, ktery je v rozvaze soucasti vlastniho kapitalu

f) Vcash flow jeho snizenim prostiednictvim zmeény stavu pohledavek, nebot néartist
pohledavek vede ke snizeni cash flow

g) Vrozvaze v pasivech se neprojevila

h) Vcash flow zvySenim prostfednictvim zmény stavu pohledavek, nebot néarist
pohledavek vede ke zvyseni cash flow

Pro¢ dochazi vobdobi prvniho a druhého ¢tvrtleti k poklesu hodnoty

dlouhodobého majetku v rozvaze a ma tento pokles néjaky vliv na vysledek

hospodareni a cash flow? Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) V prezentované rozvaze jsou hodnoty aktiv netto, k poklesu hodnoty dlouhodobého
majetku dochézi vlivem jeho odpisti, které nemaji vliv na vysledek hospodateni,
nepiredstavuji naklady

b) V prezentované rozvaze jsou hodnoty aktiv netto, k poklesu hodnoty dlouhodobého
majetku dochazi vlivem jeho odpisd, které maji vliv na vysledek hospodareni,
predstavuji naklady

c) V prezentované rozvaze jsou hodnoty aktiv netto, k poklesu hodnoty dlouhodobého
majetku dochazi vlivem jeho odpisi, které nemaji vliv na cash flow, nebot predstavuji
néklady, které nejsou vydajem v cash flow se pricitaji k vysledku hospodateni z vykazu
zisku a ztraty

d) V prezentované rozvaze jsou hodnoty aktiv netto, k poklesu hodnoty dlouhodobého
majetku dochazi vlivem jeho odpisii, které maji vliv na cash flow, protoze predstavuji
postupné rozpousténi vydajii na potizeni majetku

Jaky vliv na vysledek hospodaiteni a cash flow ma naruast zasob v prvnim a

druhém c¢tvrtleti, a naopak jejich pokles ve ¢étvrtleti tiretim. Ktera tvrzeni

finan¢éniho manazZera jsou pravdiva?

a) Nardst stavu zasob nema zZadny vliv na vysledek hospodaieni

b) Nartst stavu zasob predstavuje nartist nakladi, ma tedy negativni vliv na vysledek
hospodareni

¢) Nardst stavu zasob mé negativni vliv na cash flow

d) Nartst stavu zasob maé pozitivni vliv na cash flow, protozZe predstavuje nartist majetku

Jaké jsou hlavni principy sestaveni cash flow nepfimou metodou a jak se

sestaveni cash flow lisi od sestaveni vykazu zisku a ztraty. Ktera tvrzeni

finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Cash flow neprimou metodou predstavuje korekci (transformaci) vysledku
hospodareni na tok hotovosti
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b) Cash flow nepiimou metodou se sestavi jako: HV — Vynosy, které nejsou naklady +
Néaklady, které nejsou vydaje — Vydaje, které nejsou naklady + Prijmy, které nejsou
Vynosy

¢) Cash flow nepiimou metodou se sestavi jako: HV + Vynosy, které nejsou naklady -
Naklady, které nejsou vydaje — Vydaje, které nejsou naklady + Prijmy, které nejsou
Vynosy

d) Cash flow neprimou metodou se sestavi jako: HV — Vynosy, které nejsou prijmy +
Naklady, které nejsou vydaje — Vydaje, které nejsou naklady + Prijmy, které nejsou
Vynosy

e) Cash flow nepfimou metodou se sestavi jako: HV — Vynosy, které nejsou néklady +
Néaklady, které nejsou vydaje

8. Jaky dopad na rozvahu, vysledek hospodaieni a cash flow by méla pripadna

vyplata dividend. Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Vrozvaze na stran€ aktiv by vyplata dividend znamenala sniZeni hotovosti

b) Vyplata dividend ma negativni vliv na vysledek hospodareni ve vykazu zisku a ztraty,
ktery jej vyznamneé snizuje

¢) Vrozvaze se vyplata dividend neprojevi

d) Vyplata dividend nema zadny vliv na cash flow, protoze predstavuje mimobilan¢ni
sniZeni hotovosti

e) Vrozvaze na strané pasiv by vyplata dividend znamenala sniZeni vlastniho kapitalu,
protoZze vyplata dividend sniZuje rozvahovy vysledek hospodareni, ktery je soucasti
vlastniho kapitalu

f) V cash flow by vyplata dividend znamenala jeho sniZeni, protoZe by se jednalo o odliv
penéz

g) Vyplata dividend nema vliv na vysledek hospodareni

1'a’b>d5f5g/2_a;cyd / 3—a,d,e/4—a,b,e,f/ 5—b,c/6—a,c/7—a,d / 8_a’e’f’g
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3 F- C i I’

| Shrnuti dilezitych pojmii a souvislosti

Finanéni analyza slouzi finanénim manazertim (i jinym uZzivatelim) zejména k nasledujicim
uceltim.

Analyza finanéniho zdravi firmy, tedy k odpovédi na otazku, jak na tom firma je a jestli ji
nehrozi néjaké zasadni problémy, coz souvisi i s péci fadného hospodare.

Dale slouZi finan¢ni analyza také k odpovédi na otazku, jak je firma zajimava pro stavajici
investory (vlastniky a vétitele), co nabizi vlastnikiim a jak ji vnimaji véritelé.

V neposledni rad€ je pak finan¢ni analyza nastrojem odhadu, jak miize firma dale ziskavat
kapital, tedy jak je atraktivni pro nové investory a zda ma realnou moznost si dale pijcit.

Analvza provozni vvkonnosti

Klicovym predpokladem dal$i existence podniku je dostate¢nd provozni vykonnost, tedy
dosahovani dostateénych provoznich marzi. Jde zejména o marzi pridané hodnoty a marzi
EBITDA. JelikoZ se jedna o pomérové ukazatele, maji na rozdil od ukazatelG absolutnich
vypovidaci schopnost také ve smyslu srovnani s jinymi podniky. V kontrastu s marzemi jsou
pak tzv. provozni nakladové pomeéry, které méfi nakladovost vykoni na arovni jednotlivych
nakladovych druhd.

Zakladni struktura celkového vysledku hospodareni

Vysledek hospodareni za Gé¢etni obdobi (EAT)

+ dan z prijmu

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ Nakladové aroky

= Zisk pred aroky a zdanénim (EBIT)

+ Odpisy a pripadné tvorba rezerv a opravnych polozek

= Zisk pred aroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

EBITDA se vypocita jako zisk pred aroky a zdanénim (tzv. EBIT) plus odpisy. V praxi si vS§ak
firmy tento ukazatel upravuji dle svych potieb, napriklad tak, ze EBITDA = provozni vysledek
hospodareni + odpisy + zména stavu rezerv a opravnych polozek. Takto upravena EBITDA
vyloudi z vypocétu dan z prijmi a finanéni a mimotradné vynosy a naklady. Dale ve vypoctu
zohledni zpravidla pravé hlavni nefinancni polozky vysledovky, odpisy a zménu stavu rezerv
a opravnych polozek.
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Pro vlastniky, akcionare, resp. poskytovatele vlastniho kapitalu bude nepochybné klicovy
celkovy zisk po zdanéni, resp. vysledek hospodareni za Gcéetni obdobi (EAT). Ten je totiz
zakladem toho, co si z firmy mohou vlastnici odnést, nebot efektem pro vlastniky (akcionare,
spole¢niky) je pravé rozd€leni, resp. vyplata zisku (dividend). Neni-li zisk, pak neni co vyplatit.
Pro véritele je sice celkovy zisk po zdanéni také dilezity z hlediska vykonnosti a financ¢ni
stability firmy, avSak pro véritele je dilezity zejména zisk na drovni EBITDA, ktery je zdrojem
pro vyplatu drokt a splatku jistiny. Na rozdil od vlastniki, véritelé (investoti do cizich
dlouhodobych zdrojt podniku) si nevyplaceji dosazeny zisk. Zde je zcela plasticky vidét odlisny
pristup téchto skupin investort. Stejné odlisny pristup pak budou mit k finan¢ni analyze, resp.
k dilezitosti informaci, které z ni plynou.

Pro obé skupiny je vSak klicova provozni vykonost podniku. Jestlize podnik nedosahuje
potiebné drovné zakladni provozni vykonnosti, pak netvori ani zdroj pro platbu trokt
a splatku dluht (EBITDA), ani zisk pro vyplatu vlastniktim.

Struktura zisku na arovni EBITDA

V kazdém pripadé je tedy nutné zamérit se na primarni provozni ¢innost podniku. Proto je
vhodné vytvorit specifické varianty vybranych ukazateld, které charakterizuji praveé primarni
provozni ¢innost podniku a které obsahuji pouze slozky s primarnim provozem primo
souvisejici. Jde zejména o ukazatel primarni EBITDA a marze primarni EBITDA.

Ukazatel primarni EBITDA mitizeme definovat jako vykony sniZzené o vyrobni néklady
(vykonovou spotfebu) a personalni (osobni) néklady. Dostaneme tak elementarni provozni
vysledek, kterého podnik dosahl pii zohlednéni ,,pouze” elementarnich provoznich nakladi.
Jestlize jsme vyrobni ndklady definovali v zasadé jako vykonovou spotiebu, je nutné zminit
jesté jednu nakladovou polozku, ktera se sice nevykazuje ve vykonové spottrebé, ale v urcitych
segmentech podnikdni jde o vyznamné neopomenutelné naklady. Touto polozkou jsou
nakladové dané. Typickymi segmenty podnikani, kde tyto dané v nakladech hraji
nezastupitelnou roli je autodoprava a nemovitostni development. Jestlize podnik provozuje
autodopravu a ma flotilu osobnich ¢i nakladnich automobild, tak jej nemine silni¢ni dan, ktera
je pro néj velmi vyznamnym a neopominutelnym (v zdsadé€ svym ekonomickym obsahem
,vyrobnim®) nakladem. Pro nemovitostni developery je to analogicky dan z nemovitych véci.

Vedle primarni EBITDA a jeji marZe je vhodné sledovat i dalsi troven, a to je provozni
EBITDA a marze provozni EBITDA. Rozdil od primarni EBITDA je v tom, Ze provozni
EBITDA zahrnuje dale ostatni provozni naklady a ostatni provozni vynosy. Ty vsak v radé
pripadt obsahuji mimo jiné jednorazové a neopakovatelné polozky a dale také polozky, které
jsou sice formalné soucasti provoznich nakladt (vynost), ale svou ekonomickou podstatou
provoznim nakladem (vynosem) nejsou. Typickym piikladem je faktoring pohledavek, ktery je
dle ucetnich predpist soucésti ostatnich provoznich nakladd a vynosti, avSak svym
ekonomickym obsahem jde o financovani pracovniho kapitalu a naklady na toto financovani
jsou svym ekonomickym obsahem naklady finanéni, stejné€ jako napriklad troky z avéru na
financovani zasob. A pravé z téchto diivodi je pro naslednou finanéni analyzu vhodné rozélenit
jednotlivé trovné tvorby zisku, resp. vysledku hospodareni.
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Struktura tvorby provozniho vysledku (provozni EBITDA)

+ Trzby za prodej zbozi

- Naklady na prodané zbozi
= Obchodni marze

+ Vykony

- Vykonova spotteba

= Pridana hodnota

- Osobni naklady

= Primarni EBITDA

+ Ostatni provozni vynosy
- Ostatni provozni naklady

= Provozni EBITDA

Marze na urovni EBITDA

Marze primarni EBITDA pak predstavuje pomér primarni EBITDA k podnikovym vykontim.
Zde je otazkou, co jsou pro ucely financni analyzy podnikové vykony.

U obchodnich podniki (podniky, které nakupuji a prodavaji zbozi) to bude zfejmé
nejvhodnéjsim ukazatelem podnikovych vykoni obchodni marze v absolutnim vyjadreni. Je
to nepochybné vhodnéjsi ukazatel nez samotné trzby za zbozi. Lze si snadno predstavit situaci,
kdy obchodni podnik docili obrovskych trzeb za zbozi v radi miliard korun, av§ak s minimalni
(treba i zanedbatelnou) marzi.

U vyrobnich podnikii je na zvazeni, zda za podnikové vykony povazovat jen trzby z prodeje
vyrobku a sluZeb, ¢i zda do podnikovych vykont zahrnout i nedokonéenou vyrobu a noveé
vytvotrené zasoby vyrobkii. Zalezi na tom, co v kazdém konkrétnim ptipadé objektivné nejlépe
vystihuje vykony podniku. Vylouc¢ena neni ani napi. kombinace obchodni marze a trzeb za
prodané zbozi a sluzby, ¢i kombinace obchodni marze a vykonii zohledniujicich i nedokoncéenou
vyrobu a noveé vytvorené zasoby vyrobki.

Obchodni marze — zakladni ziskova troven u obchodnich podniki. U podniki, jejichz
obchodni podstatou je nakup a prodej zbozi je dosazena obchodni marze zakladnim zdrojem
pro kryti vSech ostatnich nakladi.

Marze pridané hodnoty, ktera je vyjadiena pomérem pridané hodnoty a podnikovych
vykoni je méfitkem zékladni vyrobni vikonosti podniku. Je zdkladnim zdrojem pro kryti vS§ech
ostatnich nékladt a primarnim zdrojem tvorby celkového zisku a cash flow. Je-li jiz marze
pridané hodnoty na nizké tirovni, je toto signalem potencialniho ohrozeni dalsi existence
podniku v samém jeho zakladu. Pti¢inou je vysoka primarni ndkladovost produkce podniku.
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Marze primarni EBITDA, ktera je vyjadiena pomérem primarni EBITDA a podnikovych
vykonii, v sobé vyjma primarnich vyrobnich n&klad obsahuje niklady personalni. Marze
primarni EBITDA je tak zdkladnim méfitkem provozni vykonnosti a v podstaté predstavuje
zdroj pro kryti dalSich nédkladd a z&kladni zdroj pro obsluhu cizich dlouhodobych zdrojt
financovani a financovani pracovniho kapitalu. Nedostate¢n4 tiroven marze primarni EBITDA
pri uspokojivé marzi pridané hodnoty pak svédci zejména o vysoké narocnosti produkce na
personalni niklady, tedy naro¢nosti na naklady prace.

Marze provozni EBITDA pak zahrnuje i ostatni provozni naklady a vynosy, které mohou
mit v jednotlivych obdobich jednorazovy charakter nebo u kterych miize jit o polozky, které
nemaji piimou souvislost s primarnim provozem podniku. Mtze jit naptiklad o pojistna
plnéni, manka a Skody atd.

Z nedostatec¢nych provoznich marzi pak na provozni trovni plyne riziko neschopnosti podniku
financovat pracovni kapital, na celkové trovni pak riziko neschopnosti pokryt naklady
kapitalu, coz predstavuje tedy u ciziho kapitalu zejména neschopnost platit aroky a u vlastniho
kapitalu neschopnost tvorit hodnotu (neschopnost pokryt naklady vlastniho kapitalu).

Nakladové poméry na rovni EBITDA

Nakladové pomeéry piedstavuji podil jednotlivych nakladovych druhii na podnikovych
vykonech a vyjadruji nakladovost produkce podniku (naroc¢nost na jednotlivé nakladové druhy
a jsou tedy urcitou druhou stranou téZe mince jako marze). Z hlediska vyrobnich nékladi je
klicovy pomér vykonové spotireby na podnikovych vykonech. Ten je v§ak vhodné déle
délit na podil spotieby materialu na podnikovych vykonech (materidlova naro¢nost produkce)
a podil sluzeb na podnikovych vykonech (naroénost na subdodavky a dalsi sluzby). Naro¢nost
na naklady prace pak vyjadiuje podil osobnich naklada (vcéetné socidlniho a zdravotniho
pojisténi na podnikovych vykonech.

Absolutni ukazatele

Obsah rozvahy tvofi tzv. stavové veli¢iny. Zde je k urc¢itému datu uvedena hodnota majetku
a kapitalu. Naproti tomu Gcetni vykaz ziskl a ztrat, jakoz i vykaz CF, obsahuje velic¢iny
tokové, napriklad jakych trzeb bylo za uplynulé obdobi ve firmé dosazeno. Analyzou stavovych
a tokovych velicin jako absolutnich ukazateli se zabyva horizontalni a vertikalni analyza.
Rozbor horizontalni struktury tcetnich vykazi znamen4, Ze hledame odpovéd na otazku
o kolik jednotek nebo procent se zménila prislusnd polozka v ¢ase. Tedy vypocet rozdilt
aindexd. Analyza vertikalni struktury Gcetnich vykazl (procentni rozbor) si klade za cil
zjistit, jak se napft. jednotlivé majetkové ¢asti podilely na bilanéni sumé.

Pomérové ukazatele

Zakladni pristupy k budovani tradicnich ukazatelovych soustav jsou dva, a to soustavy
paralelni a pyramidové. Soustavy paralelni jsou soustavy, ve kterych pro existenci podniku je
stejné vyznamné, jak je zhodnocovan kapital akcionar, jaka je troven likvidity a zadluZenosti.
U pyramidové soustavy je klicovy ucel analyzy; od ucelu se odviji vrchol, hlavni kritérium
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analyzy, které je v dal$ich postupovych krocich rozkladano na dil¢i ¢initele, jejichz smyslem je
vysvétlit zménu chovani vrcholu.

Ukazatele rentability

Jde vétsinou o tzv. mezivykazové pomérové ukazatele, které poméruji udaje z vysledovky
a z rozvahy. Rentabilita se obecné pocita jako pomér nékteré z kategorie ziski vzhledem
ke sledovanému zakladu, tedy jde o pomeér konecného efektu dosazeného podnikatelskou
¢innosti (vystupu) k né€jaké srovnavaci zakladné (vstupu), kterd miize byt jak na strané aktiv,
tak pasiv. Ud4vaji, kolik zisku pfipada na 1 K¢ jmenovatele. Mezi kli¢ové ukazatele rentability
patti zejména:

a) rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets), ktera se stanovi jako podil EIT a celkovych
aktiv. Vyjadiuje rovnéz tzv. produkéni silu aktiv.

b) rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity), ktera se stanovi jako podil
zisku po zdanéni a vlastniho kapitalu, méii, kolik ¢istého zisku ptipada na jednu korunu
investovaného kapitalu akcionarem, resp. spolecnikem

c) rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales), ktera se stanovi jako podil zisku a celkovych
trZzeb Pokud pouzijeme zisk po zdanéni, jedna se o vyjadreni tzv. ziskové marze (Profit
Margin). Ukazatel urcuje, kolik K¢ ¢istého zisku pripada na 1 K¢ trzeb.

Ukazatele likvidity (platebni schopnosti)

Ukazatele likvidity vyjadiuji, jak je na tom firma ve vztahu ke svym kratkodobym zavazktim,
tedy jak rychle je schopna tyto své zavazky splacet. V praxi pouZivame nejcastéji nasledujici
ukazatele likvidity:

e BéZna likvidita — podil obéZnych aktiv a kratkodobych zavazkt

e Pohotova likvidita — podil obéznych aktiv snizenych o zasoby (tedy finanéniho majetku
a pohledavek) a kratkodobych zavazkd.

¢ Okamzita (penézni) likvidita — podil finan¢nich majetku a kratkodobych zavazki

Ukazatele aktivity (schopnosti vyuzivat majetek)

Ukazatele aktivity poskytuji informace o tom, jak efektivné firma hospodari se svymi aktivy,
resp. jak dlouho v nich ma vazany finan¢ni prostfedky. Nejcastéji se miZeme setkat
s nasledujicimi ukazateli:

e obrat aktiv, ktery se stanovi jako podil trZeb a aktiv a udava kolikrat se celkova aktiva obrati
za rok. Namisto aktiv miiZze byt ve jmenovateli naptiklad dlouhodoby majetek, pak ukazatel
rika, kolikrat se obrati za rok dlouhodoby majetek, nebo zasoby, kdy ukazatel rika, kolikrat
se za rok obrati zasoby apod.

e doba obratu zasob, ktera se stanovi jako podil z4sob a dennich trzeb a predstavuje
prameérny pocet dnd, po néz jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich spotieby nebo
prodeje

¢ doba splatnosti pohledavek, ktera se stanovi jako podil pohled4vek a dennich trzeb a udava
pocet dni, po které trzby ,vaznou“ v pohledavkach

¢ doba splatnosti kratkodobych .zavazki, ktera se stanovi jako podil kratkodobych zavazki
a dennich trzeb a udava dobu ve dnech, po které ztistavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny,
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a podnik tak vyuziva bezplatny obchodni avér (v fadé pripadi je vSak vhodnéjsi tento
ukazatel nevztahovat k trzbam ale napf. k primérnym nakladim)

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatelé zadluzenosti prinasi informace tykajici se tivérového zatizeni firmy. To je jisté do
urcité miry zadouci, ale nesmi firmu zatézovat prili§ vysokymi finanénimi néklady. Pouzivani
cizich zdrojt ovliviiuje jak vynosnost kapitalu akcionari (vlastniki), tak ale také celkové riziko
firmy. Vynosnost akcionart (vlastnikit) ovliviiuje tim, Ze cizi zdroje jsou levnéjsi ve srovnani
s vlastnimi. A to z dtvodu vyssiho rizika, které podstupuji akcionari a také z divodu tzv.
danového S§titu, ktery vznika v diisledku moznosti zapocitani trokovych nakladi do danove
uznatelnych nakladii. Nejcastéji se miizeme setkat s nasledujicimi ukazateli zadluZeni:

e celkova zadluzenost, ktera je dana podilem cizich zdroji na aktivech, (resp. pasivech)
a vyjadruje celkové veritelskeé riziko

e pomeér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv, ktery vyjadiuje, jaka ¢ast podnikovych aktiv je
financovana kapitalem akcionari (vlastnikt)

e zadluzenost vlastniho kapitalu, ktera je dana pomérem cizich zdroji a vlastniho kapitalu

e urokové kryti, které je pomérem EBITu a celkovych aroki a vyjadiuje kolikrat jsou troky
z poskytnutych tvéra kryty vysledkem hospodareni firmy

Ukazatele kapitalového trhu, resp. trzni hodnoty

Jsou vysledkem vsech vysSe uvedenych oblasti a jsou diilezité predevsim pro investory (zda
jejich investice zajisti priméfenou navratnost). Pouzivaji se u akciovych spolec¢nosti, jejichz
akcie se obchoduji na kapitadlovém trhu (nebot tézko si lze predstavit napt. obchodovani
obchodnich podild spolec¢nosti s rucenim omezenym). Vypovidaji o tom, jak firmu hodnoti
kapitéalovy trh. Klicové jsou pak zejména v ekonomikach s rozvinutém kapitalovym trhem, kde
hlavni zdroj kapitalu pro firmy je pravé kapitalovy trh a firmy ziskavaji kapital zejména emisi

Vevs e

dalsich akeii ¢i emisi dluhopisti. Nejéastéjsi jsou nasledujici ukazatele:

e Ucetni hodnota akcie (Book Value), a stanovi se jako tcetni hodnota pripadajici na jednu
akeii

e (isty zisk na akcii (EPS — Earning per Share) piredstavuje velikost zisku na jednu kmenovou
akcii, ktery by pripadné mohl byt vyplacen ve formé dividendy, pokud podnik nema zadné
investi¢ni, respektive riistové prilezitosti.

e dividendovy vynos udava (v %) zhodnoceni investice akcionare. Pokud se zvysi trzni cena
pii nezménéné vysi dividendy, stdva se ukazatel méné priznivy. Stanovi se jako podil
dividendy na akcii a trzni hodnoty akcie (hodnoty na kapitalovém trhu

e pomér zisku na akcii a trzni ceny akcie (P/E - (Price Earnings Ratio) je velmi znamy
ukazatel, kteri ¥ika za kolik ro¢nich ziski se akcie obchoduje. Stanovi se jako podil ¢istého
zisku na akeii a trzni ceny akcie (P/E = trzni cena akcie / ¢isty zisk na akeii)

e pomér trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty, ktery se stanovi jako podil trzni ceny akcie
a ucetni hodnoty vlastniho kapitalu na akcii. Pokud je hodnota vétsi nez 1, trzni hodnota
firmy je vétsi nez tcetni hodnota vlastniho kapitalu
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Svntetické ukazatele

Syntetické ukazatele predstavuji tzv. bonitni a bankrotni modely. Mezi bonitnimi
a bankrotnimi modely neexistuje jednozna¢éné vymezena hranice. Oba typy maji mnoho
spole¢ného, zejména schopnost priradit firmé jeden vysledny hodnotici koeficient. Rozdily
jsou v tcelu, ke kterému byly vytvoreny, a v datech, z nichz vychazeji. U bonitnich modeli jde
o diagnostické modely, které odpovidaji na otazku, zda je o dobrou anebo Spatnou firmu. Maji
schopnost ohodnotit firmu jednim koeficientem (syntetickym ukazatelem) na zakladé
ucelového vybéru ukazateld, které nejvystiznéji prispivaji k jeji klasifikaci. Bankrotni modely
maji informovat své uzivatele o tom, zda firmé hrozi v blizké budoucnosti bankrot. Byly
odvozeny na zakladé skutecnych dat u firem, které v minulosti zbankrotovaly, nebo naopak
dobfte prosperovaly. Vychézi z predpokladu, Ze ve firmé dochazi jiz nékolik let pred upadkem
k jistym anomaéliim, ve kterych jsou obsazeny symptomy budoucich problémi, které jsou
charakteristické pravé pro ohroZené firmy. V odborné literatute lze nalézt fadu syntetickych
ukazatell (bonitnich a bankrotnich modelt). Nize uvadime ty, které jsou v nasi praxi nejvice
pouzivany.

Rychly test

Princip Rychlého testu je zaloZen na vypoc¢tu ¢tyt pomérovych ukazateli, které se tykaji jak
oblasti finanéni stability, tak vynosové situace podniku. Pro kazdou oblast jsou stanoveny dva
ukazatele. Pro kazdy ukazatel je sestaveno pét pasem, ve kterych se vypoc¢tena hodnota
ukazatele mize pohybovat, a zaroven pro kazdé pasmo je stanovena zndmka podle hodnotici
stupnice. Pro oblast finanéni stability jsou stanoveny dva ukazatele, a to kvota vlastniho
kapitalu a doba splaceni dluhu z cash flow. Pro vynosovou situaci podniku jsou stanoveny
rovnéz dva ukazatele, a to cash flow v % trzeb a rentabilita aktiv (ROA).

Altmanuv model

Zfejmé nejznaméjsi model majici ptivod v americké ekonomice. Byl vytvoren na zakladé
analyzy firem kotovanych na New Yorské burze za obdobi péti let. Celkem bylo analyzovany 33
bankrotujicich a 33 nebankrotujicich priimyslovych vefejné obchodovatelnych spoleénosti
v USA. Pro progno6zovani podnikovych bankrott jsou k jednotlivym finanénim pomérovym
ukazatelim prirazeny vahy a jedna se tak o tzv. vicerozmérnou diskriminaéni analyzu. Cilem
bylo stanovit hranici, ktera rozd€li podniky na podniky, které pravdépodobné zbankrotuji
a podniky, které pravdépodobné nezbankrotuji. Altman celkem vytvoril 3 modely (1968,1983,
1995). Altmanovo Z-score — model pro firmy veiejné obchodovatelné, Altmantiv model ZETA
pro firmy vefejné neobchodovatelné a Altmanovo Z“-scére — model pro nevyrobni podniky
a nové vznikajici trzni prostredi.

Indexy IN

Indexy IN byly vytvoreny na zakladé vyzkumu ¢eskych podniks (manzelé Neumaierovi). Jsou
vysledkem analyzy vice nez jednoho tisice ceskych firem z 25 odvétvi ceské ekonomiky a je
konstruovan pro pouziti ¢eskych aéetnich vykazii. Neumaierovi vytvorili celkem 4 modely, a to
Index IN 95 (bankrotni index, resp. véritelska verze), Index IN 99 (bonitni model, resp.
vlastnicka verze), Index IN 01 (spojeni bonitniho a bankrotniho modelu) a Index IN o5
(aktualizace indexu IN 01).
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I Pripadova studie
Finanéni manazer dostal od vlastniki tkol, aby analyzoval finan¢ni vyvoj firmy za poslednich
pét let.

Ukolem finan¢niho manazera je tedy analyzovat dosavadni vyvoj firmy, identifikovat jeji
finanéni stav a silné a slabé stranky a dat vlastnikiim doporuceni pro dalsi firemni strategii. Za
timto Gcéelem provedl finanéni manazer mj. zdkladni finan¢ni analyzu firmy.

Z provedené finanéni analyzy ma finan¢ni manazer k dispozici nasledujici adaje:

Struktura tvorby EBITDA na provozni urovni

2013 2014 2015 2016 2017
Obchodni marze o o ) o o
Vykony 210 982 229141 265106 212388 252 066
Vykonovéa spotfeba 110 161 117 155 144 712 121 803 132 397
Pridana hodnota 100821 111986 120394 90585 119 669
Osobni naklady 74 210 75 666 86 498 81 601 91683
Primarni EBITDA 26 611 36 320 33 896 8984 27986
Ostatni provozni vynosy 1133 2256 1125 712 1299
Ostatni provozni naklady 4 429 4162 9203 2925 8574
Provozni EBITDA 23 315 34 414 25 818 6 771 20 711
Provozni vykonnost
2013 2014 2015 2016 2017
Vykony 210982 229141 265106 212388 252066
Zména 8,61% 15,70% -19,89% 18,68%
Vykonova spotreba 110 161 117155 144712 121803 132397
Zména vykonové spotiteby 6,35% 23,52% -15,83% 8,70%
Podil vykonové spotteby 52,21% 51,13% 54,59% 57,35% 52,52%
Spotieba materiilu a energie 87274 95 832 107 224 89 562 99 718
Podil spotieby materialu 41,37% 41,82% 40,45% 42,17% 39,56%
Sluzby 22 887 21323 37 488 32 241 32 679
Podil sluzeb 10,85% 9,31% 14,14% 15,18% 12,96%
Pridana hodnota 100 821 111986 120 394 90585 119 669
Marze pridané hodnoty 47,79% 48,87% 45,41% 42,65% 47,48%
Osobni naklady 74 210 75 666 86 498 81 601 91 683
Zména osobnich naklad 1,96% 14,32% -5,66% 12,36%
Podil osobnich naklada 35,17% 33,02% 32,63% 38,42% 36,37%
Primarni EBITDA 26 611 36 320 33 896 8984 27986
Marze primarni EBITDA 12,61% 15,85% 12,79% 4,23% 11,10%
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2013 2014 2015 2016 2017
Ostatni provozni vynosy 1133 2 256 1125 712 1299
Ostatni provozni naklady 4 429 4162 9203 2 925 8574
Provozni EBITDA 23 315 34 414 25 818 6 771 20 711
Marze provozni EBITDA 11,05% 15,02% 9,74% 3,19% 8,22%

Vzhledem k tomu, Ze jde o vyrobni firmu, rozhodl se finanéni manazer jako se finanéni
manazer pouZzivat jako podnikové vykony pro analyzu provozni vykonnosti celkové vykony,
které predstavuji trzby z prodeje vyrobki a sluzeb, zménu stavu zasob vlastni vyroby a aktivaci.
Soucasné je evidentni, Ze firma neobchoduje se zboZim, a tudiZ nedosahuje Zadné obchodni

marze.

Z analyzy provozni vykonnosti finan¢ni manazer vidi vyvoj marze pridané hodnoty a vlivy,
které tuto marzi determinuji a dale vyvoj marze primarni EBITDA a vlivy, které tuto marzi

determinuji.

U marze primarni EBITDA finan¢ni manazer vidi, Ze v roce 2016 doslo k jejimu vyraznému
poklesu. V nésledujicim roce pak vidi nartist této marze, avsak zatim se nepodarilo dosahnout

urovni pred rokem 2016.

Pomérové ukazatele

2013 2014 2015 2016 2017
1. Ukazatele zadluzenosti a dlouhodobé
stability
Celkovéa zadluZenost 32% 36% 41% 29% 23%
Urokové krytf 14,97 13,84 13,33 6,38 14,52
II. Ukazatele likvidity
Celkova likvidita (1. stupné) 3,48 2,59 1,99 2,33 3,20
Pohotov4 likvidita (2. stupné) 2,66 2,05 1,60 1,65 2,10
Okamzit4 likvidita (3.stupné) 0,81 0,93 0,89 0,42 0,24
Kryti obéznych aktiv ¢istym pracovnim kapitalem 71,3% 61,3% 50,0% 57,6% 68,8%
III. Ukazatele aktivity
Obrat aktiv 1,11 1,10 1,10 1,02 1,21
Doba obratu pohledavek 61 50 41 53 58
Doba obratu zasob 51 48 44 53 68
Doba obratu zavazkt 28 34 50 33 30
IV. Ukazatele rentability
ROE 7,1% 6,8% 7,3% 5,5% 6,3%
ROA 4,8% 4,4% 4,3% 3,9% 4,8%
Rentabilita trzeb ve vztahu celkovému zisku 4,3% 4,0% 3,9% 3,9% 4,0%
Rentabilita trZeb ve vztahu k provoznimu zisku 5,4% 5,6% 6,6% 3,6% 6,4%
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Nutna hotovost

2013 2014 2015 2016 2017
PenéZni prostiredky 15360 26459 39422 10 898 5390
Pozadovana okamzita likvidita 25% 25% 25% 25% 25%
Provozné nutné penézni prostiedky (hotovost) I 3 818 4 676 8 387 5039 4991
Piebytek (+) / deficit (-) hotovosti I 11542 21783 31036 5 860 399
Provozné nutné penézni prostiedky (hotovost) IT 4 848 7176 11137 6539 5720
Piebytek (+) / deficit (-) hotovosti IT 10 512 19 283 28 286 4 360 -330

Finan¢ni manazer rozdélil analyzu nutné hotovosti na dvé ¢asti. V prvni casti kalkuluje
provozné nutnou hotovost dle zavazkdi bez zahrnuti kratkodobych bankovnich uvért
(Provozné nutné penézni prostiedky I), ve druhé casti pak se zahrnutim kratkodobych
bankovnich avéri (Provozné nutné penézni prostredky II). Diivodem takového postupu je, Ze
finan¢ni manazer piredpoklada, Ze v pripadé potiZi je snadnéjsi jednat o pripadném poseckani
platby s bankou nez s dodavateli.

Syntetické ukazatele - indexy IN

2013 2014 2015 2016 2017
INDEX IN9j5 (véritelsky) 3,67 3,37 3,18 2,85 3,82
INDEX IN9g9 (vlastnicky) 0,83 0,78 0,78 0,80
INDEX INo5 (integralni) 1,87 1,68 1,55 1,46 1,95

Finanéni manazer konstatuje na zdklad€ analyzy nasledujici skute¢nosti

- Firma je finan¢né stabilni, ma nizké zadluzeni, to potvrzuje i vysledek analyzy pomoci
indexu IN9s5.

- Zhlediska likvidity finanéni manazer rovnéz nevidi zasadni problém, upozoriiuje na
pokles ukazatele okamzité likvidity v poslednim roce, s tim souvisi i dosazZeni deficitu
nutné hotovosti, které vSak povazuje za prechodny vykyv

- Vroce 2016 vSak doslo k vyraznému propadu provozni vykonnosti (méfeno ukazatelem
marze primarni EBITDA), v nasledujicim roce pak doslo ke zlepseni, nicméné zatim
nedoslo k navratu na predchozi troven. Tato situace se vSak zatim ve finanéni stabilité
vyrazné neprojevila, resp. nezptisobila finanéni nestabilitu.

- Finan¢ni manazer vSak vidi problém v rentabilité. Upozoriuje zejména na nizkou
rentabilitu vlastniho kapitalu, coz neni dobra zprava pro vlastniky. To ostatné potvrzuje
i vysledek analyzy pomoci indexu IN99, ktery firmu zarazuje do Sedé zony z hlediska
tvorby hodnoty a v roce 2016 dokonce mezi firmy, které hodnotu netvori. Finanéni
manazer proto provedl pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu.
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Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu

2013 2014 2015 2016 2017
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 7,08% 6,78% 7,32% 5,51% 6,27%
Cisty zisk / Aktiva 4,82% 4,36% 4,32% 3,94% 4,83%
Mira finanéni paky (zadluZeni) 1,470 1,555 1,693 1,399 1,298
Mira finanéni paky (zadluZeni) 1,470 1,555 1,693 1,399 1,298
Celkova aktiva 182 039 206 521 242 554 206 720 204 637
Vlastni kapital 123 799 132 808 143 293 147 739 157 616
Cisty zisk / Aktiva 4,82% 4,36% 4,32% 3,94% 4,83%
Rentabilita trzeb 4,34% 3,97% 3,95% 3,86% 3,98%
Obrat aktiv 1,111 1,100 1,096 1,019 1,213
Rentabilita trZzeb 4,34% 3,97% 3,95% 3,86% 3,98%
Cisty zisk 8767 9009 10 485 8143 9875
Trzby 202197 227183 265 757 210 703 248 301
Obrat aktiv 1,111 1,100 1,096 1,019 1,213
Trzby 202 197 227183 265 757 210 703 248 301
Aktiva 182 039 206 521 242 554 206 720 204 637

Z finanéni analyzy podnikové sféry uverejnéné na webovych strankdch MPO zjistil finanéni
manazer droven nasledujicich vybranych ukazateli pro obor podnikani NACE 25.

Ukazatel 2016 2017 Priumér
Vlastni kapital/Aktiva 52,55% 55,08% 53,82%
Uplatné zdroje/Aktiva 65,21% 71,90% 68,56%
Likvidita L3 (BéZna) 178,01% 203,86% 190,93%
Likvidita L2 (Pohotova) 112,29% 124,05% 118,17%
Likvidita L1 (Okamzita) 25,87% 27,70% 26,78%
Trzby aktiv (Trzby/Aktiva) 1,18 1,13 1,16
Rentabilita aktiv (EBIT/Aktiva) 12,93% 11,11% 12,02%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 18,75% 14,60% 16,68%
EBIT Trzby (EBIT/Trzby) 10,93% 9,81% 10,37%

Porovnanim hodnot vybranych ukazatelti za NACE 25 finanéni manaZer zejména zjistil, zZe
firmy vtomto oboru skute¢né dosahuji jak vyssi rentability vlastniho kapitalu, tak vyssi

rentability trzeb.
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Financéni manazer dale provedl kalkulaci ekonomické piidané hodnoty (EVA)

2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby majetek 116 563 132 795 153 863 145 746 132 256
Obézna aktiva 65 385 73 479 88 365 60 400 71923
Kratkodobé zavazky -14 847 -18 420 -33 302 -19 872 -19 579
Investovany kapital, resp. NOAs3 167101 187854 208926 186 274 184 600
Provozni vysledek hospodaieni (PVH) 10 942 12 797 17 592 7 515 15 806
Zisky z prodeje majetku a zasob -2127 -2 955 -3 025 -5 309 -3 760
Korigovany PVH (EBIT) 8 815 9 842 14 567 2206 12 046
NOPAT 7140 7972 11799 1787 9 757
WACC 13,33% 12,94% 13,10% 12,72% 14,98%
EVA -15 137 -16 338 -15 575 -21 916 -17 892

Vysledky analyzy ukazuji zapornou hodnotu EVA ve vSech analyzovanych letech, coz
koresponduje s nizkou rentabilitou vlastniho kapitalu i celkovych aktiv.

Finanéni manazer dale premysli, co zplsobuje nizkou rentabilitu trzeb. Provede proto
detailnéjsi analyzu tvorby zisku. Zajima se predevsim o to, jaké jsou tirovné EBIT a EBITDA,
tedy vysledku hospodateni, do kterého nejsou zahrnuty odpisy a tvorba opravnych polozek
arezerv jako naklady, které nejsou vydajem a dale nakladové uroky jako naklady na
financovani a dan z piijmda.

EBIT a EBITDA

2013 2014 2015 2016 2017
Vysledek hospodaieni za Géetni obdobi (EAT) 8761 9009 10485 8143 9 875
Dan z pijma 3 621 3200 4043 -1948 1411
Nékladové troky 960 991 1240 1185 847
EBIT 13342 13200 15768 7380 12133
Odpisy a tvorba rezerv a opravnych poloZek 14 500 24 572 11 251 4 565 8 665
EBITDA 27842 37772 27019 11945 20798

Z provedené analyzy finanéni manazer zjistil, Ze vyznamnou nékladovou polozku predstavuji
odpisy a tvorba rezerv a opravnych polozZek, coz jsou vSak naklady, které nejsou vydajem
a nemayji vliv na tvorbu cash flow.

Finanéni manaZer dale vede s vlastniky diskusi nad vysledky finanéni analyzy. Resi se
predev§im otazka poklesu hodnoty ukazatele okamzité likvidity a problematika nizké
rentability vlastniho kapitalu.

3 Net operating Assets
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I Témata k diskusi a zamysleni.

e Coje pric¢inou poklesu marze pridané hodnoty v roce 2016? Je to jeden dominantni vliv
nebo kombinace vice vlivii?

e Jaka pripadna opatieni plynou z poklesu marze pridané hodnoty a na co je poticeba se
zamérit, aby se firma nedostala do stavu finanéni nestability?

e Co miZe byt pti¢inou poklesu hodnoty ukazatele okamzité likvidity.

¢ Financni manazer vysvétluje vlastniklim, co predstavuje nutna hotovost.

e Jaka by byla nutna hotovost bez zahrnuti kratkodobych bankovnich avért (Provozné
nutny finanéni majetek I) v roce 2017, pokud by pozadavek na okamzitou (penézni)
likviditu byl 20 %.

e Jak by bylo mozné zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu.
¢ Co je podstatou ekonomické ptridané hodnoty.
e Zajakych okolnosti by byl ukazatel EVA v roce 2017 pozitivni (kladny),

¢ Co by mohlo vést ke zvySeni rentability celkovych aktiv.
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I Kviz

1. Finanéni manazer komentuje pric¢iny poklesu marze primarni EBITDA v roce

2016. Ktera tvrzeni finan¢éniho manazZera jsou pravdiva?

a) Pri poklesu vykonti v roce 2016 o témér 20 % oproti roku 2015 doslo pouze cca 16%
poklesu vykonové spotieby, coz svéd¢i o moznych nakladovych rigiditach ve vykonové
spottebé

b) Doslo k nartistu podilu vykonové spotieby na vykonech

¢) Doslo ke nartistu podilu osobnich nakladti na vykonech

d) Doslo k nartstu ostatnich finanénich nakladua

e) Doslo k poklesu ostatnich financnich vynosi

2. Co muZe znamenat, jestliZze je marze pridané hodnoty stabilni a marze

primarni EBITDA klesajici. Ktera tvrzeni finan¢niho manazZera jsou pravdiva

a) Pri¢inou muze byt pfi zachovani arovné vykont zvysujici se naroc¢nost vykonid na
naklady prace (osobni naklady)

b) Pri¢inou miize byt rychlejsi rist ndroc¢nosti vykoni na ndklady prace (osobni naklady)

¢) Pricinou miize byt pfi zachovani trovné vykoni zvysujici se narocnost vykonti na
materialové naklady

d) Pricinou miiZe byt rychlejsi riist naroénosti vykonti na vykonovou spottebu

e) Pri¢inou miZe byt pii zachovani trovné vykoni zvysSujici se naro¢nost vykoni na sluzby

3. Co miize byt pii¢inou poklesu hodnoty ukazatele okamzité likvidity. Ktera

tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Pii souCasném nartistu hodnoty ukazatele pohotové likvidity, mohlo za jinak
nezménénych okolnosti dojit ke zpozdéni inkasa pohledavek

b) Pri soucasném naristu hodnoty ukazatele pohotové likvidity, mohlo za jinak
nezménénych okolnosti dojit k nartistu zasob

c) Prisoucasném nartstu hodnoty ukazatele bézné likvidity mohlo za jinak nezménénych
podminek dojit k vynalozZeni hotovosti na porizeni zasob

d) Vlivem riistu hodnoty ukazatele trokové kryti mohlo za jinak nezménénych okolnosti
dojit k odéerpani hotovosti na thradu troka

4. Finanéni manazer vysvétluje vlastnikiim, co predstavuje nutna hotovost.

Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Nutna hotovost predstavuje takovy stav hotovosti, ktery odpovida pozadované trovni
ukazatele pohotova likvidita

b) Nutni hotovost predstavuje takovy stav hotovosti, ktery odpovida kratkodobym
zavazkim

¢) Nutna hotovost predstavuje takovy stav hotovosti, ktery odpovida poZzadované tirovni
ukazatele okamzita likvidita

d) Nutna hotovost predstavuje takovy stav hotovosti, ktery odpovida nakladovym trokiim

e) Nutna hotovost predstavuje takovy stav hotovosti, ktery odpovidd pozadavkim
vlastnikl
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. Vlastnici se ptaji, jakad by byla nutna hotovost bez zahrnuti kratkodobych

bankovnich avéra (Provozné nutny finanéni majetek I) v roce 2017, pokud by

pozadavek na okamzitou (penézni) likviditu byl 20 %. Ktera tvrzeni

finan¢niho manazZera jsou pravdiva?

a) Pozadavek na nutnou hotovost (Provozné nutny finanéni majetek I) byl za jinak
nezménénych okolnosti 4.576 tis. Ké

b) Pozadavek na nutnou hotovost (Provozné nutny finanéni majetek I) byl za jinak
nezménénych okolnosti 1.397 tis. K¢

c¢) Pozadavek na nutnou hotovost (Provozné nutny finanéni majetek I) byl za jinak
nezménénych okolnosti 3.993 tis. K¢

d) Pozadavek na nutnou hotovost (Provozné nutny finanéni majetek I) byl za jinak
nezmeénénych okolnosti 814 tis. K¢

. Finan¢éni manazer navrhuje, jak by bylo mozné zvysit rentabilitu vlastniho

kapitalu. Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Zménou kapitalové struktury, ktera bude za jinak nezménénych okolnosti spoéivat ve
zvySeni podilu cizich dlouhodobych zdrojt financovani

b) Zménou kapitalové struktury, ktera bude za jinak nezménénych okolnosti spocivat ve
zvySeni podilu vlastniho kapitalu

¢) ZvySenim rentability celkovych aktiv

d) Zvysenim hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu

. Finan¢ni manazer vysvétluje podstatu ekonomické pridané hodnoty. Ktera

tvrzeni finanéniho manazera jsou pravdiva?

a) Ukazatel EVA predstavuje ¢isty vynos z provozni ¢innosti firmy snizeni o néklady
kapitalu

b) Do nékladd kapitalu jsou zahrnuty nejen troky zobrazované v tcetnictvi jako néklad,
ale také naklady vlastniho kapitalu

¢) Ukazatel EVA predstavuje pfidanou hodnotu zjisténou v Gcetnictvi sniZzenou o naklady
kapitalu

d) Ukazatel EVA piedstavuje ¢isty vynos z provozni ¢innosti firmy snizeny o néaklady
vlastniho kapitalu

e) Do nakladi kapitalu jsou zahrnuty nejen aroky zobrazované v Géetnictvi jako naklad,
ale také dividendy vyplacené akcionariim

. Finanéni manazer dale vysvétluje konstrukeci a mozZnosti vypoctu ukazatele
EVA. Ktera tvrzeni finanéniho manaZera jsou pravdiva?

a) EVA = NOPAT - WACCxC

b) EVA=(ROE -r.)xE

¢) EVA = EAT - WACCx C

d) EVA = EBIT*(1-T) - WACCx C

e) EVA = (ROIC - WACC)xC

. Vlastnici se ptaji, za jakych okolnosti by byl ukazatel EVA v roce 2017 pozitivni

(kladny), Ktera tvrzeni finané¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Ukazatel EVA by byl vroce 2017 pozitivni (kladny), pokud by WACC za jinak
nezménénych podminek byly 5,29 % a nizsi
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10.

11.

b)
c)

d)

Ukazatel EVA by byl vroce 2017 pozitivni (kladny), pokud by WACC za jinak
nezménénych podminek byly 5,29 % a vyssi

Ukazatel EVA by byl v roce 2017 pozitivni (kladny), pokud by naklady dluhu za jinak
nezménénych podminek byly 2,75 % a nizsi

Ukazatel EVA by byl vroce 2017 pozitivni (kladny), pokud by néklady vlastniho
kapitélu za jinak nezménénych podminek byly 5,5 % a nizsi

Finanéni manaZer dale komentuje, co by mohlo vést ke zvysSeni rentability
celkovych aktiv. Ktera tvrzeni finan¢niho manazZera jsou pravdiva?

a)

b)
c)
d)

Zvyseni prodejnich cen produkce a tim za jinak nezménénych okolnosti zvysSeni trzeb a
Cistého zisku

Za jinak nezménénych okolnosti, snizeni nkladt vlastniho kapitalu

Snizeni celkovych nékladi a tim za jinak nezménénych okolnosti zvyseni ¢istého zisku
Za jinak nezménénych okolnosti, snizeni pozadavku na nutnou hotovost

Vlastnici se ptaji, jestli je rentabilita stanovena pri zahrnuti odpist a
opravnych polozek relevantni. Ktera tvrzeni finanéniho manazera jsou
pravdiva?

a)
b)
c)

d)

Z hlediska vlastniki je relevantni rentabilita vlastniho kapitdlu méfena celkovym
ziskem po zdanéni, nebot ten si pravé mohou ze své firmy odnést jako dividendu
Odpisy jsou relevantni, protoze piredstavuji postupné ,rozpousténi“ investi¢nich vydaji
do nakladi

Rezervy a opravné polozky jsou relevantni, protoze zohlednuji rizika a budouci
potencialni naklady, které budou vydajem

Zhlediska obou typt investori (vlastniki a vériteli) je relevantni EBIT, kterym se méri
rentabilita celkovych aktiv

1-a,b,c / 2-a,b / 3-a,c / 4-¢/ 5-¢ / 6-a,c / 7-a,b / 8-a,b,d,e / 9-a / 10-a,c / 11-a,b,c,d
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| Shrnuti dilezitych pojmii a souvislosti

Pracovni kapital

Pracovni kapital (Working Capital) predstavuji obézna aktiva (aktivni slozky penézniho cyklu
— slozky provozniho cyklu). Cisty pracovni kapital (Net Working Capital) pak predstavuji
obézna aktiva minus kratkodobé zavazky.

(+) Zasoby

Pracovni M s
(+) Pohledavky Kapital Cisty ,
(+) Finan¢ni majeteks pra?o,vm
(-) Kratkodobé zévazky kapital

Pokud je cisty pracovni kapital zaporny, pak ¢ast dlouhodobého majetku je financovana
kratkodobymi zavazky — vyznamné riziko

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital tedy predstavuji obézn4 aktiva sniZena o kratkodobé zavazky. Je to ta
cast dlouhodobého kapitalu podniku, ktera je pouzita na financovani obéznych aktiv, resp. ta
cast kratkodobého majetku podniku, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem. Pokud je
C¢isty pracovni kapital zaporny, pak jsou obézna aktiva jsou nizsi nez kratkodobé zavazky
a dlouhodoby kapital nedosahuje dlouhodobého majetku, neni ¢ast dlouhodobého kapitalu

pouzita na financovani obéznych aktiv a neni ¢ast kratkodobého majetku, ktera je financovana
dlouhodobym kapitalem

Nepenézni slozky pracovniho kapitalu

Aktivni nepenézni slozky cistého pracovniho kapitalu vazou hotovost a predstavuji je
zasoby a pohledavky. Pasivni nepenézni slozky ¢istého pracovniho kapitalu financuji aktivni
nepenézni slozky a predstavuji je kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni tivéry a financ¢ni

vypomoci. Cim vice aktivnich nepenéznich slozek, tim vice vazané hotovosti, tim vy$$i potieba
financovani pracovniho kapitalu.

Primarni nepenézni slozky ¢istého pracovniho kapitalu

Ta ¢ast ¢istého pracovniho kapitalu, ktera souvisi s primarnim provozem podniku (souvisi — je
generovana — se ziskovou tdrovni primarni EBITDA)

e Zasoby

e Obchodni pohledavky

e Obchodni zavazky

e Zavazky z osobnich nakladt

4 Penézni prostiredky a kratkodobé obchodovatelné cenné papiry
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Jsou zejména eliminovany vlivy ostatnich pohledavek a zavazkii, piredev§im pohledavek
azavazki vici spole¢nikim a jinym spriznénym osobam. Ukazuji schopnost podniku
financovat provozni cyklus souvisejici s jeho hlavni ¢innosti

Vliv zmény nepenéznich sloZen na pracovni / ¢isty pracovni kapital

e Narust pohledavek za jinak nezménénych okolnosti zvySuje pracovni kapitél i Cisty
pracovni kapital, nebot zvysenim pohledavek dojde ke zvySeni obéZznych aktiv (pracovniho
kapitalu) a pri nezménéné vysi kratkodobych zavazii se zvysi i ¢isty pracovni kapital

¢ Inkaso pohledavek nema za jinak nezménénych okolnosti vliv na pracovni kapital ani
Cisty pracovni kapital, nebot inkasem pohledavek (jejich thradou ze strany odbératelt)
dojde pouze ke zméné struktury obéznych aktiv, kdy se snizi pohledavky a soucasné se zvysi
hotovost (je to tedy pouze swap v obéznych aktivech, kdy dochézi k ,vyméné“ pohledavek
za penize)

e Narust zavazka sniZuje za jinak nezménénych okolnosti Cisty pracovni kapital a nema
vliv na pracovni kapital, nebot z povahy véci se jakakoliv zména z4vazk{ nedotyka aktiv, a
tedy ani obéznych aktiv predstavujicich pracovni kapitél (za jiz zminéného predpokladu ,za
jinak nezménénych okolnosti“)

o Uhrada zavazk® m4 za jinak nezménénych okolnosti vliv na pracovni kapital a nema vliv
na cisty pracovni kapital, nebot tthradou zavazki dojde ke sniZeni hotovosti (snizeni
obéznych aktiv) a o stejnou ¢astku dojde ke snizeni zavazk, takze vysledny rozdil obéznych
aktiv a kratkodobych zavazki se (logicky) nezméni.

e Narust zasob za jinak nezménénych okolnosti zvySuje pracovni kapital i ¢isty pracovni
kapital, nebot nartist zasob predstavuje zvysSeni ob€znych aktiv (pracovniho kapitalu) a pri
neménné vysi zavazkl logicky dochézi tak ke zvyseni ¢istého pracovniho kapitalu.

PenéZni a provozni cykluss

Provozni cyklus

Priimérna doba, za kterou firma pfemeéni zboZi/vyrobky ¢i sluzby do hotovosti. Vyjadiuje, kolik
dnt je treba k vytvoreni a prodeji produkce firmy a nasledné, kolik dnti je tfeba k inkasu
pohledavek.

Provozni cyklus obchodni spolec¢nosti: zisoby zbozi (od porizeni do prodeje) ->
pohledavka (od vystaveni faktury do inkasa) -> hotovost

Provozni cyklus poskytovatele sluzeb: sluzba (od financovani sluzby do vystaveni
faktury) -> pohledavka (od vystaveni faktury po inkaso) -> hotovost

Provozni cyklus vyrobni spolec¢nosti: material (od nakupu materialu po vlozeni do
vyroby) -> nedokoncend vyroba (vyrobni proces) -> vyrobek (od dokonceni vyrobku po
fakturaci) -> pohledavka (od vystaveni faktury po inkaso pohledavky) -> hotovost

5V literatufe se lze také setkat s pojmy hotovostni cyklus ¢i obratovy cyklus penéz
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Penézni cyklus

Rozdil provozniho cyklu a poétu dnti primeérné splatnosti zavazkl z obchodniho styku, resp.
pocet dnti provozniho cyklu, ktery je nutné financovat vlastnimi zdroji (nebo jinymi externimi
zdroji)

Vypocet penézniho cyklu:
(+) doba obratu zasob
(+) doba inkasa pohledavek
= provozni cyklus
(-) doba splatnosti zavazkt
= penézni cyklus

Hotoveé
I Material Nedokongend vyroba vyrobky Pohledévky |
10 dni 20 dni 10 dni 30 dni
Provozni cyklus - 70 dni
I Zévazek (financovani Nutno financovat vlastnimi zdroji >I
I 30 dni 40 dni
Penéini cyklus
Vydaj Pfijem

Polarita penézniho cyklu

Kladny penézZni cyklus — provozni cyklus > doba splatnosti zavazku doba ve dnech,
po kterou je nutno financovat provozni éinnost z vlastnich zdrojt

Vyrovnany penézni cyklus — provozni cyklus = doba splatnosti zavazku provozni
¢innost financuji obchodni zavazky (neni nutné financovani z vlastnich ¢i jinych externich
zdroji)

Zaporny penézni cyklus (provozni cyklus < doba splatnosti zavazkii) predstavuje
stav, kdy doba splatnosti kratkodobych (obchodnich) zavazki je delsi nez doba obratu zasob
a pohledavek. To nastava typicky napi. u maloobchodu, kde je kratka doba obratu zasob a
platby v hotovosti, resp. platebnimi kartami.

Ukazatele pro rizeni provozniho a penézniho cyklu

Finanénimi ukazateli pro tizeni provozniho cyklu je zejména doba obratu (splatnosti)
aktivnich nepenéznich slozek pracovniho kapitalu, tedy:

e Doba obratu zasob zbozi
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e Doba obratu zasob materialu

e Doba obratu zasob nedokoncené vyroby

e Doba obratu zasob vyrobkt

e Doba obratu, resp. splatnosti obchodnich pohledavek

Finanénimi ukazateli pro fizeni penézniho cyklu je zejména doba obratu, resp. splatnosti
obchodnich zavazkt (ma vliv pouze na penézni cyklus).

Vliv doby obratu jednotlivych sloZzek na provozni a penézni cyklus

e Zvyseni doby obratu zasob zvySuje dobu provozniho i penézniho cyklu
e ZvySeni doby obratu pohledavek zvysuje dobu provozniho i penézniho cyklu

a naopak

e SniZeni doby obratu zasob snizuje dobu provozniho i penézniho cyklu
¢ SniZeni doby obratu pohledavek snizuje dobu provozniho i penézniho cyklu

e ZvySeni doby obratu (splatnosti) zavazkli snizuje dobu penézniho cyklu bez vlivu na
provozni cyklus

a naopak

e SniZeni doby obratu (splatnosti) zavazkl zvySuje dobu penézniho cyklu bez vlivu na
provozni cyklus

Role finanéniho manazera

Rizeni pracovniho kapitalu znamena ¥izeni jeho jednotlivych sloZek. Finan¢ni manaZer ma za
ukol sledovat souéasti pracovniho kapitalu a parametry jeho financovani. Uréuje jeho cilovou
nebo optimalni vysi vzhledem k objemu a charakteru prodeje, sleduje jeho kvalitu (napf-.
dobytnost pohledavek) a ocenuje jeho jednotlivé slozky.

Role finanéniho manazera spociva v iniciovani analyzy prié¢in vznikajicich nedostatkii, nikoli
v samotném hledani reSeni (prislusna opatfeni musi vymyslet a realizovat konkrétni tsek,
napft. vyrobni tisek). Finanéni manazer by mél neustale podnécovat ostatni v hleddni moznosti
zlepSeni.

Financovani pracovniho kapitalu

Provozni avéry

Provozni uvéry jsou jednou znejcast€jSich forem financovani pracovniho kapitalu. Jde
predevsim o Gvéry na zasoby a tivéry na pohledavky.

Vramci téchto uvért dochézi viadé pripadt k pribéznému zfizovani zastavniho prava

k zasobam ¢i pohledavkam. Toto zastavni pravo v podstaté ,roluje“ tak, jak jsou zasoby
spotfebovavany a nakupovany ¢i jak jsou pohledavky inkasovany a nové vznikaji.
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Faktoring

Faktoring predstavuje alternativni nastroj kratkodobého financovani. Princip faktoringu se
zaklada na smluvné sjednaném odkupu kratkodobych pohledavek, vétSinou pred jejich
splatnosti, faktoringovou spolec¢nosti. Principialné jde o to, Ze dodavatel zasila faktury svému
odbérateli a faktoringové spolec¢nosti (faktorovi), ktera zafinancuje obvykle 80-90% hodnoty
postoupené pohledavky (zalezi na bonité odbératele).

Regresni faktoring, ktery je ¢asto nazyvan jako nepravy faktoring, predstavuje produkt, kde
faktor neptebira riziko platebni neschopnosti odbératele, toto riziko stéle ziistava na strané
dodavatele. Bezregresni faktoring se od predchoziho ptipadu lisi v tom, Ze faktor prebira
prava a rizika pti postoupeni pohledavek, cena této sluzby je vyssi nez u regresniho faktoringu.

Tolling

Tolling vyuzivd dodatecné cizi zdroje financovani, které financujici instituce (banka)
neposkytuje vyrobci, ale jinému subjektu (tollingové spolec¢nosti), a ten je nasledné zavazan
tyto poskytnuté prostiredky financujici instituci splatit.

Tollingova spoleénost si ze zdrojii poskytnutych bankou nakupuje od dodavatelti materialové

a dalsi vstupy, a od vyrobce si z téchto vstupnich prostfedkii neché za zpracovatelskou odménu
vyrobit hotové vyrobky. Ty tollingova firma sama prodavé odbératelim.
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| P¥ipadova studie

Finan¢ni manaZer se po provedené celkové finan¢ni analyze soustiedil na analyzu pracovniho
kapitalu. Pracovni kapital zjistil z rozvahy. Finan¢ni manazer zjistil jak celkovy, tak cisty
pracovni kapital. Celkovy pracovni kapital se rovna obézny aktiviim, tedy souctu zasob,
pohledavek a finanéniho majetku. Ve finanénim majetku firma vykazuje pouze hotovost, tj.
stav penéz v pokladné a na bankovnich uétech. Firma nemé zadné kratkodobé cenné papiry,
které by byly vykazdny ve finanénim majetku. V éistém pracovnim kapitdlu jsou pak
zohlednény vSechny kratkodobé zavazky véetné kratkodobych bankovnich Gvéri a financ¢nich
vypomoci.

Finanéni manazer vi, Ze pro finanéni stabilitu je nutné, aby byl ¢isty pracovni kapital kladny.
Pokud by byl ¢isty pracovni kapital zaporny, pak by to znamenalo, Ze firma financuje ¢ast
dlouhodobého majetku kratkodobymi zavazky, coz predstavuje z hlediska financni stability
firmy znacné riziko.

Pracovni kapital v letech 2013 az 2017

Pocatecni

stav 2013 2014 2015 2016 2017
Zasoby 15 699 15 452 15 350 17 342 17 643 24 594
Pohledavky 28 642 34573 31670 31 601 31859 41939
Financ¢ni majetek 14 679 15 360 26 459 39 422 10 898 5390
Pracovni kapital 59 020 65 385 73 479 88365 60400 71923
Kratkodobé zavazky 10 508 14 847 18 420 33 302 19 872 19 579
Kratkodobé bankovni avéry 4 050 4120 10 000 11 000 6 000 2916
Cisty pracovni kapital 44 462 46 418 45 059 44 063 34 528 49 428
Aktivni nepenéZni slozky 44 341 50 025 47 020 48 943 49 502 66 533
Pasivni nepenéZni slozky 14 558 18 967 28 420 44 302 25 872 22 495

Rozdil aktivnich a pasivnich

nepené&snich slozek 29 783 31058 18 600 4 641 23 630 44 038

Finan¢éni manazer vidi, Ze Cisty pracovni kapital je kladny, tedy Ze nedochézi k naruseni
finan¢ni stability firmy tim, Ze by dlouhodoby majetek byl financovan kratkodobymi zavazky.
Finanéniho manazera dale zajimaji zejména aktivni a pasivni nepenézni slozky pracovniho
kapitalu. Aktivni nepenézni slozky vazou hotovost, pasivni nepenézni slozky (zavazky) pak
predstavuji zdroj jejich financovani. Finanéni manazer vidi, Ze aktivni nepenézni slozky
pracovniho kapitalu ve vSech analyzovanych letech prevysuji nepenézni slozky pasivni, tedy ze
pripadné zlikvidnéni zasob a inkaso vSech pohledavek by bylo dostate¢né k vyporadani
kratkodobych zavazkd.

Pro finan¢niho manazera je také dulezity také jejich vyvoj v case, tedy zda dochézi na jedné

strané k ristu ¢i poklesu vazanosti hotovosti v aktivnich nepenéznich slozkach, na druhé
strané, zda dochazi k ristu ¢i poklesu jejich financovani kratkodobymi zavazky. To je pro
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finanéniho manazera dilezité z hlediska tizeni pracovniho kapitalu. Napiiklad v ptripadé
naristu pohledavek je tfeba se zabyvat pri¢inou. Tedy zda doslo k nartistu trzeb a tim logicky
(za jinak nezménénych okolnosti) k nartistu pohledavek, ¢i zda dochéazi k prodluzovani doby
jejich splatnosti na strané odbératelti. Obdobné u zasob je tfeba odpovédét na otazku, zda
napriklad jejich pripadny nartst je dan vyssi produkei a tim pAdem nutnosti vyssich zasob.

Vijvoj aktivnich a pasivnich nepenéznich slozek ¢istého pracovniho kapitalu

2013 2014 2015 2016 2017
Zména stavu zasob -247 -102 1992 301 6 951
Zmeéna stavu pohledavek 5931 -2903 -69 258 10080
Zména stavu aktivnich nepenéznich slozek 5684 -3005 1923 559 17 031
Zmeéna stavu kratkodobych zavazkt 4339 3573 14882  -13430 -203
\Zz}’frgirrlr? Osctiavu kratkodobych bankovnich avért a 70 5 880 1000 -5 000 3084
Zména stavu pasivnich nepenéznich sloZzek 4 409 9453 15882 -18430 -3 377
Celkem 1275 -12458 -13959 18989 20 408

Pri pohledu na vyvoj aktivnich a pasivnich nepenéznich slozek v ¢ase (rozdil stavu mezi
jednotlivymi roky) vidi finan¢éni manazer pomérné znac¢nou fluktuaci jak u aktivnich, tak
u pasivnich nepenéznich sloZzek. Finanéni manazer proto provedl analyzu doby obratu
vybranych polozek aktivnich a pasivnich nepenéznich slozek. Bude se zabyvat dobou obratu
zasob (zasob materidlu a nedokonéené vyroby) a pripadné vyvijet tlak na vyrobniho reditele,
aby zefektivnil hospodafeni s nakupovanymi zasobami a piipadné se pokusil zefektivnit
vazanost v nedokoncené vyrobé, dale dobou obratu pohledavek z obchodnich vztaht, kde by
pripadné mohl vyvinout tlak na obchodniky, aby pozadovali kratsi doby splatnosti a dobou
obratu zavazkl z obchodnich vztahti, aby bylo mozné diskutovat naptiklad o tom, jestli je
mozné pripadné delsi splatnosti pohledavek pripadné kompenzovat vyhodnéjsimi
podminkami v oblasti splatnosti zavazkd.

Analyza doby obratu vybranych nepenéznich slozek

2013 2014 2015 2016 2017

Zasoby celkem 53,4 48,2 43,6 53,3 68,8

z toho material 35 29,7 35,8 38,6 49,9

z toho nedokoncené vyroba 18,4 18,5 7,8 14,7 18,9

Pohledavky za odbérateli 60,4 50,2 40,8 52,7 58,2

Zavazky vuci dodavatelam 30,1 36,1 68,3 37 32,7
Hotovostni cyklus (doba vazanosti hotovosti ve

virobd) 113,9 98,4 84,4 106 127,1

Financovani zavazky vii¢i dodavatelim 30,1 36,1 68,3 37 32,7

Doba financovani hotovostniho cyklu 83,7 62,3 16,1 69 94,4

vlastnimi zdroji

Finanéni manazer prezentuje vysledky analyzy pracovniho kapitilu a diskutuje s vlastniky
a ostatnimi c¢leny managementu o jejim vysledku a moznostech rizeni pracovniho kapitalu
v dalsim obdobi. Soucasné objasnuje problematiku pracovniho kapitalu.
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I Témata k diskusi a zamysleni.
e Jaky vliv na hotovostni cyklus by mélo, pokud by se pracovnikiim zasobovani podarilo
prodlouzit dobu splatnosti zavazkl viié¢i dodavateltim.

e Jaky vliv na hotovostni cyklus by mélo, pokud by se ve vyrobé podarilo zkratit dobu
obratu zasob nedokoncené vyroby.

e Co predstavuje pracovni kapital a co predstavuje Cisty pracovni kapital.
e Jaky je vliv inkasa pohledavky na bankovni Gi¢et na pracovni a ¢isty pracovni kapital.
e Jaky je vliv zvySeni pohledavek na pracovni a ¢isty pracovni kapital.

o Jaky je vliv zvySeni zavazkli na pracovni a ¢isty pracovni kapital.
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| Kviz

1. Jaky vliv na provozni cyklus by mélo, pokud by za jinak nezménénych
okolnosti se pracovnikiim zasobovani podarilo prodlouzit dobu splatnosti
zavazkua vici dodavatelim. Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?
a) Prodlouzeni doby splatnosti zavazki vii¢i dodavatelim by provozni cyklus zkratilo
b) ProdlouZeni doby splatnosti zavazkt vii¢i dodavateltim by provozni cyklus prodlouzilo
¢) Prodlouzeni doby splatnosti zavazkil vii¢i dodavatelim by na provozni cyklus nemélo

zadny vliv

2. Jaky vliv na penézni cyklus by mélo, pokud by se za jinak nezménénych
okolnosti ve vyrobé podarilo zkratit dobu obratu zasob nedokonc¢ené vyroby.
Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Zkraceni doby obratu zasob nedokoncené vyroby by penézni cyklus zkratilo

b) Zkraceni doby obratu zasob nedokonéené vyroby by penézni cyklus prodlouzilo

¢) Zkraceni doby obratu zasob nedokoncené vyroby by na penézni cyklus nemélo zadny
vliv

3. Finanéni manazZer dale objasniuje, co je pracovni kapital. Ktera tvrzeni

finan¢éniho manazera jsou pravdiva?

a) Pracovni kapital je roven hodnoté obéZznych aktiv

b) Pracovni kapital je ta ¢ast kapitalu firmy, ktera je pouZzita na financovani obéznych
aktiv

¢) Pracovni kapitél je ta ¢ast kratkodobého kapitalu firmy, kter4 je pouZita na
financovani obéznych aktiv

d) Pracovni kapital je roven souétu zasob, pohledavek a penéznich prostredkii

e) Pracovni kapital je roven souétu zasob, pohledavek a penéznich prosttedki po odectu
zavazki

4. Finan¢éni manazZer dale objasnuje, co je Cisty pracovni kapital. Ktera tvrzeni
finan¢éniho manazZera jsou pravdiva?
a) Rozdil obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroji
b) Ta cast dlouhodobého kapitalu firmy, ktera je pouZzita na financovani obéznych aktiv
¢) Ta cast kratkodobého majetku, ktera je financovana z dlouhodobého kapitalu
d) Ta éast kratkodobého kapitalu firmy, ktera je pouzita na financovani obéznych aktiv
e) Soucet obéznych aktiv

5. Finanéni manazer dale vysvétluje vliv inkasa pohledavky (za jinak
nezmeénénych okolnosti) na bankovni Gc¢et na pracovni a cisty pracovni
kapital. Ktera tvrzeni finan¢éniho manazera jsou pravdiva?

a) Inkaso pohledavky na bankovni tcet zvysuje Cisty pracovni kapital

b) Inkaso pohledavky na bankovni Gcet snizuje Cisty pracovni kapital

¢) Inkaso pohledavky na bankovni ticet nema vliv na ¢isty pracovni kapital, ale zvysSuje
pracovni kapital

d) Inkaso pohledavky na bankovni Géet nema vliv na pracovni kapital, ale snizuje Cisty
pracovni kapital

e) Inkaso pohledavky na bankovni Géet nema vliv ani na pracovni kapital, ani na ¢isty
pracovni kapital
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6. Finan¢ni manazZer dale vysvétluje vliv zvyseni pohledavek (za jinak
nezménénych okolnosti) na pracovni a ¢isty pracovni kapital. Ktera tvrzeni
finan¢niho manazZera jsou pravdiva?

a) Zvyseni pohledavek zvySuje pracovni kapital a nema vliv na ¢isty pracovni kapital
b) Zvyseni pohledavek snizuje pracovni kapital i ¢isty pracovni kapital

c) Zvyseni pohledavek zvySuje pracovni kapital i ¢isty pracovni kapital

d) -Zvyseni pohledavek snizuje pracovni kapital a zvySuje Cisty pracovni kapital

e) Zvyseni pohledavek snizuje pracovni kapital i ¢isty pracovni kapital

7. Finan¢ni manazer dale vysvétluje za jinak nezménénych okolnosti vliv zvySeni
zavazkii na pracovni a ¢isty pracovni kapital. Ktera tvrzeni finanéniho
manazera jsou pravdiva?

a) Zvyseni zavazki zvySuje pracovni kapital a snizuje Cisty pracovni kapital

b) Zvyseni zavazkil snizuje pracovni kapital i ¢isty pracovni kapital

c) Zvyseni zavazkl snizuje Cisty pracovni kapital a nema vliv na pracovni kapital
d) Zvyseni zavazkl snizuje pracovni kapital a zvySuje Cisty pracovni kapital

e) Zvyseni zavazkl snizuje pracovni kapital a nema vliv na ¢isty pracovni kapital

1-c/2-a/3-a,b,d / 4-a,b,c/ 5-e /6-c/ 7-C
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| Shrnuti dilezitych pojmii a souvislosti

Kapitalova struktura

Kapitalova struktura podniku je definovana jako strukturu dlouhodobého kapitalu podniku k
uréitému okamziku. Obvykle vSak termin kapitalova struktura zahrnuje uzsi ¢ast finanénich
zdrojt podniku nez finan¢ni struktura podniku.

Finanéni a kapitalova struktura

Finanéni struktura odpovida strané pasiv rozvahy, tzn., Ze se jedna o vlastni kapital
a o dlouhodobé a kratkodobé cizi zdroje. Kapitalova struktura je pojem pouzivany pro
dlouhodobé vazany kapitdl, tj. vlastni a dlouhodoby cizi kapital.

Z jiného pohledu se kapital ¢leni a urcuje jeho struktura podle toho, zda se jedna o kapital
uplatny (vlastni kapital a Groc¢eny cizi kapital) a kapital neaplatny (nedrocené zavazky).

Hlavni slozky kapitalové struktury

¢ Vlastni kapital
e Zakladni kapital
e Kapitalové fondy (externi)
e Fondy ze zisku (dfive povinny zakonny rezervni fond)
e Vysledek hospodareni
¢ Cizi dlouhodobé zdroje financovani
e Dlouhodobé bankovni uvéry
e Emitované dluhopisy
e Dlouhodobé zavazky (pokud maji charakter poskytnutého kapitalu)

Pavod vlastniho kapitalu

VKklady vlastniku (akcionari, spole¢niki) — mohou byt jak penézité, tak nepenézité. Vklady
vlastniki mohou byt jako do zékladniho kapitalu, tak mimo z&kladni kapital do kapitalovych
fondid (tzv. priplatky). U nepenézitych vkladd je klicové, jak byl takovy nepenézity vklad
ocenén. U vkladii ocenénych vynosovym zplisobem hraje dilezitou roli ¢asova platnost
ocenéni. Napf. u metody DCF pro ocenéni vkladi je rozhodujici, zda se naplnuji tehdejsi
predpoklady o volném cash flow, ¢i zda je tehdy pouzita diskontni sazba stale aktualni.

Ocenovaci rozdily — vznikaji z riznych divodt. Z precenéni majetku a zavazki, z premén
spolecnosti (fuze, rozdéleni) apod. Jsou soucasti kapitalovych fondi.

Vysledek hospodareni — za minula obdobi (akumulovany zisk / ztrata) a za aktualni obdobi.
Tim, jak se vysledek hospodareni propisuje do rozvahy, pak zisk zvysuje vlastni kapital a ztrata
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vlastni kapital snizuje. Pii dlouhodobém dosahovani ztraty tak mtze byt vlastni kapital zcela
spottrebovan.

Kapitalové fondy
Kapitalové fondy jsou (na rozdil od fondi ze zisku) tvoreny z externich zdrojt, které

predstavuji zejména vklady do vlastniho kapitalu. Podle charakteru vkladi, resp. ptivodu se
rozlisuji zejména nasledujici kapitalové fondy.

Vzniklé penézitymi vklady, které predstavuji zejména priplatky mimo zakladni kapital, tj.
zvySeni vlastniho (nikoliv zdkladniho) kapitalu.

Vzniklé nepenézitymi vklady, které predstavuji zejména vklady majetku vlastniki do aktiv
a zvySeni vlastniho kapitalu prostfednictvim kapitalovych fondd (zde je rovnéz problém
ocenéni vkladu a jeho platnosti v case viz vyse)

Vzniklé z precenéni (ocenovaci rozdily), které vznikaji v disledku napi. podnikovych
kombinaci (faze, rozd€leni) nebo napr. v disledku koupé podniku. Jsou pfimo spojeny s aktivy
bud’ jako goodwill nebo ocenovaci rozdil k nabytému majetku v aktivech

Cizi dlouhodobé zdroje (dlouhodoby dluh)
Vzniklé zapijc¢enim od investoru - vétiteld

e Dlouhodobé bankovni Gvéry

¢ Emitované dluhopisy

¢ Ostatni dlouhodobé zdroje financovani
e Akcionéarské pijcky

¢ Mezaninové financovani

e Konvertibilni ptij¢ky investori

Vzniklé z obchodnich vztaha (dlouhodobé zavazky z obchodnich vztahii) — napft.
dlouhodobé zadrzné

Vzniklé z jinych titult
e Derivatové operace

e Prohrané soudni spory
e Jiné nevyporadané transakce

Skute¢ny ekonomicky obsah cizich zdrojua

Akcionarské pujcky — viadé pripadi jde o kapitalové kontribuce formou akcionaiskych
pujcek. Pak maji spise charakter vlastniho kapitalu, svym ekonomickym obsahem jde o vlastni
kapital a pujcka ¢i avér piedstavuje pouze formu, ktera je pro investora vyhodnéjsi (muze
inkasovat iroky, nemusi ¢ekat na zisk a dividendy, ma prav o na splaceni apod.). Pro akcionare
mohou predstavovat urcité ,pojistky” napr. pro pripad nepratelského prevzeti. Vlastnici se
mnohdy také snazi budovat si vedle pozice dominantniho vlastnika i pozici dominantniho
véritele, a to napr. pro pripad insolvencéniho rizeni.

49



Mezaninové financovani — druh financovani, ktery ma ekonomickymi charakteristikami
a rizikovych profilem blize k vlastnimu kapitalu. Jde zejména a podtizené ptijcky a zavazky
z tichého spolecenstvi.

Pro dalsi analyzy je pak vZdy na zvazeni, zda s t€émito zdroji nakladat jako s vlastnim kapitalem
nebo jako s dluhem. Pokud maji bliZe k vlastnimu kapitalu, pak je kapitalovou strukturu pro
ucely dalsich analyz potfeba modifikovat pravé dle skutecného ekonomického obsahu
jednotlivych slozek cizich dlouhodobych zdroji.

Tyto zdroje mohou ovliviiovat zejména ukazatel ROE, pti formaln€ nizkém vlastnim kapitalu
je ukazatel ROE vysoky. Stejné tak mohou ovliviiovat ukazatele zadluzeni, ptfi forméalné
vysokém dluhu je rovnéz zadluZeni vysoké. Ekonomicka realita je ale v obou pripadech (jak
ROE, tak zadluzeni) jina.

Mimobilanéni zavazky

Nesplacena c¢asti finanéniho leasingu — v éeském ucetnictvi se zavazky z finan¢niho
leasingu (stejné jako majetek porizeny na leasing) nevykazuji v rozvaze (maji se vykazovat
v podrozvaze). To ale neznamena, Ze nepiedstavuji dluh.

Derivaty a jejich podkladova aktiva — zejména pripadné zavazky z Grokovy a ménovych
derivatii, které vznikaji zejména v situaci, kdy jsou tyto kontrakty ukonceny predcasné ci
v situaci, kdy je na zakladé vyvoje na trhu potireba doplnit zajisténi.

Vydané zaruky za tireti osoby — zde je vzdy klicova pravdépodobnost plnéni (schopnost
primarniho dluznika plnit)

Mimobilan¢ni zavazky mohou vyrazné ovlivnit skuteénou kapitadlovou strukturu. Pro tucely
analyzy kapitalové struktury je tfeba vzdy mimobilanéni zdvazky zohlednit.

Finan¢éni paka

Finanéni paka predstavuje zvySovani rentability vlastniho kapitdlu pomoci ciziho kapitalu.
Vychazi ze zakladni premisy, Ze niklady vlastniho kapitalu jsou vZdy vyssi nez néklady ciziho
kapitalu, protoze investofi do vlastniho kapitalu podstupuji vzdy vyssi riziko. Je vyjadiena
pomeérem vlastniho kapitalu na aktivech (aktiva / vlastni kapital)

Kriticky bod vynosu pak predstavuje vynosy, pti kterych je dosazeno takového EBIT,
Ze dalsi pouziti ciziho kapitalu neni vyhodné

ZvysSovani rentability vlastniho kapitalu pomoci ciziho kapitalu je vSak potieba posuzovat
v kontextu finanéni stability, finan¢ni stabilita by méla byt prioritni

Puasobeni finanéni paky

Pisobni financni paky je zavislé na tzv. produkéni sile aktiv. Produkéni silu aktiv predstavuje
pomér zisku pfed zdanénim a Groky (EBIT) a aktiv, tedy produkéni sila aktiv = EBIT/Aktiva

e Kdyz EBIT / Aktiva > arokova sazba ciziho kapitalu, pak finanéni paka pusobi
pozitivné (zvysuje ROE)
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e Kdyz EBIT / Aktiva < arokova sazba ciziho kapitalu, pak finanéni paka ptusobi
negativné (snizuje ROE)

e Kdyz EBIT / Aktiva = arokova sazba ciziho kapitalu, pak finanéni paka ptusobi
neutralné (neovliviiuje ROE)

Zvysovani podilu cizich zdroji je efektivni az do okamziku, kdy EBIT/Aktiva = naklady ciziho
kapitalu

Urokovy danovy stit
Hlavni cil firmy (podnikatelti) obecné je dosazeni co nejvy$si trovné ziskovosti
vlastniho kapitalu, jednim z aspektii rentability vlastniho kapitalu je finan¢ni paka. Pokud

bude finanéni paka piisobit pozitivné bude podnikani efektivnéjsi a ziskovejsi.

Efekt danového stitu funguje na principu nakladovych aroki, které jsou spojeny s
tiro¢enym cizim kapitalem. Uroky jsou naklady, které snizuji zaklad dané a samotnou datiovou
povinnost, tudiZ znamenaji faktické datiové ispory. Urokovy datiovy stit se vypoéte jako tiroky
nasobené sazbou firemni dané zpiijmi a predstavuji castku, kterou firma diky danoveé
uznatelnym turokiim nezaplati na dani z prijm.

Financ¢ni a provozni paka jako vyznamné faktory pii rozhodovani
o kapitalové strukture

Velikost a stabilita firemniho zisku predstavujici moznosti zvySovani finan¢éni paky.
Zvy$ovani finan¢ni paky je zavislé na perspektivé zisku a jeho stability. Cim je perspektiva zisku
a jeho stability vyssi, tim vyssi podil ciziho kapitalu si firma mutze dovolit. Firma tak miize
zvySovat rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) vyuzitim pozitivniho vlivu finanéni paky. Je vsak
nutné reflektovat nasledujici skutec¢nosti:

¢ ROE je dano vysi ¢istého zisku (EAT) a vlastniho kapitalu (E)
o Cisty zisk je dan ziskem z provozu (EBIT) troky a zdanénim
e EBIT je tak hlavnim generatorem EAT

e EBIT tak ma zasadni vliv na ROE

Zékladni relace mezi ziskem po zdanéni (EAT), provoznim ziskem , resp. ziskem pred
zdanénim a troky (EBIT) a rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE)
Cisty zisk se tedy stanovi jako:

EAT = (EBIT —14+%D)*(1—T)=—-14+xD*(1—T) + (1 —T) = EBIT

Rentabilitu vlastniho kapitadlu (ROE) lze pak stanovit na zakladé EBIT, a to nasledujicim
zptsobem.

(1—T)_rd* D+ (1-T)

ROE = EBIT
* E

Kde EBIT je zisk pied zdanénim a tiroky, D je vySe Dluhu, E je vyse vlastniho kapitalu a T je
sazba firemni dané z prijmil.
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Vyjadireni ROE na zdklad€ EBIT predstavuje linearni zavislost ROE na EBIT, kterou prezentuje
nasledujici graf.

Financovani 50 % dluh, sazba 8%

Financovani pouze vlastnim kapitalem

ROE

Bod indiference nastane, kdyz
EBIT/A =1y

. ]

Bod indiference EBIT

v

Pokud se firma financuje pouze vlastnim kapitalem, je pocatek této linearni zavislosti v bodé

nula a vyraz “;—T) predstavuje sklon pfimky. Pokud se firma financuje kombinaci vlastniho
a ciziho kapitalu, pak pocatek linearni zavislosti je v bodé, ktery urcuje vyraz w.

Od bodu indiference roste ROE rychleji pii financovani cizim kapitalem (dluhem), je vSak tireba
dosahovat EBIT ve vysi vpravo od bodu indiference (ve sméru Sipky v grafu), jinak bude ROE
Kklesat rychleji nez pfi financovani pouze vlastnim kapitalem. Pokud se firma financuje cizim
kapitdlem, mtize ROE klesnout do zapornych hodnot. Bod indiference nastava, kdyz je
produkeni sila aktiv rovna trokim z ciziho kapitélu., tedy v bodé, kdy finan¢ni paka ptisobi
neutralné.

Pokud chce finanéni manazer zvySovat rentabilitu vlastniho kapitalu zvySovanim
zadluZeni (pomoci efektu financ¢ni paky), musi mit silny piredpoklad stabilniho
EBIT na pozadované trovni.

Struktura naklad, resp. provozni paka je dalsim vyznamnym faktorem pii rozhodovani
o kapitalové strukture. Pro dosazeni ROE je klicovy EAT, jehoz hlavnim generatorem je EBIT.
EBIT je ovlivnén vynosy (trzbami) a strukturou nakladi na jejich dosaZeni. Pro tvorbu EBIT je
zasadni tzv. provozni paka, kterd vyjadruje vliv jednotkové zmény vynosti na EBIT, ktery je
zavisly na struktuie nakladd. Zasadni roli hraji ocekavané (planované) fixni a variabilni
naklady. Jakkoliv je identifikace fixnich nakladt =z historickych dat (z tcCetnictvi)
problematicka, pti rozhodovani o dalSim vyvoji a financovani firmy je treba je znat. Pro EBIT
plati nasledujici:
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EBIT=p-Q— (v-Q + F)

Kde p je cena za jednotku produkce, Q je objem produkce, v jsou variabilni ndklady na
jednotku produkce a F jsou fixni naklady.

Pri rostoucich vynosech roste EBIT a od urdéité velikosti trzeb (prodaného mnozstvi produkce)
roste rychleji pii struktuie ndkladt s vy$sim podilem nakladi fixnich. ProtoZe se fixni naklady
srozpousténi® do stale vétsiho objemu vynosi, resp. prodaného mnozstvi produkee. Vztah mezi
riznou strukturou nékladu (z hlediska nakladi fixnich a variabilnich). Zavislost vy$e EBIT na
vysi trzeb (objemu prodané produkee) pfi rtizné strukture ndkladi (fixnich a variabilnich)
a identické cené produkce ukazuje nasledujici graf.

WyEST podil fixnich nakladu

Niz&i podil fixnich nakladd

EBIT

Objem produkee (trZby)

Bod indiferénce

Od bodu indiference roste EBIT rychleji u produkce (technologie) s vys$imi fixnimi naklady.
Pokud vSak objem produkce klesne pod bod indiference, provozni ztrata (zaporny EBIT) roste
rychleji.

Naklady kapitalu

Pro finanéniho manazera je velmi diilezité jak fizeni finané¢ni struktury, tj. celkové strany pasiv,
tak i kapitalové struktury a jeji optimalizace. Je to dalsi vyznamny faktor pri
rozhodovani o kapitalové strukture.

Finanéni struktura zahrnuje celkovy firemni kapital, ze kterého je financovan jeji celkovy
majetek. Finanéni struktura je zachycena jako celkovy stav pasiv k urcitému okamziku.
Kapitalova struktura vyjadiuje pouze dlouhodobé zdroje financovani z celkového kapitalu.

V ramci finanéni struktury je tfeba analyzovat relaci mezi vlastnim a cizim kapitalem. Tento
pomér vyjadiuje ukazatel zadluzenosti. Cim vyssi je mira zadluzenosti, tim vétsi je riziko
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vériteli. Tento ukazatel poskytuje orientaci o mite zajisténi pohledavek véritelti. Dlouhodobi
véritelé (napr. banky) kromé ukazatele miry zadluZenosti sleduji i schopnost podniku hradit
urokové zavazky z tveéru, tj. ukazatel irokového kryti.

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem je zavisly predevsim na nakladech spojenych se ziskani
téchto zdroju. Naklady kapitalu lze chapat jako vydaj, ktery podnik musi zaplatit za ziskani
a pouzivani rtiznych druha kapitalu. Z pohledu poskytovatelti finan¢nich zdroji se jedna o
vynos, ktery investor pozaduje. Naklady jednotlivych druhi kapitalu zavisi na tfech hlavnich
faktorech:

e dobé splatnosti kapitalu
e stupni rizika, které investor podstupuje
e zpusobu thrady nakladd kapitalu podnikem

Naklady ciziho kapitalu

Néklady ciziho kapitalu predstavuji iroky nebo kupoénové platby, které jsou placeny
véritellim, a to bud’ jako fixni trokové sazby nebo jako pohyblivé tirokové sazby, konstruované
vétSinou jako PRIBOR plus marze. Naklady ciziho kapitalu se vyjadiuji v podobé troku
upraveného vzhledem k danovému stitu (snizeného o tispory z dani). Zakladni irokovou miru
urcuje finanéni trh, jeji konkrétni vyse pak zalezi na nékolika ohledech:

¢ Hledisko ¢éasu (doba poskytnuti ivéru) — obecné jsou dlouhodobé uvéry drazsi nez
sttednédobé nebo kratkodobé (prostiedky vériteli jsou vazany delsi ¢as).
¢ Hodnoceni bonity dluznika — jeji vySe ma vliv pfi uréovani tirokové sazby (¢im lépe

vV,

e Kovalita zajisténi — ¢imz vyssi kvalita zajisténi, tim nizsi trokova mira

Naklady vlastniho kapitalu

/N O

Naklady vlastniho kapitalu predstavuji vynosova o¢ekavani investorua (akcionart). Ta se
lisi v zavislosti na typu investora, napr. jestli jde o strategické investory, ktefi jsou schopni
realizovat synergické efekty nebo finané¢ni investory, ktefi hodnoti pouze finan¢ni vykonnost.
Vyjadiuji, kolik musi firma dat investoriim (akcionaitim), aby byli ochotni do firmy investovat
Naklady vlastniho kapitalu se odvozuji od alternativniho vynosu kapitalu s prihlédnutim k
riziku mozné alternativni investice (realné i finan¢ni). Odviji se od bezrizikové sazby (vétSinou
vynos desetiletych statnich dluhopisii) a riziko je pak zohlednéno rizikovou prirazkou.
Stanoveni naklad{ na vlastni kapital je komplikovanéjsi, nejsou explicitné dany. Naklady
vlastniho kapitalu lze uréit na bazi trznich pristupti nebo metod a modelt vychazejicich z
ucetnich tdaji. Zakladni metody pro odhad nakladi vlastniho

e model oceniovani kapitalovych aktiv — CAPM,
e dividendovy ristovy model,
e stavebnicové modely.
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Model CAPM®

Model CAPM je uréen pro firmy fungujici dlouhodobé v trzni ekonomice a jejichz akcie jsou
obchodovany na kapitdlovém trhu. Tento model je predevsim vyuzivdn na vyspélych
kapitalovych trzich.

Vychozim bodem pro tento model je rozdéleni celkového rizika spojeného s vlastnim kapitalem
(investici do vlastniho kapitalu, resp. do akecii firmy) na riziko systematické a nesystematické.
Ve vztahu k odhadu ocekavaného vynosu vlastniho kapitalu je podle modelu CAPM vyznamné
pouze systematické trzni riziko.

Urceni nakladd kapitalu pomoci modelu CAPM je mozné pouzit v pripad€, kdy podnik je
schopen urcit hodnotu koeficientu beta svych kmenovych akcii (tedy vlastniho kapitélu).
V podminkach ceské ekonomiky je tak vyuziti tohoto zptisobu pro uréeni nikladi vlastniho
kapitalu limitované. Model CAPM ma podobu:
re =15 +B(Irm— 1)

Kde r. jsou ndklady na vlastni kapitdl, rsje bezrizikova vynosova sazba (lze ji stanovit jako
miru vynosu desetiletych statnich dluhopisit), rn, je vynosova sazba trzniho portfolia, [je
koeficient — mira rizika akcie k riziku celého portfolia

Dividendovy diskontni model

Dividendovy diskontni model pracuje s tim, Ze hodnota (cena) akcie je dana jako souc¢asna
hodnota nekonec¢ného toku dividend. Zakladni model pro ocenéni vychazejici z dividend
(akcie neni nikdy prodana) mé podobu:

P —i b
T L1+
i=1

Kde P, je hodnota akcie, D; je o¢ekavana konstantni dividenda v daném obdobi, r je diskontni
sazba (naklady vlastniho kapitalu) a i je prislusné obdobi

Model ma nékolik modifikaci, a to model s predpokladem konstantnich dividend, zejména
model s pfedpokladem konstantniho rtistu dividend (vice viz Kapitola 8).

Stavebnicové modely

Jsou pravé vhodné pro stanovovani nakladi kapitalu v ekonomice s nedokonalym
kapitalovym trhem, kratkou dobou fungovani trzni ekonomiky a neznalosti trznich cen
akeii. Okolnosti souvisejici s nedostatkem trznich dat dovoluji vyuzit pro vypocet rizikovych
prémii ucéetni hodnoty. Naklad vlastniho kapitalu lze urcit souctem vynosnosti
bezrizikového aktiva a prislusnych rizikovych prémii. Vhodné jsou komplexni
stavebnicova metoda nebo model INFA.

Vazené prumérné kapitalové naklady

Vyjadiuji oéekdvanou vynosnost pro oba typy investori (vétitele i vlastniky

6 O modelu CAPM bude déle pojednano v kapitole Rozhodovani za rizika, teorie portfolia
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WACC = reg + ry(1- T)%
Kde WACC jsou vazené priimerné kapitalové naklady (Weighted Average Cost of Capital), rq
jsou ndklady na cizi kapital, r. jsou naklady na vlastni kapital, D je cizi troceny
(zpoplatnény) kapital (Debt), E je vlastni kapital (Equity), C je celkovy kapital (E+D) a T je
sazba dané ze zisku.

Optimalni kapitalova struktura

Optimalni struktura je takové slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pti kterém je dosazeno
minimalnich vaZenych primérnych kapitalovych nakladi (WACC).

Jestlize, primeérné naklady kapitalu klesaji, trzni hodnota firmy se zvysuje, a pritom se neméni
ostatni faktory.

Optimalni kapitalovou strukturu mtizeme proto také definovat: ,jako takové slozeni kapitalu,
které maximalizuje trzni hodnotou podniku.

Graficky lze zavislost primérnych nékladt kapitdlu na poméru dluhu k celkovému kapitalu
znazornit pomoci tzv. ,U“ kfivky. Minimum této kfivky je bodem minima véZenych
primeérnych kapitalovych nakladi (WACC) a maximéalni trzni hodnoty podniku. Pomér dluhu
k celkovému kapitalu je vtomto bodé optimalni kapitalovou strukturou. Optiméalni kapitalovou
strukturu pii minimalizaci primérnych nékladt kapitalu zobrazuje nasledujici obrazek.

&
= WACC
[
=
>
=
=
-
©
<
'p
Fmin = Topt /
0o zadluZeni (%)

Optimalizace kapitadlové struktury by tak byl proces, kdy dochazi ke zvySovani cizich
dlouhodobych zdrojt v kapitalové struktuie tak dlouho, dokud WACC Kklesaji, coz souvisi s vyse
popsanymi efekty finanéni paky

Optimalizace kapitalové struktury ma vsak své limity, které mnohdy neumoznuji dosahnout
optima z hlediska minimalizace WACC, a to:

e UdrZeni financ¢ni stability, tj. udrzeni piiméfené zadluzenosti a také likvidity, nebot
zvySovani dluhu zvySuje arokové platby a tim pozadavky na likviditu

e Stabilita zisku a cash flow pro plynulou obsluhu cizich zdroji financovani

e Pozadavky vériteld a postoje manaZzert a vlastniki k riziku

Naklady dluhu vsak rostou podle vyse zadluzenosti. Véritelé pocituji vyssi finanéni riziko
a pozaduji vyssi trok. Od uréitého stupné zadluzeni mohou vzniknout naklady finanéni tisné,
které zpilisobuji, Ze naklady dluhu a tim i vaZené priimérné kapitalové naklady stoupaji.
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| P¥ipadova studie

Finanéni manaZer na zakladé provedené financni analyzy zacal uvaZovat o struktufte
financovani (kapitalové strukture) z hlediska maximalizace rentability vlastniho kapitalu pri
zajisténi primérené financni stability.

Pti svych ivahach hodnotil troven vlastniho kapitalu, cizich dlouhodobych zdrojt financovani
a cizich kratkodobych zdroji financovani. Kratkodobé cizi zdroje financovani hodnotil ve
vztahu k ¢istému pracovnimu kapitalu. Do svych Gvah zahrnul naklady kapitalu a uvazoval
o optimalni kapitalové struktufe. Pfitom mé€l stile na paméti, Ze je tfeba mit kladny cisty
pracovni kapitél a souc¢asné mit situaci, kdy dlouhodoby majetek je financovan dlouhodobym
kapitalem.

Finan¢ni manazer provedl kalkulaci nakladt kapital dle kapitalové struktury za posledni dva
roky. Naklady vlastniho kapitalu urcil dle diagnostického benchmarkingového systému INFA,
ktery je dostupny na webovych strankdch MPO. Néklady ciziho kapitalu pak stanovil na
zakladé nakladovych droki. Ve vztahu k nakladim kapitdlu na zakladé stavajici kapitalové
struktury dospél k nasledujicim zavéram.

Stavajic kapitalova struktura

2016 2017
Vlastni kapital 147 739 157 616
Naklady vlastniho kapitalu (dle INFA) 13,97% 15,77%
Dlouhodobé zavazky 16 000 10 000
Bankovni Gvéry a vypomoci 6 000 2916
Dlouhodoby cizi kapital 22 000 12 916
Uroky 1185 847
Urokova datiovy stit 225 161
Néklady dluhu 960 686
Naklady dluhuv % 4,36% 5,31%
Dlouhodoby kapital celkem 169 739 170 532
Podil vlastniho kapitalu 87% 92%
Podil dluhu 13% 8%
Vazené prumérné kapitalové naklady (WACC) 12,72% 14,98%

Finanéni manazer pouzil existujici pétilety financni plan a provedl jeho analyzu.
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Pomeérové ukazatele financntho planu

2018 2019 2020 2021 2022
1. Ukazatele zadluzenosti a dlouhodobé
stability
Celkova zadluzenost 26% 25% 26% 27% 28%
Urokové kryti 10,66 10,27 9,99 9,71 9,82
II. Ukazatele likvidity
Celkova likvidita (1. stupné) 2,71 3,05 3,04 3,05 3,02
Pohotov4 likvidita (2. stupné) 1,87 2,07 2,06 2,06 2,04
Okamzit4 likvidita (3.stupné) 0,34 0,38 0,36 0,36 0,34
Kryti obéznych aktiv ¢istym pracovnim kapitalem 63,15% 67,33% 67,24% 67,28%  66,98%
II1. Ukazatele aktivity
Obrat aktiv 1,18 1,24 1,29 1,35 1,41
Doba obratu pohledavek 70 66 66 66 66
Doba obratu zasob 71 71 71 71 71
Doba obratu zavazku 45 38 38 37 38
IV. Ukazatele rentability
ROE 4,8% 4,7% 4,8% 4,9% 5,2%
ROA 3,9% 3,0% 3,9% 4,0% 4,2%
Rentabilita trzeb ve vztahu k celkovému zisku 3,0% 2,0% 2,7% 2,6% 2,6%
Rentabilita trzeb ve vztahu k provoznimu zisku 4,1% 3,9% 3,8% 3,6% 3,6%

Z analyzy finan¢niho planu pomoci pomeérovych ukazateld finan¢ni manazer vidi, ze firma ma
velmi nizké zadluZeni, kdyZ celkova zadluZenost nedosahuje ani 30 %. Soucasné vidi, Ze firma
dosahuje velmi nizké rentability vlastniho kapitalu, coz se projevilo jiz pfi financni analyze
predchozich péti let. Soucasné zjiz provedené finan¢ni analyzy finanéni manazer vi, Ze
primeérna zadluzenost je v daném oboru podnikani (NACE 25) na trovni cca 68 % a primérna
rentabilita vlastniho kapitalu na trovni cca 17 %.

Kromé finan¢ni analyzy méa finan¢ni manazer déle k dispozici nésledujici idaje z planované

rozvahy.
2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA CELKEM 212 875 204470 198327 191970 184 692
Dlouhodoby majetek 127303 121219 114610 107477 100 190
Obézna aktiva 85114 82793 83 259 84035 84044
Zasoby 26 337 26 600 26 866 27134 27 406
Dlouhodobé pohledavky 0 0] 0] o] 0
Kratkodobé pohledavky 48 129 46 006 46 422 46 857 47 247
Finan¢ni majetek 10 648 10 187 9971 10 044 9392
Ostatni aktiva 458 458 458 458 458
PASIVA CELKEM 212875 204470 198327 191970 184 692
Vlastni kapital 156 906 152819 146 453 139870 132344
Zékladni kapital 20 600 20 600 20 600 20 600 20 600
Kapitalové fondy 11762 11 762 11762 11762 11762
Fondy ze zisku 4 651 4 651 4 651 4 651 4 651
Vysledek hospodateni minulych let 112 363 108 563 102 416 96 050 88 437
Vysledek hospodareni 7530 7242 7024 6 807 6 894

58



2018 2019 2020 2021 2022
Cizi zdroje 55584 51 267 51 491 51716 51964
Rezervy 14 142 14 142 14 142 14 142 14 142
Dlouhodobé zavazky 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Kratkodobé zavazky 28 442 24 125 24 349 24 574 24 822
Bankovni Gvéry a vfpomoci 3 000 3000 3000 3 000 3 000
Ostatni pasiva 384 384 384 384 384

Z planované rozvahy pak finanéni manazZer stanovi naklady kapitalu. Jako naklady vlastniho
kapitdlu pouzije primér nakladt vlastniho kapitalu zjisténych z benchmarkingového
diagnostického systému INFA z predchozich dvou let.

Planovana kapitalova struktura a naklady kapitalu

2018 2019 2020 2021 2022

Vlastni kapital 156 906 152 819 146 453 139 870 132 344

Naklady vlastniho kapitalu (dle 14,87% 14,87% 14,87% 14,87% 14,87%

INFA)

Dlouhodobé zavazky 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Bankovni Gvéry a vypomoci 3 000 3000 3 000 3 000 3000
Dlouhodoby cizi kapital 13 000 13 000 13 000 13 000 13 000
Uroky 963 965 965 965 965
Urokova datiovy §tit 183 183 183 183 183
Naklady dluhu 780 782 782 782 782
Naklady dluhu v % 6,00% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01%
Dlouhodoby kapital celkem 169 906 165 819 159 453 152 870 145 344
Podil vlastniho kapitalu 92% 92% 92% 91% 91%
Podil dluhu 8% 8% 8% 9% 9%

VazZené prumérné kapitalové

o, 0, 0, (V) ()
néklady (WACC) 14,19% 14,18% 14,15% 14,12% 14,08%

Finanéni manazer dospél k zavéru, Ze v kapitalové struktute prevazuje ,zbyte¢né€“ vysoky
objem vlastniho kapitalu, diky kterému ma firma vysoké vazené primérné kapitalové naklady.
Z finanéni analyzy podnikové sféry uverejnéné na webovych strankdch MPO zjistil, Ze vazené
primérné naklady kapitalu predstavovaly v odvétvi NACE 25 v roce 2016 8,5 %, v roce 2017
9,04 % a prumeér téchto dvou let predstavuje 8,77 %. Finan¢ni manazer by se nebal uvazovat
o posilenti cizich zdroji a jednorazové vyplaté dividend vlastnikiim (kdyz v planu jiz finan¢éni
manazer s pribéznou vyplatou dividend pocitd), které by mohli vlastnici individualné
investovat. Z rozvahy finanéni manazer soucasné vidi, ze firma ma dostatek nerozd€leného
zisku, ktery by vyplatu dividend umoznil.

Firma ma s bankou uzavienu smlouvu o kratkodobém provoznim financovani, nevyuziva vS§ak

zdaleka limit, ktery ma s bankou sjednany. Tento limit ¢ini 10 mil. K¢, pricemz aktualné firma
planuje vyuzivat 3 mil. K¢.
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Finan¢ni manazer se rozhodl navrhnout novou kapitalovou strukturu, ktera bude spocivat
v nasledujicich opattenich:

- Zvyseni kratkodobych bankovnich tvért vzhledem k nevycerpanému limitu
- Prijeti novych dlouhodobych bankovnich avért ve vysi 20 mil. Ké s pohyblivou
urokovou sazbou, ktera aktualné v¢. marze vychéazi na 5 %

Finan¢ni manazer vSak pro zménu kapitalové struktury stanovil nasledujici limity
- Celkova zadluzenost neptekroci 65 %
- Okamzita likvidita neklesne pod Groven 0,20.

Finanéni manaZzer upravil ve smyslu zmény kapitalové struktury finanéni plan, ktery bude
nésledné prezentovat vlastnikiim.

Zjednodusena rozvaha po zmené kapitalové struktury

2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA CELKEM 211 682 202 382 195 117 188 669 182 329
Dlouhodoby majetek 127 303 121 219 114 610 107 477 100 190
Obézna aktiva 83 922 80 705 80 049 80 734 81 681
Zéasoby 26 337 26 600 26 866 27134 27 406
Dlouhodobé pohledavky 0 o] o] o] o]
Kratkodobé pohledéavky 48 129 46 043 46 422 46 857 47 247
Finan¢ni majetek 9456 8 062 6 761 6 742 7 029
Ostatni aktiva 458 458 458 458 458
PASIVA CELKEM 211 682 202 382 195 117 188 669 182 329
Vlastni kapital 128 940 123 731 116 243 109 568 102 981
ZéaKkladni kapital 20 600 20 600 20 600 20 600 20 600
Kapitalové fondy 11762 11762 11762 11762 11762
Fondy ze zisku 4 651 4 651 4 651 4 651 4 651
Vysledek hospodateni minulych let 85363 80597 73 328 66 870 60 195
Vysledek hospodaieni 6 564 6121 5902 5686 5772
Cizi zdraoje 82 358 78 267 78 491 78 716 78 964
Rezervy 14 142 14 142 14 142 14 142 14 142
Dlouhodobé zavazky 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Kratkodobé zavazky 28 216 24 125 24 349 24 574 24 822
Bankovni Gvéry a vypomoci 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
Ostatni pasiva 384 384 384 384 384
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Pomeérové ukazatele po zmeéné kapitalové struktury

2018 2019 2020 2021 2022
1. Ukazatele zadluzenosti a dlouhodobé
stability
Celkova zadluzenost 39% 39% 40% 42% 44%
Urokové kryti 4,76 4,22 4,10 3,99 4,03
II. Ukazatele likvidity
Celkova likvidita (1. stupné) 2,20 2,36 2,33 2,34 2,35
Pohotov4 likvidita (2. stupné) 1,51 1,59 1,55 1,55 1,56
Okamzit4 likvidita (3.stupné) 0,25 0,24 0,20 0,20 0,20
Kryti obéznych aktiv ¢istym pracovnim kapitalem 54,55% 57,81% 57,18% 57,27% 57,46%
II1. Ukazatele aktivity
Obrat aktiv 1,18 1,25 1,31 1,37 1,43
Doba obratu pohledavek 70 66 66 66 66
Doba obratu zasob 71 71 71 71 71
Doba obratu zavazkt 44 37 37 37 37
IV. Ukazatele rentability
ROE 5,1% 4,9% 5,1% 5,2% 5,6%
ROA 3,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,2%
Rentabilita trzeb ve vztahu k celkovému zisku 2,6% 2,4% 2,3% 2,2% 2,2%
Rentabilita trzeb ve vztahu k provoznimu zisku 4,1% 3,9% 3,8% 3,6% 3,6%
Naklady kapitalu po zméné kapitalové struktury
2018 2019 2020 2021 2022
Vlastni kapital 128 940 123 731 116 243 109 568 102 981
Naklady vlastniho kapitalu (dle 14,87% 14,87% 14,87% 14,87% 14,87%
INFA)
Dlouhodobé zavazky 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Bankovni Gvéry a vypomoci 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
Dlouhodoby cizi kapital 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
Uroky 2155 2 350 2 350 2 350 2 350
Urokova datiovy stit 409 447 447 447 447
Néklady dluhu 1746 1904 1904 1904 1904
Naklady dluhu v % 4,36% 4,76% 4,76% 4,76% 4,76%
Dlouhodoby kapital celkem 168 940 163 731 156 243 149 568 142 981
Podil vlastniho kapitalu 76% 76% 74% 73% 72%
Podil dluhu 24% 24% 26% 27% 28%
Vazené pramérné kapitalové o o o o °
12,38% 12,40% 12,28% 12,17% 12,04%

naklady (WACC)

Finanénimu manazerovi se podafilo mirné zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu a také snizit
vazené prameérné kapitalové naklady. Nepodaiilo se mu vSak dosahnout ani hodnoty oborové
rentability vlastniho kapitalu, ani oborovych vazenych primérnych kapitalovych nakladu.
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Zména kapitalové struktury, kterd spociva v posileni cizich zdroji umozni cerpanim limitu
kratkodobého bankovniho tvéru a ptijetim nového dlouhodobého bankovniho véru vyplatit
vlastnikim jednorazovou dividendu ve vysi 27 mil. K¢.

Finan¢ni manaZer bude sviij zameér prezentovat vlastniktim a diskutovat s nimi. V diskusi resi
zejména nasledujici otazky:

e Jak se stanovuji a co presné predstavuji vazené primeérné kapitalové naklady, jaky vliv
na né ma dan z ptijmu

e Jak finanéniho manazera ovliviiovaly limitujici faktory

e Jakym dalsim zptisobem by mohlo dojit ke zvySeni rentability vlastniho kapitalu

e Jak piisobi finan¢ni paka

e Dalsi mozné zpiisoby stanoveni nakladl vlastniho kapitalu
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I Témata k diskusi a zamysleni.
e Co predstavuji vaZené primeérné kapitalové naklady.

e Jakou roli pti stanoveni vazenych primeérnych kapitalovych nakladi hraje firemni
dan z prijm.

e Jak se vazené primeérné kapitalové naklady presné stanovi a jak funguji.

e Proc se nepodarilo snizit vadZené priimérné kapitalové naklady na oborou troven
(NACE 25).

e Jakym zpiisobem by dale mohlo dojit ke zvySeni rentability vlastniho kapitalu.

e Zvyseni podilu dluhu v kapitélové struktuie znamena soucasné zvyseni financéni paky.
K ¢emu takové zvySeni finan¢ni paky vede?

¢ Co ma vliv na naklady vlastniho kapitalu a jak se stanovuji.

e Které dalsi postupy je mozné pouzit ke stanoveni nakladi vlastniho kapitalu kromé
benchmarkingového diagnostického systému INFA.

e Jak by vypadalo stanoveni ndkladi vlastniho kapitalu (r.) stanoveny pomoci modelu
CAPM
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I Kviz

1. Co predstavuji vazené pramérné kapitalové naklady. Ktera tvrzeni finanéniho
manazera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)

e)

Vézené pramérné kapitalové naklady predstavuji ocekavany vynos pro vlastniky
Vazené priumérné kapitalové naklady predstavuji o¢ekavany vynos pro véritele

Vazené primeérné kapitdlové naklady predstavuji ocekavany vynos pro oba typy
investori (véritele i vlastniky)

Vazené prameérné kapitalové naklady predstavuji naklady, které jsou hrazeny za cizi
zdroje financovani

Vazené prumeérné kapitalové naklady predstavuji klouzavy primér nakladi na cizi
dlouhodoby kapital a nakladti na vlastni kapital

2. Jakou roli pri stanoveni vazenych pramérnych kapitalovych naklada hraje
firemni dan z prijmu. Ktera tvrzeni finanéniho manazera jsou pravdiva?

a)
b)
c)

d)
e)

Firemni dan z prijmt nema na vazené primérné kapitalové naklady vliv

Firemni dan z prijm@ ma vliv na rokovy danovy stit, o ktery se snizuji naklady dluhu
Firemni dan z ptijmt ma vliv na naklady vlastniho kapitalu, které se zvysuji o dan
z dividend

Firemni dan z prijm® ma vliv na naklady ciziho kapitalu, které zvysuje

Firemni dan z piijm ma vliv na vazené prumérné kapitalové naklady, zvySuje jak
naklady vlastniho, tak naklady ciziho kapitalu

3. Jaksevazené prumérné kapitalové naklady presné stanovi a jak funguji. Ktera
tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)
e)

WACC=r.xE/C+rax(1-T)xD/C

WACC=r.xE/D +rax(1-T) x D/E

WACC=re+1.XE/C+r1rax (1-T) x D/C

Za predpokladu, Ze rq < 1, jsou trvale klesajici funkci finan¢ni paky
Za predpokladu, Ze rq < re, jsou trvale rostouci funkei finan¢ni paky

4. Proé se nepodarilo snizZit vazené prumérné kapitalové naklady na oborou
uroven (NACE 25). Ktera tvrzeni finanéniho manazera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)
e)

Limitujicim faktorem byla celkova zadluzZenost

Limitujicim faktorem byla okamzit4 likvidita

Limitujicim faktorem byla rentabilita celkovych aktiv

Limitujicim faktorem byl obrat celkovych aktiv

Limitujicim faktorem byla nizka vyse nerozdéleného zisku minulych let

5. Jakym zptasobem by dale mohlo dojit ke zvyseni rentability vlastniho kapitalu.
Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)
e)

Za jinak nezménénych okolnosti zvySenim rentability celkovych aktiv
Za jinak nezménénych okolnosti zvySenim rentability trzeb

Za jinak nezménénych okolnosti snizenim celkovych néklad firmy
Za jinak nezménénych okolnosti zvySenim stavu celkovych aktiv firmy
Za jinak nezménénych okolnosti zvySenim stavu obéznych aktiv firmy
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6. ZvysSeni podilu dluhu v kapitalové struktufe znamena soucasné zvySeni
finan¢ni paky. K cemu takové zvySeni finanéni paky vede? Ktera tvrzeni
finan¢niho manazZera jsou pravdiva?

a) Vede k néristu uroki

b) Vede k naristu rizika vériteld, a tedy nartistu jejich ocekavanych vynost E(ra).
¢) Vede k nartistu rizika vlastniki, a tedy nartistu jejich o¢ekavanych vynost E(re)
d) Vede k nartistu rizika obou typtl investort, a tedy jednoznaéné k naristu WACC
e) Vede k poklesu rizika vériteld, a tedy poklesu jejich ocekavanych vynosi E(ra).

7. Co ma vliv na niaklady vlastniho kapitalu a jak se stanovuji. Ktera tvrzeni
finan¢niho manaZera jsou pravdiva?
a) Naklady vlastniho kapitalu se stanovuji jako néklady ciziho kapitalu + rizikova ptirazka
b) Néklady vlastniho kapitalu se stanovuji jako bezrizikova sazba + rizikova prirazka
¢) Naklady vlastniho kapitalu primo ovliviiuje struktura aktiv
d) Néklady vlastniho kapitalu pfimo ovliviiuje vyse odpisii dlouhodobého majetku
e) Naklady vlastniho kapitalu se stanovuji jako bezrizikovd sazba + tdrokova sazba

z terminovanych vklada

8. Kromé stanoveni naklada vlastniho kapitalu pomoci benchmarkingového
diagnostického systému INFA, je mozZné pouzit i jiné postupy. Ktera tvrzeni
finan¢éniho manazZera jsou pravdiva?

a) Altmanovo Z-skore

b) Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)
¢) Trzni multiplikatory

d) Komplexni stavebnicovou metodu

e) Model kapitalizovanych ¢istych vynost

9. Pokud by mély byt naklady vlastniho kapitalu (r.) stanoveny pomoci modelu
CAPM, pak by jejich stanoveni vypadalo nasledovné. Ktera tvrzeni finan¢éniho
manazera jsou pravdiva?

a) r. = r¢+ koeficient beta x (rm — rf)

b) vyraz (rm — ry) predstavuje trzni rizikovou prémii

c) vyraz koeficient beta x (rm — rf) pfedstavuje rizikovou prémii
d) Vztahy proménnych vyjadiuje graficky ,Security Market Line®
e) Vztahy proménnych vyjadiuje graficky ,,Capital Market Line!

1-¢c/2-b/3-a/4-b/5-ab,c/6-a,b,c/7-b/8-b,d/9-ab,c,d
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6 I - ” I ” ”

| Shrnuti dilezitych pojmii a souvislosti

Podstata kapitalového rozpocetnictvi

Rozhodnuti o strategickych investicich je plné€ v kompetenci vlastniki firmy. Finanéni manazer
pripravuje potfebné podklady tak, aby se mohli co nejlépe rozhodnout ve svém zajmu, pro
zvySovani svého bohatstvi, tedy pro investi¢ni projekty, které zajisti nejen preziti, ale i co
nejvyssi prosperitu, a tim umozni i zvySovani hodnoty firmy.

Investice 1ze charakterizovat jako jednorazové vynalozené zdroje, které budou prinéset pfijmy
béhem delsiho ¢asového obdobi. Pii vyhodnocovani investic je tieba brat v ivahu nésledujici
faktory: vynosnost, ¢as a riziko. Koneénym vysledkem je rozhodnuti, zda investici
uskutecnit, kdy ji uskutecnit, a kterou z investic realizovat (pfi vybéru z vice investi¢nich
variant).

Zakladni klasifikace investi¢nich projektu

Investice lze klasifikovat z fadl rtznych hledisek, z nichz nejvyznamnéjsi jsou nasledujici
hlediska.

Z hlediska uéetnictvi:

¢ nehmotné — nakup know-how, licenci, softwaru, autorskych prav
e hmotné — vystavba novych budov, potizeni pozemki, vyrobnich zarizeni, stroji, aut
e financni — dlouhodobé cenné papiry, vklady do investi¢nich spoleénosti, dlouhodobé
pijcky
Podle vztahu k rozvoji firmy:

e rozvojové — zvySuji stavajici schopnost firmy produkovat (rozsitena reprodukce)

e obnovovaci — nahrada zastaralych zafizeni (prosta reprodukee)

e regulatorni — neposkytuji zadné primé penézni toky, musi byt realizovany, aby firma
mohla dale fungovat (zvySeni bezpecnosti, ekologické projekty — nutnost prizptisobit se
novym normam)

Podle charakteru penézniho toku:

e konvenéni — po pocateénim obdobi kapitalovych vydajti nasleduji obdobi s pfevahou
kapitalovych prijmi

e nekonvenéni — ke zménam kladnych a zapornych penéznich tokti dochéazi vicekrat
(napf. udrzba zatizeni po urc¢itém obdobi provozu)

66



Techniky pro vyvhodnoceni investic

Statické metody

Statické metody se zaméruji se na sledovani pené€znich prinosii z investice, pripadné na jejich
poméfrovani s pocateénimi vydaji. Opomijeji faktor rizika a ¢as berou v uvahu pouze
omezujicim zpisobem. Pouzivaji se u méné vyznamnych projektd, u projekti s kratkou dobou
Zivotnosti a pii nizkém stupni rizika.

Pramérny roc¢ni vynos — soucet vSech CF spojenych s investici (Co,) déleny poctem let

7ivotnosti investice:
n

Z CF,

i=1

@CF =

/n

Primérna doba navratnosti — doba, za kterou by mélo dojit ke splaceni investice:
t= CO / @CF

Prumérna procentni vynosnost — kolik % investovaného kapitalu se rocné primeérné
vrati:
@r = GCF/C,

Doba navratnosti (Payback Period — PP) projektu — je dana poctem let, ktera jsou
zapotfebi k tomu, aby se kumulované progn6zované penézni toky vyrovnaly poc¢atecni investici

n
PP =C,— Z CF;
i=1

Kde CF je cash flow, i je piislusné obdobi, n je pocet obdobi a C,je investice

Dynamické metody

Dynamické metody prihlizeji k ptisobeni faktoru ¢asu a jsou zaloZeny na ¢asové hodnoté penéz
(viz déle 0). Jejich zakladem je diskontovani budoucich penéznich tokd. Zohlednuji jak riziko,
tak cas.

Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value — NPV) bere v ivahu ¢asovou hodnotu penéz,

zavisi pouze na prognoézovanych hotovostnich tocich a alternativnich nakladech kapitalu, je
aditivni (jeji vysledky lze v portfoliu investic scitat).

Kde C, je pocatecni investice, CF je cash flow z investice, r je diskontni sazba (naklady
kapitalu), t je piislusné obdobi a n je pocet obdobi Zivotnosti investice

Udava, kolik penéz nad investovanou ¢astkou dostane firma navic a o kolik tim vzroste hodnota
firmy. Nevyhodou metody NPV je absolutni mirou, je tak velka u velkych projekti a mala
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u malych projektt. Proto je vhodné ji doplnit nékterou z metod, jejimz vysledkem je relativni
mira, napt. dale popsanou metodou IRR (ta mé vSak své limity, a zejména pokud penézni tok
neni konvencni, nelze ji pouzit.

Vnitini vinosové procento (Internal Rate of Return — IRR) Ize chapat jako relativni vynos,
ktery projekt poskytuje béhem svého Zivota, ¢iselné pak predstavuje diskontni sazbu, ktera
vede k nulové Cisté soucasné hodnoteé. IRR lze stanovit z predchézejiciho vztahu nasledovné:

0= C+Z Che
-0 £ (1 +IRR)!

Cim vy$$i ma investice IRR, tim lepsi je jeji relativni vynosnost, ktera srovnava budouci piijmy
z investice s pocate¢nimi kapitdlovymi vydaji. IRR méa vsSak (na rozdil od ¢isté soucasné
hodnoty) sva omezeni. Zejména funguje pouze v pripadé tzv. konvencniho toku hotovosti.
Konvenc¢ni tok hotovosti je takovy, kde na pocatku jsou investi¢ni vydaje a po nich nésleduji
pozitivni hotovostni toky jako ekonomické efekty z projektu. Pokud dojde k dal§i zméné
polarity celkového penézniho toku (napi. v disledku dodate¢nych investi¢nich vydajii), IRR
prestane fungovat.

Index ziskovosti (Profitability Index — PI) je také relativnim méritkem:

CF,
Z 1+ r)t

Tento index predstavuje pomér prinost (vyjadrenych v soucasné hodnoté progndzovanych
budoucich tokii hotovosti) a pocatecnich kapitalovych vydaji. Projekt miize byt prijat k
realizaci, jestlize PI > 1. Cim vice index ziskovosti projektu pfesahuje hodnotu jedna, tim je
projekt ekonomicky vyhodnéjsi.

Pravidlo ¢isté soucasné hodnoty

Pravidlo ¢isté souc¢asné hodnoty je zdkladni nastroj pro hodnoceni investic. Podle pravidla ¢isté
soucasné hodnoty jsou prijatelné investice, jejichz cistd soucasna hodnota vysSi nez nula
a vnitni vynosové procento je vyssi nez diskontni sazba (néklady kapitalu). Tedy

NPV >0alRR >r

Je logické, Ze pokud je cista soucasna hodnota rovna nule, pak vnitini vynosové procento je
rovno diskontni sazb€ (s vyhradou omezeni pouziti IRR — viz vyse).

Odhad cash flow

Odhad cash flow investi¢niho projektu je klicova soucast investi¢niho rozhodovani. Sklada se
z odhadu investi¢nich vydaji a odhadu budoucich hotovostnich toki z investi¢niho projektu.
U investi¢nich vydaji je pak klicové, jestli jde o investi¢ni vydaje jednorazové, investi¢ni vydaje
rozloZené do nekolika prvnich obdobi, po nichz nastava pozitivni hotovostni tok z projektu, ¢i
zda jsou investi¢ni vydaje nutné i v pribéhu Zivota projektu. Odhad budoucich hotovostnich
toki je dan trzbami z projektu, dale pak zejména provoznimi naklady v podobé vykonové
spotieby a osobnich nékladii na tyto trzby, naroky na pracovni kapital apod. Dalsi vyznamné
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polozky, ktera ovliviiuji odhad budoucich hotovostnich toki z projektu je zpiisob financovani.
Jestlize je projekt financovan novym dluhem, pak je potfeba do projekce budoucich
hotovostnich toki zahrnout roky a splatky nového dluhu, a to v zavislosti za zptisobu troc¢eni
a splaceni (viz dale).

Financovani a zpusoby financovani

Diisledky volby financovani projektu (investice) se projevi n€kolika zpiisoby. Ovlivni riziko
atim diskontni sazbu (naklady kapitalu). Zdroje financovani se nejcastéji tiidi podle dvou
hledisek — podle svého piivodu a podle vlastnického vztahu, a to na zdroje vlastni a zdroje cizi.
Cenou za pouzivani ciziho kapitalu jsou aroky. Zahrnuti Groki placenych za cizi kapital do
nékladii snizuje danovy zaklad a tim i vysi placenych dani. Pisobeni daniového §titu proto cizi
kapital jesté zleviiuje.

Kalkulace troku a splatek dluhu
Nejznaméjsi zplisob splaceni je anuitni, kdy je na konci kazdého obdobi placena stejna ¢astka,
obsahujici jak trok, tak splatku dluhu:

_Doxix(1+ D"

o A+r-1

Kde aje zaplacena ¢astka, D, je poc¢atecni hodnota dluhu, i je tirokova sazba dluhu, n je pocet
let, na ktery byl dluh poskytnut

up = 1% Dey
Ss=a—u=a —1* Di4
Dy = D1 =St = Deqy—(a — 1 % Dey)

Kde a u;je tirok v obdobi t, S; je splatka v obdobi t, D; je ziistatek dluhu v obdobti t, n je celkovy
pocet obdobi dluhu, i je tirokova sazba a D je ziistatek dluhu v obdobi t

Dalsim zptsobem je, ze na konci kazdého obdobi je zaplacen trok prislusejici dosud
nesplacené ¢asti dluhu a stejné splatka odpovidajici pomérné ¢asti celkového dluhu. V tomto
pripadé se kazdoro¢né snizi dluh o stejnou ¢astku a trok je placen jen z dluhu, ktery v tomto
obdobi stale ziistava. Celkem je tedy kazdorocné zaplacena stejné splatka a arok z dosud
dluzené castky:

S=D/n

Uy = i = Dt

Kde D je ptivodni vyse dluhu a S je konstantni splatka

V kazdém z pripadi je tfeba oddélovat tirok a skutecné splacenou c¢astku, nebot urok ze
zaptjcéeného kapitalu je nadkladem zapocitatelnym do vykazu ziskl a ztrat a tim se stava

polozkou, ktera snizuje zisk, a tak i danovi zatiZeni, zatimco splatka pouze snizuje hotovost
podniku.
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I Pripadova studie

Finanéni manazer vi, Ze vyrobni ¢innost podniku se odehrava ve trech provozech, rozlozenych
v okoli. Po prohlidce vSech provozili ma za to, Ze v podniku existuji nevyuzité kapacity, resp. ze
jeden z provozii by bylo mozné piemistit do jiného arealu a jeho areal ,,uvolnit“ pro jiné vyuziti,
které by mohlo vlastnikim pfinést dodateéné efekty. Konzultoval proto své zjisténi s vyrobnim
feditelem. Vyrobni feditel potvrdil, Ze by takova moZnost byla z hlediska organizace vyroby
proveditelna. Finan¢ni manazer na to provedl odhad néakladi (investic) na ,spojeni“ dvou
provozi do jednoho areélu.

V uvolnéném arealu by ziistaly k dispozici kromé pozemkii relativné jednoduché haly, které by
bylo mozné vyuzit jako skladové kapacity ¢i logistické centrum. Finanéni manaZzer uvazuje
o moznosti ponechat areal po piresunuti provozu ,tak jak je“, ¢i investovat do jeho kultivace pro
jeho dalsi vyuziti.

Uvaha finanéniho manazera tak obsahuje dva druhy investi¢nich vydajt, a to:
- Investi¢ni vydaje na presun stavajiciho provozu do jiného arealu a zakladni tpravu
arealu ve vysi 15.000 tis. K¢
- Dalsi investi¢ni vydaje na kultivaci arealu (pokud nebude ponechan ve stavajicim
stavu) ve vysi 20.000 tis. K¢

Finan¢ni manaZzer zadal realitni kancelari provést odhad potencialniho vynosu z pronajmu,
a to ve vztahu jak k varianté ponechani ,tak jak je“, tak ve varianté ,kultivace®.

Realitni kancelar indikovala finan¢nimu manazerovi, Ze v ptipadé, kdy by byl areal ponechan
stak jak je“ realitni kancelar je schopna jej pronajmout na dobu 5 let za fixni najem (ktery bude
hrazen vzdy na konci prislusného roku), pricemz najemné za prvni rok by bylo nizsi.

Dale finan¢ni manazer ziskal nabidku od logistické spole¢nosti, ktera by si areal pronajala za
predpokladu, Ze bude uzpiisoben jako logistické centrum, a to na 10 let (po této dobé se
predpoklada, ze areal bude potfebovat zasadni obnovovaci investi¢ni vydaje). Firma nabizi
najemni smlouvu vzdy na rok s indexaci najmu o 1 %.

Finan¢ni manazer predpoklada, Ze veskeré vydaje budou financovéany z vlastnich zdroji, resp.
Ze realizace vyuziti aredlu nebude financovana dodateénym uvéry ¢i jinymi formami cizich
zdrojt. Néaklady vlastniho kapitalu uvazoval finan¢ni manazer na jiz diive zjisténé trovni dle
INFA ve vysi 14,87 % p.a.

Finan¢ni manazer provedl nasledujici shrnuti nabidek a analyzu investi¢nich zaméra tykajicich
se pripadné uvolnéného vyrobniho arealu.

70



Varianta 1 — prondjem arealu ,tak, jak je“

2018 2019 2020 2022 2022

Roc¢ni fixni najem nabizeny realitni kancelari 3 000 4 500 4 500 4 500 4 500
Zakladni parametry zaméru
2018 2019 2020 2021 2022

CELKOVE PROVOZNI VYNOSY 3 000 4 500 4 500 4 500 4 500
Provozni néklady 0 0 0 0 0]
Odpisy 2 500 3 000 3 000 3 000 3 000
CELKOVE PROVOZNI NAKLADY 2 500 3000 3000 3000 3000
PROVOZNI VYSLEDEK 500 1500 1500 1500 1500
Sazba dané z prijmu 19% 19% 19% 19% 19%
Dan z piijmu (absolutni vyse) 95 285 285 285 285
CELKOVY CISTY VYSLEDEK 405 1215 1215 1215 1215
Pracovni kapital” o o o o o
Celkové investi¢ni vydaje 15 000 o o o o o
CASH FLOW
OPERATIVNI CF 2 905 4 215 4 215 4 215 4 215
Zmény ¢istého pracovniho kapitalu o] o] o] o] o]
PROVOZNI CF (OPERATIVNI CF +
zmény CPK) 2905 4215 4215 4215 4215
Pfijaté nové Gvéry k pokryti financovani o o o o o
nvestice
Splatky novych avéra 0 0 o) 0 0
CASH FLOW Z FINANCOVANT o o o o o
CASH FLOW CELKOVE 2 905 4 215 4 215 4 215 4 215
Vyhodnoceni zaméru
Soucasné hodnota penéznich tokt (suma diskontovanych 20
cash flow) 3033
Investice -15 000
Cista soué¢asna hodnota -1 967
Vniti‘ni vynosové procento 9,47%
Index ziskovosti 0,87

7V této varianté nejsou zadné dodate¢né naroky na pracovni kapital
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Varianta 2 — dodate¢né investice do kultivace aredlu

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

Roc¢ni najjemné
projednané

s logistickou
firmou

7000 10 000 10100 10201 10303 10406 10510 10615 10721 10 829

Zakladni parametry zaméru

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

CELKOVE
PROVOZNI 7000 10 000 10100 10 201 10 303 10 406 10510 10 615 10721 10 829
VYNOSY
Provozni naklady 1500 1515 1530 1545 1561 1577 1592 1608 1624 1641
Odpisy 5000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000
CELKOVE
PROVOZNI 6 500 8515 8530 8545 8 561 8577 8592 8608 8624 8 641
NAKLADY
ggnglg)zgé 500 1485 1570 1656 1742 1830 1918 2007 2097 2188
Sazba dané z pifjmu 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Daii z vifi
(;§;;§fg?3§§e) o5 282 208 315 331 348 364 381 398 416
CELKOVY
VYSLEDEK 405 1203 1272 1341 1411 1482 1553 1626 1699 1772
Pracovni kapital 226 349 352 356 359 363 366 370 374 378
Zasoby provozni 0 0 0 0 0 0 0 o o 0
Pohledavky za
odbérateli 288 411 415 419 423 428 432 436 441 445
Zéavazky k
digii;ﬁﬂﬁnl 62 62 63 64 64 65 65 66 67 67
Zména ¢istého
ﬁra(':m;niho 226 123 3 4 4 4 4 4 4 4

apitalu
S;él;?:e nvesticni 35 000 o o o o o o o o o o
CASH FLOW
OPERATIVNI CF
(HV &isty + odpisy) 5405 8 203 8 272 8 341 8 411 8482 8553 8626 8699 8 772
Zmény Cistého 296 1o ) ) ) ) ) ) ) )
pracovniho kapitélu 3 3 4 4 4 4 4 4 4
PROVOZNI Clj‘ 1
(OPERATIVNI CF 5179 8080 8268 8337 8408 8478 8550 8622 8695 81769
+ zmény CPK)
Piijaté nové uvéry k
pokryti financovani 0 o) o) 0 0 0 o) 0 0 o)
investice
Splatky novych avért 0 0 0 o) 0 0 0 o o 0
CASH FLOW Z
FINANCOVANI o o o o o o o o o o
gﬁggg&g w 5179 8080 8268 8337 8408 8478 8550 8622 8695 8769
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Vyhodnocent zaméru

Soucasné hodnota penéZnich toki (suma

diskontovanych cash flow) 39 543
Investice -35 000
Cista sou¢asna hodnota 4543
Vnitini vynosové procento 17,97%
Index ziskovosti 1,13

Z vyhodnoceni varianty 1 finan¢ni manazer vidji, Ze tato varianta neni pro firmu vhodn4, nebot
Cista soucasna hodnota je zaporna, vnitini vynosové procento je nizsi nez naklady kapitalu a
index ziskovosti je mensi jez jedna. Tedy tato investice nevyhovuje pravidlu cisté
soucasné hodnoty. Je vsak tieba vzit v ivahu, Ze jako diskontni sazba byly pouzity naklady
vlastniho kapitalu. To diky predpokladu, Ze investice budou financovany z vlastnich zdroja
firmy.

Z vyhodnoceni varianty 2 naopak vidi, ze ¢ista sou¢asna hodnota je kladna, vnitini vynosové
procento je vysSsi nez naklady kapitalu a index ziskovosti je vétsi nez jedna. Tuto variantu
povazuje finan¢ni manazer za vhodny investi¢ni projekt pro firmu.

Finan¢ni manazer soucasné vysvétluje, ze pouziti vnitiniho vynosového procenta ma své
nasledujici limity, tzv. pasti.

1. Poskytnuti piijéky nebo prijeti Gavéru. JestliZze projekt spociva v tom, Ze prvni penézni
tok je kladny a je nésledovan zadpornymi penéznimi toky, NPV i diskontni sazba
porostou. V tomto piipadé by mél byt prijat projekt jehoz IRR je nizs$i nez naklady
kapitalu.

2. Neékolik vynosovych procent projektu. Jestlize v fadé penéznich toki existuje vice nez
jedna zména znaménka (rtizné polarity jednotlivych penéznich tokt v ¢ase), pak miize
mit projekt nékolik hodnot IRR nebo naopak nemusi mit viibec Zadnou.

3. Navzdjem se vylucujici projekty. Pravidlo IRR miize poskytnout chybné poradi
navzajem se vylucujicich projekti, které maji odliSnou dobu trvani nebo se lisi velikosti
potiebné investice.

4. Naklady kapitalu penéznich tokt v nebliz§i budoucnosti mohou byt odlisné od naklada
kapitdlu penéznich tokli v del$im dasovém horizontu. Jinymi slovy, projekt ma
v riznych obdobich rizné vysi oportunitnich nakladi.

Hodnocené prilezitosti se vSak s Zddnou z uvedenych pasti nepotykaji, takze vnitfni vinosové
procento je vedle cisté soucasné hodnoty a indexu ziskovosti vhodnym rozhodovacim
kritériem.

Finan¢ni manazer prezentuje své navrhy vlastnikim a diskutuje s nimi jak o jednotlivych
variantach a, tak o postupech pii hodnoceni investi¢nich projekti.
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I Témata k diskusi a zamysleni.

e Procje projekt spocivajici ve varianté 1 pro firmu nevyhodny, kdyz vyzaduje nizsi
investi¢ni vydaje.

e Co v sobé skryvaji pouziti rozhodovaci kritéria pro hodnoceni investic a jak se
aplikuji.

e Které metody ve standardni podobé zohledniuji ¢asovou hodnotu penéz.
e Jakje definovana Cista soucasna hodnota a jaky je jeji charakter.

e Jakje definovana doba navratnosti a jaky je jeji charakter.

¢ Jak je definovano vnitfni vinosové procento a jaky je jeho charakter.

e Jaka m4 kritérium IRR sv4 omezeni, tzv. pasti.
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I Kviz

1. Proc je projekt spocivajici ve varianté 1 pro firmu nevyhodny, kdyz vyZaduje

nizsi investiéni vydaje. Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Kritériem hodnoceni neni vyse investi¢nich vydaji, ale ¢ista souc¢asna hodnota,
vnitini vynosové procento a index ziskovosti

b) Projekt je nevyhodny, protoZe souc¢asna hodnota budoucich penéznich toki je nizsi
nez investice

c) Projekt je nevyhodny, protoze suma diskontovanych cash flow ve varianté 1 nizsi
oproti varianté 2

d) Projekt je nevyhodny, protoze vnitini vynosové procento je nizsi nez naklady kapitalu

e) Projekt je nevyhodny, protoZe index ziskovosti je mensi nez jedna

2. Vlastnici se ptaji, co v sobé skryvaji pouzita rozhodovaci kritéria. Ktera

tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Projekty s kladnou ¢istou soucasnou hodnotou zvysuji hodnotu firmy

b) Pokud je ¢ist4 sou¢asna hodnota kladn4, pak vynosnost projektu mérené IRR je vyssi
nez naklady kapitalu

¢) Pokud je index ziskovosti vétsi nez jedna, pak soucasna hodnota penéznich tokt
projektu je vyssi nez investice

d) Pokud je vnitini vinosové procento kladné, pak Cista souc¢asna hodnota projektu je
také kladna

e) Pokud je vnitini vimosové procento kladné, pak naklady kapitalu na investici jsou
nizsi nez naklady kapitalu firmy

3. Finanéni manazer dale charakterizuje metody, které ve standardni podobé
zohledniuji ¢asovou hodnotu penéz? Ktera tvrzeni finanéniho manazera jsou
pravdiva?

a) Casovou hodnotu penéz zohledtiuje priimérny roéni vynos (year average return)

b) Casovou hodnotu penéz zohlediiuje index ziskovosti (profitability index)

¢) Casovou hodnotu penéz zohlediiuje priimérna doba névratnosti (average payback
period)

d) Casovou hodnotu penéz zohlediiuje ¢ista sou¢asna hodnota (net present value)

e) Casovou hodnotu penéz zohlediiuje vnitini mira vynosnosti (internal rate of return)

4. Finan¢éni manazer dale definuje ¢istou souc¢asnou hodnotu a jeji charakter.

Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Cista soucasni hodnota je zavisla na ofekidvaném cash flow investice a ofekavaném
vynosu druhé nejlepsi investi¢ni moznosti se stejnou mirou rizika

b) Cistou sou¢asnou hodnotu méiZzeme séitat v piipadé nezavislych projekti

¢) Cistad soufasna hodnota je zivislA na ofekavaném cash flow, ale je nezavisld na
odhadované diskontni sazbé

d) Cista sou¢asna hodnota odpovida souétu diskontovanych penéZnich tokd plynoucich
z investice od 0-tého okamziku (okamziku rozhodnuti)

e) Cistasoucasna hodnota je ¢astka, o kterou vydélame pii ptijeti zZkoumané investice vice,
nez bychom vydélali pti ndkupu na trhu dostupného druhého nejvynosnéjsiho aktiva
s mirou rizika, jakou m4 zkoumana investice.
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5. Finan¢ni manazZer dale definuje dobu navratnosti (payback period). Ktera
tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a)

b)
c)
d)
e)

Doba navratnosti je lepsi kritérium nez NPV, protoze zahrnuje oportunitni naklady
kapitalu

Doba navratnosti je pocet obdobi, béhem nichz se vrati investovana ¢astka investorovi
Doba névratnosti neni nikdy ovlivnéna ztistatkovou hodnotou

Doba navratnosti zavisi na odhadnutém cash flow

Doba névratnosti zavisi na diskontni sazbé, ale nezavisi na predikovaném cash flow

Finanéni manaZer dale definuje vnitfni vynosové procento. Ktera tvrzeni
finan¢niho manazZera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)

e)

Vnitini vynosové procento je takova vyse diskontni sazby, pti které se bude ¢ista
soucasna hodnota posuzované investice rovnat nule

Vnitini vynosové procento je takova vyse diskontni sazby, pti které se bude ¢ista
soucasna hodnota posuzované investice rovnat investované ¢astce

Vnitini vynosové procento je takova vyse diskontni sazby, pri které se bude soucasna
hodnota posuzované investice rovnat investované ¢astce

Vnitini vynosové procento je zavislé na odhadovanych penéznich tocich investice, ale
nezavisla na diskontni sazbé

Vnitini vynosové procento je zavislé na odhadovanych penéznich tocich investice a
diskontni sazbé

Finanéni manazZer dale vysvétluje vlastnikiim, Ze kritérium IRR ma sva
omezeni, tzv. pasti. Ktera tvrzeni finané¢niho manazera jsou pravdiva?

a)
b)
c)

d)
e)

Jednou z pasti je situace, zda se jedna o zaptjcku nebo vypiijéku

Jednou z pasti je situace, pti které lze u jednoho projektu nalézt vice mér vynosnosti
Jednou z pasti je situace, pti které neexistuje zadna takova vyse diskontni sazby, pti
které by byla NPV=0

Jednou z pasti je situace vzajemné se vylucujicich projekti

Jednou z pasti je situace, kdy v riiznych letech celil projekt rtizné vysi oportunitnich
nakladi

Finanéni manaZer dale objasnuje problematiku nominilnich a realnych
hotovostnich tokt a diskontni sazby. Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou
pravdiva?

a)
b)
c)
d)
e)

Reélné hotovosti toky se diskontuji vzdy sazbou ziskanou na bazi CAPM
Nominalni hotovostni toky se diskontuji vzdy sazbou ziskanou na bazi WACC
Nominalni hotovostni toky se diskontuji vzdy nominalni diskontni sazbou
Nominalni hotovostni toky se diskontuji vzdy v ¢ase klesajici diskontni sazbou
Realné hotovostni toky se diskontuji vzdy realnou diskontni sazbou

1-a,b,d,e / 2-a,b,c / 3-b,d,e / 4-a,b,d,e / 6-a,c,d / 7-a,b,c,d,e / 8-c,e
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1. Rozhodovani za rizika, teorie portfolia

| Shrnuti dilezitych pojmii a souvislosti

Z cile maximalizace trzni hodnoty firmy vyplyva, Ze za isp€sné investice do realnych aktiv se
povazuji ty, které pozitivné prispivaji k hodnoté firmy. Mezi dobou od pocatku investice do
realnych aktiv a jeji o¢ekavanou navratnosti vzdy existuje rizné dlouhy ¢asovy horizont, béhem
néhoz se mohou zcela zdsadn€ zménit podminky, které byly ptivodné pro realizaci investi¢niho
zaméru vyhodné.

Finanéni manazer tak musi pracovat s ¢asem a rizikem. Oba faktory jsou velmi dilezité pti
ocenovani investicniho zdmeéru a analyze rizika.

Casova hodnota penéz

Penize, které ma firma k dispozici dnes maji vétsi hodnotu nez penize, které bude mit forma
k dispozici za rok, jelikoZ mohou byt dnes investovany a zaédit pfinaset vimos. Cim dfive m4
firma penize, tim dfive je miiZe investovat a inkasovat zisk.

Budouci hodnota (Future Value — FV) je hodnota dnesni ¢astky (PV), kterou obdrzime
k néjakému budoucimu ¢asovému okamziku pii ocekdvané miie zhodnoceni (i)

FV =PV = (1 + i)

Soucasna hodnota (Present Value — PV) je hodnota ¢astky obdrzené v budoucnosti (budouci
hodnoty) k dnesnimu dni pti predpokladané miie zhodnoceni (i)

. FV
D)

Jednoduché urocéeni

Pri jednoduchém turoceni se poéitd urok (vynos) vidy z ptivodni ulozené castky, ktera
predstavuje soucasnou hodnotu. Pfi jednoduchém troceni bude budouci hodnota (FV) dana
urokovou sazbou (i) nasobenou poétem let (n), po které bude é¢astka tirocena.

FV = PV = (14+i%*n)

SlozZzené urocdeni

P11 sloZzeném tGroceni se aro¢i nejen piivodni ¢astka (PV), ale i prirostlé tiroky. To znamena, zZe
napft. zakladem pro tGro¢ni ve druhém roce je ptivodni ¢astka plus trok za prvni rok droceni.

FV = PV % (1+0)"
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Efektivni irokova mira

Uvahy o efektivni trokové mife vyvolava situace v ramci sloZeného tiroéeni, kdy jsou tiroky
pripisovany castéji nez pouze na konci kazdého obdobi. Naptiklad situace, kdy jsou troky
pripisovana kazdy mésic. Budou-li v rdmci jednoho obdobi uroky pripisovany m-krat, potom
na konci roku bude celkova ¢astka oznacené jako FV (budouci hodnota) nasledujici:

m

i
FV = PV * (1+—)
m

Skute¢ny vynos je pri cast€jsim pripisovani uroki vyssi, nez kolik ¢ini ro¢ni arokova mira.
Skute¢na vynosova mira za dané obdobi se nazyva efektivni irokova mira. Pokud se bude
rovnomérné m-krat v roce pripisovat k tirocené ¢astce m-tina aroku, efektivni ro¢ni arokova
sazba (i¢) bude:

m

[
(i) o
m

Soucasna hodnota budoucich penéznich tokua

Vétsina financnich aktiv, resp. investic negeneruje pouze jeden vynos (jeden penézni tok) ale
fadu penéznich toki v ¢ase, které se v jednotlivych budoucich obdobich mohou lisit. Napft. pri
koupi dluhopisu ziskavame pravidelné (vétsinou kazdy rok) kuponovy vynos po celou dobu
platnosti dluhopisu. Podobné i realizace investi¢niho projektu prinasi vynosy, ty vS§ak nemusi
byt pravidelné a mohou byt v ¢ase riizné rozloZené (coz je v praxi velmi obvyklé).

Soucasna hodnota je ¢astka vyjadiujici celkovou soucasnou (tj. diskontovanou) hodnotu vSech
penéznich toki souvisejicich s investicnim projektem, resp. finanénim aktivem k dnesnimu
dni. Soucasni hodnota v ¢ase riznych budoucich penéznich tokd (CF) predstavuje soucet
jednotlivych penéznich tokl zinvestice, resp. finanéniho aktiva diskontovanych diskontni
sazbou (7).

Kde t je prislusené obdobi a n je pocet obdobi, po které se predpoklada inkaso vynosii

Perpetuita

Perpetuita je aktivum prinasejici pravidelny vynos (CF) po nekoneéné dlouhou dobu. Souéasna

hodnota perperiutiy je dana vztahem:

CF
PVPerpetuita =

Rostouci perpetuita

Rostouci perpetuita je perpetuita, ktera generuje pravidelné vynosy (CF) rostouci stalym
tempem (g). Souc¢asna hodnota rostouci perpetuity dana vztahem:

CF
i—g

PVrostouci perpetuita —
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Anuita

Anuita je aktivam, které prinasi pravidelné prijmy, ale pouze po ¢asové omezenou dobu (n).
Soucasna hodnota anuity je dana vztahem:

n

PV CF
Anuita = 7
= 1+

Uvod do pojmi v¥nosy a rizika

Riziko

Riziko predstavuje méritelnou moznost odchylky od stanovenych strategickych cila firmy, kdy
jsou zndmy objektivni nebo subjektivni pravdépodobnosti scénaiti budouciho vyvoje
a zavaznost dopadu jejich realizace ve vzajemné pricinné souvislosti. Je to urcité nebezpeéci
negativniho vyvoje pii aktivitach s nejistymi vysledky, kde existuje mozZnost
(pravdépodobnost) vzniku ztraty, moznost (pravdépodobnost) vyskytu udélosti, které ohrozi
dosazeni vytéenych cilti, moznost (pravdépodobnost) negativnich odchylek od oéekavanych
urovni cil) apod.

Rozhodovani za rizika — zndme mozné vysledky rozhodovaci varianty a jejich jednotlivé
pravdépodobnosti. Oc¢ekavany vysledek rozhodovaci varianty lze stanovit jako vaZzeny primér
jednotlivych moznych vysledki. Lze stanovit rozptyl a smérodatnou odchylku vysledku
rozhodovaci varianty.

Rozhodovani za nejistoty — nejsou znadmy pravdépodobnostijednotlivych stavii
a neexistuje jediné obecné prijatelné pravidlo rozhodovani. Kazdé z pravidel pro rozhodovani
za nejistoty (MAXIMAX, MAXIMIN a dalsi) je vyjadfenim uréitého postoje rozhodovatele
k nejistoteé.

Méreni rizika

vvvvvv

smérodatni odchylka, varia¢ni koeficient, kovariance a korelace.

Stredni hodnota nahodné veli¢iny (ocekavaného vynosu) E(x) se stanovi jako vazeny
aritmeticky primér moznych hodnot vynosti (x;) nasobeny jejich pravdépodobnosti (p;)

m

E(x) :in Di

i=1
Rozptyl D(x) predstavuje primeérnou (stiedni) ¢tvercovou odchylku od stfedni hodnoty
nahodné veli¢iny (ocekavaného vynosu)

m

D@ = ) I~ E@I * p

i=1
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Smérodatna odchylka (0) je odmocnina zrozptylu a predstavuje primérnou odchylku
jednotlivych vynosti od jejich stiedni hodnoty. Cim vyssi je jeji hodnota, tim je projekt
rizikové;jsi.

o =.D(x)

Pokud maji dva projekty stejnou stiedni hodnotu, pak projekt, ktery ma vétsi rozptyl (a tim
i smérodatnou odchylku) ma vétsi variabilitu, projekt s vétsi variabilitou je rizikovéjsi, ale
projekt s vyssi variabilitou ale mtize dosahnout vyssiho zisku

Rozptyl a smérodatna odchylka jsou absolutni miry, jsou tak velké u velkych projektt a malé
u malych projekti.

To predstavuje problém pfi porovnavani projekti riizného rozsahu, ten pak resi variaéni
koeficient — podil smérodatné odchylky a stiedni hodnoty, ktery predstavuje velikost rizika

na jednotku stfedni hodnoty
o

T E()

VK

Dalsi charakteristikou jsou percentily, které u ukazuji, s jakou pravdépodobnosti bude
hodnota cilového kritéria mensi (nebo rovna) nez ta, ktera je predstavovana percentilem. Napi-.
pokud ma 70% percentil hodnotu 100 tis. K¢, to znamen4, Ze s pravdépodobnosti 70 % bude
zisk 100 tis. K¢ a nizsi a analogicky, s pravdépodobnosti 30 % bude zisk 100 tis. K¢ a vyssi.

Teorie portfolia a riziko

Namisto jednoho finan¢niho aktiva investujeme do celého baliku (portfolia) riznych tituld,
kde ¢astky investované do jednotlivych titulG predstavuji vahu titulu v portfoliu (w;). Otazka
je, jak stanovit stiedni (oéekadvanou) hodnotu baliku (portfolia) a jeho riziko (rozptyl
a smérodatnou odchylku).

Stiredni hodnota vynosu portfolia je vazenym aritmetickym primeérem stirednich hodnot
vynosi jednotlivych titult v portfoliu, kde vahou je podil z celkové investované éastky do
daného titulu (aktiva). JestliZze celé portfolio ozna¢ime (X), pak stiedni hodnota portfolia je
dana vztahem:

EX) = Zwi E(r)
i=1

Pti méfeni rizika, tj. kalkulaci smérodatné odchylky, je situace ale komplikovanéjsi.
Neplati, Ze celkové riziko je vazenym aritmetickym priimérem rizik jednotlivych akciovych
tituld.

Pfi vypoctu smeérodatné odchylky portfolia je nutné zohlednit vzijemné vazby mezi

jednotlivymi tituly v portfoliu
n n
D(X) = Z Z wi Wj"i,j
i=1j=1
Vzijemné zavislosti mezi jednotlivymi aktivy v portfoliu zachycuje kovariance o;;, ktera
zachycuje vzajemné zavislosti mezi aktivy a nazyvéa se kovariance mezi i-tou a j-tou akeii.
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Kovariance porovnava smér mezi vynosy u dvou rizikovych aktiv. Pozitivni kovariance
znamend, Ze se vynosy pohybuji jednim smérem, negativni, Ze pokud jedno aktivum vyd€lava,
druhé jde do minusu. Kovariance se da vypocitat jako smérodatna odchylka od ocekavaného
vynosu nebo vynasobenim korelace smérodatnou odchylkou kazdého aktiva.

V teorii moderniho portfolia nachazi kovariance uplatnéni, protoze diky ni mutiZeme
sestavit jeho slozky tak, abychom se blizili poZadovanému vynosu, nebot kdyz se
nebude dafit jednomu aktivu, budeme mit velmi vysokou pravdépodobnost, Ze ho svym
vykonem kompenzuje aktivum jiné (pokud tedy bude mit negativni kovarianci).

JestliZze maji dvé ¢asti portfolia negativni kovarianci a jedno aktivum vzroste na cené tieba
0 20%, kovariance nam fekne, Ze druhé klesne, nefekne vsak o kolik. Kovariance mezi i-tym a
j-tym aktivem tak odrazi vzajemny vztah dvou ndhodnych veli¢in (v tomto ptipadé vynosnost
aktiv).

0;j = E[ri - E(rl)] [T] - E(T])]

T
0;j = Z[Tt,i —E@)].[re; —E@)]-pe
=1

Demonstrace vypoctu kovariance

Vynos Vynos hvlka A Odchvlka B Soucin Soucéin odchylek
Pravdépodobnost aktiva A aktiva B [(; d_C_YE (:)] o 'c_yE (i‘)] odchylek nasobeny
Ty Tt b L & ¢ AaB | pravdépodobnosti

0,5 30 46 12 28 336 168,0

0,3 15 5 -3 -13 39 11,7

0,1 5 -15 -13 -33 429 42,9

0,1 -20 -50 -38 -68 2584 258,4
Stiredni hodnota 18 18
Kovariance 481,0

Suma vSech poloZzek v poslednim sloupci tabulky udava vyslednou kovarianci. Podle vyse
uvedeného vzorce (jehoZz aplikace je uvedena v tabulce) se stanovi tedy jako suma soucint
odchylek jednotlivych oc¢ekavanych vynostu od jejich stiredni hodnoty [(r; — E(1;)]
nasobena prislusnou pravdépodobnosti. Kovariance je mira linearni zavislosti, jeji
interpretace je vSak obtizna, proto je vhodné ji nékdy nahradit korela¢nim koeficientem. Ten
se stanovi jako podil kovariance a souc¢inu smérodatnych odchylek. Jestlize vyse uvedenou
tabulku doplnime o rozptyl a nasledné smérodatnou odchylku, dostaneme nésledujici
vysledek.
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Demonstrace vypoctu korelacntho koeficientu

Vynos Vynos Odchvlka A | Odchvlka B Souéin Soucin odchylek
Pravdépodobnost aktiva A | aktiva B Ir }c_yE (:)] [r ‘c_yE (‘:)] odchylek nésobeny
Ty Tyj ti L & L AaB pravdépodobnosti
0,5 30 46 12 28 336 168,0
0,3 15 5 -3 -13 39 11,7
0,1 5 -15 -13 -33 429 42,9
0,1 -20 -50 -38 -68 2584 258,4
Stfedni hodnota 18 18
Kovariance 481,0
Rozptyl 236 1014
Smérodatna 1.6 8
odchylka 53 31,04
Korelaéni koeficient 0,98

Korelaéni koeficient nabyva hodnot od —1 do +1 a udava tésnost (miru) linearni zavislosti mezi
sledovanymi veli¢inami. Cim bliZe je hodnota korela¢niho koeficientu +1, tim vice se sledované
veliciny pohybuji ve stejném sméru. V pripadé nulové hodnoty neexistuje mezi veli¢inami
linearni zavislost.

Efekt diverzifikace

Jeden z nejdiilezitéjsich aspektli investovani je diverzifikace portfolia. Jde o proces, jehoz cilem
je rozloZeni investi¢nich aktiv mezi investice riiznych typ nebo kategorii. Pokud je vhodné k
jednomu aktivu ptiddno aktivum druhé, tak za podminky, ze aktiva jsou vzdy méné nez
dokonale pozitivné zkorelovana, se podaii v ramci takto vzniklého portfolia snizit celkové
riziko pod riziko ptivodné drzeného aktiva, aniz by byl soucasné snizen ocekavany vynos.
Klicovym faktorem je, jak se méni smérodatnd odchylka jakozto mira rizika pfi riznych
hodnotach korelac¢nich koeficient.

Je-li korelac¢ni koeficient roven jedné, pak se vynosy obou slozek portfolia pohybuji ve vztahu
primé funkéni linedrni zavislosti. Je-li korelaéni koeficient roven nule, pak mezi aktivy
neexistuje linearni zavislost a vhodn4 kombinace aktiv umozni ziskat vyssi vynos p¥i snizeni
celkového rizika. Je-li korela¢ni koeficient roven minus jedné, vynosnost aktiv se pohybuje
dokonale linearné opa¢nym smérem a je mozné dokonce eliminovat riziko zcela.

Riziko systematické a riziko jedinec¢né

Financni teorie oznacuje nediverzifikovatelné (vysSe popsané) riziko jako riziko systematické.
O riziku, jehoz se diverzifikaci zbavime, se obvykle hovoii jako o riziku jedine¢ném ci
specifickém. Specifické riziko zahrnuje riziko souvisejici s konkrétnim aktivem (podnikatelské,
managementu, likvidity).

Systematické riziko vyplyva z rizik prolinajicich celou ekonomiku (politické, ekonomické,
riziko zmén devizovych kurzi, trokovych mér, inflace).
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Model oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Vztah mezi o¢ekavanym vynosem kazdého individualniho aktiva v ramci portfolia a jeho
prispévku k riziku zohledniuje ptimka trhu cennych papiri, ktera graficky charakterizuje cely
tzv. model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM).

Pfimka trhu cennych papirt predstavuje v ramci daného kapitalového trhu linearni zavislost
stredniho vynosu jakéhokoliv aktiva z daného kapitdlového trhu na systematickém riziku
méfeném pomoci miry beta. Uvedeny vztah je zavérem tzv. modelu ocenovani kapitalovych
aktiv (CAMP):

Te=1r + B (T —17F)

Kde 7, je vgnos a riziko aktiva (ocekdvana vynosova mira — naklady vlastntho kapitalu), r¢
Jje vynos bezrizikového aktiva (bezrizikova vynosova mira) — risk free rate, B je mira trzniho
(systematického) rizika — risk (market), r,,, je vynos trzniho portfolia (o¢ekdvana vynosova
mira trhu) — market return

Potom

B (7, — 17 ) je rizikova prirazka
T — 77 j€ prirdzka za systematickeé riziko (vztahuje se k dané zemi)

Je-li B > o, pak aktivum je kladné korelovano s trznim portfoliem, tzn. aktivum se bude
pohybovat nejéastéji spolecné s trhem, bude-li vynos trhu klesat, bude klesat i vynos aktiva;
ocekavany vynos bude vyssi nez vynos bezrizikovy

Je-li B = o, pak aktivum a trhu, tj. vynos aktiva a vynos trhu, jsou nezkorelované, vzestup nebo
pokles celého trhu nevypovida nic o sméru, kterym se bude pohybovat aktivum; ocekavany
vynos aktiva je roven bezrizikovému vynosu, diivodem je pravé nulova korelace (kovariance)
s trhem, ktera umozni jedine¢né riziko aktiva zcela eliminovat

Je-li B < o, pak mezi aktivem a trhem existuje vztah zaporné korelace, vzestup trhu bude
nasledovan spise poklesem aktiva a ocekavany vynos aktiva je nizsi nez vynos bezrizikovy,
zaporna korelace s trhem umoznuje snizovat celkové riziko portfolia, a proto jsou investoii
ochotni akceptovat niz$i vynos

Je-li B = 1, pak aktivum mé primérné trzni riziko, pohyby ceny titulu jsou ve sméru pohybti
trhu a jsou stejné velké

83



| P¥ipadova studie

A. Analyza rizika alternativnich investic

Vratme se k ptedchozi kapitole, kde finanéni manaZer rozhodoval o alternativnich investi¢nich
projektech. Hodnoceni projektti bylo provedeno pomoci ¢isté soucasné hodnoty, resp. pravidla
Cisté soucasné hodnoty. Tomuto pravidlu vyhovéla pouze Varianta 2 — dodate¢né investice do
kultivace arealu. Varianta 1 — Pron4jem areélu ,tak jak je“ naopak tomuto pravidlu nevyhovéla.
Rozhodnuti tak bylo jednoznac¢né. V piredchozi kapitole v§ak byly jako diskontni sazba pouZity
néklady vlastniho kapitalu firmy. Tento pfedpoklad nyni opustime. Pokud by diskontni sazba
byla napt. 5 %, pak by (jak ukazuji nasledujici tabulky) oba projekty pravidlu éisté soucasné
hodnoty vyhoveély.

Varianta 1 Varianta 2

tS(?lllﬁéasné hodnota penéZnich 17 176 Soucasna hodnota penéznich tokt 62 077
Investice -15 000 Investice -35 000
Cista sou¢asni hodnota 2176 | | Cista sou¢asna hodnota 27 077
Vnitfni vinosové procento 9,85% Vnitfni vynosové procento 17,97%
Suma diskontovanych cash flow 17 176 Suma diskontovanych cash flow 62 077
Index ziskovosti 1,15 Index ziskovosti 1,77

Oba projekty tedy maji ¢istou soucasnou hodnotu. Pro rozhodnuti, ktery projekt zvolit se nyni
bude finan¢éni manaZer zabyvat rizikem dosaZeni Cisté soucasné hodnoty. DosaZeni Cisté
soucasné hodnoty je ovlivnéno radou faktort. Jestlize budeme odhadovat riziko dosazeni éisté
soucasné hodnoty, je tieba definovat hlavni rizikové faktory, resp. velic¢iny, které ji determinuji.
Dosud finan¢ni manazer v rdmeci kalkulaci pracoval s tzv. bodovymi odhady. Nyni je potfeba
tyto bodové odhady nahradit odhady intervalovymi, tedy intervaly, ve kterych se mohou
hodnoty rizikovych faktorti s uréitou pravdépodobnosti nachazet. Namisto deterministického
finanéniho modelu tak finan¢ni manazer sestavi model stochasticky, ktery pouZzije k analyze
rizika pomoci simulace Monte Carlo.

U Varianty 1 (charakteristiky viz pfedchozi kapitola) identifikoval finanéni manazer jako
rizikové faktory

— dosazeni oc¢ekavanych celkovych provoznich vynost,

— provozni naklady a

— celkové investi¢ni vydaje

U varianty 2 (charakteristiky viz opét predchozi kapitola) pak jako rizikové faktory finan¢ni
manazer identifikoval

— dosazeni oc¢ekavanych celkovych provoznich vynost,

— provozni néklady

— celkové investi¢ni vydaje a
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— dobu splatnosti pohledavek
U vSech rizikovych faktorti obou projektti pak finanéni manaZer identifikoval rozdéleni
pravdépodobnosti a sestavil tak stochasticky finan¢ni model. Nasledné pouzil simulaci Monte

Carlo, ze které vyplynuly nasledujici vysledky.

Visledky simulace Monte Carlo

Varianta 1 Varianta 2
Stredni (o¢ekavana) hodnota 2176 27 077
Median 2186 18 696
Rozptyl 2673437 494 944 804
Smérodatna odchylka 1635 22 247
Varia¢ni koeficient 0,75 1,26
Minimum -4 606 -84 244
Maximum 8144 98 052

Dale finanéni manaZer pomoci simulace Monte Carlo zjistil, Ze pravdépodobnost, Ze cista
souc¢asna hodnota bude vétsi nez nula, tedy ze projekt vyhovi pravidlu céisté
soucasné hodnoty je u Varianty 1 cca 91 % a u Varianty 2 cca 80 %.

Dale finanéni manazer zjistil, Ze hodnota 5% percentilu je u Varianty 1 cca -502 tis. K¢
a u Varianty 2 cca -20.617 tis. K¢.

B. Portfoliové investice volné hotovosti

Finanéni manazer diskutuje s vlastniky o vyplaté zisku firmy a o mozném dalsim zhodnoceni
penéz, které vlastnici z firmy ziskaji (nad raimec své bézné mzdy). Finan¢ni manazer poukazuje
na to, ze pokud firma nema4 relevantni investi¢ni ptilezitosti pro reinvestice zisku v ramci svého
podnikani (naptiklad do dalsiho rozsirovani vyroby), pak je lepsi zisky vyplatit a ponechat na
vlastnicich (akcionarich), jak s nimi nalozit. Pfitom upozornuje, Ze relevantni investi¢ni
prilezitosti jsou takové, které pti diskontovani jejich penéznich toki (piinosii) naklady kapitalu
maji kladnou ¢istou soucasnou hodnotu.

Finanéni manaZer diskutuje s vlastniky také moznost, ze firma pro né miize investovat do
portfolia cennych papiri namisto toho, aby vlastnici prostiedky investovali individualné.
Finan¢ni manazZer pripravil pro vlastniky prezentaci o investicich do cennych papird, tvorbé
portfolia, riziku a diverzifikaci. Pro svou prezentaci zvolil dvé ceské akcie, a to akcie Komeréni
banky a akcie energetické spole¢nosti CEZ, které se obchoduji na Burze cennych papirt Praha.
Z verejnych udajt zjistil, jaka byla ro¢ni vynosnost téchto akcii za poslednich 10 let (véetné
vyplacenych dividend), tedy od odeznéni finan¢ni krize v roce 2008. Z téchto tidaji finanéni
manazer stanovil primérnou vynosnost za uvedené obdobi a miru rizika v podobé rozptylu
a smérodatné odchylky. Vypocty finan¢niho manazera jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Rok Mira Mira  Odchylka Odchylka Druhé Druhé Soucin
vynosnost  vynosnosti od od mocnina mocnina  odchylek od
KB CEZ primérné  primérné  odchylky  odchylky pramérnych
miry miry KB EZ mér
vynosnosti  vynosnosti vynosnosti
KB CEZ

2010 16,60% -3,57% 10,38% -6,28% 1,08% 0,40% -0,65%
2011 -21,42% 6,48% -27,64% 3,77% 7,64% 0,14% -1,04%
2012 29,77% -8,58% 23,55% -11,29% 5,55% 1,27% -2,66%
2013 13,83% -18,09% 7,61% -20,80% 0,58% 4,33% -1,58%
2014 14,25% 22.05% 8,03% 19,34% 0,64% 3,74% 1,55%
2015 10,97% -18,05% 4,75% -20,77% 0,23% 4,31% -0,99%
2016 -6,57% 9,00% -12,79% 6,29% 1,64% 0,40% -0,80%
2017 8,70% 4,21% 2,48% 1,50% 0,06% 0,02% 0,04%
2018 -1,86% 32,09% -8,08% 29,38% 0,65% 8,63% -2,37%
2019 -2,07% 1,59% -8,29% -1,12% 0,60% 0,01% 0,09%
Prumér 6,2% 2,7% Soucet 18,75% 23,25% -8,42%

Rozptyl 2,08% 2,58%

Smérodatna odchylka 14,43% 16,07%
Kovariance -0,94%
Korelaéni koeficient -0,40

Finan¢ni manazer dale na zaklade skutecnosti zjisténych z desetiletého vyvoje akcii Komerc¢ni
banky a CEZ sestavil demonstraci moZnych portfolii sestavenych ztéchto dvou akeii
(kombinaci jejich podilu v portfoliu). Finanéni manazer véri, ze dosavadni vyvoj je dobrym
predpokladem pro rozlozeni budoucich vysledkt. Na zakladé historického vyvoje proto spocetl
odekavany vynos a riziko moznych portfolii sestavenych z akcii Komeréni banky a CEZ.

Kromé uvedené tabulky finan¢ni manazer
sestavil graf, kde na ose x je riziko
(smérodatnd odchylka) dle riznych
kombinaci podilu jednotlivych akeii v
portfoliu a na ose y ocekavany vynos dle
riznych kombinaci jednotlivych akeii
vportfoliu. Cerveny bod vgrafu pak
predstavuje portfolio s nejnizsim rizikem.

000% 200% 400% 6,00% 800% 10,00% 1200% 14,00% 16,00% 18,009
Smérodatna ochylka

Podil KB Podil CEZ Ocekavany Rozptyl Smérodatna
vynos portfolia odchylka
portfolia portfolia
0,0% 100,0% 2,7% 2,6% 16,1%
5,0% 95,0% 2,0% 2,2% 15,0%
10,0% 90,0% 3,1% 1,9% 13,9%
15,0% 85,0% 3,2% 1,7% 12,0%
20,0% 80,0% 3,4% 1,4% 12,0%
25,0% 75,0% 3,6% 1,2% 11,1%
30,0% 70,0% 3,8% 1,1% 10,3%
35,0% 65,0% 3,9% 0,9% 9,6%
40,0% 60,0% 4,1% 0,8% 9,0%
45,0% 55,0% 4,3% 0,7% 8,6%
50,0% 50,0% 4,5% 0,7% 8,4%
55,0%  45,0% 4,6% 0,7% 8,3%
60,0% 40,0% 4,8% 0,7% 8,5%
65,0% 35,0% 5,0% 0,8% 8,8%
70,0% 30,0% 5,2% 0,9% 9,3%
75,0% 25,0% 5,3% 1,0% 9,9%
80,0% 20,0% 5,5% 1,1% 10,7% L
85,0% 15,0% 5,7% 1,3% 11,5% 10%
90,0% 10,0% 5,9% 1,5% 12,4% ECE
95,0% 5,0% 6,0% 1,8% 13,4%
100,0% 0,0% 6,2% 2,1% 14,4%
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Kromé uvedené tabulky finan¢ni manazer sestavil graf, kde na ose x je riziko (smérodatna
odchylka) dle rtiznych kombinaci podilu jednotlivych akeii v portfoliu a na ose y ocekavany
vynos dle réznych kombinaci jednotlivych akcii v portfoliu. Cerveny bod v grafu pak
predstavuje portfolio s nejnizsim rizikem.

Z vypoctt finanéniho manazera je vidét, Ze nejnizsi riziko ma portfolio tvorené z 55 % akciemi
Komeréni banky a ze 45 % akciemi CEZ. Dale vysvétluje, Ze smysluplnou investici jsou
portfolia (kombinace akcii Komeréni banky a CEZ), kter4 leZi v grafu od bodu portfolia
s nejniz§im rizikem (¢éerveny bod) smérem doprava nahoru nebof portfolia, ktera lezi v grafu
od bodu portfolia s nejniz§im rizikem (cerveny bod) smérem doprava dolti maji nizsi vynos pri
vys$$im riziku (méfeno smérodatnou odchylkou).

Finan¢ni manazer dale vysvétluje problematiku pohybi trhu a reakce jednotlivych akciovych
tituld na pohyb trhu (napf. burzovniho indexu prazské burzy PX). Vysvétluje, Ze citlivost
jednotlivych akciovych titulti na pohyb celého trhu vyjadiuje koeficient beta. Akcie, jejichZ beta
je vétsi nez jedna, maji tendenci zesilit ic¢inek kazdého pohybu trhu a naopak. Z tdaji na
internetu finanéni manazer zjistil, Ze koeficient beta pro akcie Komerc¢ni banky je 1,02
a koeficient beta pro akcie CEZ je 0,92.8 Vysvétluje, Ze tento koeficient je dan podilem
kovariance akciového titulu s trhem a rozptylu trhu. Z koeficientii beta obou akeii plyne, zZe
akcie Komeréni banky budou pfi riistu trhu rist mirné vice, zatimco akcie CEZ budou za
ristem trhu mirné zaostavat a naopak.

Finan¢ni manazer dale tika, Ze zisky, které by si mohli vlastnici vyplatit, je mozné investovat
do siroké skaly investi¢nich instrumenti, pocinaje statnimi dluhopisy. Poukazuje ptitom na to,

vV,

ze vynos statnich dluhopist je logicky nejnizsi, nebot ptredstavuje bezrizikovou investici.
Naopak akcie jsou investice rizikové a jejich vynos je tim padem vyssi, a to o tzv. rizikovou
prémii. Finan¢ni manazer zjistil, Ze primérny vynos kratkodobych statnich dluhopist byl
vobdobi let 2010 az 2019 cca 0,34 %. Tedy rizikova prémie akcii Komercéni banky

predstavovala cca 5,9 % a rizikovéa prémie akcii CEZ cca 2,4 %.

Finanéni manazer déle vysvétluje problematiku spravné (relevantni) ceny akcii, resp. aktiv
obecné. Nejéastéji pouzivanym ocenovacim modelem na kapitadlovém trhu je podle finanéniho
manazera model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM).

Finan¢ni manazer prezentuje vlastnikim moznosti alokace nevyplacenych podili na zisku
jejich firmy a principy a zdkonitosti portfolia.

8 https://www.financevpraxi.cz/finance-kategorizace-akcii
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| TEMATA K DISKUSI A ZAMYSLENIT.

Jak lze charakterizovat investi¢ni projekty z hlediska rizika a proc.

Jaky z investi¢nich projektti (alternativnich investic je méné rizikovy a pro¢.
Jak se viibec hodnoceni rizika provani a co je podstatou simulace Monte Carlo
Jakym zplisobem se méfi riziko jednotlivych akciovych tituld.

Co predstavuje kovariance a jak se stanovi.

Jak se stanovuje koeficient beta.

U jakych podniki lze za jinak nezménénych podminek ocekavat vyssi absolutni
hodnoty ukazatele Beta.

Co plati pro rozhodovani za rizika.

Co patti mezi predpoklady teorie portfolia.

Jak je definovano efektivni portfolio.
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| Kviz

1.

Finanéni manazer vysvétluje problematiku meéreni rizika. Ktera tvrzeni
finan¢niho manaZera jsou pravdiva?

a) Kméfeni rizika se pouziva rozptyl

b) Kmeéfeni rizika se pouziva smérodatni odchylka

c¢) Kmeéreni rizika se pouziva stfedni hodnota

d) Kméfeni rizika se pouzivad smérodatna chyba

Finan¢ni manazer vysvétluje, co piredstavuje variacni koeficient a kdy je jeho

pouziti vhodné. Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Variacni koeficient je podil smérodatné odchylky a stfedni hodnoty

b) Variaéni koeficient je podil smérodatné odchylky a rozptylu

¢) Variacni koeficient se pouziva pro porovnani projekti, jejich stifedni hodnota je mensi
jez jedna

d) Variacni koeficient se pouziva pro porovnani projekt rtizné velikosti

e) Variacni koeficient je relativni mira rizika a predstavuje velikost rizika pripadajici na
jednotku stfedni hodnoty

Z hlediska rizika je charakter projektu v pripadové studii nasledujici. Ktera

tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Varianta 1 je rizikovéjsi, protoze ma nizsi sttedni hodnotu

b) Varianta 2 je rizikovéjsi, protoZe ma vyssi varia¢ni koeficient

¢) Varianta 2 je ekonomicky vyhodnéjsi, protoze ma vyssi stiedni (ocekdvanou) hodnotu,
ale m4 vyssi riziko

d) Varianta 1 je ekonomicky vyhodnéjsi, protoze ma nizsi smeérodatnou odchylku

Finanéni manazZer vysvétluje charakteristiku kovariance. Ktera tvrzeni

finan¢éniho manazera jsou pravdiva?

a) Kovariance je ukazatelem miry zavislosti dvou akciovych tituld na spole¢ném vyvoji

b) Kovariance je ukazatelem vzajemného rizika dvou akciovych tituld

¢) Kovarianci lze vyjadrit jako souéin korela¢niho koeficientu dvou akciovych titult a
obou smérodatnych odchylek téchto akciovych tituld

d) Kovarianci lze vyjadrit jako soucin smérodatnych odchylek a rozptylu

e) Kovarianci lze vyjadrit jako podil smérodatnych odchylek a rozptylu

Finan¢ni manazer vysvétluje, jak se stanovuje koeficient beta. Ktera tvrzeni

finan¢éniho manazera jsou pravdiva?

a) Koeficient beta je podil kovariance akcie s trhem a rozptylu trhu

b) Koeficient beta je podil rozptylu akcie a smérodatné odchylky trhu

c) Koeficient beta je soucin kovariance akcie s trhem a rozptylu trhu

d) Koeficient beta je soucin rozptylu akcie a smérodatné odchylky trhu

e) Koeficient beta je podil, kde v ¢itateli je souc¢in smérodatné odchylky trhu, smérodatné
odchylky akciového titulu a korela¢niho koeficientu a ve jmenovateli rozptyl trhu

Finan¢ni manazer dale vysvétluje, u jakych podniki 1ze za jinak nezménénych

podminek océekavat vysSi absolutni hodnoty ukazatele Beta. Ktera tvrzeni
finan¢niho manazera jsou pravdiva?
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a)
b)
c)
d)

e)

Vyssi absolutni hodnoty ukazatele Beta lze o¢ekavat u podniku, ktery ma vyssi
provozni paku

Vyssi absolutni hodnoty ukazatele Beta lze o¢ekavat u podniku, ktery ma vyssi
finan¢ni paku

Vyssi absolutni hodnoty ukazatele Beta lze ocekavat u podniku, ktery ma nizsi
provozni paku

Vyssi absolutni hodnoty ukazatele Beta lze ocekavat u podniku, ktery ma nizsi
finan¢ni paku

Vyssi absolutni hodnoty ukazatele Beta lze ocekavat u podniku, ktery prodava zbozi ¢i
vyrobky nezbytné povahy

Vyssi absolutni hodnoty ukazatele Beta lze ocekavat u podniku, ktery prodava zbozi ¢i
vyrobky luxusni povahy

Finanéni manaZer vysvétluje, co plati pro rozhodovani za rizika. Ktera tvrzeni
finan¢éniho manazera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)

e)

Pro rozhodovani za rizika plati, Ze zname mozné vysledky rozhodovacich variant a
jejich jednotlivé pravdépodobnosti

Pro rozhodovani za rizika plati, Ze zname jen mozné vysledky, ale nezname jejich
pravdépodobnosti

Pro rozhodovani za rizika plati, Ze zname s jistotou vysledek rozhodovaci varianty.
Pro rozhodovani za rizika plati, Ze ocekavany vysledek rozhodovaci varianty spoc¢teme
jako vazeny pramér jednotlivych moznych vysledki, kde vahami jsou
pravdépodobnosti jednotlivych moznych vysledkd.

Pro rozhodovani za rizika plati, Ze 1ze spocitat rozptyl a smérodatnou odchylku
vysledku rozhodovaci varianty, nebot zndme vSechny mozné vysledky a jejich
pravdépodobnosti.

. Finanéni manazer dale vysvétluje, co patifi mezi predpoklady teorie portfolia.
Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a)

b)
c)
d)
e)
f)

g)

Mezi predpoklady teorie portfolia patfi normalni rozdéleni vynosi jednotlivych aktiv
dostupnych na trhu

Mezi predpoklady teorie portfolia patti rizikova averze investort

Mezi predpoklady teorie portfolia patfi dokonal4 d€litelnost aktiv

Mezi predpoklady teorie portfolia pati neexistence informacni asymetrie

Mezi predpoklady teorie portfolia patfi neexistence zdanéni vynost

Mezi predpoklady teorie portfolia patti ¢asova stalost korelace vynosi jednotlivych
aktiv

Mezi piredpoklady teorie portfolia patii moznost ptijcovat i zaptijcovat si penézni
prostiedky za bezrizikovou miru vynosu v jakémkoliv zvoleném mnozstvi

. Financ¢ni manazer dale vysvétluje problematiku trzniho rizika. Ktera tvrzeni
finan¢niho manaZera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)
e)

Trzni riziko je riziko diversifikovatelné
Trzni riziko je riziko nediversifikovatelné
Trzni riziko je riziko jedine¢né

Trzni riziko je riziko systematické

Trzni riziko je riziko provozni
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10.Finan¢éni manazer dale vysvétluje problematiku jedine¢ného rizika. Ktera
tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?
a) Jedinecéné riziko je riziko specifické
b) Jedinecné riziko je riziko diversifikovatelné
¢) Jedinecéné riziko je riziko nediversifikovatelné
d) Jedinecéné riziko je riziko systematické
e) Jedinec¢né riziko je riziko idiosynkretické

11. Finanéni manazer dale vysvétluje problematiku efektivniho portfolia. Ktera

tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Efektivni portfolio je pouze portfolio s nejniz§im na trhu dosazitelnym rozptylem
vynosu

b) Efektivni portfolio je pouze takové portfolio, které ma na trhu dosazitelnou nejvyssi
moznou likviditou cennych papirta

c) Efektivni portfolio je pouze takové, portfolio, které ma nejnizsi rozptyl a nejvyssi
likviditu

d) Efektivni portfolio je jakékoliv portfolio, ke kterému nelze na trhu najit jiné, které by
mélo pri identickém vynosu nizsi volatilitu nebo pri identické volatilité vyssi stredni
hodnotu vynosu.

e) Efektivni portfolio je pouze takové portfolio, které ma nejvyssi dosazitelnou stiredni
hodnotu vynosu

1-a,b / 2-a,d,e / 3-b,c / 4-a,c / 5-a,e / 6-a,b,f / 7-a,d,e / 8-a,b,c,d,e,f,g / 9-b,d / 10-a,b,e / 11-d
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| Shrnuti dilezitych pojmii a souvislosti
Cenny papir je v nejobecnéjsim vyjadreni néjaka verejné vydana listina, se kterou je spojeno
urcité pravo opravnéného majitele. Cenné papiry lze rozdélit do tfi zakladnich kategorii:
dluhopisy, akcie a finan¢ni derivaty.

Dluhopisy

Dluhopis chipeme obecné jako cenny papir, ktery vyjadiuje dluznicky zadvazek eminenta vici
majitel tohoto cenného papiru. Je spojen s urcitou dobou splatnosti, jez mtize byt kratkodoba
(méné nez rok), sttednédoba nebo dlouhodoba. Strednédobé a dlouhodobé dluhopisy maji
dobu splatnosti delsi nez 1 rok, jsou obchodovany na kapitalovém trhu. Emisi dluhopisi si
eminent opatiuje kapital ve formé avéru.

Majitel dluhopisu ma narok pozadovat po eminentovi splaceni nominalni hodnoty dluhopisu
v dobé splatnosti a soucasné i vyplaceni vynost z dluhopisu k urcitému datu. Na rozdil od
klasického tivéru je mozné s dluhopisy vétSinou obchodovat na sekundarnich trzich cennych
papird.

Dluhopisy s pevhym vynosem — majitel inkasuje v pravidelnych terminech pevné platby
(kupony) a v dobé splatnosti dluhopisu spole¢né s poslednim kuponem i jeho piislusnou
nominélni hodnotu.

Dluhopisy s proménlivym vynosem — nema fixné stanoven kuponovy vynos, jsou urceny
referenc¢ni sazby, od kterych se vynos bude odvijet.

Dluhopisy s nulovym kuponem (zero bondy) — neptinaseji majitelim zadny kupon,
vynos plyne z toho, Ze dluhopis se prodava za cenu nizsi, nez je nominalni hodnota dluhopisu
a pri splaceni dluhopisu majitel obdrzi celou nominélni hodnotu.

Sménitelné (konvertibilni) dluhopisy — majitel ma v dobé splatnosti pravo volby mezi
splacenim nominalni hodnoty dluhopisu ¢i jejich vyménou za akcie eminenta.

Prasivé dluhopisy (Junk Bonds) jsou dluhopisy emitované firmou, ktera ma nizky (nizsi
nez investic¢ni stupen) rating. Diivodem nemusi byt Spatna finanéni situace eminenta, miize to
souviset s malou historii firmy (nové zalozen4). Tyto dluhopisy jsou rizikové, jsou v priméru
velmi vynosné a mnohymi investory vyhledavané.

Zakladni metody ocenovani dluhopisa

Hodnota dluhopisu se odvozuje z vynosti, které béhem doby do splatnosti dluhopis pfinese
(kuponové platby a splatka nominalni hodnoty). Hodnota dluhopisu je sou¢asna hodnota
vS§ech budoucich plateb z dluhopisu.
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p_ C . C . CHF
T+ @+ T A+

Kde P, j. hodnota dluhopisu, C je kupénova platba, F je nomindalni hodnota dluhopisu, i je
diskontni sazba a n je pocet let

Dluhopisy s pevnym kupdnem se ocenuji podle vyse uvedeného vzorce pro hodnotu dluhopisu.
Dluhopisy s proménlivym kuponem se ocenuji podle vzorce pro hodnotu dluhopisu, kde
budouci kupénové platby je nutné odhadovat dle ocekavaného vyvoje trokovych sazeb.
Dluhopisy s nulovym kupénem (zero bondy) se ocenuji jako sou¢asna hodnota nominalni
hodnoty vyplacené v dobé splatnosti dluhopisu diskontované trzni tirokovou mirou (zde se
neobjevuji kuponové platby, respektive v dob€ splatnosti prob€hne pouze splaceni nominalni
hodnoty).
F

Po—zero bona = m
Cena dluhopisu se vyviji nep¥imo Gmérné s vyvojem trokovych sazeb. Cim vy$$i je trokova
sazba, tim nizs$i bude souc¢asna hodnota plateb z dluhopisu pro jeho majitele a tim hodnota
dluhopisu. Pfi rdstu trokovych sazeb klesd hodnota dluhopisti a naopak, pii poklesu
urokovych sazeb jejich hodnota roste.

Vynos z dluhopisua

Obecné se vynosem rozumi (relativni) zhodnoceni investovanych penéznich prostiedki.

Kupoénova vynosnost dluhopisu poméfuje vztah mezi velikosti vyplaceného kupénu
a nominalni hodnotou dluhopisu. Nezohlednuje trzni cenu dluhopisu.

C
e =100

Kde r. je kupénova vinosnost dluhopisu, C je velikost vyplaceného kupénu, F je nominalni
hodnota dluhopisu

BéZna vynosnost dluhopisu pométuje kupoénovou platbu a aktuélni trzni cenu dluhopisu,
¢imz zohledniuje trzni cenu dluhopisu

c
r, =100

Kde ryje bézna vynosnost dluhopisu, Cje kuponova platba, P je aktualni trzni cena dluhopisu

Za nejpresnéjsi ukazatel dluhopisové vynosnosti se povazuje vynos do doby splatnosti (YTM),
ktery odrazi primeérnou rocni vynosnost dluhopisu, kterou by investor realizoval okamzitym
zakoupenim dluhopisu za trzni cenu a jeho drzbou az do doby splatnosti. YTM je vnitini mira
vynosu (IRR) dluhopisu, je to tedy takova mira vynosu, ktera zajisti, ze ¢ista soucasna hodnota
investice do dluhopisu je nula.

C C C+F

Py = + +...+
T A+ 1)t (L4 1yem)? (A + ryem)"

93



YTM lze vypoditat iterativni metodou z vyrazu

n
Ce Fa
0= Z —P
= (1 +ytm)t * (1+ytm)r °

Kde P, je soucasna hodnota dluhopisu

Akcie

Akcie je cennym papirem, s nimz jsou spojena prava akcionare jako spole¢nika podilet se podle
zakona a stanov spolec¢nosti na jejim fizeni, zisku a na likvida¢nim ziistatku p¥i jejim zaniku.
Soucet nominalnich hodnot vSech akcii utvari zakladni kapital akciové spole¢nosti.

Klasické akcie (kmenové) vyplaceji na zakladé ustanoveni valné hromady dividendu. Na
rozdil od dluhopisu neni vyse dividendy ani skutec¢nost, zda bude vyplacena, predem znama.
Rozhodnuti o vyplaceni dividendy (podild na zisku) je plné v pravomoci valné hromady,
a dokonce i v piipadé, Ze je spolecnost ziskova, mlize management spole¢nosti valné hromadé
navrhnout zadrzet zisk za icelem jeho reinvestice.

Preferencni akcie jsou typ akcii, ktery nabizi drzitelim uréitd specidlni prava, ktera
standardni neboli fadové akcie obvykle neposkytuji. Mezi tato prava patii obvykle prednostni
pravo na vyplatu dividend. Hlavnim charakteristickym rysem preferencnich akcii je, ze vyse
dividend je Casto fixni a nezavisi na zisku spole¢nosti, coz je v kontrastu s fadovymi akciemi,
u kterych se vyse dividend miize ménit v zavislosti na hospodarskych vysledcich spole¢nosti.
Drzitelé preferencnich akeii obvykle nemaji hlasovaci prava

Metody ohodnocovani akcii

Predpoklada se, zZe kazda akcie ma svou vnitfni hodnotu, ktera vychéazi z historickych dat
o hospodareni spolecnosti. Aktualni kurz akcie se pohybuje (by se mél pohybovat) kolem této
vnitini hodnoty. Vnitfni hodnota odrazi vykonnost spoleénosti. Nejcastéji se pouzivad metoda
zaloZena na pomeéru P/E (price to earning ratio)

Pro stanoveni vnitini hodnoty se pouziva fundamentalni analyza. Ta se snazi se odpovédét na
otazku, které akcie jsou nadhodnocené a které podhodnocené, tj. které koupit nebo prodat.
Fundamentalni analyza zkoum4 faktory jak na Grovni makroekonomické, odvétvové, tak na
urovni jednotlivych spoleénosti a jejich vliv na cenu akcie. Vysledkem fundamentalni akciové
analyzy je urcita vnitfni hodnota akcie jako teoreticky spravna cena akcie. Ta se nasledné
porovna s aktualni trzni cenou a podle toho se akcie bud’ koupi, nebo proda.

Soucasna hodnota akcie je determinovana prinosy vlastniki této akcie z jeji drzby, tj.
oc¢ekavanymi dividendami a oéekavanymi kapitalovymi zisky a ztratami, jakoz i prislusnou
hodnotou diskontni sazby. Je determinovéana pfinosy vlastniki této akcie z jeji drzby vcetné
oportunitnich nikladt kapitalu, definovanych jako ocekavany vynos z jinych cennych papir
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se stejnym rizikem, jako ma hodnocen4 akcie. Jestlize jsou kapitalové trhy efektivni, pak nakup
¢i prodej jakéhokoliv cenného papiru vede vzdy k transakei s nulovou NPV.

Ocekavany vynos akcie se rovna vnitfnimu vynosovému procentu z cash flow generovaného
tokem dividend a kapitalovych vynosti z akcie. Jako ocekavany vynos akcie se oznacuje téZ mira
trzni kapitalizace ¢i ndklady na vlastni kapital. Vynosy vlastniki akeii predstavuji (jak jiz bylo
uvedeno) dividendy a kapitalové zisky (nebo ztraty).

Ocekavana mira vynosnosti je dana vztahem

D, + P, — P,

r = PO

Hodnota (cena) akcie je pak obecné dana vztahem

p _DitP DitP Z i D;
T 14 YT 1401 (1+r)l (1+r)"' & 1+ 7)t

Kde D je dividenda, P je o¢ekdavana cena, r je diskontni sazba a n je pocet obdobi

Hodnota (cena) akcie je pak dana jako souéasna hodnota nekone¢ného toku dividend.
Zakladni model pro ocenéni vychazejici z dividend (akcie neni nikdy prodana)

i
- (1+7)
Model za predpokladu konstantni vyse dividend (D; je konstantni)

i

(1 +1r)t -7
i=1

Model pii predpokladu konstantniho ristu dividend

Do'(1+g)i_D0'(1+g)= Dy

P, = L =
0 1+t r—g r—g

Kde P, je hodnota akcie, D; je o¢ekavana konstantni dividenda v daném obdobi, r je diskontni
sazba (naklady vlastntho kapitdlu), i je prislusné obdobi

Model s riastovymi prilezitostmi

Ristové prilezitosti jsou investice do atraktivnich projekti jejichZz ROE je vyssi nez naklady
vlastniho kapitélu (r). PVGO — (Present Value of Growth Opportunities) je soucasna hodnota
rastovych prilezitosti (investic s kladnou ¢istou sou¢asnou hodnotou). Cena akcie pak ma dvé
slozky, a to cenu akcie, kdyby firma neinvestovala a PVGO — soucasna hodnota rtstovych
prilezitosti. Cena akcie je pak dana vztahem:

E,
Py =—+PVGO
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E
Prvni ¢ast vztahu (71) je cena akcie, pokud firma neinvestovala do projektti s kladnou NPV.

Druha ¢ast je PVGO (Present Value of Growth Opportunities) plynouci z realizace projekti,
odrazi soucasnou hodnotu riistovych prilezitosti.

Ristové prilezitosti tvoii hodnotu pouze tehdy, pokud je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
z téchto novych investic vys$si nez pozadovana mira vynosnosti, tedy naklady kapitalu (r).
Investice musi tedy vzdy prinaset vyssi vynos, nez pozadovani mira vynosnosti (naklady
kapitalu), tedy ROE > r. Jinymi slovy, projekt musi vykazovat kladnou NPV. Pokud firma
bude investovat do projektii jejichZ mira vynosu (ROE) je rovna pozadované miie vynosnosti
(1), tj. s nulovou NPV, cena akcie se nezméni. Pokud je ROEY < r, reinvestovani ziskii hodnotu
pro akcionaie nici.

9 Minéno ROE investi¢ni piilezitosti
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| P¥ipadova studie

A. Investice doc¢asné volnych prostiredki do dluhopisa

Po zméné kapitalové struktury méla firma vyplatit vlastnikim mimotradnou dividendu ve vysi
27 mil. K¢. Vlastnici vSak fekli finanénimu manazerovi, aby zatim dividendu nevyplacel a
hotovost, ktera je na ni urcena investoval zatim do dluhopisi s fixnim vynosem.
Finan¢ni manazer tedy investoval tuto ¢astku do nasledujicich dluhopisii
¢ Jmenovita (nominalni) hodnota 10.000,- K¢ se splatnosti k datu 31. ledna
néasledujiciho roku
e Fixni trokova (kup6nova) sazba 4,5 %, vyplata kup6nu probih4 jednou rocné, a to
k datu 31. ledna
¢ Dluhopisy byly nakoupeny 1. bfezna za cenu 101,25 %, tedy 10.125 K¢

Rekapitulace investice do dluhopisil

Kupni cena 10 125
BéZny vynos 4,44%
Vynos do splatnosti 3,21%
Nevyplacené dividendy 27 000 000,00
Pocet nakoupenych dluhopist 2 657
Celkem investovana castka 26 998 441,25

Finan¢ni manazer dale provedl odhad mozného vyvoje hodnoty dluhopisti v zavislosti na
rizném vyvoji urokovych sazeb.

Vliv iirokové sazby na hodnotu dluhopisil

Trzni Grokova sazba 3,21% 2,50% 5,00%

Hodnota dluhopisu 10 125 10 195 9952

Finanéni manazer diskutuje s vlastniky o realizované investici do dluhopisi. Ti se finanéniho
manazera ptaji na nasledujici véci.
e Proc je investovana castka pravé 26.998.441,25, kdyz 2.657 ks dluhopisti za cenu
101,25 % predstavuje castku 26.902.125,- K¢.
e Co predstavuje bézny vynos a vynos do splatnosti
e Jak irokové sazby ovliviiuji hodnotu dluhopisti

B. Financovani nového investi¢niho zaméru

Vlastnici dale uvazuji se zasadni investici do zcela nové vyrobni haly a jejiho vybaveni, ktera by
vyznamneé prispé€la ke zvySeni rentability trzeb a tim ke zvysSeni rentability celkovych aktiv a
vlastniho kapitalu, ¢imz by se dosahované trovné blizily tirovnim oboru podnikani firmy
(NACE 25).
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Nova investice predstavuje ¢astku 100 mil. K¢é. Vlastnici zadaji finanénimu manazerovi, aby
pripravil navrh financovani této investice za nasledujicich podminek:

e Polovinu investi¢nich vydaji chtéji vlastnici financovat vydanim pétiletych dluhopisti
¢ Druhou polovinu chtéji vlastnici financovat vlastnim kapitalem firmy

Vlastnici jsou pripraveni vzdat se podstatné ¢asti mimotradné jednorazové dividendy pramenici
z predchozi zmény kapitalové struktury ve vys 25 mil. K¢ (z celkové ¢astky 27 mil. K¢) a tuto
¢astku ponechat ve vlastnim kapitalu. Zbyvajicich 25 mil. K¢ chtéji vlastnici financovat emisi
novych akeii, které chtéji nabidnout privatnim investoriim. Aby si vlastnici zachovali ve
spolec¢nosti vyznamny vliv, maji nové vydané akcie predstavovat podil na zakladnim
kapitalu a hlasovacich pravech maximalné 33 %.

Financ¢ni manazer tedy pracuje s nasledujicimi parametry.

Stavajici zakladni kapital 20 600 000,00
Jmenovita hodnota stavajicich akeii 1000
Pocet stavajicich akeii 20 600
Vlastni kapital po zméné kapitalové struktury 128 940 000,00
Posileni vlastniho kapitalu obétovanou dividendou 25 000 000,00
Vlastni kapital celkem 153 940 000,00
Maximalni pocet novych akeii 10 146
Céstka, kterou je potieba ziskat emisi dluhopist 50 000 000,00
Céstka, kterou je tieba ziskat emisi akeii 25 000 000,00

Finan¢ni manazer zjistil, ze dluhopisy obdobnych firem maji vinosnost do splatnosti cca 8,5 %.
Na zékladé toho finanéni manazer zvazuje nésledujici varianty emise dluhopisii

Analyza variant emise dluhopistii

Emise s roénim fixnim kupénem a riznymi

emisnimi kurzy Zero bondy
Jmenovita hodnota 10 000 10 000 10 000 10 000
Emisni cena 10 000 9019 10 978 6 650
Kupébnova sazba p.a. 8,5% 6,0% 11,0% 0
Pocet emitovanych dluhopist 5 000 5544 4555 7518
Inkaso z emise 50 000 000 49 999 615 50 005 125 49 998 115
Ro¢ni arok 4 250 000 3326 400 5 010 500 (o}
Splatka jistiny 50 000 000 55 440 000 45 550 000 75180 000
Celkem 71250 000 72 072 000 70 602 500 75 180 000
Urokové naklady za dobu emise celkem 21250 000 22 072 385 20 597 375 25181 885

Finanéni manazer z analyzy vidi rizné varianty plateb arokii a splatky jistiny. Ty budou mit
vliv na cash flow v nasledujicich letech.
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Finan¢ni manazer dale zjistil, Ze potencilni investofi do novych akcii ocekavaji z tohoto typu
investice vynosnost cca 20 %. Finan¢ni manazer vi, Ze emisi akcii musi ziskat ¢astku 25 mil. Ké
a miiZze emitovat maximalné 10.146 novych akcii, tedy Ze emisni cena jedné nové akcie musi
byt minimalné 2.464 Ké. Finanéni manazer zvazuje rizné varianty, které povedou k tomu, aby
investofi ocenili akcie alesponi tak, Ze vytéZek z emise bude predstavovat poZzadovanou ¢astku
a podil novych akcii neprekro¢i maximalni limit dany stavajicimi vlastniky.

Analyza variant emise akcii

Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3 Varianta 4
Konstantni
Konstantni Konstantni Konstantni rist dividendy a
dividendy dividendy dividend rustové
prilezitosti
Jmenovita hodnota 1000 1000 1000 1000
Maximalni pocet emitovanych akeii 10 146 10 146 10 146 10 146
Zisk na akecii vyplaceny v dividendé 493 600 300 300
Piedpokladany konstantni rist o o o o
zisku a dividend 0% 0% 7,82% 0%
Investory poZadovany vynos 20% 20% 20% 20%
Ocenéni akcie investory na zakladé
dividend 2 464 3000 2 464 1500
Nutné hodnota PVGO na akeii 0 o) o) 964
Celkové ocenéni akcii investory 2 464 3 000 2 464 2 464
Pocet emitovanych akcii pro ziskani
potfebné Estky 10 146 8334 10 146 10 146
Castka ziskana emisi 24 999 744 25 002 000 24 999 744 24 999 744
Celkovy pocet akcii po emisi 30 746 28 934 30 746 30 746
Podil novych akcii na zakladnim kapitalu 33,00% 28,80% 33,00% 33,00%

Z analyzy finan¢ni manazer vidi, Ze aby investori ocenili nové emitované akcie na cenu, ktera
je nutna pro ziskani pozadované éastky pfi maximalnim mozném poétu nové emitovanych
akcii je nutné:
e Dosahovat minimalné konstantniho zisku ve vysi K¢ 493,- na akcii a tento zisk zcela
vyplacet investorim
e Vprvnim roce dosdhnout zisku ve vysi K¢ 300,- na akcii, tento zcela vyplatit
v dividendé a v dal$ich letech dosahovat riistu zisku a dividendy minimalné ve vysi 7,82
%.

Dale finan¢ni manazer vidi, Ze pokud by firma dosahovala zisku Ké 600,- na akcii a tento
vyplacela v dividendé, pak by investofi ocenili akcie na K¢ 3.000,- za akcii. V takovém ptipadé
by postacovalo emitovat 8.334 akcii, které by se na zdkladnim kapitalu podilely vysi pouze
28,8 %. Pokud by firma vyplacela konstantni zisk K¢ 300,- na akcii, pak by musela mit
k dispozici riistové prilezitosti, jejichz sou¢asna hodnota (PVGO) by piedstavovala K¢ 964,- na
akeii.
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| TEMATA K DISKUSI A ZAMYSLENIT.

e Proc¢ investovana ¢astka neodpovida cené rovnajici se 101,25 % nominalni hodnoty
nakoupeného poctu dluhopisi.

¢ Co predstavuje bézny vynos dluhopisu a jak se stanovi

e Co predstavuje vynos dluhopisu do splatnosti a jak se stanovi.

e Jaky vliv na hodnotu dluhopisu maji tirokové sazby, resp. jejich zména.

e Co ovliviiuje emisni cenu emitovanych dluhopisi.

¢ Co je pricinou toho, zZe pocet emitovanych dluhopisti je v kazdé varianté jiny.

e (Cim je ddna vySe minimalniho zisku a vyplaty dividend na akeii, aby investofi ocenili
akcie na miniméalni emisni cenu.

¢ (Cim je dana vyse predpokladaného konstantniho riistu zisku a vyplaty dividend, aby
investofi ocenili akcie na minimalni emisni cenu.

¢ Co vyjadruje soucasna hodnota ristovych prilezitosti (PVGO) a jak ovliviiuje ocenéni
akeii.

e Jaké jsou principy ocenlovani akeii.
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I Kviz

1. Proc¢ investovana c¢astka neodpovida cené rovnajici se 101,25 % nominalni
hodnoty nakoupeného poc¢tu dluhopisti. Ktera tvrzeni finan¢niho manazera
jsou pravdiva?

a) Je tfeba pripocitat nevyplacené aroky k datu posledni vyplaty kup6nu

b) Prinakupu dluhopisti se cena zaokrouhluje na celé koruny nahoru

c) Je treba jesté pripocitat alikvotni Grokovy vynos dluhopisti za obdobi od posledni
vyplaty kupénu do dne ndkupu dluhopisu, tedy od 1. Gnora do 31. brezna.

d) Pri ndkupu dluhopisi je tfeba pripocitat srazkovou dan z trokt (aktualné 15 %)

e) Pri ndkupu dluhopisi je tfeba pripocitat rozdil mezi kupénovou sazbou a vynosem
dluhopisu do splatnosti od posledni vyplaty kupénu do dne nakupu dluhopisu, tedy od
1. inora do 31. bfezna.

2. Co predstavuje béZny vynos dluhopisu a jak se stanovi. Ktera tvrzeni

finan¢éniho manaZera jsou pravdiva?

a) Bézny vynos poméruje kupénovou platbu a jmenovitou hodnotu dluhopisu

b) Bézny vynos predstavuje vynos za dobu drzeni dluhopisu predstavovany podilem
kupoénové platby a jmenovité hodnoty dluhopisu

¢) Bézny vynos pométuje kupénovou platbu a aktuélni trzni cenu, v daném pripad€ kupni
cenu

d) Bézny vynos piestavuje rozdil mezi trzni arokovou sazbou a kupdnovou sazbou
dluhopisu

e) Bézny vynos predstavuje rozdil mezi trzni tirokovou sazbou a vynosem dluhopisu do
splatnosti

3. Co predstavuje vynos dluhopisu do splatnosti a jak se stanovi. Ktera tvrzeni

finan¢éniho manazera jsou pravdiva?

a) Vynos do splatnosti predstavuje vnitini vinosovou miru dluhopisu

b) Je to vynos, ktery poskytne dluhopis svému drziteli od okamziku nakupu do okamziku
zralosti

¢) Vynos do splatnosti se stanovuje ze vztahu pro hodnotu dluhopisu v podobé
Po=C/(1+i)+ C/(1+1)? + ... + (C+F)/(1+i)", kde vynos do splatnosti je hodnota
parametru i za predpokladu, Ze tento vyraz je pii dané hodnoté P, je roven nule.

d) Vymnos do splatnosti se stanovi jako soudet béznych vynosi za obdobi do splatnosti
dluhopisu

e) Vynos do splatnosti predstavuje priimérny ocekavany bézny vynos dluhopisu

4. Jaky vliv na hodnotu dluhopisu maji arokové sazby, resp. jejich zména. Ktera

tvrzeni finanéniho manazera jsou pravdiva?

a) Jestlize trokové sazby rostou, zvysuje se pozadavek na vynosnost dluhopisti a pii fixni
kuponové sazbé jejich cena klesa

b) Jestlize trokové sazby rostou, snizuje se pozZadavek na vynosnost dluhopist a pii fixni
kuponové sazbé jejich cena klesa

c) Jestlize urokové sazby rostou, snizuje se pozadavek na vynosnost dluhopisii a pti fixni
kuponové sazbé jejich cena roste

d) Jestlize trokové sazby rostou, zvysuje se poptavka po dluhopisech ¢imz jejich cena
roste
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e)

JestliZe arokové sazby klesaji, snizuje se poptavka po dluhopisech ¢imz jejich cena klesa

Co ovliviluje emisni cenu emitovanych dluhopisi. Ktera tvrzeni financ¢niho
manazera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)

e)

Emisni cenu dluhopisu ovliviiuje kupénova sazba a rentabilita vlastniho kapitalu
Emisni cenu dluhopisu ovliviiuje vynos do splatnosti a rentabilita vlastniho kapitalu
Emisni cenu emitovanych dluhopisti ovliviiuje kupénové sazba a investory pozadovany
vynos do splatnosti

Emisni cenu dluhopisit ovliviiuje investory pozadovany vynos a rentabilita celkovych
aktiv

Emisni cenu dluhopisti ovliviiuje investory pozadovany vynos a vazené prumeérné
kapitalové naklady

Co je pri¢inou toho, Ze pocet emitovanych dluhopist je v kazdé varianté jiny.
Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a)
b)
c)

d)
e)

Pocet emitovanych dluhopisti je ovlivnén v kazdé varianté limitem miry celkové
zadluZenosti

Pocet emitovanych dluhopisti je ovlivnén v kazdé varianté emisni cenou a c¢astkou
pozadovanou z emise dluhopisti

Pocet emitovanych dluhopisi je vkazdé varianté ovlivnén stavajici kapitdlovou
strukturou firmy

Pocet dluhopisii je v kazdé varianté ovlivnén optimalni kapitalovou strukturou firmy
Pocet emitovanych dluhopisti je ovlivnén v kazdé varianté kupdnovou sazbou a
investory pozadovanym vynosem do splatnosti

Cim je dana vysSe minimalniho zisku a vyplaty dividend na akcii, aby investori
ocenili akcie na minimalni emisni cenu. Ktera tvrzeni finanéniho manazera
jsou pravdiva?

a)

b)

c)

d)

e)

Minimaélni zisk a vyplata dividend na akcii vych4zi z modelu pro ocenéni akcii pti
konstantni dividendé, ktery je dan vztahem Po,=D/r, ktery rika, Ze hodnota akcie je dana
nekoneénym tokem konstantnich dividend, které jsou diskontovany pozadovanym
vynosem investora

Minimalni zisk a vyplata dividend na akcii jsou dany ¢istou sou¢asnou hodnotou emisni
ceny novych akeii

Minimalni zisk a vyplata dividend na akcii jsou dany ocekavanym vynosem do
splatnosti, ktery akcie prinese investorim pfi jejich poZzadavku na vynos z obdobné
investice

Minimalni zisk a vyplata dividend na akecii vychazi z modelu pro ocenéni kapitalovych
aktiv (CAPM), ktery je dan vztahem Po= rf + B x (rf — rm), kde rf predstavuje
bezrizikovou sazbu a r, pozadovany vynos investora

Minimalni zisk a vyplata dividend vychézi z modelu pro sloZené troceni, ktery je dan
vztahem P, = D: / (1 + i)t, kde i predstavuje pozadovany vynos investora
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8. Cim je dana vysSe predpokladaného konstantniho ristu zisku a vyplaty
dividend, aby investori ocenili akcie na minimalni emisni cenu. Ktera tvrzeni
finan¢niho manazZera jsou pravdiva?

a)

b)

c)

d)

e)

Predpokladany konstantni riist zisku a dividend vychéazi z modelu pro ocenéni akcii pti
konstantnim ristu dividend, ktery je dan vztahem P,=D/(r-g), ktery tika, Ze hodnota
akcie je dana nekonecnym tokem konstantné rostoucich dividend, které jsou
diskontovany pozadovanym vynosem investora

Predpokladany konstantni riist zisku a dividend vychazi z modelu pro ¢istou soucasnou
hodnotu akcii, ktery je dan vztahem P,=D x (1+ROE) / (r-g), ktery rika, ze hodnota
akcie je dana nekone¢nym tokem dividend rostoucich o rentabilitu vlastniho kapitalu,
které jsou diskontovany pozadovanym vynosem investora

Predpokladany konstantni rtast dividend vychazi zmodelu pro vnitini vynosové
procento akcii, ktery je dan vztahem Po,=D x (1 + IRR) / (g-r), ktery 1ika, Zze hodnota
akcie je dana nekone¢nym tokem dividend rostouci o jejich vnitini vinosové procento,
které jsou diskontovany pozadovanym vynosem investora

Predpokladany konstantni riist zisku a dividend je dan aktualnim ziskem a vyplacenou
dividendou a pozadovanym vynosem investori a rika, jakym konstantnim tempem
musi zisk a dividendy riist, aby investorti ocenili akcie na pozadovanou hodnotu
Predpokladany konstantni rist zisku je dan finan¢ni pdkou a obratem aktiv, které jsou

nutné k dosazeni optiméalni kapitalové struktury

9. Co vyjadiuje soucasna hodnota ruastovych prilezitosti (PVGO) a jak ovliviiuje
ocenéni akcii. Ktera tvrzeni finané¢niho manazera jsou pravdiva?

a)

b)

d)

e)

Soucasné hodnota ristovych prilezitosti (PVGO) je souéasti hodnoty ristovych akeii a
vyjadiuje tu ¢ast hodnoty akcie, ktera je dana investicemi do projektii s kladnou ¢istou
soucasnou hodnotou.

Soucasné hodnota riistovych prilezitosti (PVGO) zvySuje hodnotu akcie v pripadé, zZe
firma investuje do projekti s mirou vynosu (ROE) vy$$i nez poZadovani mira
vynosnosti, tedy naklady kapitélu (r).

Soucasna hodnota riastovych prilezitosti (PVGO) je soucasti hodnoty riistovych akeii a
vyjadiuje tu ¢ast hodnoty akcie, kterd je dana investicemi do projektt s kladnym
vnitinim vynosovym procentem.

Soucasné hodnota riistovych prilezitosti (PVGO) zvySuje hodnotu akcie v pripadé, zZe
firma investuje do projekti s mirou vynosii vyssi, nez jsou naklady ciziho kapitalu
Soucasné hodnota ristovych prilezitosti (PVGO) je souéasti hodnoty riistovych akeii a
vyjadfuje tu éast hodnoty akcie, kterd je déna divesticemi s kladnym wvnitinim
Vynosovym procentem

10.Finan¢ni manazZer objasniuje vlastnikiim principy ocenovani akcii. Ktera
tvrzeni finanéniho manazera jsou pravdiva?

a)

b)

Soucasna hodnota akcie je determinovana piinosy vlastniki této akcie z jeji drzby, tj.
ofekavanymi dividendami a ocekavanymi kapitdlovymi zisky a ztratami, jakoz i
prislusnou hodnotou diskontni sazby.

Soucasna hodnota akcie je determinovana ptinosy vlastnikli této akcie z jeji drzby
véetné oportunitnich nakladi kapitalu, definovanych jako o¢ekavany vynos z jinych
cennych papiri se stejnym rizikem, jako ma hodnocen4 akcie.
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11.

c)

d)

e)

Soucasna hodnota akcie (P,) je uréena vztahem P, = (DIV, + P;)/(1+1), kde P, je budouci
hodnota akcie v prvnim obdobi a DIV, je ocekavana vyplacen4 dividenda z jedné akcie
v prvnim obdobi (jedno obdobi od pocéatku) a r je diskontni sazba.

Soucasna hodnota akcie (P,) je ur¢ena vztahem P, = (DIV, + Po) / (1+1), kde P, je
budouci hodnota akcie v prvnim obdobi a DIV, je ocekavana vyplacena dividenda
z jedné akcie v prvnim obdobi (jedno obdobi od pocatku) a r je diskontni sazba.
Soucasné hodnota akcie (P,) je uréena vztahem P, = (DIV,, (1+r) + P4, kde P, je budouci
hodnota akcie v prvnim obdobi a DIV, je ocekavané vyplacena dividenda z jedné akcie
v prvnim obdobi (jedno obdobi od poéatku) a r je diskontni sazba.

Finan¢ni manazer dale vysvétluje pojem ocekavany vynos akcie. Ktera tvrzeni
finan¢niho manaZera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)

e)

Ocekavanym vynosem akcie se oznacuje téz mira trzni kapitalizace ¢i naklady na vlastni

kapital

Ocekavanym vynosem akcie se oznacuje téz mira trzni kapitalizace ¢i vynos do
splatnosti

Ocekavanym vynosem akcie se oznacuje téz naklady na vlastni kapitél ¢i vymos do
splatnosti

Ocekavany vynos se rovna vnitinimu vynosovému procentu z cash flow generovaného
tokem dividend a kapitalovych vynosi z akcie

Ocekavany vynos se rovna vnitinimu vynosovému procentu z cash flow generovaného
tokem dividend, ale nikoliv kapitalovych vynost z akcie

1-c/2-c/3-a,b,c/4-a/5-c/6-be/7-a/8-a,d/9-ab/10-ab,c/11-a,d
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9 F- - ” II ” ” ~ ” ” -k

| Shrnuti dilezitych pojmii a souvislosti

Finanéni planovani

Finanéni planovani je rozhodovani o zptisobu financovani (ziskavani kapitalu), o investovani
kapitalu (alokace kapitalu) a o penéznim hospodareni. Finanéni plan je produktem finanéniho
planovani a zachycuje vyvoj financi podniku. Je to také finanéni vyjadieni vize podniku na
pristi obdobi (prevedeni vize do feci ¢isel). Obvykle ma financni plan dvé dimenze :

o Casovy horizont, tj. rozlisujeme dvé trovné - dlouhodobé a kratkodobé finanéni planovani,
kdy ¢asovy horizont 1 roku tvori relativni hranici mezi nimi. Pro kratsi ¢asovy horizont plati
vysS$i stupen jistoty a presnosti a odvijeji se z n€ho také pouzité nastroje a metody planovani
a pouzité druhy finanéni zdroji na kryti pldnovanych potteb. Dlouhodobé planovani
predstavuje rozhodnuti, kterd maji strategicky charakter. Zejména jsou nezbytna, pokud
podnik uvazuje s dlouhodobymi tvéry, emisi akeii nebo dlouhodobych obligaci.

e Stupern agregace, tj. finan¢ni plan je sumarizaci jednotlivych investi¢nich projekt podniku,
prognozy prodeje za jednotlivé vyrobky, rozpocti externiho financovani za jednotliva
oddé€leni.

Mezi zakladni metody finanéniho planovani patfi intuitivni metoda, kterd vychazi ze
zkuSenosti a subjektivnhiho odhadu tviirce finanéniho planu, statistickd metoda, ktera
spociva v extrapolaci ¢asové ady, nebo pripadné jako metoda proporcionalniho ristu majetku,
zavazkli a nédkladi ve vztahu k planovanym trzbdm, kauzalni metoda, kterd spodiva
v planovani na zakladé tzv. generatort hodnoty.

Kratkodoby finané¢ni plan

Kratkodoby finanéni plan je typicky na mésiéni bazi pro obdobi jednoho roku. Souvisi s
béZznou cinnosti a jeho hlavnim ucelem je zejména planovani cash flow a zajisténi
kratkodobého financovani. Pri kratkodobém finan¢nim planovani je tedy kladen diiraz na plan
kratkodobého financovani — financovani pracovniho kapitalu (zajisténi provozniho
financovani), plan obéznych aktiv (zasob, pohledavek) a reSeni pripadnych vykyvii a plnéni
podminek dlouhodobého financovani v daném planovacim roce.

Hlavni funkeci kratkodobého finanéniho planu je také pribézna kontrola dlouhodobého
finanéniho planu a napliiovani dlouhodobych cild, priibéZzna kontrola dodrzovani finanéni
stability (zejména likvidity a platebni schopnosti) a zabezpeceni kratkodobych financnich
zdroji (fizeni ¢erpani kontokorentnich avéri, fizeni pripadného faktoringu pohledavek apod.)
Hlavnim obsahem kratkodobého finan¢niho planu jsou vymosy, tj. plan trzeb za vyrobky
vychéazejici ze smluv a objednavek, plan inkasa vzniklych pohledavek na zikladé€ predpokladu
doby splatnosti a plan zasob vlastni vyroby dle odhadu pozadavki odbératelii, naklady, tj.
podrobny plan nakladt dle druhti, plan thrad zavazka dle jednotlivych nakladovych druht na
zakladé predpokladu doby splatnosti a plan zasob surovin (materialu) dle odhadu spotieby a
nutné zasoby a celkové cash flow, tj. zejména inkaso obchodnich pohledavek a thrady
obchodnich zavazkd, platby mezd a ostatnich slozek osobnich nékladi apod.
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Dlouhodoby finanéni plan

Typicky planovaci horizont je pét let, dlouhodoby finanéni plan vyjadiuje realizaci dlouhodobé
strategie. Sestaveni dlouhodobého financ¢niho planu predchazi analyza financéni situace
podniku za predchozi roky, ze které by mél dlouhodoby finan¢ni plan vychazet. Pokud se ma
dlouhodoby finanéni plan vyznamné odchylit o minulého vyvoje, je vidy potfeba podrobné
komentovat diivody (napf. nové investice a akvizice apod.)

Zé&kladni soucasti dlouhodobého finan¢niho planu predstavuji provozni (obchodni) plan
sestavajici z planu vykoni a trzeb a tim souvisejicich pohledavek a zasob vlastni vyroby, z planu
nékladi a s tim souvisejicich zavazki a nakupovanych zasob, z planu osobnich nakladi a
souvisejicich dani a socidlniho pojisténi a z planu udrZovacich investic. Dale pak z planu
dalsich (rozvojovych) investic a planu dlouhodobych zdroja financovani, ktery
obsahuje plan dlouhodobych bankovnich uvérti, plan ostatnich dlouhodobych zdrojt
financovani a plan vlastniho kapitalu.

Hlavnim vystupem pak jsou planové finan¢ni vykazy, tj. planova rozvaha, planovy vykaz zisku

a ztraty a planovy vykaz penéznich toki (cash flow). Dlouhodoby finan¢ni plan je hlavnim
podkladem pro ocenéni podniku.

Hodnota podniku

Pojeti finan¢ni analyzy musi byt prioritné soustiedéno na tvorbu hodnoty. Podstatnou roli zde
hraje identifikace ¢initelti majicich bezprosttedni vliv na tvorbu hodnoty pro akcionare. Rist
hodnoty produktu pro zakaznika nemusi v kone¢né instanci znamenat, Ze roste hodnota
podniku celkem.

Jednotlivé investi¢ni projekty neni mozno hodnotit izolované, tj. bez vazby na podnik jako
celek. Pokud by byly projekty hodnoceny izolované na drovni vnitinich jednotek, mohlo by
dochazet k zdvaznym chybam pfi rozhodovani o jejich prijeti/zamitnuti v rdmci finan¢niho
rizeni podniku a ¢asto by tato rozhodnuti znamenala nevyuziti prilezZitosti, které se nabizeji na
trhu.

Prace managementu spoc¢iva v ochrané hodnoty podniku, ptipadné zabranéni vzniku ztraty
hodnoty podniku a v udrZovani a zajiStovani rtstu hodnoty podniku v dlouhém casovém
horizontu. Neoddé€litelnou soucasti prace managementu je v procesu zajiStovani tvorby
hodnoty pro akcionare permanentni vyhodnocovani strategie podniku.

Hodnotovy management predstavuje zaméreni na fizeni hodnoty podniku, a to bud pro
vlastniky (akcionare, spole¢niky) nebo pro vS§echny poskytovatele kapitalu (dlouhodobého), tj.
vlastniky a véritele. Z tohoto pohledu se pak rozliSuje hodnota podniku brutto, ktera
predstavuje hodnotu podniku bez ohledu na zadluzeni, nezohlediiuje kapitalovou strukturu.
Je to hodnota pro vlastniky a véritele (investory v SirSim smyslu — stakeholders) a hodnota
podniku netto, ktera predstavuje hodnotu zadluzeného podniku a zohlednuje kapitalovou
strukturu Je to hodnota pro vlastniky — hodnota vlastniho kapitalu.
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Metody stanoveni hodnoty podniku

Majetkové metody, které predstavuji hodnotu jednotlivych slozek majetku snizenou o
zavazky (dluhy). V ramci hodnotového managementu se vSak pro ocenéni podniku pouzivaji
zejména vynosové metody. Ty predpokladaji going cocnern, tedy samostatnou trvalou
existenci podniku a predstavuji soucasnou hodnotu budoucich ekonomickych efekti
plynoucich z podniku.

Nejznameéjsi a nejpouzivan€jsi je pak metoda DCF (Discounted Cash Flow) zalozena na
diskontovani (¢asové hodnoté penéz) volného penézniho toku. Metoda DCF se pouziva ve
dvou podobach, a to podle toho, jakou hodnotu podniku hledame, jestli pro vlastniky (hodnota
netto), nebo pro vlastniky a véritele (hodnota brutto). Tomu také odpovida diskontovany volny
penézni toky

¢ Volny penézni tok pro vlastniky a véritele — Free Cash Flow to Firm (FCFF)

¢ Volny penézni tok pro vlastniky — Free Cash Flow to Equity (FCFE)

Dalsi vynosovou metodou jsou kapitalizované ¢isté vynosy, které jsou zaloZzeny na
historii, podkladem je minuly vyvoj podniku. Jsou vhodné v pripadech, kdy je podnik
stabilizovan a nepredpokladaji se zadné zasadni odli$nosti v dal§im vyvoji

Velmi jednoduché, avSak znac¢né limitované jsou multiplika¢ni metody (napt. EBITDA
multiple), které jsou zalozeny na multiplikaci nékteré ze ziskovych arovni. Pouziti téchto metod
vSak rovnéz predpoklada stabilizované vykony.

Metoda diskontovanych penéznich toku — dvoufazovy model

vV 7

Je to soucasni hodnota budoucich efekti z podniku (budoucich penéznich tokit). Vychozim
podkladem je dlouhodoby finan¢ni plan, ze kterého plyne volné cash flow. Vétsinou se pouziva
dvoufazovy model, kde prvni faze je sou¢asna hodnota planovanych volnych penéznich toki a
druhé faze je soucasna hodnota pokracujici hodnoty po obdobi planu

FCF,_ _PH;
& A+nrt @A+nT

resp.

T
1 1
FCFy ¥ ———— + PHy x ————
; XAy T A T

Kde t = prislusné obdobi, r = diskontni sazba, T = posledni obdobi planu, FCF = volné cash
1

(1+7)t

flow a PH = pokracujici hodnota po poslednim obdobi planu a vyraz je tzv.

odurocitel .
Pokracujici hodnota je hodnota dalSiho fungovani podniku po obdobi planu (hodnota

nekonecnych penéznich tokt po obdobi planu). Typické obdobi planu je 5 let, mtze vsak byt
delsi, pokud nedojde ke stabilizaci. Predpoklada stabilizovany podnik po obdobi planu.
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Stanoveni pokracujici hodnoty predstavuje v podstaté stanoveni soucasné hodnota nekonecné
renty. Jednou z moznosti je pouziti Gordonova vzorce.

_ FCFrx(1+g9)
- (-9

Kde PH = pokracujici hodnota, r = diskontni sazba, g = konstantni tempo riistu a FCFr =
posledni planované volné cash flow (at uz v podobé FCFF nebo v podobé FCFE).

Metoda DFC ve varianté FCFF (Varianta DCF Entity)

V této varianté se nerozlisuji penézni toky na penézni toky pro vlastniky a pro vétitele, tedy
neoddéluje se vlastnik a véritel. FCFF je volny penézni tok , ktery je mozno z firmy odebrat bez
naruseni jeji dalsi existence, aniz by se feSila otazka, pro koho je penézni tok urcen, jestli pro
vlastniky nebo pro véritele.

Vymezeni penéznich tokl pro variantu DCF Entity:

FCFF = EBIT (1-T) + Odpisy — AInvestic — A CNPK

Kde EBIT je provozni hospoddi'sky vysledek, a t je sazba korpordtni dané a CNPK je ¢isty
nepenézni pracovnt kapital.

Jako diskontni sazba, resp. naklady kapitalu se ve varianté DCF Entity pouziji viZené
pramérné kapitalové naklady (viz kapitola Kapitalova struktura a naklady kapitalu)

Model DFC ve varianté FCFE (Varianta DCF Equity)

Dalsi tvar penézniho toku, se kterym lze pracovat v pripadé vypocétu hodnoty vlastniho
kapitalu, je volny penézni tok pro vlastniky. A to poté, co véritel dostane uhrazeny nejen aroky,
ale i splatku jistiny. Model

Vymezeni penéznich tokl pro variantu DCF Equity:

EAT + Odpisy — AlInvestic — A CNPK + A Dluhi

Jako diskontni sazba, resp. naklady kapitalu se ve varianté DCF Entity pouziji naklady
vlastniho kapitélu (viz rovnéz kapitola Kapitalova struktura a naklady kapitalu)
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| P¥ipadova studie

Finan¢ni manazer dostal od vlastnikii za tkol sestavit finan¢ni plan a provést ocenéni jejich
podniku. Finanéni manaZer sestavil pétilety finanéni plan. Financni pldn byl proveden
v nasledujicich krocich:

- Plan prodeje a souvisejici odhad inkasa pohledavek, véetné primérné dané z pridané
hodnoty na vystupu (priimeérna dan z pridané hodnoty na vystupu je didna pomérem
dodavek v tuzemsku a dodavek do ostatnich zemi Evropské unie)

- Plan vyrobnich nakladi (vykonové spotteby), véetné planu nadkupu materialu a zasob
materialu a souvisejici plan ahrady zavazki

- Plan mzdovych nékladu a plateb socidlniho a zdravotniho pojisténi

- Plan ostatnich néklad@ a vynost, tj. piedevS§im nakladové dané, nakladové troky
a ostatni provozni naklady a vynosy

- Plan investic do dlouhodobého majetku

- Plan dlouhodobych zdrojt financovani a vyplaty dividend

Trzby byly prognozovany na konzervativni arovni. Konkrétné bylo pocitano s 1% roc¢nim
ristem.

Vykonova spoticeba byla stanovena na Grovni 54,3 % trzeb, coz predstavuje primér za roky
2013 az 2017. Vzhledem k vysoké volatilité v poslednich dvou letech byl upfednostnén delsi
casovy usek. Mzdové naklady byly stanoveny na stejném principu, a to na drovni 35,6 %
z trzeb. Kli¢ové soucasti nepenéznich slozek pracovniho kapitalu, pohledavky, zavazky a
zasoby byly stanoveny na trovni doby jejich obratu jako primér poslednich péti let. Dale byly
stanoveny nutné obnovovaci investice na irovni 5,46 mil. K¢ pro rok 2019 a na tirovni 5 mil.
K¢ rocné v dalsich letech. Primérna DPH na vystupu byla stanovena sohledem na
strukturu trzeb (pomér ktery predstavuje cca 75 % trzeb vtuzemsku a 25 % trzeb v zemich
Evropské unie) na 15,75 % (nebot dodéani zbozi do jiného ¢lenského statu Evropské unie je bez
DPH).

Na zakladé uvedenych parametrt pak finan¢ni manazer sestavil provozni finan¢ni plan, ktery
je zédkladnim vstupem pro sestaveni planované vysledovky a planované rozvahy.

Provozni finan¢ni plan

Poc. stav 2018 2019 2020 2021 2022

VYKONY A SOUVISEJICI POHLEDAVKY

Trzby z prodeje vyrobka 250 784 253292 255825 258 383 260 967

Kratkodobé pohledavky a DPH na vystupu

DPH na vystupu celkem za rok 39498 39893 40292 40 695 41102
Sazba DPH na vystupu 15,75% 15,75% 15,75% 15,75% 15,75%
Faktury odbérateltim za rok celkem 290282 293185 296117 299078 302069
Zaplacené faktury za rok celkem 286762 202758 295686 208642 301629
Kratkodobé pohled4vky z obchodniho styku 39 216 42736 43163 43 595 44 031 44 471
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Pod. stav 2018 2019 2020 2021 2022
Zména stavu nedokoncéené vyroby 44 110 111 112 113
VYKONOVA SPOTREBA A SOUVISEJICi ZAVAKY
Spotireba materialu a energie 104 625 105671 106728 107795 108 873
Materiél na skladé 13 637 15 335 15 489 15 644 15 800 15958
Nakup materialu 106323 105824 106882 107951 109 031
Kratkodobé zavazky za materiil a DPH na vstupu
DPH na vstupu s narokem na odpocet za rok 22 328 22 223 22 445 22 670 22 896
Sazba DPH na vstupu 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00%
Faktury od dodavateli za rok celkem 128 651 128047 129328 130621 131927
Zaplacené faktury za rok celkem 129781 128098 129221 130513 131818
Kratkodobé zavazky z obchodniho styku 11 851 10 721 10 671 10 777 10 885 10 994
Sluzby 31618 31934 32253 32576 32901
Kratkodobé zévazky a DPH na vstupu
DPH na vstupu s narokem na odpocet za rok 6 640 6 706 6773 6 841 6 909
Sazba DPH na vstupu 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00%
Faktury od dodavateli za rok celkem 38257 38640 39 026 39 416 39 811
Zaplacené faktury za rok celkem 35069 38608 38994 39384 39778
Kratkodobé zavazky z obchodniho styku 3188 3220 3252 3285 3318
Osobni naklady 89383 90277 91180 92092 93013
Mzdové naklady 66 704 67371 68 045 68 725 69 412
Socialni a zdravotni pojisténi 22679 22906 23135 23367 23600
Dané a poplatky 400 400 400 400 400
Ostatni provozni naklady 5430 5430 5430 5430 5430
Kratkodobé zavazky za OPN a DPH na vstupu
DPH na vstupu s narokem na odpocet za rok 1140 1140 1140 1140 1140
Sazba DPH na vstupu 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00%
Faktury od dodavateli za rok celkem 6570 6 570 6 570 6570 6 570
Zaplacené faktury za rok celkem 6 023 6 570 6 570 6570 6 570
Kratkodobé zavazky z obchodniho styku 548 548 548 548 548
Ostatni provozni vynosy 1300 1300 1300 1300 1300
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Poé. stav 2018 2019 2020 2021 2022

Kratkodobé pohledavky za OPV a DPH na vystupu

DPH na vystupu celkem za rok 273 273 273 273 273
Sazba DPH na vystupu 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00%
Faktury odbératelim za rok celkem 1573 1573 1573 1573 1573
Zaplacené faktury za rok celkem 1507 1586 1573 1573 1573
Kratkodobé pohled4vky z obchodniho styku 66 52 52 52 52
DLOUHODOBY MAJETEK

Potizeni software nakupem 1300 o o o o

Porizeni samostatnych movitych véci

nakupem 4160 5000 5000 5000 5000

Kréatkodobé zavazky za ndkup DM a DPH na vstupu

DPH na vstupu s narokem na odpocet za rok 1147 1050 1050 1050 1050
Sazba DPH na vstupu 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00%
Faktury od dodavateli za rok celkem 6 607 6 050 6 050 6 050 6 050
Zaplacené faktury za rok celkem 6 056 6 096 6 050 6 050 6 050
Kratkodobé zavazky z obchodniho styku 551 504 504 504 504

Pri prezentaci provozniho finanéniho planu pak finanéni manazer vysvétloval vlastniktim, ze
k trzbam je nutné planovat také jejich inkaso a z toho plynouci pohledavky, déle Ze k nakladim
je nutné planovat také jejich thradu a z toho plynouci zavazky. U materidlu je pak potieba
z diivodu zajisténi plynulosti vyroby planovat nejen jeho spotiebu, ale také nakup a zasoby.
Dale finanéni manazer vlastnikiim vysvétloval, Ze u trzeb je potieba do planu zahrnou
primérnou DPH na vystupu a u ndkladi DPH na vstupu. DPH je totiZ nutné se spravcem dané
vyporadat v nasledujicim meésici, a to bez ohledu na to, jak jsou inkasovany trzby a hrazeny
néklady. DPH sice neovliviiuje vysledek hospodaieni, ale ovliviiuje cash flow. Financéni
manazer dale sestavil plan financovani, resp. plan bankovnich Gvért a plan vyplaty dividend
vlastnikiim (akcionaitim)

Plan financovant

Poc. stav 2018 2019 2020 2021 2022
Dlouhodoby bankovni avér
Stav 0O 20000 20000 20000 20000 20 000
Cerpéni 20 000 ) ) ) 0
Spléceni 0] 0] 0] o] o]
Roc¢ni trokova mira 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Urok 1000 1000 1000 1000 1000
Provozni financovani
Stav 2016 10000 10000 10000 10000 10 000
Cerpani 7084 ) ) 0 o
Splaceni o} o} 0 o] o]
Ro¢ni arokova mira 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Urok 355 550 550 550 550
Celkem
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Poc. stav 2018 2019 2020 2021 2022

Stav 2016 30000 30000 30000 30000 30 000
Cerpéni 27084 0 0 0 o
Spléceni 0] 0] o] o] o]
Urok 2155 2 350 2 350 2 350 2 350
Plan vyplaty dividend

2018 2019 2020 2021 2022
Pocet akcii 20 600 20 600 20 600 20 600 20 600
Vyplacena dividenda na akeii (K¢) 1711 550 650 600 600
Vyplacené dividenda emise celkem 35 240 11 330 13 390 12 360 12 360

Na zéakladé vyse uvedenych tidajt z provozniho finan¢niho planu, planu financovéani a planu
vyplaty dividend pak finan¢ni manazer sestavil plan vykazu zisku a ztraty a plan rozvahy.

Plan vykazu zisku a ztraty (zjednoduseny))

2018 2019 2020 2021 2022
Vykony 250 828 253402 255936 258495 261080
Vykonovéa spotfeba 136 242 137 605 138981 140 370 141 774
Pridana hodnota 114586 115797 116955 118125 119 306
Osobni naklady 89383 90 277 91180 92 092 93 013
Ostatni provozni vynosy 1300 1300 1300 1300 1300
Ostatni provozni naklady 5830 5830 5830 5830 5830
Odpisy nehm. a hmot. inv. majetku 10 413 11 084 11 609 12134 12 287
Provozni vysledek hospodaieni 10 259 9 906 9 637 9 369 9 476
Nakladové aroky 2155 2350 2350 2350 2350
Finanéni vysledek hospodareni -2 155 -2 350 -2 350 -2 350 -2 350
Darn z ptijmu 1540 1436 1385 1334 1354
Vysledek hospodaieni za béZznou ¢innost 6 564 6 121 5902 5686 5772

Plan rozvahy (zjednodusenyj)

2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA CELKEM 211682 202382 195117 188 669 182 329
Dlouhodoby majetek 127303 121219 114610 107477 100 190
Dlouhodoby nehmotny majetek 2538 2167 1795 1423 1423
Dlouhodoby hmotny majetek 124 764 119 052 112 816 106 054 98 767
Obézna aktiva 83 922 80705 80049 80 734 81 681
Z4asoby 26 337 26 600 26 866 27134 27 406
Dlouhodobé pohledavky o] o] 0] 0] o
Kratkodobé pohledavky 48 129 46 043 46 422 46 857 47 247
Financ¢ni majetek 9 456 8 062 6 761 6 742 7 029
Ostatni aktiva 458 458 458 458 458
PASIVA CELKEM 211682 202382 195117 188 669 182 329
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2018 2019 2020 2021 2022

Vlastni kapital 128940 123731 116243 109568 102981
Zé&Kkladni kapital 20 600 20 600 20 600 20 600 20 600
Kapitalové fondy 11762 11762 11762 11762 11762
Fondy ze zisku 4 651 4 651 4 651 4 651 4 651
Vysledek hospodateni minulych let 85363 80 597 73 328 66 870 60 195
Vysledek hospodaieni 6 564 6121 5902 5686 5772
Cizi zdroje 82 358 78 267 78 491 78 716 78 964
Rezervy 14 142 14 142 14 142 14 142 14 142
Dlouhodobé zavazky 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Kratkodobé zavazky 28 216 24 125 24 349 24 574 24 822
Bankovni Gvéry a vypomoci 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
Ostatni pasiva 384 384 384 384 384

Finan¢éni manazer dale diskutuje s vlastniky o sestaveném finan¢nim planu. Vlastnici se
finan¢éniho manazera ptaji na nékteré polozky finan¢éniho planu, které chtéji objasnit.

Finan¢ni manazer dale provedl ocenéni podniku, které mu zadali vlastnici. Pro ocenéni zvolil
vynosovou metodu DCF (Discounted Cash Flow), protoZe podnik je schopen dalsi samostatné
existence (going concern) a jeho hodnota je tedy ddna ekonomickymi efekty, které prinasi jeho
provozovani. ProtozZe se jedna o ocenéni pro vlastniky, zvolil finanéni manazer variantu DCF
Equity, tedy hodnotu podniku netto (hodnotu pro vlastniky). Zakladni veli¢inou pro toto
ocenéni je volny penézni tok pro vlastniky (FCFE), ktery predstavuje realné efekty plynouci
vlastnikim (akcionaitim) z provozu podniku. Finan¢ni manazer pouzil pro ocenéni podniku
dvoufazovou metodu. Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které finanéni manazer zpracoval
prognozu volného penézniho toku pro jednotlivé roky na zdklad€ finanéniho planu. Druha faze
pak obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekoneéna a predstavuje pokracujici hodnotu.

Na zéakladé finan¢niho planu provedl finanéni manazer nasledujici kalkulaci volného
penézniho toku.

Kalkulace volného penézntho toku

2018 2019 2020 2021 2022

Korigovany provozni vysledek hospodareni 10 259 9 906 9 637 9 369 9476

Sazba dané z ptijmu 19% 19% 19% 19% 19%
Upravena dan z piijmu 1949 1882 1831 1780 1801
Korigovany provozni VH po zdanéni 8 310 8 024 7806 7589 7 676
Odpisy 10 413 11 084 11 609 12134 12 287
Korekce o nepenézni vlivy o] o] 0] (0] o
Firemni penézni tok po zdanéni 18 723 19 108 19 414 19 723 19 963
Zmeéna nepenéznich sloZek pracovniho kapitalu 7788 -2 268 -421 -478 -413
Zména nutného stavu hotovosti -865 614 -33 -34 -37
Zména pracovniho kapitalu 6 923 -1 654 -455 -512 -450
Investice do fixniho kapitalu -5 460 -5 000 -5 000 -5 000 -5 000
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2018 2019 2020 2021 2022

Zustatkova cena prodaného majetku 0] 0] 0 0] 0
Kapitalové vydaje -5 460 -5 000 -5 000 -5 000 -5 000
Volny firemni penézZni tok (FCFF) 20 186 12 454 13 959 14 211 14 513
Uroky z ciziho kapitalu -2 155 -2 350 -2 350 -2 350 -2 350
Darlovy $tit z tirokl 409 447 447 447 447
PenéZni tok pied zménami ciziho kapitalu 18 441 10 550 12 056 12 307 12 609
Zména dlouhodobého ciziho kapitalu 20 000 0] 0 0] 0
Volny penézZni tok (FCFE) 38 441 10 550 12 056 12 307 12 609

Protoze finanéni manaZer provadi ocenéni pro vlastniky, musi jako diskontni sazbu zvolit
néklady vlastniho kapitalu. Z benchmarkingového diagnostického systému INFA jiz drive
finan¢ni manazer zjistil, ze naklady vlastniho kapitalu firmy odpovidajici primér let 2016 a
2017 jsou 14,87 %, a tuto Groven nékladd vlastniho kapitalu pouzil i pro ocenéni podniku
metodou DCF Equity. Vysledné ocenéni je v nasledujici tabulce.

Pokracujici hodnota (PH) po obdobi planu byla stanovena na zdkladé konstantniho rastového
modelu, tedy PH = [FCFF v poslednim obdobi x (1 + o¢ekavany riist)] / (diskontni sazba —
ocekavany rist), tedy:

12.609 x (1 + 0,01)

= 91.820
(0,1487 — 0,01)

Pokracdujici hodnotu na zikladé konstantniho réistového modelu tedy finanéni manazer
stanovil na 91.820 tis. K¢.

Ocenéni podniku metodou DCF Equity

2018 2019 2020 2021 2022
E:l)ll)?t}; Ff;g?g)mk pripadajici na vlastni 38 441 10 550 12 056 12 307 12 609
\Iz)liisslf[(r):i(:g?;ﬂ volny tok ptipadajici na 33 464 7095 7054 7068 6 305
Pokracujici hodnota 91 820
Soucasné hodnota progn6zovanych toki 62 787
Pokracujici hodnota 91 820
Oduroditel pokracujici hodnoty 0,500
Soucasn4 hodnota pokracujici hodnoty 45910
Celkové ocenéni 108 696
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Z vysledku ocenéni finan¢ni manazer zjistil, ze hodnota druhé faze (tedy pokracujici hodnota)
predstavuje 42 % vysledné hodnoty. To mimo jiné znamena, Ze na vysledné hodnoté firmy se
vyznamné podili planované vysledky, které finanéni manazer naplanoval na zdkladé podrobné
analyzy moznosti firmy a jejiho postaveni na trhu, a o jejichz realnosti je presvédcen. Finan¢ni
manazer déle zjistil, Ze vysledna hodnota piredstavuje 5,3 nasobek EBITDA planované
na rok 2018. Finanéni manazer vi, Ze obdobné firmy jsou na trhu ocenlovany cca péti az Sesti
nasobkem EBITDA. Obé uvedené skute¢nosti finan¢niho manazera presvédcily, ze jeho
ocenéni je realné.

Finan¢éni manazer dale tika, ze dalsi moznosti vynosového ocenéni je pouziti metody
kapitalizovanych ¢istych vynosti. Ta je zaloZzena na minulosti, resp. na v minulosti
dosahovaném vysledku hospodareni. Pfi pouziti této metody by tedy finanéni manaZzer
vychazel namisto finan¢niho planu z historickych finanénich vykazii. Finanéni manazer vsak
podotyka, ze ,historie se nemusi opakovat®, a proto radéji vychazi z odhadu dalsiho vyvoje a
pouziva metodu DCF. Dal$i moznosti je pouziti nékteré z majetkovych metod, v daném pripadé
nejspise substanéni hodnotu. Ta je zaloZena na analyze a ocenéni jednotlivych slozek majetku
firmy. PTi ocenovani za situace going concern jsou v§ak vhodnéjsi vinosové metody.

Finan¢ni manazer tedy prezentuje vysledek ocenéni vlastnikiim a odpovida na jejich otazky.
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I Témata k diskusi a zamysleni.

Proc se v éasti planu Spotieba materidlu a energie ¢astka Faktury od dodavateld za
rok celkem nerovna souctu spotfeby materialu a DPH.

Proc¢ se v ¢asti planu Trzby z prodeje vyrobki kratkodobé pohledavky z obchodniho
styku nerovnaji rozdilu polozky Faktury odbératelim za rok celkem a polozky
Zaplacené faktury za rok celkem.

Proc neni danovy §tit z arokd uvedeny v kalkulaci volného penézniho toku uveden také
ve vysledovce (vykazu zisku a ztraty).

Co predstavuje hodnota podniku stanovena metodu DCF Entity.

Jak se stanovi Free Cash Flow to Firm (FCFF) za predpokladu nulového nartistu
provozné nutnych penéznich prostiredki.

Jakou diskontni sazbou by mélo byt diskontovano Free Cash Flow to Firm v modelu
zaloZzeném na FCFF (nikoliv APV modelu).

Jak se stanovi Free Cash Flow to Equity (FCFE) za predpokladu nulového nartistu
provozné nutnych penéznich prostiredki.

Jakou diskontni sazbou by mélo byt diskontovdno Free Cash Flow to Equity pti
ocenovani hodnoty vlastniho kapitalu (Equity) v modelu zaloZeném na FCFE.

Co predstavuje metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii a jaky je jeji charakter.

Co predstavuje substan¢ni metoda a jaky je jeji charakter.
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I Kviz

1.

Pro¢ se vcéasti planu Spotreba materialu a energie céastka Faktury od

dodavatelt za rok celkem nerovna souctu spotreby materialu a DPH. Ktera

tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Faktury od dodavatelt za rok celkem zahrnuji i zdlohy placené na budouci dodavky

b) DPH se u materialu pocita pouze ze skute¢né spotteby

c¢) Faktury od dodavateli za rok celkem predstavuji nakup materialu, nikoliv jeho
spottebu

d) Castka Faktury od dodavatel{i na rok celkem je u materialu z4visl4 na dobé obratu

e) Rozdil predstavuje zavazek do nésledujiciho obdobi

. Pro¢ se vcéasti planu Trzby zprodeje vyrobka kratkodobé pohledavky

z obchodniho styku nerovnaji rozdilu polozky Faktury odbératelim za rok

celkem a polozky Zaplacené faktury za rok celkem. Ktera tvrzeni finanéniho

manazera jsou pravdiva?

a) Celkovy stav pohledavek z obchodniho styku nezahrnuje DPH

b) Celkovy stav pohledéavek je ve finanénim planu sniZen o nedobytné pohledavky

¢) Rozdil predstavuje pohledavku nasledujiciho obdobi

d) Do kalkulace celkového stavu pohledavek z obchodniho styku je potfeba zahrnout i
pohledavky z minulého obdobi

e) Rozdil predstavuje DPH z dodavek do zahranici

Proc¢ neni danovy stit z arokt uvedeny v kalkulaci volného penézniho toku

uveden také ve vysledovce (vykazu zisku a ztraty). Ktera tvrzeni finan¢niho

manazZera jsou pravdiva?

a) Danovy stit z trokt se uvadi v rozvaze

b) O darovy Stit z troki jsou ve vysledovce troky jiz snizeny

c) Protoze to je polozka, které snizuje dan z prijmu a tim zvySuje FCFE, nikoliv vysledek
hospodareni

d) Danovy §tit z Groki je soucasti ostatnich kapitalovych fonda

e) O danovém Stitu z Grokd se netctuje

Co predstavuje hodnota podniku stanovena metodou DCF Entity. Ktera
tvrzeni finanéniho manazera jsou pravdiva?

a) Predstavuje hodnotu pro poskytovatele kapitalu (vlastniky i vétitele)

b) Predstavuje hodnotu vlastniho kapitalu

¢) Nezohlediiuje kapitalovou strukturu (vyjma stanoveni WACC)

d) Predstavuje hodnotu dlouhodobého majetku podniku

e) Predstavuje rozdil mezi Géetni hodnotou aktiv a hodnotou budoucich penéznich toki

Jak se stanovi Free Cash Flow to Firm (FCFF) za predpokladu nulového
narustu provozné nutnych penéznich prostiredki. Ktera tvrzeni finanéniho
manazZera jsou pravdiva?

a) FCFF = EBIT (1-T) + Odpisy — A Cistého nepenézniho pracovniho kapitalu + A Dluht
b) FCFF = EBIT (1-T) + Odpisy — A Investic — A Zasob — A Pohledavek + A Zavazki

¢) FCFF = EBIT (1-T) + Odpisy — A Investic — A Cistého nepenézniho pracovniho
kapitalu
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d) FCFF = EBITDA (1-T) + Odpisy — A Investic — A Zasob — A Pohledavek + A Zavazki
e) FCFF = EAT + Odpisy — A Investic — A Zasob — A Pohledavek + A Zavazki
f) FCFF = NOPLAT - A (Debt + Equity)

. Jakou diskontni sazbou by mélo byt diskontovano Free Cash Flow to Firm
v modelu zalozeném na FCFF (nikoliv APV modelu). Ktera tvrzeni finanéniho
manazera jsou pravdiva?

a) WACC odpovidajici dané arovni zadluzeni

b) Reéalnou diskontni sazbou

¢) Sazbou odpovidajici ndkladiim na vlastni kapital pii dané arovni zadluZeni

d) Sazbou odpovidajici ndkladiim dluhu pti dané trovni zadluZeni

e) Sazbou rovnajici se inflaci

. Jak se stanovi Free Cash Flow to Equity (FCFE) za piedpokladu nulového

narustu provozné nutnych penéznich prostredkii. Ktera tvrzeni finanéniho

manaZera jsou pravdiva?

a) FCFE = EBIT (1-T) + Odpisy — A Investic — A Zasob — A Pohledavek + A Zavazka + A
Dluhti

b) FCFE = EBT (1-T) + Odpisy — A Investic — A Zasob — A Pohledavek + A Zavazkt + A
Dluht

¢) FCFE = EBT (1-T) + Odpisy — A Cistého nepenéZniho pracovniho kapitalu+ A Dluhi

d) FCFE = EBT (1-T) + Odpisy — A Investic — A Cistého nepenézniho pracovniho
kapitalu + A Dluht

e) FCFE = EAT + Odpisy — A Investic — A Zasob — A Pohledavek + A Zavazkt + A Dluhti

. Jakou diskontni sazbou by mélo byt diskontovano Free Cash Flow to Equity
pri ocenovani hodnoty vlastniho kapitalu (Equity) v modelu zalozeném na
FCFE. Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) WACC odpovidajici dané tirovni zadluzeni

b) Reéalnou diskontni sazbou

¢) Sazbou odpovidajici ndkladiim na vlastni kapital pti dané Grovni zadluzeni

d) Sazbou odpovidajici ndkladim dluhu pfi dané Grovni zadluzeni

e) Sazbou odpovidajici ndkladim na vlastni kapital pti nezadluZeném financovani

. Finan¢ni manazer dale charakterizuje metodu kapitalizovanych ¢istych

vynosu. Ktera tvrzeni finanéniho manaZera jsou spravna?

a) Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost je zaloZena na prognoze budoucich vysledki

b) Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii predstavuje sou¢asnou hodnotu budoucich
ziskli

c¢) Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosti je zalozena na minulosti (minulych
vysledcich podniku)

d) Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost je nasobkem posledniho zndmého zisku a
trzniho néasobitele

e) Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost predstavuje budouci hodnotu vynosii
urocenou naklady vlastniho kapitalu
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10.Finan¢ni manazer dale charakterizuje substan¢ni metodu. Ktera tvrzeni
finan¢éniho manaZera jsou spravna?
a) Substanc¢ni metoda predstavuje tcetni hodnotu aktiv
b) Substan¢ni metoda predstavuje hodnotu majetku (aktiv) snizenou o zavazky
¢) Substanc¢ni metoda predstavuje hodnotu budoucich penéznich toka
d) Substanc¢ni metoda predstavuje hodnotu dlouhodobého hmotného majetku
e) Substanc¢ni metoda predstavuje hodnotu zavazkti podniku

1-¢/2-d / 3-c,e / 4-a,c / 5-b,c,f / 6-a / 7-b,d,e / 8-¢ / 9-¢ / 10-b
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| Shrnuti dilezitych pojmii a souvislosti

Finandéni rizika

Finanéni rizika plynou z provozu podniku a zjeho financovani. Z provozu jde zejména
o ménovou strukturu nakladi a ménovou strukturu vynost. Rizika ze struktury financovani
pak predstavuji zejména ménova rizika z ménové struktury financovani a arokova rizika ze
struktury financovani.

Urokova rizika
Riziko plynouci z pohybii irokovych sazeb miize pfimo ovliviiovat ziskovost kazdé spolec¢nosti.

Prechodné nedostatky financi je spole¢nost nucena resit ptijckami ¢asto bez jakékoli jistoty
ohledné vyse aroki, které bude muset platit.

To se tyka nejen veskerych existujicich (pokud je cena tGvéru stanovena na bazi plovouci
urokové sazby napt. 6M PRIBORu), ale i budoucich avérd.

Predpokladem efektivniho zajisténi proti pohybtim drokovych sazeb je presna kvantifikace
urokového rizika. Zakladnim krokem je vytvotreni podrobného souhrnu veskerych existujicich
¢i planovanych uvért. Musi byt presné stanoveny vSechny parametry véetné délky obdobi,
referencnich sazeb a ¢astek.

Ménova rizika

Cizoménové penézni toky jsou vysledkem zahrani¢nich obchodnich aktivit jednotlivych
podniki ¢i jejich investi¢nich a kapitalovych transakci. Hodnota splatnych finanénich zavazkt
¢i pohledavek se bude meénit se zménami sménnych kurzii. Potieba smény odchozich ¢i
prichozich plateb z jedné mény do druhé vystavuje podnikatelské subjekty primému
meénovému riziku.

Po identifikaci rizik plynoucich z pohybti sménnych kurzi je potieba je kvantifikovat. Na
zakladé budoucich oéekdvanych zahrani¢nich penéznich tokl je nutné urcit cistou pozici
v kazdé cizi méné. Na zakladé urcené Cisté budouci devizové pozice je nutné stanovit citlivost
provozniho zisku na mozné kurzové pohyby.

Cisty exportér je pak podnik, u néhoz export pievysuje import (vys$$i cizoménové piijmy nez
vydaje), ¢isty importér je naopak podnik, u néhoz import prevysuje export (vyssi cizoménové
vydaje nez piijmy). Oslabovani koruny je pak vyhodné pro cistého exportéra (inkasuje
v korunach vice) a posilovani koruny je vyhodné pro ¢istého importéra (plati v korunach méne)
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Financ¢ni derivaty

Derivat je typ kontraktu, ktery je odvozen (derivovan) od jiného (podkladového) aktiva, jako
jsou napf. mény, akcie, obligace, komodity atd. Financ¢ni derivat je finan¢éni instrument, ktery
umoznuje k aktualnimu okamziku zafixovat (dohodnout) kurz i cenu, za kterou se bude
aktivam obchodovat k danému terminu v budoucnu. Finanénich derivatt se vyuziva zejména
k eliminaci rizika.

Jejich podstatou je forma terminového obchodu, tzn., Ze dochazi k uréitému zpozdéni
mezi sjednanim obchodu a jeho plnénim. Naproti tomu u promptnich (spotovych) obchodi je
typicky soulad sjednani obchodu s jeho plnénim

Z hlediska uskute¢néni obchodu lze derivaty ¢lenit na nepodminéné terminové kontrakty,
kdy obé smluvni strany maji povinnost kontrakt plnit a na podminéné terminové kontrakty,
u kterych ma jedna strana pravo, nikoliv v§ak povinnost plnit a druhéa strana naopak povinnost
plnit ma.

I kdyZ se dnes obchoduje s derivaty vSech moznych typt, 1ze je rozclenit do ¢tyt zakladnich
skupin, a to Forwardy — dohoda koupit nebo prodat aktivum v budoucnosti za dnes
stanovenou cenu, Futures — obdoba forwardu obchodovana se na burze, Swapy — sména
jednoho toku hotovosti za jiny tok hotovosti a Opce — pravo koupit (call) nebo prodat (put).

Kontrakt typu forward je dohoda koupit nebo prodat aktivum v urcitém budoucim c¢asovém
okamziku za pfedem stanovenou cenu. Pfi spotovém (okamzitém) obchodu se kupuje nebo
prodava za aktudlni zndmou (fixovanou) cenu. P¥i forwardovych obchodech se provadi
obdobna operace (fixni cena), ale s budoucim aktivem, jehoz budouci spotova trzni cena dnes
neni znama.

Forwardy (na rozdil od futures) se obchoduji na mimoburzovnich trzich (Over-the-Counter —
OTC), a to zejména mezi finanénimi institucemi ¢i mezi finanéni instituci a jejim klientem.
Podobné jako forwardové kontrakty je i futures dohoda dvou protistran prodat nebo koupit
v urcity budouci casovy okamzik za dnes predem stanovenou cenu néjaké podkladajici
aktivum. Futures jsou obchodované na burze. Jelikoz se protistrany nikdy pti obchodovani na
burze neznaji, poskytuje burza zaruku, ze kontrakt bude splnén.

Swap je dohoda, ktera umoziiuje premeénit jeden tok hotovosti za jiny. Klasicky swap znamena,
Ze jedna strana obchodu si vymeéni (swapuje) se svoji protistranou radu fixnich plateb za fadu
plateb variabilnich.

U opci existuji dva zakladni typy opci: call opce (kupni) a put opce (prodejni). Drziteli dava call
opce pravo k urcitému budoucimu datu za predem stanovenou cenu koupit podkladové
aktivum (akcie, zahraniéni mény, komodity). Put opce prindsi majiteli pravo k urcitému
budoucimu datu za pfedem stanovenou cenu prodat podkladové aktivum. Pfedem dohodnuta
cena v kontraktu, za kterou drzitel opce miize prodat nebo koupit podkladové aktivum, se
obvykle oznacuje jako realizacni cena. Datum splatnosti opce se nazyva ¢asem do expirace.
Pozice kupujiciho se pii opénich obchodech oznacuje jako long pozice. Pozice prodavajiciho
(vypisovatele) opce je pak nazyvana short pozice.
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Obecné se u derivatovych kontaktli rozliSuje kratka a dlouh4 pozice. Strana v dlouhé pozici
(long) se zavazuje v budoucnu koupit pokladové aktivum za pfedem danych podminek. Strana
v kratké pozici (short) se zavazuje v budoucnu prodat podkladové aktivum za predem danych
podminek. Long pozice na trhu znamena dne koupit aktivum a spekulovat spekulace na rist
ceny, short pozice na trhu dnes prodat aktivum s vypordddnim v budoucnosti a spekulovat na
pokles ceny.

Urokovy swap

Jedna strana plati aroky vypoc¢tené podle pevné tirokové sazby, druha strana plati aroky
vypoctené podle pohyblivé Grokové sazby. Specifikuje se referencni sazba pro stanoveni
pohyblivé sazby (napt. 6M PRIBOR).

Oba tcastnici trokového swapu se pak musi dohodnout na jednotlivych podstatnych
néalezitostech, coZ jsou jistina swapu, délka swapu, vyse a na¢asovani plateb vypoctenych podle
fixni sazby, referenc¢ni sazba, od které se budou odvijet platby podle pohyblivé arokové sazby.
Predmétem obchodu je cena swapu, kterou je vyse fixni sazby

Vyhodou arokového swapu je, Ze odstranuje nejistotu spojenou se zménou pohyblivé trokové
sazby v budoucnosti, tedy zcela eliminuje trokové riziko uvéru. Rizikem je, Ze neni mozné
vyuzit pripadného budouciho poklesu trokovych sazeb.

Urokova opce

Kontrakt, s jehoZ pomoci si mtze kupujici opce zajistit maximalni nebo minimalni
urokovou sazbu na libovolné budouci obdobi.

Kupujici opce ziskava z jejiho titulu pravo — nikoli povinnost — tuto opci uplatnit. Vyménou
za toto pravo plati kupujici opce prodavajicimu opéni prémii. Pokud kupujici opci uplatni, ma
prodavajici povinnost vyporadat prislusny opcéni kontrakt podle predem zadanych parametra.

Cap je urokova opce, jejiz majitel si zajistuje maximalni irokovou sazbu (realiza¢ni cenu, tzv.
strike price). Jestlize v den splatnosti opce prevysi referencni sazba realizacni cenu opce,
majitel opci uplatni a od prodavajiciho dostane rozdil mezi témito dvéma sazbami. Kupujici se
tedy zajistuje proti rlistu urokovych sazeb. Pokud se naopak v den splatnosti opce nachézi
referenc¢ni sazba pod realiza¢ni cenou opce, opce nebude uplatnéna a jako bezcenné propadne.
Kupujici ziska prosttedky levnéji a profituje tak z poklesu arokovych sazeb. Cap tedy poskytuje
zajisténi proti ristu drokovych sazeb u budoucich Gvért a zaroven umoznuje profitovat z
poklesu sazeb.

Floor je urokova opce, jejiz majitel si zajistuje minimélni Grokovou sazbu (strike price).
Jestlize se v den splatnosti opce nachazi referencni arokova sazba pod realizac¢ni cenou opce,
bude opce uplatnéna a kupujici dostane od prodavajiciho rozdil mezi témito dvéma sazbami.
Kupujici se tedy zajistuje proti poklesu trokovych sazeb. Pokud se naopak v den splatnosti
opce nachézi referen¢ni sazba nad realiza¢ni cenou opce, opce nebude uplatnéna a jako
bezcenna propadne.
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Forward rate Agreement (FRA)

FRA je forwardovy kontrakt, ktery dnes uréuje Grokovou sazbu z tvéru v budoucnu. Kontrakt
vyplaci pouze arokovy rozdil (dle fixni a referenc¢ni sazby). Jmenovita hodnota je virtualni -
slouzi jen pro tcely vypoctu této platby. Nedochazi tedy k Zddnému skute¢nému vkladu ani
pijcce. Pokud firma vi, Ze bude v budoucnu pottebovat avér, miiZe jiz nyni zafixovat irokovou
sazbu (do finanéniho planu potfebuje uz dnes znat tirokové naklady) pomoci FRA

Ménovy forward

Smlouva o nakupu ¢i prodeji cizi mény za pevné stanoveny kurz (zajistény kurz). Vyhodou je
zajisténi budouci konverze zavaznym kurzem.

Exportér miize pomoci ménového forwardu zajistit budouci vyvozni inkasa, importér mize
naopak zafixovat nidklady na dovozni kontrakty splatné v budoucnu.

Zajistény kurs odstranuje neurcitosti pii finanénim planovani, exportér ale ztraci
moznost profitovat z mozného posileni cizi mény (oslabeni domaci mény) a importér
analogicky ztraci moznost profitovat ze znehodnoceni cizi mény (posileni domaci mény).

Hodnota terminového kurzu vychazi z tirovné promptnich sménnych relaci v dobé uzavieni
daného obchodu, ale nerovna se jim, rozdil tvori tzv. forwardové body, jejichz hlavnim
komponentem je rozdil mezi hodnotami trokovych sazeb mén, jez jsou predmétem konverze
(trokovy diferencial). Forwardovy kurz se vypocte jako aktualni (spotovy) kurz + forwardové
body (FB), které jsou obecné dany vztahem

(up —uy). n. s

FB =350 100

Kde u, je irokova sazba referenéni meény, u, urokova sazba zakladni mény, n skutec¢nyj pocet
dni tirokového obdobi a s je spotovy kurz

Pokud turokova sazba referenéni mény prevysuje urokovou sazbu zikladni mény, bude
forwardovy kurz vyssi nez jeho spotovy protéjsek. Pokud je trokova sazba referenéni mény
nizsi nez arokova sazba mény zakladni, bude forwardovy kurz nizsi nez odpovidajici spotova
cena.

Ménova opce

Ménova opce predstavuje pravo (nikoli povinnost) kupujiciho (drzitele opce) v den jeji
splatnosti nakoupit (call opce) nebo prodat (put opce) cizi ménu za predem dohodnuty kurz
(realizacni cena — strike price). Prodavajici je na druhé strané vystaven potencialnimu zavazku
prodat nebo koupit piislusnou ¢astku cizi mény, pokud majitel uplatni svou opci. Pokud opce
neni uplatnéna propada a stava se bezcennou. DrzZitel opce plati za své pravo op¢éni prémii

Opc¢ni prémie se nejcasteji vyjadiuje jako pomérné mnozstvi korun pripadajicich na jednotku
zahraniéni mény z ¢astky, k niz se vaze prislusna konverze.

10 Orienta¢ni forwardové body jsou publikovany na webu CNB. https://www.cnb.cz/cs/financni-
trhy/devizovy-trh/forwardove-kurzy/forwardove-kurzy-devizoveho-trhu/
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I Pripadova studie

Firma se financuje dlouhodobym uvérem s pohyblivou trokovou sazbou. Tato sazba je
stanovena jako 6M PRIBOR plus marze. Finan¢ni manazer ocekava vzhledem k aktualni
ekonomické situaci a rétorice centralni banky riist drokovych sazeb. To pro finanéniho
manazera predstavuje riziko zvysSeni drokovych nékladi a ztéZuje mu to dlouhodobé finanéni
planovani. Finanéni manaZer proto uvazuje o trokovém swapu, ktery by mu zajistil ochranu
pred riistem trokovych sazeb a zajistil stabilni Grokové naklady. Navrhuje proto oslovit
financujici banku ohledné€ moznosti vyuziti trokového swapu. Vychozi parametry stavajiciho

uvéru jsou nasledujici:

- VySe uvéru: 20 mil. Ké

- Pohybliva sazba: 6M PRIBOR (aktualné 4,42 % p.a.™t)

- Uvérova marze: 4,50 % p.a
- Celkova aktualni sazba: 8,92 % p.a.

Banka nabidne firmé trokovy swap na celou vysi avéru s nasledujicimi parametry:

- firma se zavaze platit bance fixni arokovou sazbu 5 % p.a. (bez Gvérové marze)
- banka se zavaZze platit firmé plovouci sazbu ve vysi 6M PRIBOR.

Banka kromé toho nabidne firmeé na celou vysi tvéru moznost arokové opce, jejiz pomoci by si
firma zajistila maximalni trokovou sazbu, ale mohla by participovat na pripadném poklesu
urokovych sazeb. Nabidka banky ma nasledujici parametry:

- Urokova sazba: 5 % p.a. (bez tivérové marze)

- Op¢ni prémie: 0,25 %

Finanéni manaZer zpracuje néasledujici scénafe mozného vyvoje drokovych sazeb a vlivu
urokového swapu a urokové opce nabizené bankou na celkové trokové niklady firmy.

Analyza trokového swapu

Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3

Nezménény stav Riist sazeb Pokles sazeb

Vyse Gvéru 20 000 000 20 000 000 20 000 000
6M PRIBOR 4,42% 7,22%12 2,16%13
Uvérova marze (pFirazka) 4,50% 4,50% 4,50%
Sazba celkem 8,92% 11,72% 6,66%
Urok dle Givérové smlouvy 1784 o000 2 344 000 1332 000
Fixni sazba swapového kontraktu (bez Grokové marze) 5,00% 5,00% 5,00%
Inkaso firmy 884 000 1444 000 432 000
Platba bance 1000 000 1000 000 1000 000
Zisk / ztrata firmy (+/-) -116 000 444 000 -568 000
Zisk / ztrata swapu -116 000 444 000 -568 000
Efektivni arok 1900 000 1900 000 1900 000
Efektivni irokova sazba 9,50% 9,50% 9,50%

11 Hodnoty v lednu 2022
12 Hodnoty v inoru 2023
13 Primeérn4i hodnota roku 2019
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Analyza tirokova opce

Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3

Nezménény stav Riist sazeb Pokles sazeb

Vyse Gvéru 20 000 000 20 000 000 20 000 000
6M PRIBOR 4,42% 7,22% 2,16%
Uvérova marze (piirazka) 4,50% 4,50% 4,50%
Sazba celkem 8,92% 11,72% 6,66%
Urok dle Givérové smlouvy 1784 000 2 344 000 1332 000
Maximalni sazba 5,25% 5,25% 5,25%
Sazba opce 5,00% 5,00% 5,00%
Opcni prémie 0,25% 0,25% 0,25%
Urokové naklady bez marze 1000 000 1000 000 1000 000
Op¢ni prémie za trokové obdobi 50 000 50 000 50 000
Uplatnéni opce NE ANO NE
Urok dle smlouvy bez marze 884 ooo 1444 000 432 000
Inkaso od banky o) 444 000 0
Platba op¢ni prémie -50 000 -50 000 -50 000
Zisk / ztrata z irokové opce (+/-) -50 000 394 000 -50 000
Celkové naklady 934 000 1050 000 482 000
Celkové tirokové naklady 1834 000 1950 000 1382 000

Finan¢ni manazZer diskutuje s vlastniky o moZnosti

Fizeni Grokovych rizik na

zakladé nabidek financujici banky na trokovy swap a arokovou opci.

Firma dale uzavtela s viznamnym zdkaznikem kontrakt na dodavku za Sest mésicii. Finan¢ni
manazer vi od vyrobniho feditele, Ze vyrobni proces bude trvat dva mésice a naklady na vyrobu
budou 50 mil. Ké. Tyto naklady predstavuji subdodavky, které bude nutné hradit pti zapoceti
vyroby. Ma-li tedy byt dodavka dodana za Sest mésicii, je nutné zacit s vyrobou za ¢tyii mésice
(kdyz vyrobni proces trvd dva meésice). Souc¢asné od obchodnikii vi, Ze tento klient plati
spolehlivé, avsak vyzaduje dobu splatnosti 60 dnii. Finanénimu manazerovi je tedy jasné, Ze za
¢tyfi mésice (pfi zahajeni vyroby) bude potfebovat kratkodoby tvér ve vysi 50 mil. K¢ na
celkem 120 dni (dva mésice, tedy 60 dnii vyroba a dalSich 60 dnii splatnost faktury za
dodéavku). Aktudlni sazba 6M PRIBOR, na kterou financujici banka firmy vaze sazby
z poskytnutych avéri je 4,80 % p.a. Jak jiz bylo uvedeno, finanéni manazer oéekava z vyse
uvedenych divodu rist arokovych sazeb. UvaZuje proto, Ze se na financujici banku obrati se
zadosti o nabidku Forward Rate Agreement (FRA). To mu umozni oSetieni irokového rizika
ze zamysleného Gvéru. Od banky obdrzi nabidku na koupi FRA na obdobi 120 dnii ve vysi 50
mil. K¢ s nasledujicimi parametry:

- firma se zavaze platit bance sazbu 5,50 % p.a.
- banka se zavaze platit firmé sazbu ve vysi 6M PRIBOR.
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Analyza FRA

Uzavieni kontraktu Uzavieni Gavérové Splaceni avéru dle

se zakaznikem smlouvy avérové smlouvy
6M PRIBOR 4,80% 6,18% 7,38%
Uvérova marze 4,50% 4,50% 4,50%
Sazba celkem 9,30% 10,68% 11,88%
Pocet dnit 120 120 120
Castka 50 000 000 50 000 000 50 000 000
Urok dle Givérové smlouvy 1550 000 1780 000 1980 000
FRA
Sazba FRA (bez Gvérové marze) 5,50% 5,50% 5,50%
Zisk / ztrata firmy (+/-) z FRA -116 667 113 333 313 333
Celkové urokové naklady 1666 667 1666 667 1666 667

Finanéni manazZer prezentuje svij zamér vlastnikim a diskutuje s nimi rizné
varianty mozného dalsiho vyvoje trokovych sazeb a jejich dopad na financovani

zakazky.

Klient, kterého se zakazka tyka, je ze Spolkové republiky Némecko a bude ji hradit v eurech.
Hodnota kontraktu je 2,6 mil. eur. Naklady na zakazku (a i dalsi naklady) vsak firma hradi
v korunach, stejné tak kratkodoby uvér na financovani zakazky bude v korunach (Cerpani
i splaceni). Finanéni manazer tedy jesté uvazuje o eliminaci kurzovych rizik. Obrati se proto
opét na financujici banku firmy se zadosti o nabidku na feSeni kurzovych rizik vyplyvajici
z Ghrady zakazky v eurech.

Od banky obdrzi dvé nabidky, a to nabidku na ménovy forward a nabidku na ménovou opci.

Nabidka na ménovy forward ma nésledujici parametry:

Castka v eurech 2 600 000
Aktualni spotovy kurz 23,77
Urokové sazba referen¢ni mény (CZK) 7,22 %
Urokové sazba zakladni mény (EUR) 2,73 %
Pocet dni 120
Forwardové body 0,356
Forwardovy kurs 24,13
Nabidka na ménovou opci ma nasledujici parametry:
Castka v eurech 2 600 000
Realizac¢ni cena (strike price) - nejhorsi pozadovany kurs 24,13
Spotovy kurz 23,77
Op¢ni prémie (K¢ na jedno euro) 0,10
Celkové op¢ni prémie 260 000
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Finan¢ni manazer predpoklada vzhledem k rétorice centralni banky posileni kurzy koruny na
uroven cca 23,00 az 23,50 CZK/EUR.

Analyza ménového forwardu

Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3

Vyuziti forwardu ~ Forward nevyuzit*)  Forward nevyuzit¥)

Castka v eurech 2 600 000 2 600 001 2 600 002

Spotovy kurz 23,77 23,50 23,00
Forwardovy kurz 24,13

Inkaso v CZK 62726 558 61100 000 59 800 000

*) PFipady, kdy nabidka forwardu nebyla akceptovana a bylo podstoupeno kurzové riziko
Analyza ukazuje finanénimu manazerovi, jaké by bylo inkaso p¥i vyuziti forwardu a pfi situaci,
kdy forward vyuzit nebyl (nebyla akceptovana nabidka banky na forwardovy kontrakt) a dojde

k ocekavanému poklesu kurzu.

Analyza ménové opce

Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3

Spotovy kurz beze zmény Pokles kurzu Pokles kurzu

Castka v eurech 2 600 000 2 600 000 2 600 000
Realiza¢ni cena (strike price) 24,13 24,13 24,13
Celkova opéni prémie 260 000 260 000 260 000
Spotovy kurs v den konverze 24,96 23,50 23,00
Uplatnéni opce NE ANO ANO
Konverzni kurz 24,959 24,13 24,13
Inkaso v CZK 64 632 100 62 466 558 62 466 558

Analyza ukazuje finan¢nimu manazerovi, jaké by bylo inkaso v piipad€, Ze bude vyuZita
ménova opce a dojde k ocekdvanému poklesu kurzu.

Z provedenych analyz finanéni manazer vidi, Ze pokud by nedoslo k oSetfeni kurzového rizika,
firma by mohla zaznamenat vlivem o¢ekavaného poklesu kurzu znacné ztraty.

Finanéni manaZer prezentuje analyzu a moZnosti eliminace kurzového rizika
vlastniktim, diskutuje s nimi a odpovida na jejich otazky.

127



I Témata k diskusi a zamysleni.

Co predstavuje u arokového swapu inkaso firmy a jak bylo spoc¢teno.

e Co predstavuje u arokového swapu platba bance a jak byla spo¢tena

¢ Co predstavuje u arokového swapu efektivni arok a jak bylo spocten.

e Vjakych pripadech je tirokovy swap pro firmu vyhodny.

¢ Kdy je vyhodné uplatnit trokovou opci.

e Jakje u trokové opce stanovena maximalni sazba.

e Jaké naklady jsou spojené s nevyuzitim trokové opce.

e Co predstavuje zisk nebo ztrata z trokové opce.

e Kdy je FRA ztratovy a jak se ztrata z FRA spocte.

e Co u ménového forwardu prredstavuji forwardové body a jak jsou stanoveny.

¢ Co je pric¢inou toho, Ze inkaso v CZK pfi nevyuziti ménové opce neodpovid4a nasobku
castky v eurech a realizacni ceny (strikce price).

¢ Kdy je vyhodné ménovou opci vyuzit.
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| Kviz

1. Co predstavuje u irokového swapu inkaso firmy a jak bylo spoc¢teno. Ktera

tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Inkaso firmy predstavuje vysi pohyblivého troku daného sazbou 6M PRIBOR a bylo
spocteno jako rocni trok dle swapového kontraktu z ¢astky odpovidajici vysi Gvéru

b) Inkaso firmy predstavuje vysi pevného troku daného sazbou 6M PRIBOR a bylo
spocteno jako roé¢ni trok dle swapového kontraktu z ¢astky odpovidajici vysi avéru

¢) Inkaso firmy predstavuje vysi fixni sazby swapového kontraktu a bylo spoéteno jako
ro¢ni arok z vyse tveéru

d) Inkaso firmy predstavuje irok dle avérové smlouvy

e) Inkaso firmy predstavuje tivérovou marzi

2. Co predstavuje u arokového swapu platba bance a jak byla spo¢tena. Ktera

tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Platba bance predstavuje vysi fixni sazby swapového kontraktu a byla spoctena jako
ro¢ni arok dle swapového kontraktu z ¢astky odpovidajici vysi avéru

b) Platba bance predstavuje pohyblivou sazbu swapového kontraktu a byla spoétena jako
ro¢ni arok dle swapového kontraktu z ¢astky odpovidajici vysi avéru

c) Platba bance predstavuje tvérovou marzi a byla spoctena jako roéni trok z vyse avéru

d) Platba bance piredstavuje pohyblivou sazbu 6M PRIBOR

e) Platba bance prredstavuje pohyblivou sazbu 6M PRIBOR zvySenou o ivérovou marzi

3. Co predstavuje u urokového swapu efektivni arok a jak bylo spoé¢ten. Ktera

tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Efektivni trok predstavuje pri vyuziti swapového kontraktu ro¢ni urok dle avérové
smlouvy s pripo¢tenim (odectenim) zisku (ztraty) swapu

b) Efektivni trok predstavuje u swapového kontraktu ro¢ni arok dle tvérové smlouvy
sniZeny o tvérovou marzi

c¢) Efektivni drok predstavuje u swapového kontraktu vysi fixni sazby swapového
kontraktu a byla spoctena jako ro¢ni trok z vysSe avéru

d) Efektivni arok piredstavuje u swapového kontraktu tvérovou marzi sniZzenou o fixni
sazbu swapového kontraktu

e) Efektivni arok predstavuje u swapového kontraktu pohyblivou sazbu 6M PRIBOR
sniZenou o fixni sazbu swapového kontraktu

4. Vjakych pripadech je aGrokovy swap pro firmu vyhodny. Ktera tvrzeni

finan¢éniho manazera jsou pravdiva?

a) Urokovy swap je vyhodny v p¥ipadé, Ze tirokové sazby rostou

b) Urokovy swap je vyhodny v piipadé, Ze trokové sazby klesaji

¢) Urokovy swap je vyhodny v piipadé, ze trokové sazby na dlouhém konci vynosové
krivky klesaji

d) Urokovy swap je vihodny v ptipadé, Ze neni oéekivana zména trokovych sazeb

e) Urokovy swap je vyhodny v piipadé, kdy je oéekavan pokles diskontni sazby centralni
banky
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5. Kdy je vyhodné uplatnit irokovou opci. Ktera tvrzeni finan¢éniho manazera
jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)

e)

vV, v

Urokovou opci je vhodné uplatnit v piipadé, Ze sazba opce je nizsi nez pohybliva sazba,
na kterou je navazana celkova irokova sazba tvéru (6M PRIBOR)

Urokovou opci je vhodné uplatnit v pFipadé, Ze sazba opce je vy$$i nez pohybliva sazba,
na kterou je navazana celkova trokova sazba tvéru (6M PRIBOR)

Urokovou opci je vhodné uplatnit v pfipadé, Ze se odekava rilist kratkodobych
urokovych sazeb

Urokovou opci je vhodné uplatnit v piipadé, Ze se odekava stagnace kratkodobych
urokovych sazeb

Urokovou opci je vhodné uplatnit v p¥ipadé, Ze se ofekava pokles kratkodobych

urokovych sazeb

Jak je u urokové opce stanovena maximalni sazba. Ktera tvrzeni finan¢niho
manazZera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)
e)

Maximalni sazba se rovna souctu sazby opce a opéni prémie
Maximalni sazba se rovna souc¢tu tveérové marze a opc¢ni prémie
Maximalni sazba se rovna souc¢tu sazby 6M PRIBOR a op¢ni prémie
Maximalni sazba se rovna souctu tveérové marze a sazby 6M PRIBOR
Maximalni sazba se rovné trokovym nakladim bez marze

Jaké naklady jsou spojené s nevyuzitim turokové opce. Ktera tvrzeni
finan¢éniho manaZera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)
e)

S nevyuzitim arokové opce jsou spojené naklady na opéni prémii

S nevyuzitim drokové opce jsou spojené naklady ve vysi 6M PRIBOR

S nevyuzitim arokové opce jsou spojené naklady ve vysi ivérové marze
S nevyuzitim drokové opce jsou spojené tirokové naklady bez marze

S nevyuzitim trokové opce je spojena sazba opce

Co predstavuje zisk nebo ztrata z arokové opce. Ktera tvrzeni finanéniho
manazera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)

e)

Zisk nebo ztrata z trokové opce predstavuje trok z vyse tvéru dle pohyblivé sazby
minus trok z vyse uvéru dle sazby tirokové opce minus op¢ni prémie

Zisk nebo ztrata z trokové opce predstavuje trok z vyse avéru dle pevné sazby minus
urok z vyse avéru dle sazby irokové opce minus op¢éni prémie

Zisk nebo ztrata z Grokové opce predstavuje Gvérovou marzi minus arok z vyse tvéru
dle sazby trokové opce minus op¢ni prémie

Zisk nebo ztrata z irokové opce predstavuje maximalni sazbu minus arok z vyse avéru
dle sazby trokové opce minus op¢ni prémie

Zisk nebo ztrata z arokové opce predstavuje trok z vyse uvéru dle pohyblivé sazby
minus urok z vySe avéru dle sazby trokové opce plus op¢ni prémie

Co je vyhodnéjsi pro rtuzné scénare vyvoje urokovych sazeb. Ktera tvrzeni
finan¢niho manaZera jsou pravdiva?

a)

Pokud by varianta 1 predstavovala stav v prvnim roce a varianta 2 stav ve druhém roce,
pak vyhodné;jsi je vyuZiti irokové opce, protoze soucet celkovych trokovych naklada je
u urokové opce nizsi
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10.

11.

12.

b)

c)

d)

e)

Pokud by varianta 1 predstavovala stav v prvnim roce a varianta 2 stav ve druhém roce,
pak vyhodnéjsi je vyuziti trokového swapu, protoze soucet celkovych trokovych
nékladi je u urokového swapu nizsi

Pokud by v nasledujicich letech dochézelo oproti varianté 3 k opétovnému rtstu
urokovych sazeb na uroven varianty 1, pak je vyhodné€jsi vyuziti arokového swapu,
protoze celkové arokové naklady by v nasledujicich letech byly nizsi nez u tirokové opce
Pokud by v nasledujicich letech dochézelo oproti varianté 3 k opétovnému rlistu
urokovych sazeb na troven varianty 1, pak je vyhodnéjsi vyuziti trokové opce, protoze
celkové tirokové naklady by v nasledujicich letech byly nizsi nez u trokového swapu
Pokud by v nasledujicich letech dochézelo k poklesu turokovych sazeb na droven
varianty 1, pak je vyhodnéjsi vyuziti tirokového swapu, protoZe celkové tirokové naklady
by v nasledujicich letech byly nizsi nez u tirokové opce

Kdy je FRA ztratovy a jak se ztrata z FRA spocte. Ktera tvrzeni finanéniho
manazZera jsou pravdiva?

a)

b)
c)

d)
e)

Zisk nebo ztrata z FRA predstavuje rozdil pohyblivé sazby dle Gvérové smlouvy a sazby
FRA

Zisk nebo ztrata z FRA predstavuje rozdil avérové marze a sazby FRA

Je-li sazba FRA vyss$i neZ pohyblivé sazba dle Gvérové smlouvy, firma realizuje z FRA
ztratu

Zisk nebo ztrata z FRA predstavuje rozdil ivérové marze a sazby FRA

Je-li sazba FRA nizsi neZ pohybliva sazba dle avérové smlouvy, firma realizuje z FRA
ztratu

Ktera dalsi tvrzeni finan¢éniho manazZera ohledné FRA jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)

e)

Celkové trokové naklady jsou dany souctem troku dle tvérové smlouvy a zisku nebo
ztraty z FRA

Skutecnost, ze celkové trokové naklady jsou pti vyuziti FRA ve vSech variantach stejné
zpusobuje zisk nebo ztrata z FRA

Je-1i pohybliva trokova sazba (6M PRIBOR) vyssi nez sazba FRA, pak zisk z FRA snizi
celkové arokové naklady na troven, ktera je shodna ve vSech variantach

Vyuziti FRA je vyhodné, jestlize se ocekava riist pohyblivé iirokové sazby na troven,
ktera prevysuje sazbu FRA

Vyuziti FRA je vyhodné, jestlize se ocekava pokles pohyblivé trokové sazby

Co u ménového forwardu predstavuji forwardové body a jak jsou stanoveny.
Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a)
b)

c)
d)

e)

Forwardové body predstavuji arokovy diferencial mezi CZK a EUR

Forwardové body se stanovi jako rozdil arokové sazby referenéni mény a trokové sazby
zakladni mény v procentech nasobeny po¢tem dnii a spotovym kurzem, to celé déleno
360.

Forwardové body predstavuji infla¢ni diferencial mezi CZK a EUR

Forwardové body se stanovi jako rozdil miry inflace referenéni mény a miry inflace
zakladni mény v procentech nasobeny po¢tem dnii a spotovym kurzem, to celé déleno
360.

Forwardové body se stanovi jako rozdil spotového kurzu referen¢ni mény a spotového
kurzu zakladni mény v procentech nasobeny poc¢tem dnii a spotovym kurzem, to celé
déleno 360.
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13. Vlastnici se ptaji, co je pri¢inou toho, Ze inkaso v CZK prii nevyuziti ménové
opce neodpovida nasobku ¢astky v eurech a realiza¢ni ceny (strikce price).
Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) V pripadé, ze opce neni vyuZita, je i za takové situace nutné uhradit bance op¢éni prémii

b) V pripadé, Ze opce neni vyuzita, je poteba uhradit trokovy diferencial

c) V pripad€, Ze opce neni vyuzita, je potfeba uhradit rozdil mezi spotovym kurzem
referenéni mény a spotovym kurzem zakladni mény

d) V pripadé, Ze opce neni vyuZita, neni nutné bance hradit Zaddné naklady

e) V pripadé, Ze opce neni vyuZzita, bude nutné bance uhradit administrativni naklady s ni
spojené

14.Vlastnici se ptaji, kdy je vyhodné ménovou opci vyuzit. Ktera tvrzeni

finan¢éniho manazera jsou pravdiva?

a) Ménovou opci je vhodné vyuzit, pokud je tzv. v penézich, tj. v pripadé, kdy dojde
k poklesu aktualniho spotového kurzu v den konverze

b) Meénovou opci je vhodné vyuzit, pokud je tzv. v penézich, tj. v pripad€, kdy dojde k rtistu
aktuélniho spotového kurzu v den konverze

¢) Meénovou opci je vhodné vyuZit, pokud je tzv. v penézich, tj. v ptipad€, kdy nedojde
k pohybu aktualniho spotového kurzu v den konverze

d) Pokud se aktualni spotovy kurz nezméni, opce je tzv. na penézich, opci se v takovém
pripadé nevyplati vyuzit

e) Pokud aktualni kurz vzroste, opce je tzv. mimo penize, opci se v takovém pripadé
nevyplati vyuzit

1-a/2-a/3-a/4-a/5-a/6-a/7-a/8-a/9-ac/10-a,c/11-a,b,cd, /12-a,b / 13-a / 14-a,d,e
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11. Fuze a akvizice

| Shrnuti dilezitych pojmii a souvislosti

Fuaze a akvizice souviseji s nakupem a prodejem spolec¢nosti. Jedna se o trh, kde komoditou
jsou jednotlivé podniky.

Tim, Ze jedna spole¢nost kupuje druhou, uskutecnuje investici, proto by mély platit stejné
principy jako pri jakékoli jiné investi¢ni akei, tedy ndkup spole¢nosti by mél prispét pozitivné
k bohatstvi akcionait, k rastu akcionaiské hodnoty (Shareholder Value).

Motivy fazi a akvizic

Jestlize hodnota firmy A je PV a hodnota firmy B je PV, tak hodnota firmy AB je PVas.
Ekonomicky zisk vznika za podminky, ze: PVas > (PVa + PV3). To znamena, ze po fazi maji
firmy vétsi hodnotu, nez kdyby fungovaly samostatné (nap¥. v disledku realizace synergickych
efektu).

Abychom mohli zhodnotit celkovy efekt, je nutné zohlednit jesté naklady faze. Celkovy zisk se
pak vyjadri takto: PVag - (PVa + PV3 ) - ndklady.

Typy fazi a akvizic

e Horizontadlni fize — spole¢nosti na stejné trovni a ve stejném oboru (stejné
vyrobky/sluzby)

e Vertikélni fize — odbératel s dodavatelem (smérem ke zdrojim nebo ke spotiebiteli —
integrace vzad nebo vpted)

e Kogenericka flize — spole¢nosti z pribuznych obort podnikani, které nevyrabéji identicky

produkt

e Konglomeratni faze — spoleénosti z naprosto odliSnych obor podnikani (vznikaji
konglomeraty)

Faze

Obecné pri fzi dochazi ke spojeni dvou (¢i vice) firem, kdy nastupnicka firma si uchovava své
jméno a pravni subjektivitu, prebira aktiva i pasiva jiné firmy, ktera fazi kon¢i jako samostatny
pravni subjekt. V tuzemském pravnim prostredi fize upravuje tzv. zakon o pfeménach, ktery
zna pro fazi dva zpiisoby, a to fuzi sloucenim a fazi splynutim.

Fuaze sloucéenim, kdy jedna ze zucastnénych spole¢nosti je nastupnicka a dalsi zacastnéné
spolecnosti jsou zanikajici. U zanikajicich spole¢nosti dochéazi k jejich bez likvidace a jejich
jméni prechazi na nastupnickou spolec¢nost.

Faze splynutim, kdy vSechny zacastnéné spolecnosti zanikaji bez likvidace dochazi
avdtsledku faze dochazi ke vzniku nové spole¢nosti. Jméni pavodnich (zanikajicich)
spolecnosti prechazi na nové vzniklou spolec¢nost.

14 Zakon €. 125/2008 Sb. — Zakon o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druZstev
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Projekt faze

Projekt faze je klicovym dokumentem pfi procesu fize obchodnich spoleé¢nosti podle zdkona
o preménach obchodnich spole¢nosti a druzstev (¢. 125/2008 Sb.). Tento dokument obsahuje
detailni informace o planovaném spojeni dvou nebo vice spolecnosti do jedné nastupnické
spole¢nosti.

Projekt fize musi byt vyhotoven statutarnimi organy vSech zdcastnénych spole¢nosti. Jeho
hlavnim tucelem je poskytnout spole¢nikim, véritelim a dal$im zainteresovanym stranam
uceleny piehled o diivodech, priibéhu a disledcich faze.

Projekt faze musi byt schvilen valnymi hromadami vSech zacastnénych spoleénosti. Pred
schvalenim musi byt projekt faze zvefejnén a zpristupnén spoleénikiim k nahlédnuti v sidle
kazdé ze zucastnénych spolecnosti.

Jedna se tedy o zadsadni dokument, ktery podrobné popisuje a pravné zakotvuje cely proces
faze. Jeho pecliva priprava a dodrZeni vSech zadkonnych naleZitosti je nezbytna pro hladky
pritbéh faze a ochranu zajmt vSech dotéenych stran.

Ocenéni jméni pri fazi
Ocenéni jméni (v podstaté vlastniho kapitalu) se provadi v souladu se zakonem o pieménach
posudkem znalce dle dale uvedeného § 73 zakon o preménach.

§ 73 zakona o piremeénach

(1) Pri fuizi sloucenim spolecnosti s ru¢enim omezenym nebo akciové spolec¢nosti je zanikajici
spolecnost povinna nechat ocenit své jmeni posudkem znalce (ddle jen ,,znalec pro ocenéni
jméni®), dochazi-li ke zvyseni zakladniho kapitalu nastupnické spolec¢nosti ze
Jjmeént zanikajici spolecnosti.

(2) Pri fiizi splynutim je kazda ziicastnéna spolecénost s rucéenim omezenym nebo
akciova spolecénost povinna nechat ocenit své jmeént posudkem znalce.

Znalci vétsinou pouzivaji vinosovou metodu DCF.

Vyménny pomér

Vyménny pomér je jednim z klicovych bodl projektu faze. Uréuje, v jakém poméru budou
spolecnici zanikajicich spolecnosti ziskavat podily na nastupnické spole¢nosti vyménou za své
dosavadni podily na spole¢nostech, které fazi zaniknou.

Stanoveni vyménného pomeéru je slozity proces, ktery musi brat v tivahu realnou hodnotu
zucastnénych spolec¢nosti. Tato hodnota se urcuje na zakladé riznych faktord, jako jsou Cista

aktiva spole¢nosti, jeji vynosovy potencial apod.

Vyménny pomeér musi byt stanoven tak, aby byl spravedlivy pro spoleéniky vsech zicastnénych
spole¢nosti. Nesmi neodtivodnéné zvyhodnit ani poskodit Zadnou skupinu spoleénik.

Vymeénny pomér je soucasti projektu fize. Vyménny pomér musi byt vhodny a odiivodnény.
Neni-li vyménny pomér priméfeny trzni hodnoté nebo ocenéni podilu spole¢nika zanikajici
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spolecnosti, poskytuje se doplatek na dorovnéni. Dojde-li v diisledku faze slou¢enim ke snizeni
realné hodnoty podilu spole¢nika nastupnické spole¢nosti, poskytuje se rovnéz doplatek na
dorovnani

Akvizice

Akvizice je proces, pti kterém jedna spoleénost ziskava kontrolu nad jinou spolec¢nosti, a to
bud nakupem akcii, nebo ndkupem aktiv nebo podniku této spole¢nosti. Jedna se o jeden ze
zpusobii, jak mohou spolecnosti riist a expandovat. Je to koupé jedné firmy nebo jeji ¢asti jinou
firmou. Z hlediska hodnoceni je to investice ,jako kazda jina“ a plati zde stejné principy
a kritéria, jako u jakékoliv jiné investice (pravidlo ¢isté souc¢asné hodnoty) NPV musi byt
vétsi nez nula IRR musi byt vétsi ne naklady kapitalu.

Akvizici je mozné realizovat v zdsadé dvéma zptisoby:

e Asset deal (koupé aktiv), a to bud koupé pouze aktiv nebo koupé podniku nebo jeho
casti

¢ Share deal (koupé podilt cilové spolec¢nosti), tj. bud koupé stavajicich podilti na
cilové spoleénosti nebo prevod podniku (¢asti podniku) do nové spole¢nosti a prodej podilti
na nové spolecnosti, anebo kapitalovy vstup do spole¢nosti (pis novych podili, pripadné
zru$eni stavajicich podili)

Zadluzeny vykup (LBO)

Zadluzeny vykup (Leveraged Buyout, LBO) je specifickym typem akvizice, pii které je
vyznamn4 ¢ast kupni ceny financovana dluhem. Tento dluh je obvykle zajistén aktivy kupované
spolecnosti. Hlavni znaky LBO:

e Velka ¢éast kupni ceny je financovana dluhem (akviziénim Gvérem)

e Cilova spole¢nost musi mit dostate¢ny potencial tvorby cash flow

e Vysledna kapitalova struktura se posouva vyrazné ve prospéch dluhu

e Pokud LBO realizuje finan¢ni investor, je nutna dohoda s managementem

Zadluzeny vykup (LBO) ¢asto pouzivaji private equity fondy, které timto zptisobem ziskavaji
kontrolu nad spoleénostmi s cilem zvysit jejich hodnotu a nésledné je se ziskem prodat. Hlavni
riziko LBO spo¢iva v tom, ze pokud kupovana spole¢nost neni schopna generovat dostatec¢né
penézni toky pro splaceni dluhu, miiZe se dostat do finan¢nich problémii a v krajnim ptipadé i
zbankrotovat.

Akvizié¢ni struktury

Pro transakci je vyuzita nové zaloZena spole¢nost (SPV), ktera nabude podil na cilové
spolecnosti. Zejména, pokud by akvizice byla realizovana jako asset deal formou koupé
podniku. Pokud by nebyla vyuzita nove zaloZena spole¢nost (SPV), pak by to znamenalo, Ze by
si kupujici firma musela novy podniku hned ,,pustit“ do vlastni rozvahy. To je vSak i pres pecliveé
provedeny proces due diligence velmi rizikové.

Pokud je akvizice je financovana celkové nebo ¢aste¢né akviziénim tvérem, tak akvizi¢ni
uvér cerpa SPV. ZaloZzeni SPV je mnohdy podminkou banky pro poskytnuti akvizi¢niho tvéru.
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Dtivodem je to, aby kupujici spolecnost nebyla zatizena minulosti, kterd by mohla ohrozit
poskytnuty akvizi¢ni Gver.

Nasledné (poté, co je postaveno na jisto, Ze se v cilové spole¢nosti nenachézi zadné problémy)
dochézi k fazi SPV a cilové spolec¢nosti (spojeni pfijemce uvéeru a ,generatoru“ hotovosti
na jeho splaceni — splaceni z dividend neni prilis vyhodné) — tzv. post akvizi¢ni uspoiadan (viz
dale).

Post akvizi¢ni usporadani

Cilem je zefektivnéni podniku po akvizici a zvyseni jeho hodnoty. Vétsinou dochéazi k fazi SPV
a cilové spolecnosti (predmétu akvizice), a to fazi se zanikem cilové spole¢nosti (upstream),
coZ predstavuje zménu v osobé ptivodniho vlastnika vSech aktiv a dluznika zavazkt. To vSak
miiZze mit negativni marketingové, regulatorni (napft. problém s pirechodem licenci apod.)
ajiné dopady. V takové pripad€ se voli fuze se zanikem SPV (downstream), ktera je vsak
narocnéjsi.

V ramei post akvizi¢niho uspotradani, resp. post akviziéni faze vSak existuji néktera tskali,
ktera provedeni post akviziéni flize determinuji. Je to zejména pomér ceny akvizice
a vlastniho kapitalu cilové spolec¢nosti, nebot podil SPV na cilové spolecnosti fazi
zanikne (pri upstream fazi), a o porizovaci cenu akvizice (cilové spolec¢nosti) se snizi strana
aktiv (po fzi), na strané pasiv se o stejnou ¢astku snizi vlastni kapital). Je-li kupni cena vyssi
nez vlastni kapital, pak pti vylouceni vzajemného kapitalového vztahu dochazi na strané pasiv
ke snizZeni vlastniho kapitalu, které je vyssi nez tcetni hodnota vlastniho kapitalu cilové
spole¢nosti, tedy na tkor vlastniho kapitalu SPV. Jestlize SPV nema dostate¢ny vlastni kapital
(dostatek financovani akvizice vklady investorii), pak vysledkem je zaporny vlastni kapital po
fazi. Ztoho plyne, Ze pomér financovani akvizice vlastnim a cizim kapitalem
(akviziénim tvérem) je dalsi skute¢nost, ktera determinuje proveditelnost post akvizi¢ni faze.

Moznosti feSeni vySe pospané situace, kdy vysledny vlastni kapital by byl vlivem vylouceni
vzdjemného kapitalového vztahu (tedy vylouceni podili nastupnické spoleénosti na
spolecnosti zanikajici) jsou bud zména poméru financovani akvizice vlastnimi zdroji
a cizim kapitalem (akviziénim Gvérem) — vyrovnani deficitu vlastniho kapitalu po fazi
vklady investorii (equity) nebo precenéni jméni cilové spole¢nosti posudkem znalce,
které muize ,nahradit” vyrovnani deficitu vlastniho kapitalu po fzi. Ocenéni vSak lze provést,
resp. ,pouzit® pouze pri zvyseni zakladniho kapitalu nastupnické spolecnosti ze jméni
zanikajici spoleénosti a ocenéni cilové spole¢nosti musi byt vyssi nez cena akvizice, zvySeni
zakladniho kapitalu lze provést z castky, o kterou ocenéni prevySuje kupni cenu
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| P¥ipadova studie

Finan¢ni manaZer hodnoti investi¢ni prilezitost, kterou predstavuje nabidka na fazi nebo
akvizici jiné spolec¢nosti. Tato spole¢nost je mimo jiné dodavatelem urcitych komponent pro
firmu finanéniho manaZzera. Akvizici by firma koupila dodavatele urcitych komponent pro svou
vyrobu a soucasné by rozsitila portfolio svych produktt. Jde tak o fazi / akvizici ¢astecné
vertikalni (ziskani dodavatele) a ¢aste¢né horizontalni (rozsiteni portfolia vyrobk).

Spolec¢nost lze ziskat jak fazi, tak akvizici. Stavajici vlastnici cilové spolec¢nosti jsou ochotni ve
spolecnosti ziistat, a to bud jako menSinovi spolec¢nici spole¢nosti po fazi, nebo jako
konzultanti v pripadé, Ze dojde k akvizici (tedy by svou spole¢nost prodali). Spolecnici cilové si
svou spolec¢nost ceni na 100 mil. K¢.

Finanéni manazer se v rdmci due diligence podrobné seznamil s historii k cilové spole¢nosti
(pfedmét akvizice), s jejim finanénim vyvojem a vyhledem na dalsi roky. Cilova spole¢nost
nemé dlouhodobé zavazky (dlouhodoby cizi kapital), ma pouze kratkodobé zavazky v ramci
pracovniho kapitalu. Finan¢ni manazer nezjistil v historii cilové spole¢nosti zadné skutecnosti,
které by predstavovaly vyznamné riziko.

Finan¢éni manazer dale pracuje sfinan¢nim vyhledem cilové spolec¢nosti a vyhodnocuje
moznost investice do cilové spolecnosti.

Financni vyhled cilové spolec¢nosti

2018 2019 2020 2021 2022
Zjednodusena vysledovka
Trzby z prodeje zboZi 60 924 61533 62 149 62 770 63 398
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 45129 45 580 46 036 46 496 46 961
Obchodni marze 15 795 15953 16 113 16 274 16 436
Vykony celkem 187278 189 389 191 282 193 195 195 127
Vykonova spotfeba 161732 163 350 164 983 166 633 168 299
Pridana hodnota 41 341 41992 42 412 42 836 43 264
Osobni naklady 17 801 17 955 18 112 18 270 18 429
Ostatni provozni naklady a v§nosy (saldo) 0 0] 0 0 0]
EBITDA 23 541 24 037 24 300 24 566 24 835
Odpisy 6 000 7 000 8 ooo 9 000 10 000
EBIT 17 541 17 037 16 300 15 566 14 835
Korporatni dan 3333 3237 3097 2958 2 819
Pracovni kapital
Zasoby 42272 42 695 43 122 43553 43989
Obchodni pohledavky 26 776 27 044 27 314 27 588 27 863
Ostatni pohledavky 2975 3005 3035 3 065 3 096
Obchodni zavazky 36 838 37207 37579 37955 38334
Ostatni zdvazky 2 267 2 290 2 313 2336 2359
Cisty pracovni kapital (NWC) 32919 33248 33580 33916 34255
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Cilova spolec¢nost nebude v nadchézejicim obdobi potiebovat zZadné zasadni investice. Na
zakladé finan¢niho vyhledu sestavil finanéni manazer o¢ekavané cash flow a volné cash flow

2018 2019 2 020 2 021 2 022
CASH FLOW
EBITDA 23 541 24 037 24 300 24 566 24 835
Zména &istého pracovniho kapitalu -4 256 -329 -332 -336 -339
Investice (CAPEX) -5 000 -5 000 -5 000 -5 000 -5 000
Cash flow pted zdanénim 14 284 18 707 18 968 19 230 19 496
Cash flow po zdanéni (FCFF) 10 952 15 470 15 871 16 273 16 677
Pokracujici hodnota 121 442
Cash flow v¢é. pokracujici hodnoty 10 952 15 470 15 871 16 273 138 119

Dale finan¢ni manazZer stanovil ¢istou soucasnou hodnotu a vnitini vynosové procento
investice do cilové spolec¢nosti. Jako néklady kapitalu pro stanoveni ¢isté souc¢asné hodnoty
pouzil finanéni manazer naklady vlastniho kapitilu, nebot zatim neuvazuje o uvérovém
financovani. Finan¢ni manaZer dale odhadl transakéni nédklady na 2 mil. K¢.

Diskontni sazba 14,87%
Ocekavany rist 1%
Diskontni sazba pro pokracujici hodnotu 14,87%
Soucasna hodnota (hodnota podniku) 110 134
Investice 102 000%
Cista sou¢asna hodnota 8134
Vnitfni vynosové procento (IRR) 17,07%

Finan¢ni manaZer souc¢asné vi, Ze pii spojeni obou spole¢nosti by vlivem synergickych efekti
na provozni urovni doslo k ro¢ni tspore nakladi ve vysi 3 mil. K¢. Finanéni manazer v danou
chvili uvazuje tak, Ze tato ispora bude stabilni a predstavuje ve své podstaté perpetuitu. Jeji
soucasnou hodnotu stanovil na cca 20 mil. K¢ (konkrétné 20,175 mil. K¢). Na zakladé vyse
uvedenych analyz dochazi finanéni manazer k nasledujicim zavéram.
- Hodnota cilové spoleénosti v oéich jejich vlastnikli (prodavajicich) je 100 mil. K¢,
odhad hodnoty cilové spole¢nosti finanénim manazerem predstavuje vice nez 110 mil.
K¢
-V pripadé akvizice by kupni cena ¢inila uvedenych 100 mil. Ké
- Finan¢ni manazer jiz dfive odhadl hodnotu své spolec¢nosti na vice nez 108 mil. K¢
(konkrétné 108.696)

- Pri fzi na zakladé téchto hodnot by podil vlastnikii spole¢nosti finanéniho manazera
¢inil cca 52 %, podil stavajicich vlastniki cilové spolecnosti cca 48 %.

15 K celkové pozadované cené cilové spoleénosti finanéni manaZer pticetl odhadované transakéni
néaklady
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| Témata k diskusi a zamysleni.
e Proc je investice do cilové spole¢nosti je vyhodna. Ktera tvrzeni finanéniho manazera
jsou pravdiva?

¢ Co miiZe byt pfi¢inou toho, Ze vlastnici cilové spolecnosti maji nizsi ocenéni, nez je
ocenéni cilové spole¢nosti finanénim manaZerem.

e Co predstavuje ziskani cilové spole¢nosti akvizici.

e Jaky je princip share deal a princip asset deal.

e Jaké jsou vyhody ¢i nevyhody zamyslené faze pro vlastniky.
o Jaké jsou aspekty fuze sloucenim.

e Jaké jsou aspekty faze splynutim.
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| Kviz

1.

2.

Finan¢ni manazer tvrdi, ze investice do cilové spolec¢nosti je vyhodna. Ktera

tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Investice do cilové spolecnosti je vyhodnéa, nebot ¢istd soucasna hodnota je kladna

b) Investice do cilové spole¢nosti je vyhodnd, nebof vnitini vynosové procento je vyssi,
nez naklady kapitalu

¢) Investice do cilové spole¢nosti je vyhodn4, nebot cilova spoleénost nebude potiebovat
zadné investice

d) Investice do cilové je vihodn4, nebot sou¢asna hodnota (hodnota podniku) je vyssi nez
pozadovana cena

e) Investice do cilové spoleénosti je vyhodn4, nebot vnitini vynosové procento je vyssi nez
trzni trokova sazba

Vlastnici se ptaji, co muzZe byt pri¢inou toho, Ze vlastnici cilové spole¢nosti

maji niZsi ocenéni, nez je ocenéni cilové spolec¢nosti finanénim manazerem.

Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Vlastnici cilové spole¢nosti maji zirejme vyssi naklady kapitalu

b) Vlastnici cilové spole¢nosti maji zfejmé nizsi naklady kapitalu

c) Spoleénici cilové spole¢nosti by se v pripadé fuze stali mensinovymi spole¢niky

d) Cilova spole¢nosti méa nizsi obrat

e) Cilova spole¢nost ma nepottebny majetek

Finan¢ni manazer dale objasniuje aspekty ziskani cilové spole¢nosti akvizici.
Ktera tvrzeni finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Akvizice predstavuje koupi cilové spole¢nosti a je to investice jako kazda jina

b) Akvizici je mozné provést jako share deal

c) Akvizici je mozné provést jako asset deal

d) Pro hodnoceni akvizice plati pravidlo ¢isté souc¢asné hodnoty

e) Pro hodnoceni akvizice se misto pravidla ¢isté sou¢asné hodnoty pouZzije model CAPM

Finan¢ni manazer dale objasnuje princip share deal a princip asset deal. Ktera
tvrzeni finan¢éniho manazera jsou pravdiva?

a) Share deal predstavuje koupi aktiv cilové spole¢nosti

b) Share deal predstavuje koupi stavajicich podili cilové spole¢nosti

c) Asset deal predstavuje koupi ¢asti podilu na cilové spoleénosti

d) Asset deal predstavuje koupi podniku cilové spoleénosti

e) Share deal predstavuje koupi podniku cilové spoleénosti

Finan¢ni manazer komentuje vyhody a nevyhody faze. Ktera tvrzeni

finan¢niho manazera jsou pravdiva?

a) Fuze je vyhodna, nebot spolecnici cilové spole¢nosti budou po fazi v postaveni
minoritnich podilnika

b) Fuze je nevyhodna, nebot ocenéni cilové spolecnosti je vyssi, nez ocenéni spolec¢nosti
finanéniho manazera

c) Fuze je vyhodn4, nebot diky synergickym efektim bude fazi dosazeno ekonomického
zisku, kdy hodnota firmy po fazi bude vyssi, nez soucet hodnot obou firem pred fazi
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d) Fuze je vyhodna, nebot ocenéni cilové spolec¢nosti je vyssi, neZ ocenéni spolec¢nosti
finan¢éniho manazera

e) Fuze je vihodnéa, nebot ocenéni cilové spole¢nosti je vyssi nez ¢astka pozadovana jejimi
vlastniky

Vlastnici se ptaji na aspekty fize slouc¢enim. Ktera tvrzeni financniho

manazera jsou pravdiva?

a) Prifazi slou¢enim zanikaji vSechny zicastnéné spole¢nost a vznika nova spolec¢nost

b) Pri fazi slouéenim jméni jedné nebo vice spoleénosti (zanikajici) prechazi na jinou
(nastupnickou) spole¢nost

c) +Prifazi sloucenim zanikajici spole¢nosti zanikaji bez likvidace

d) Prifazi slou¢enim vSechny ztcastnéné spolecnosti zanikaji bez likvidace

e) Pri fazi slouéenim zanikajici spole¢nosti zanikaji s likvidaci

Finanéni manazZer dale vysvétluje aspekty fiize splynutim. Ktera tvrzeni

finan¢éniho manazera jsou pravdiva?

a) Prifazi splynutim zanikaji vSechny zacastnénych spole¢nosti a vznika nova spolec¢nost

b) Pri fazi splynutim vSechny zcastnéné spoleénosti zanikaji bez likvidace

c) Pri fazi splynutim zanikajici spole¢nosti zanikaji s likvidaci

d) Pii fazi splynutim jméni jedné nebo vice spolecnosti (zanikajici) pfechazi na jinou
(nastupnickou) spole¢nost

e) Pri fazi splynutim zanikaji vSechny spolecnosti kromé nastupnické spolecnosti s
likvidaci

l_a’b>d / 2-a / S‘a,b,C,d / 4_b’d / 5-¢ / 6‘b,C / 7_a’b
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12. Krize, restrukturalizace a upadek

| Shrnuti dilezitych pojmii a souvislosti

Ekonomicka podstata krize podniku

Krize podniku

Krize podniku predstavuje nouzovou situaci podniku, ktera nastala v disledku nechténého
vyvoje, béhem kterého se vynosovy potencidl, ¢isté obchodni jméni a likvidita vyvinuly tak
nepiiznive, Ze dalsi existence podniku miize byt ohrozZena. Strategické a operativni cile podniku
nejsou dosahovany. Je to plizivy proces, ktery trva zpravidla tri az pét let. Nejvyznamneéjsi
faktory krize podniku jsou predevsim jeho mikroekonomické charakteristiky jako obchodni
model, fizeni vyroby, marketing, fizeni pracovniho kapitalu, dlouhodobé financovani atd.
Nedostatky a chyby v fizeni podniku mohou byt kompenzovany v konjunkturnim obdobi
a v plné mire se pak v radé pripadi projevi az v nepriznivych fazich ekonomického cyklu.

Stadia krize podniku

Krize podniku prochézi urcitymi stadii, a neni-li véas rozpoznana a fesSena, pak vyusténim této
krize je padek. Jednotliva stadia podnikové krize maji své charakteristiky, projevy a ptiznaky,
na jejichz zakladé je mozné krizi odhalit a vcas prijmout opatfeni k jejimu odvraceni, resp.
pirekonani. Mnohdy je tak mozné véasnym rozpoznanim priznaki krize tpadek tspésné
odvratit. Naro¢nost odvraceni tipadku je piimo zavisl4 na stadiu podnikové krize. Cim hlubsi
podnikova krize je, tim obtizn€jsi a bolestivéjsi jsou opatieni k jejimu zvladnuti. Zatimco
v pocatcich jsou opatfeni charakterizovdna spiSe ,presmérovanim® strategie ve smyslu
ukotveni podniku na relevantnim trhu, posilenim konkurenceschopnosti produktu podniku
a zamérenim na produkty s vyraznou konkurenéni vyhodnou a pfidanou hodnotu, posledni
stadia podnikové krize pak sméruji spise k celkové restrukturalizaci nebo az sanaci podniku.
Pokud podnikové krize dojde do svého posledniho stadia, je klidovou otazkou, zda je podnik
jako ekonomicky organismus disledkem krize zdevastovan tak, Ze jedinym zptisobem feseni
je jeho likvidace, ¢i zda je stale jesté ekonomicky smysluplna jeho sanace.

Jednim z kli¢ovych faktori moznosti odvraceni ipadku podniku nebo jeho sanace je faktor
casu. V ¢im drivéjsim stadiu je krize rozpoznana, tim méné bolestivé a méné nakladné je jeji
feSeni.

Upadek podniku

Jak jiz bylo uvedeno, upadek podniku je vysledkem dlouhodobé podnikové krize, ktera
predstavuje nouzovou situaci, ktera nastala v dtisledku nechténého procesu, béhem kterého se
vynosovy potencial, ¢isté obchodni jméni a likvidita firmy vyvinuly tak nepfiznivé, ze dalsi
existence podniku mitize byt nebo jiz je ohrozena. Upadek pak z ekonomického pohledu
predstavuje stav, kdy podnik jiz neni samostatné bez vnéjsi ekonomické pomoci schopen dalsi
existence.
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Upadek podniku je tedy zejména skute¢nost ekonomicka, a jeho pii¢iny je nutné hledat
primérné v jeho ekonomické situaci a jejim vyvoji. Insolvencni fizeni je pak tieba vnimat jako
procesni postup feSeni primarné ekonomického problému.

Platebni neschopnost

Z hlediska véritelid je klicovym tpadkovym faktorem platebni neschopnost, nebot se pfimo
dotyk4 aktualni dobytnosti jejich pohledavek, a tim je také vériteli snadno identifikovatelna.
Z ekonomického hlediska predstavuje platebni neschopnost stav, kdy tvorba zisku a cash flow
podniku nejsou schopny generovat dostate¢nou hotovost na pokryti jeho splatnych zavazkd.
Priciny platebni neschopnosti Ize spatiovat zejména v nasledujicich oblastech:

e Nedostate¢na ziskovost produkce, tzn. nedostate¢né marze na provozni urovni,
zejména marze EBITDA. V takovém pripadé je vSak nutné posoudit moznost dalsi
smysluplné existence podniku na relevantnim trhu. Z hlediska vyznamu se jednéa
o nejzavaznéjsi faktor platebni neschopnosti, jehoz odstranéni vyzaduje mnohdy zasah
az do samé ekonomické podstaty podniku.

¢ Chyby a nedostatky v fizeni pracovniho kapitalu a zejména jeho nepenéznich slozek
(vysokd narocnost na aktivni nepenézni slozky, chyby v fizeni inkasa pohledavek
a splatnosti zavazki). Tento faktor lze ve vétSiné pripadi napravit zavedenim restrikei
v oblasti zasob, zlepSenim inkasa pohled4vek nebo zavedenim dodateénych finanénich
instrumenti (faktoring atd.) a renegociaci splatnosti zavazka.

e Vysoké hotovostni naroky na obsluhu cizich dlouhodobych zdrojt financovani, kdy
podnik sice na provozni tirovni dosahuje uspokojivych vysledki, avsak neni schopen
generovat dostatek hotovosti na obsluhu dlouhodobého dluhu.

V radé pripadi je pak patrnia kombinace vsech uvedenych faktort.

Z ekonomického pohledu je tedy platebni neschopnost stav, kdy podnik z vySe uvedenych
divodt zptsobenych ekonomickymi poruchami a wvnitfni nerovnovahou neni schopen
generovat dostatek hotovosti na thradu zavazk.

Predluzeni

Predluzeni pak z ekonomického hlediska predstavuje zasadni nerovnovdhu na strané
kapitalové struktury, zejména struktury dlouhodobych zdrojt financovani. PiedluZeni je pak
z hlediska véritelt stav, kdy majetkové hodnoty obsazené v podniku nepokryvaji jejich
pohledavky. Na rozdil od definice pravni (ktera predpokladé, Ze hodnota zavazku je vyssi nez
hodnota majetku), je nutné z ekonomického hlediska za uréitou formu predluzeni povazovat
jiz prekrocéeni urcité (obecné prijatelné) miry zadluzeni, kdy riziko, zZe hodnoty obsazené
v podniku budou velmi rychle nizsi nez hodnota zavazki, je znacné. Obecné ptijatelnd mira
zadluzeni se ovSem bude lisit podle jednotlivych odvétvi a obort podnikéni a jeji prekroceni
predstavuje stav znaéné vysokého rizika z hlediska finanéni stability podniku a dosazeni
upadku v pravnim smyslu.

Schopnost dalsi existence podniku (going concern)

S ekonomickou podstatou platebni neschopnosti a predluzeni tzce souvisi schopnost dalsiho
fungovani podniku (going concern). Samotna skute¢nost, Ze se podnik nachazi v platebni
neschopnosti a/nebo je predluzen jesté nemusi znamenat neschopnost jeho dalsiho fungovani.
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Zejména je nutné odlisit schopnost fungovani podniku na provozni Grovni, resp. schopnost
fungovani nezadluzeného podniku (bez zohlednéni kapitadlové struktury), od schopnosti
dalsiho fungovani podniku jako takového.

Vyjma platebni schopnosti a vhodné kapitadlové struktury (priméreného zadluzeni) jako
zakladnich financnich slozek schopnosti dalsi existence podniku jsou z hlediska dalsiho jeho
fungovani klicové i slozky nefinanéni, zejména produkt a jeho konkurenceschopnost,
dodavatelsko — odbératelské vztahy, personalni zabezpeceni, produkce, existence hmotnych
a nehmotnych aktiv vazanych na produkci atd., které predstavuji tzv. nefinané¢ni slozky going
concern, kdy v diisledku absence téchto slozek by s nejvétsi pravdépodobnosti doslo k omezeni
schopnosti dal$iho fungovani a existence podniku.

Schopnost dalsiho fungovani podniku je pro vyhodnoceni moznosti piekonani platebni
neschopnosti a predluzeni kli¢ova. Jestlize tato schopnost (going concern) absentuje, pak
ekonomické tvahy o mozném odvraceni upadku a preventivni restrukturalizaci témér
neprichazi v tvahu.

Mezera kryti

Mezera kryti predstavuje ekonomické kritérium pro posouzeni upadku pro platebni
neschopnost. Z ekonomického hlediska predstavuje platebni neschopnost stav, kdy zisk
azného plynouci cash flow dluznika negeneruje dostateénou hotovost na pokryti jeho
splatnych zavazk.

Z ekonomického pohledu je tedy platebni neschopnost stav, kdy dluznik zejména z divodt
zptsobenych ekonomickymi poruchami a vnitfni nerovnovidhou neni schopen generovat
dostatek hotovosti na thradu zavazki.

Oproti tomu platebni zadrhnuti (mozno fici docasni a prechodna platebni neschopnost)
predstavuje stav, kdy podniku z dévodu nenadalé situace, resp. urcitého Soku v jeho
ekonomice, aktualné chybi dostatek disponibilnich prostfedkii na thradu splatnych zavazkd,
avSak podnik je schopen takovou situaci v kratké dobé piekonat a obnovit finan¢ni stabilitu.
Nejedna se tedy o systémovou poruchu v ekonomice podniku, ale o prechodny vykyv. V fadé
pripadl se miZe jednat napi. o neplanovany kratkodoby posun inkasa pohledavek nebo
kratkodoby skluz v plnéni dodavek, jehoz nasledkem dojde k oddéleni fakturace.

S ekonomickou podstatou platebni neschopnosti a platebniho zadrhnuti tzce souvisi
schopnost dalsi samostatné existence podniku (going concern). Podnik, ktery napliiuje
charakteristiky systémové finanéni nerovnovahy a systémové platebni neschopnosti, ve vét§iné
piipadi neni schopen dal$i samostatné existence. Naopak podnik, jehoz ekonomika
nevykazuje znaky systémové nerovnovahy, a ktery se dostane do kratkodobych financ¢nich
potizi, vétsinou dalsi samostatné existence schopen je, tedy u podniku existuje going concern.
Ekonomické podstata koncepce mezery kryti tak je zejména v odliSeni systémové platebni
neschopnosti a platebniho zadrhnuti.
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Insolvenéni rizeni

Duvody zjisténi apadku
V ¢eském insolvenénim fizeni lze zjistit ipadek a zah4jit insolvenéni fizeni pro platebni
neschopnost a pro predluzeni. Insolvencéni navrh z obou uvedenych diivodii mohou podat jak

dluznik, tak véritelé. Dalsim divodem pro zahajeni insolven¢niho tizeni je hrozici Gpadek.
Insolvenc¢ni navrh pro hrozici ipadek v§ak nemohou podat véritelé, ale pouze dluznik.

Zakonna definice platebni neschopnosti

Zakonn4 definice platebni neschopnosti je uvedena v § 3 insolvenéniho zakona takto:

(1) Dluznik je v upadku, jestlize ma
a) vice véritelil a
b) penezité zavazky po dobu delsi 30 dnii po lhiité splatnosti a
¢) tyto zavazky neni schopen plnit

(dale jen "platebni neschopnost”).

(2) Ma se za to, ze dluznik neni schopen plnit své penézité zavazky, jestlize
a) zastavil platby podstatné ¢asti svych penézitych zavazkii, nebo
b) je neplni po dobu delsi 3 mésicii po lhiité splatnosti, nebo
c¢) neni mozné dosahnout uspokojeni nékteré ze splatnych penézitych pohledavek vici
dluzniku vgkonem rozhodnuti nebo exekuci, nebo
d) nesplnil povinnost piedlozit seznamy uvedené v § 104 odst. 1, kterou mu ulozil
insolvencni soud.

Zakonna definice predluzeni

Stejné tak definice predluzeni je uvedena v Insolvenénim zakoné, a to takto:

Dluznik, ktery je pravnickou osobou nebo fyzickou osobou - podnikatelem, je v ipadku i tehdy,
je-li predluzen. O predluzeni jde tehdy, méa-li dluznik vice véftitelti a souhrn jeho zavazkt
prrevysSuje hodnotu jeho majetku. Pti stanoveni hodnoty dluznikova majetku se ptihlizi také k
dalsi spravé jeho majetku, ptipadné k dalSimu provozovani jeho podniku, lze-li se zietelem ke
vSem okolnostem divodné piedpokladat, Ze dluznik bude moci ve spravé majetku nebo
v provozu podniku pokracovat.

Zpusoby reseni upadku

Zpusobem feseni tpadku pravnické osoby podnikatele pak je bud reorganizace nebo konkurs.
Reorganizace by méla predstavovat zejména restrukturalizaci pasiv dluznika, tedy
restrukturalizace dluhu a vlastniho kapitalu. Konkurs pak predstavuje prodej majetkové
podstaty dluznika. V ramci konkursu nemusi nutné dojit k likvidaci dluznikova podniku, zdkon
zna v konkurzu rovnéz prodej podniku dluznika.
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I Pripadova studie

Finan¢ni manazer diskutuje svlastniky a ostatnimi ¢leny managementu mozny dopad
pandemie COVID-19 na firmu. Firma sice piimo zasazena neni, avSak kromeé jiného je
subdodavatelem pro automobilovy primysl, ktery je stiZzen odstavkou vSech velkych
automobilek Ceské republice.

Finan¢ni manazer pro tuto diskusi sestavil aktualni finan¢ni stav a krizovy finan¢ni plan na
nasledujicich Sest mésici.

Aktudlni finanéni stav a mezera kryti

Aktualni stav

AKTIVA Brutto Korekce Netto
Kratkodoby finan¢ni majetek 8 062 o 8 062
ZAVAZKY calkem A0 latnont
Kratkodobé zavazky 24 125 5700
Zéavazky z obchodnich vztahti 14 942 4 070
Zévazky - ovladana nebo ovladajici osoba 7 o]
Zéavazky k zaméstnanciim 3748 o)
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 2526 °
Stat - daniové zavazky a dotace 2003 1630
Kratkodobé ptijaté zalohy 10 0
Jiné kratkodobé zavazky 895 0
Bankovni Gvéry a vypomoci 10 000 o
Kratkodobé bankovni avéry 10 000 0
Nevycerpané kontokorentni avéry 0] o)
Kratkodobé zavazky s odloZenou splatnosti 0
Kratkodobé zavazky splatné 5700
Mezera kryti kratkodobych zavazkt o]
Mezera kryti kratkodobych zavazka v % 0,00%

Na zakladé aktualniho financ¢niho stavu finanéni manaZer konstatuje, ze firma se aktualné
nenachazi v ohrozeni platebni neschopnosti.
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Krizovy finanéni plan

Poc. stav M1 M2 M3 M4 M5 M6
Inkaso pohledavek celkem 16806 25250 26201 31129 24700 24245
Inkvaso pohledéavek za virobky a 16806 25250 26201 31129 24700 24245
sluzby
Platby zavazki celkem -9274 -20745 -18922 -21490 -17774 -19 260
ﬂgtgsigf"ﬂku na zakoupeny -5225 -12428 -10313 -13568 -14300 -16230
Platba zavazk za energie -817  -2702 -3776 -3 803 -1275 -1208
Platba zavazk za sluzby -3232 -5615 -4833 -4 119 -2 199 -1822
SALDO OBCHODNICH
POHLEDAVEK A ZAVAZKU 7532 4505 7279 9639 6926 4985
Platba osobnich naklada -6 131 -6 131 -6 131 -6 131 -6 131 -6 131
‘S,?L,Dlj)&fl)f? EZNYCH PRIJMU A 1401 -1626 1148 3508 795 -1146
DPH na vystupu 5 400 5926 4 221 3333 2772 2121
DPH na vstupu 3321 2 947 2368 2093 2703 2 626
Saldo DPH 2 078 2979 1854 1240 69 -505
Platba DPH (-) / Inkaso nadmérného } ) ) ) ) )
odpoctu (+) 703 2 079 2979 1854 1240 69
PENEZNI TOK Z BEZNE 608 -2705 -1871 16 i 121
PROVOZNI CINNOSTI 9% -3705 3 54 445 5
Platba arokt (nakladové aroky) -52 -52 -52 -52 -52 -52
PENEZNI TOK Z FINANCOVANI -52 -52 -52 -52 -52 -52
PENEZNI TOK CELKEM 646 -3757 -1883 1602 -497 -1267
STAV HOTOVOSTI 8 062 8 708 4951 3068 4 670 4173 2906

Z krizového finanéniho planu je vidét, Ze oproti vichozimu obdobi vyznamné poklesla firemni
hotovost. To je dano predevsim tim, Ze odbératelé nejsou schopni hradit své zavazky za
dodavky podle ptredchozich dohod, nebot u nich dochazi k vypadku cash flow. Financ¢ni
manazer tedy naplanoval platby za zavazky firmy podle toho, jaké o¢ekava tihrady od zdkaznikt
firmy na zakladé informaci od obchodniho manazera. Déle finan¢ni manazer provedl odhad

finanéniho stavu a mezery kryti.

Vyhodnocent ocekavaného finanéntho stavu

Finan¢ni vyhled

AKTIVA M1 M2 M3 M4 M5 M6
Kratkodoby finanéni majetek 8708 4951 3068 4670 4173 2906
Kratkodobé zavazky 38622 35380 28397 18081 15320 10538
Zéavazky z obchodnich vztahti 24805 21037 15759 6 332 4132 1
Zéavazky k zaméstnancim 3748 3748 3748 3748 3748 3748
Zéavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho 082 . . . 5o .

pojisténi 4 525 525 524 524 523
Kratkodobé prijaté zalohy 10 10 10 10 10 10
Jiné kratkodobé zavazky 2144 2144 2144 2144 2 144 2 144
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Financ¢ni vyhled

AKTIVA M1 M2 M3 M4 M5 M6
Bankovni Gvéry a vypomoci 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Kratkodobé bankovni avéry 10000 10000 10000 10000 10000 10 000
Zéavazky pred splatnosti 25600 29300 24900 13100 11100 10 000
Kratkodobé zavazky splatné 13022 6080 3497 4981 4220 538
Mezera kryti kratkodobych zavazkt 4314 1129 429 311 47 o)
Mezera kryti kratkodobych zavazka v % 33% 19% 12% 6% 1% 0%

Z vyhodnoceni oéekavaného finan¢niho stavu firmy finan¢éni manazer vidi, Ze firma nebude
diky vypadku inkasa schopna hradit vSechny své zavazky vcas. Vidi soucasné, ze tento stav
miiZe zptsobit mezeru kryti nad toleran¢ni hranici 10 %, a to v prvnim, druhém a tiretim mésici.
To by znamenalo, Ze v pripad€, kdy by na firmu byl podan v tomto obdobi insolven¢ni navrh,
neubranila by se pomoci mezery kryti. Finan¢ni manazer vSak podotyka, ze firma sice o¢ekava
zavazky po splatnosti, avSak neocekava, ze by tyto zavazky neplnila déle neZ tfi mésice.
Soucasné finan¢éni manaZer uvadi, ze firma ma dostatek vlastniho kapitalu, a neni tedy
indikace, Ze by byla predluzena.

Finanéni manazer tedy uklidiiuje vlastniky, Ze ptipadny insolven¢ni navrh by mél byt odmitnut
pro nesplnéni zakonnych piredpokladii ipadku, i kdyz by firma nebyla schopna takovy navrh
odrazit pomoci mezery kryti.

Pokud by vSak nedoslo ke stabilizaci situace a doslo naptiklad ke krachu vyznamnych
zakaznikd, pak by firma musela zvazovat krizové scénaie spocivajici v restrukturalizaci nebo
dokonce v feSeni v ramci insolvenéniho fizeni.

Finanéni manazer diskutuje s vlastniky a ostatnimi éleny managementu mozné scénaie dalsiho
vyvoje a hrozby pro firmu. Podle nazoru finan¢éniho manazera je firma provozné
Zivotaschopné, nebot predpoklada, ze po odeznéni nejvétsitho propadu trzeb a obnoveni
zakazek je schopna tvorit pozitivni vysledek hospodateni.
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I Témata k diskusi a zamysleni.
e Jaké jsou diivody, pro které mtize byt zjisténi tpadek.
e Jaké jsou zakonné znaky upadku.
e Jaky je princip analyzované mezery kryti.
o Jak miiZe byt fesen tipadek podniku dle insolvenéniho zikona v CR.

e Zjakych divod@i miiZe nastat ipadek podnikatele dle insolvenéniho zakona v CR.
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| Kviz

1. Vlastnici se ptaji na divody, pro které muze byt zjisténi apadek. Ktera tvrzeni
finan¢niho manaZera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)
e)
f)

Upadek miiZe byt zjistén z divodu neplaceni jakéhokoliv zavazku
Upadek miiZe byt zjistén z divodu predluzeni

Upadek miiZe byt zjistén z divodu vykazani zaporného vlastniho kapitalu
Upadek miize byt zjistén z diivodu platebni neschopnosti

Upadek miize byt zjistén z diivodu zastaveni ¢innosti

Upadek miize byt zjistén z divodu neplaceni zavazki vii¢i dodavateliim

2. Financéni manazer vysvétluje zakonné znaky upadku. Ktera tvrzeni finan¢niho
manazera jsou pravdiva?

a)

b)
c)

d)
e)
f)

Zakonnym znakem upadku je existence zavazkii 30 dnt po splatnosti, které nejsou
plnény déle jak tii mésice, pokud m4 firma vice véritel

Zakonnym znakem tpadku je existence zavazkl po splatnosti

Zakonnym znakem tipadku je stav, kdy hodnota zavazki je vyssi nez hodnota majetku,
pokud ma firma vice véritela

Zakonnym znakem tpadku je zaporny vlastni kapital, pokud ma firma vice véritelt
Zakonnym znakem tpadku je existence zavazkt 30 dnt po splatnosti

Zakonnym znakem tpadku je mezera kryti

3. Vlastnici se ptaji princip analyzované mezery kryti. Ktera tvrzeni finanéniho
manazera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)

e)
f)

Mezera kryti predstavuje rozdil mez kratkodobymi zavazky a disponibilni hotovosti.
Mezera kryti predstavuje rozdil mezi celkovymi zavazky a finanénim majetkem
Mezera kryti predstavuje rozdil mezi splatnymi zdvazky a disponibilni hotovosti
Mezera kryti predstavuje rozdil mezi kratkodobymi zavazky a hotovosti a kratkodobymi
pohledavkami

Mezera kryti predstavuje rozdil mezi splatnymi zavazky a hotovosti a kratkodobymi
pohledavkami

Mezera kryti predstavuje rozdil mezi bankovnimi avéry, hotovosti a pohledavkami

4. Finanéni manazer dale vysvétluje, jak muiZe byt FeSen apadek pravnické osoby
podnikatele dle insolven¢éniho zakona v CR. Ktera tvrzeni financ¢niho
manazera jsou pravdiva?

a)
b)
c)
d)

e)

Upadek podnikatele (pravnické osoby) miize byt v CR fesen konkurzem, oddluzenim,
reorganizaci

Upadek podnikatele (pravnické osoby) méZe byt vCR fFeSen konkurzem,
restrukturalizaci, transformaci

Upadek podnikatele (pravnické osoby) mize byt v CR feSen konkurzem, pfedbalenou
reorganizaci, reorganizaci a oddluzenim

Upadek podnikatele (pravnické osoby) miize byt v CR FeSen likvidaci, konkurzem,
reorganizaci

Upadek podnikatele (pravnické osoby) miize byt v CR FeSen reorganizaci nebo
konkurzem

Upadek podnikatele (pravnické osoby) miize byt vCR feSen preventivni
restrukturalizaci
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5. Finanéni manaZer dale vysvétluje, zjakych divodi muze nastat tupadek
podnikatele dle insolvenéniho zakona v CR. Ktera tvrzeni finanéniho
manazera jsou pravdiva?

a) Upadek miiZe nastat z diivodu do¢asné platebni neschopnosti a zaroveni pii existenci
alespon dvou véritelti s pohledavkami po splatnosti déle nez 30 dnti

b) Upadek miiZe nastat z diivodu systémové (trvalé) platebni neschopnosti a zaroven pti
existenci alespon dvou vériteld s pohledavkami po splatnosti déle nez 30 dnfi, které
nejsou plnény déle tii meésice po lhiité splatnosti

¢) Upadek miiZe nastat z déivodu systémové (trvalé) platebni neschopnosti a ziroveti pii
existenci alespon jednoho véritele s dvéma pohledavkami po splatnosti déle nez 30 dnti

d) Upadek miiZe nastat z divodu dodasné platebni neschopnosti a zaroveri pfi existenci
alespon dvou vériteli s pohledavkami po splatnosti déle nez 10 dnii

e) Upadek miiZe nastat z diivodu systémové (trvalé) platebni neschopnosti a zaroven pii
existenci alespon dvou véritelti s pohledavkami po splatnosti déle nez 10 dnti

1-b,d / 2-a,c/ 3-c/ 4-e / 5-b
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I Uvodni slovo

Tento text demonstruje, jak se business propisuje do firemnich financi a finanéni situace firmy.
Zadina zaloZenim firmy, jednoduchymi transakcemi spoéivajicimi v poskytovani sluzeb a konéi
vyrobnimi aktivitami. Je zpracovan na jednoduchém demonstra¢nim piikladu. Jeho cilem je
ukazat dve véci:

e Jak se pri chodu firmy jednotlivé obchodni operace propisuji do firemnich financi
(finan¢nich vykazt) a jak utvareji finanéni situaci firmy

e Jak postupovat, pokud chceme vizi dalSiho fungovani firmy ,prepsat® do feci ¢isel, tedy
vytvorit finan¢ni plan

Pochopeni toho, jak se business propisuje do financi je klicové pro zvladani vSech dalsich
oblasti manazerskych financi. Pro analyzu finanéniho stavu firmy, pro fizeni hodnoty firmy,
pro rozhodovani o investicich apod.

Analyza financ¢niho stavu predurcuje jak kratkodobé, tak dlouhodobé (strategické)
rozhodovani o dalsim fungovani firmy a jejim financovani. Kvalitni a konzistentni finan¢ni
plan je zase vychozim podkladem pro ocenéni firmy.

Demonstrac¢ni priklad je rozdélen na nékolik ¢asti, resp. obdobi. Jak jiZz bylo feceno, zac¢ina
zaloZenim firmy. Prvni ¢asti je poskytovani sluzeb, v prvnim mésici bez zaméstnancti, v dalsich
mésicich jiz se zaméstnanci. Dale obsahuje demonstraci obchodovani se zbozim. Dalsi cast
obsahuje investice a jejich financovani jako ptipravu na vyrobu a prodej vyrobki. Dalsi ¢ast

pak ukazuje samotnou vyrobu, prodej vyrobki a naklady na vyrobu. Posledni ¢ast pak ukazuje
vliv dan€ z pridané hodnoty.

Pro kazdou u uvedenych ¢asti jsou sestaveny finanéni vykazy, a to vysledovka na mésiéni bazi,
vysledovka na kumulované bazi, rozvaha a cash flow nepfimou metodou.

Je tak mozné sledovat, jak se jednotlivé obchodni ¢innosti do téchto vykazi propisuji, jak se
vykazy z mésice na mésic méni a jak se v nich obchodni aktivity firmy odrazi.
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I Zalozeni firmy

Ve dvou jsme zalozili firmu se zdkladnim kapitalem 100 tis. K¢. Zakladni kapital byl penézity
vklad a je na tctu.

Zahajovaci rozvaha

Vychozi stav
AKTIVA CELKEM 100
Dlouhodoby majetek o
Obéina aktiva 100
Z4asoby 0]
Dlouhodobé pohledavky 0
Kratkodobé pohledavky 0]
Penézni prostredky 100
Ostatni aktiva o
PASIVA CELKEM 100
Vlastni kapital 100
Zé&Kkladni kapital 100
Kapitalové fondy 0]
Fondy ze zisku 0]
Vysledek hospodateni minulych let 0]
Vysledek hospodateni o)
Cizi zdroje o
Rezervy ()
Dlouhodobé zavazky 0]
Kratkodobé zavazky 0]
Bankovni avéry a vypomoci 0]
Ostatni pasiva 0o

Ve vychozi rozvaze tedy mame v aktivech penize na Gc¢tu a v pasivech zakladni kapital.
A zac¢iname podnikat.

I Faze 1 — poskytovani sluzeb a obchodovani se zbozim

Podnikani jsme zah4jili poskytovanim sluzeb. Pronajali jsme kancelare za 200 tis. K¢ mésicné
a objednali jsme si IT sluzby za 100 tis. K¢ mésiéné.

V lednu jsme poskytli sluzby za 1.000 tis. K¢, které jsme také v lednu vyfakturovali. Zatim jsme
si vystacili bez zaméstnanct. Polovina fakturovanych sluzeb (500 tis.) byla v lednu uhrazena,
druha polovina ztistala v pohledavkach. Z celkovych ndkladti na kancelare jsme vlednu
zaplatili polovinu (150 tis.), druha polovina ziistala jako zavazek.

V tnoru jsme nadale poskytli sluzby ve stejném rozsahu (1.000 tis. K¢), ale uz jsme si najali
zameéstnance. Osobni naklady celkem (vcetné socialniho a zdravotniho pojisténi) ¢inily 100 tis.
K¢ a byly uhrazeny vzdy v nasledujicim mésici. Najemné a IT sluzby ziistaly na stejné Grovni.
Dale nam byly v tnoru uhrazeny vSechny pohledavky z ledna (500 tis. K¢) a dale opét polovina
sluzeb fakturovanych v tnoru (dalSich 500 tis. K¢), druha polovina sluzeb fakturovanych
v unoru zistala opét pohledavkach. Uhradili jsem neuhrazenou ¢ast nakladi (zavazky ve vysi
150 tis. K¢ zledna) a opét polovinu nakladd z tnora (150 tis. K¢), druha polovina nakladi
zlstala opét jako zavazek.
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V bireznu jsme nadéle se stejnymi osobnimi naklady poskytovali stale sluzby v objemu 1.000
tis. K¢. Ve stejném rezimu jako v tinoru jsme inkasovali pohledavky za fakturované sluzby
a hradili zavazky. Naskytla se nam prilezitost koupit a prodat zbozi. Koupili jsme zbozi za
10.000 tis. K¢ (1.000 ks po 10 tis. K¢ za kus). Toto zbozi jsme vSechno prodali za 15.000 tis. Ké
(tedy vSech 1.000 ks po 15 tis. K¢ za kus). Za prodané zbozi jsme dostali zaplaceno 10.000 tis.
K¢, 5.000 tis. K¢ ziistalo jako pohledavka. Za dodané zbozi jsme zatim (v bfeznu) nezaplatili
a jeho porizovaci cena (10.000 tis. K¢) ztstala jako zavazek. Osobni naklady, nijemné a IT
sluzby se nezménily.

Obchodovani se zbozim se ndm zalibilo. V dubnu jsme jiz koupili zboZi za 20.000 tis. K¢ (2.000
tis. ks po 10 tis. K¢ za kus), ale podle planu jsme prodali jen polovinu, tedy zbozi 10.000 tis. K¢
v porizovaci cené (to znamend 1.000 ks) a zboZi v pofizovaci cen€ za 10.000 tis. K¢ (tedy také
1.000 ks) jsme koupili na sklad pro prodej pristi mésic. Uhradili jsem potizovaci cenu zbozi
koupeného v bfeznu (10. 000 tis. K¢) a polovinu porizovaci ceny zbozi koupeného v dubnu
(dalsich 10.000 tis. K¢). Polovinu zbozi nakupeného v dubnu jsme prodali za 15.000 tis. K¢
(tedy opét 1.000 ks po 15 tis za kus). Z fakturace za prodané zbozi ve vysi 15.000 tis. K¢ ndm
bylo zaplaceno 10.000 tis. K¢ a byly ndm hrazeny pohledavky ve vysi 5.000 tis. za zboZi dodané
v bfeznu. Déle jsme stejné jako v pfedchozich mésicich poskytli sluzby za 1.000 tis. K¢ a byly
nam uhrazeny pohledavky za sluzby z predchoziho mésice ve vysi 500 tis. K¢ a soucasné se
nam podarilo inkasovat celou dubnovou fakturaci za poskytnuté sluzby. Ndklady na najemné,
IT sluzby a zaméstnance ziistaly beze zmény. Uhradili jsme zavazky za najemné a IT sluzby
z predchoziho mésice a jako v predchozich obdobich polovinu ndkladi na ngjemné a IT sluzby
za duben. Druh polovina ztistala opét jako zavazek.

V kvétnu jsme prodali zbytek zbozi, které jsme méli na skladé za 15.000 tis. K¢, stejné jako
v predchozim obdobi jsme poskytli sluzby za 1.000 tis. K¢. Inkasovali jsme opét celou fakturaci
za poskytnuté sluzby. Déle jsme inkasovali nezaplacené zbozi z dubna (5.000 tis. K¢) a podarilo
se nam inkasovat veskeré prodané zbozi v kvétnu (15.000 tis. K¢). Také jsme uhradili
neuhrazené naklady za nijemné a IT sluzby z predchoziho mésice (150 tis. K¢) a celé najemné
a IT sluzby za kvéten

Vtuto chvili jsme si fekli, Ze je potfeba se podivat na finanéni stav nasi firmy. Veskeré
transakce jsme zauctovali a sestavili jsme firemni finanéni vykazy, abychom se mohli
rozhodnout, jak budeme dal podnikat a ridit nasi firmu. Déle tedy prozkoumame dopad naseho
dosavadniho businessu do vysledovky, rozvahy a cash flow.
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Vijsledovka za obdobi leden az kvéten

Leden Unor  Bfezen Duben  Kvéten

Trzby za prodej zbozi 0] 0] 15 000 15 000 15 000
Naklady na prodané zbozi 0] 0O 10000 10000 10 000
Obchodni marze o o 5 000 5 000 5 000
Vykony 1000 1000 1000 1000 1000
Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 1000 1000 1000 1000 1000
Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti 0] 0] o o o
Aktivace o o o o o
Vykonova spotreba 300 300 300 300 300
Spotteba materialu a energie 0] 0] 0] o 0]
Sluzby 300 300 300 300 300
Pridana hodnota 700 700 5700 5700 5700
Osobni naklady o 100 100 100 100
Mzdové naklady 0] 75 75 75 75
Ndklady na socialni zabezpecent 0] 25 25 25 25
Dané a poplatky 0 0 0] 0 0]
Ostatni provozni vynosy 0] 0] 0] 0 0]
Ostatni provozni naklady 0 0 0] 0 0]
Provozni vysledek hospodaieni 700 600 5600 5 600 5600
Nékladové aroky 0 0 0] 0 0]
Finan¢ni vysledek hospodareni o o o o o
Darn z pt{jmi 0 0 0] 0 0]
Vysledek hospodaieni za béZznou ¢innost 700 600 5600 5600 5600

Takze v lednu jsou ve vysledovce trzby za poskytnuté sluzby a ndklady na najemné a IT sluzby.
V tinoru pak ptribyly osobni niklady (mzdové nédklady plus socidlni a zdravotni pojisténi
hrazeni firmou ve vysi 34 %). V bireznu pak ptibyl ve vysledovce prodej zbozi (a logicky naklad
na prodané zbozi) a s tim spojen4 obchodni marze (ostatni ziistalo jako v inoru). To samé se
pak ve vysledovce opakovalo v dubnu i v kvétnu. Nakup zbozi se ve vysledovce neprojevuje,
nebot nakoupené zbozi se zobrazi na skladé a ve vysledovce teprve pti jeho prodeji (jako nalady

na prodané zbozi).

Nasledujici tabulka ukazuje ,,pfeskladani“ poloZek vysledovky do struktury tvorby provozniho

vysledku.

Struktura tvorby zisku za obdobi leden az kvéten

Leden Unor Brezen Duben Kvéten
Trzby za prodej zbozi 0] 0] 15 000 15 000 15 000
Néaklady na prodané zbozi 0] 0O 10000 10000 10 000
Obchodni marze o o 5000 5 000 5000
Vykony 1000 1000 1000 1000 1000
Vykonovéa spotfeba 300 300 300 300 300
Pridana hodnota 700 700 5700 5700 5700
Osobni naklady o] 100 100 100 100
Primarni EBITDA 700 600 5600 5 600 5600
Ostatni provozni vynosy o] o] 0] o (0]
Ostatni provozni naklady o] o] 0] o (0]
Provozni EBITDA 700 600 5600 5 600 5600
EBITDA 700 600 5600 5 600 5600
EBIT 700 600 5600 5 600 5600
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Ve vyse uvedené vysledovce je uveden vysledek hospodatfeni v jednotlivych meésicich.
Nasledujici tabulka ukazuje kumulovany vysledek hospodareni.

Kumulovana vysledovka za obdobi leden az kvéten

Leden Unor  Biezen Duben  Kvéten
Trzby za prodej zbozi 0 o) 15000 30000 45000
Naklady na prodané zboZi 0 0O 10000 20000 30 000
Obchodni marze o o 5000 10000 15000
Vykony 1000 2 000 3 000 4 000 5 000
Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 1000 2000 3000 4 000 5000
Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vjroby 0] 0] 0] 0] 0]
Aktivace 0] 0] 0] 0] 0]
Vykonova spotieba 300 600 900 1200 1500
Spotieba materialu a energie 0] 0] 0] 0] 0]
Sluzby 300 600 900 1200 1500
Pridana hodnota 700 1400 7100 12800 18500
Osobni naklady o 100 200 300 400
Mzdové naklady o) 75 149 224 299
Naklady na socialni zabezpecent o) 25 51 76 101
Dané a poplatky 0 0] o] o] o]
Ostatni provozni vynosy 0 0] 0 0] o]
Ostatni provozni naklady 0 0] 0 0] o]
Provozni vysledek hospodareni 700 1300 6900 12500 18100
Finan¢ni vysledek hospodareni o o o ) o
Dan z ptijmi o] 0] o] 0] (o]
Vysledek hospodaieni za béZznou ¢innost 700 1300 6900 12500 18100
Tab. 1 — Rozvaha za obdobi leden az kvéten
Vychozi stav Leden Unor Biezen Duben  Kvéten
AKTIVA CELKEM 100 950 1650 17250 22850 18 300
Dlouhodoby majetek o o o o o o
Obézna aktiva 100 950 1650 17250 22850 18300
Z&soby 0] 0 0 0] 10 000 0]
Dlouhodobé pohledavky 0] o] o] o] o] o]
Kratkodobé pohledéavky o) 500 500 5500 5 000 0
z toho kratkodobé obchodni pohledavky o 500 500 5500 5000 o)
PenéZni prostiedky 100 450 1150 11750 7 850 18 300
Ostatni aktiva o o o o o o
PASIVA CELKEM 100 950 1650 17250 22850 18 300
Vlastni kapital 100 8oo 1400 7000 12600 18200
Zé&kladni kapital 100 100 100 100 100 100
Kapitéalové fondy 0] o] o] o] o] o]
Fondy ze zisku 0] 0 0 o] o] o]
Vysledek hospodateni minulych let 0] o] o] o] o] o]
Vysledek hospodaieni 0] 700 1300 6 900 12 500 18 100
Cizi zdraoje o 150 250 10250 10 250 100
Rezervy (0] o] o] 0] (o) 0]
Dlouhodobé zavazky 0] o] o] o] o (0]
Kratkodobé zavazky o) 150 250 10 250 10 250 100
z toho kratkodobé obchodni zavazky [6) 150 150 10 150 10 150 o
z toho zavazky z osobnich ndkladi [0) 0] 100 100 100 100
Bankovni Gvéry a vypomoci 0] 0] 0] 0] o (0]
Ostatni pasiva o o o o o o

Rozvaha pak ukazuje stavy jednotlivych polozek aktiv a pasiv. Vychazi z poc¢ateéniho stavu,
ktery ukazuje zaloZeni firmy. Vlednu se skutec¢nost, ze byla uhrazena pouze polovina
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fakturovanych sluzeb projevila tim, Ze neuhrazena ¢astka je pohledavkou. Vzhledem k tomu,
Ze v anoru se situace opakuje (dochézi k thradé pohledavek z ledna a soucasné vznikaji nové
pohledavky zinorové fakturace) nedochézi vinoru ke zméné vyse nasich pohledavek,
pohledavky zlistavaji stejné. Soucasné skutecnost, ze jsme uhradili vZdy jen polovinu nakladd,
predstavuje zavazek uhradit druhou polovinu pozdé€ji. To se projevilo vznikem zavazki
v pasivech oproti poéateénimu stavu, v inoru se pak vySe zavazki neméni, nebot lednové
zavazky jsme uhradili a soucasné vznikly ve stejné vysi zavazky nové. V bireznu a dubnu se pak
v pohledavkach projevuje prodané, ale nezaplacené, zbozi. V zavazcich pak nakoupené, ale
nezaplacené, zbozi. V kvétnu pak doslo k inkasu vSech pohledavek a thradé vSech zavazkt
(vyjma z&vazki z osobnich nékladi), takze vyjma zavazkl z osobnich ndkladii nejsou v rozvaze
zadné jiné zavazky ani pohledavky. Osobni néklady se hradi vzdy v néasledujicim mésici, proto
jsou v rozvaze vzdy jako zavazek, ktery je pristi mésic uhrazen, ale ve stejné vysi vznikne novy.
Do pasiv (v ¢asti vlastniho kapitalu) se propisuje vysledek hospodateni z VZZ, ktery se vSak
(logicky) kumuluje.

Cash flow nepiimou metodou za obdobi leden az kvéten

Leden Unor Biezen Duben Kvéten
Hotovost na pocéatku obdobi 100 450 1150 11 750 7 850
Vysledek hospodaieni pfed zdanénim 700 600 5 600 5 600 5 600
Upravy o nepené?ni operace o o o o o
Odpisy 0] 0] 0] 0] 0]
Zmeéna stavu opravnych poloZek a rezerv 0] 0] 0] 0] o)
Nékladové aroky (+) a vynosové troky (-) 0 0 0 0 0
PenéZni tok z provozu (EBITDA) 700 600 5 600 5 600 5 600
Zména pracovniho kapitalu -350 100 5000 -9 500 4 850
Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti -500 o) -5 000 500 5000
Zména stavu kratkodobych zavazki z provozu 150 100 10 000 0 -10150
Zména stavu obchodnich zavazki 150 0 10000 0 -10150
Zména stavu zavazkil k zaméstnancum 0] 56 o) o) o)
Zména stavu zavazkil ze SZP 0] 35 0] [0) 0]
Zména stavu darnovych zdvazkit 0] 10 0] 0] 0]
Zména stavu zasob 0 0 0O  -10000 10 000
S(llitri’élriﬁff‘:;; L(;k z provozni ¢innosti pred 350 700 10 600 -3900 10 450
Vyplacené aroky (-) 0] 0] 0] 0] 0]
Ptijaté troky (+) 0 0 0 o) o)
Cisty penéini tok z provozni ¢innosti 350 700 10600 -3900 10450
Vydaje spojené s porfizenim stalych aktiv 0] 0] 0] 0] 0]
Pozemky 0] 0] 0] 0] 0]
Stavby o 0] o o o
Stroje a zarizeni o) o) (o) (o) o)
Piijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0 0
Cisty penéZni z investi¢ni ¢innosti 0 0 0 0 0
Zmény ciziho kapitalu (dluhu) o o o o o
Zména stavu dlouhodobych avéra 0] 0] o] o] o]
Zména stavu béznych bankovnich avéra 0] 0] o] 0] 0]
Zmény vlastniho kapitalu o o o o o
Zmény z4kladniho kapitalu o] o] 0] 0] (0]
Zmény kapitalovych fond 0] 0] 0 0] 0]
Cisty penéZni z finanéni ¢innosti 0o
Zvyseni / sniZeni hotovosti 350 700 10 600 -3 900 10 450
Hotovost na konci obdobi 450 1150 11 750 7850 18 300

Vysledek hospodareni, inkasa a ithrady se pak spole¢né projevi v cash flow nepfimou metodou.
V lednu jsme dosahli zisku 700 tis. K¢, uhrazeno nam bylo 500 tis. K¢ a dluzime 150 tis. K¢. To
se v cash flow nepfimou metodou projevilo jako nartist pohledavek, ktery cash flow snizuje
(nebot zisk ,uvizl“ v pohledavkach a nebyl tak inkasovan) a nartst zavazki, ktery cash flow
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zvySuje (nebof jsme nezaplatili, a tedy nevydali penize). Takze 500 tis. K¢, o které narostly
pohledavky (ndm neuhrazené poskytnuté sluzby) se od zisku odecte a naopak, 150 tis. K¢,
o které narostly zdvazky (ndmi neuhrazené naklady) se se k zisku pric¢te. Vysledek je, Ze celkoveé
odecitame 350 tis. K¢ a cash flow ze zisku 700 tis. K¢ je tedy 350 tis. K¢. Spolu s pocate¢nim
stavem hotovosti (zdkladni kapital na i¢tu) mame na konci ledna hotovost 450 tis. K¢, ktera je
jako novy stav hotovosti také v rozvaze v aktivech. Na stejném principu pak funguje cash flow
(neprimou metodou) i v dalsich mésicich

I Faze 2 — Priprava na vyrobu

V ¢ervnu jsme uhradili zbyvajici neuhrazené osobni niklady, ukonc¢ili ndjem kancelare, IT
sluzby i pracovni pomeéry, ud€lali si volno a uvazovali o dalsi strategii. Rozhodli jsme se, ze uz
nebudeme ani poskytovat sluzby, ani nakupovat a prodavat zbozi, ale vyrabét.

V Cervenci jsme za timto Géelem poridili vyrobni halu a zarizeni za celkem 100.000 tis. K¢, a to:

e Pozemek za 10.000 tis. K¢
e Vyrobni halu na 40.000 tis. K¢
e Stroje a dalsi zatizeni za 50.000 tis. K¢

Tuto investici jsme financovali nasledujicim zptisobem. Vlozili jsme do vlastniho kapitalu
firmy 50.000 tis. K¢ jako priplatek mimo zakladni kapitél do ostatnich kapitalovych fondta. Na

2 V72

zbyvajici ¢ast ve vysi 50.000 tis. K¢ jsme si vzali dlouhodoby bankovni tvér.

V srpnu jsme poridili materil pro vyrobu za 50.000 tis. K¢, ktery jsme si zatim dali na sklad,
a v srpnu jsme za tento material za platili 35.000 tis. K¢. TakZe 15.000 tis. K¢ nam zistalo
k thradé jako zavazek. Na tthradu jsme si vzali kratkodoby provozni avér ve vysi 20.000 tis.
K¢.

Abychom si byli jisti nasi finanéni situaci, sestavili jsme v tuto chvili opét finan¢ni vykazy. Faze
pripravy na vyrobu se nijak neprojevila ve vysledovce. Realizace investic do vysledovky
nevstupuje, protoZe nepiedstavuje naklady. Naklady predstavuji az nasledné odpisy. Stejné tak
porizeni materidlu na sklad nepredstavuje naklady (ty predstavuje az naslednd spotfeba
materialu pri vyrobé).

Ani prijeti dlouhodobého a kratkodobého tivéru nepredstavuje naklady (ani vynosy), takze ani
toto se neprojevilo ve vysledovce. Stejné tak posileni vlastniho kapitalu vkladem spole¢nikti

nepredstavuje vynosy a vysledovky se rovnéz nedotkne.

Uvedené operace se vsak projevili v rozvaze a cash flow.
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Rozvaha za obdobi Cerven az srpen

Kvéten — vychozi stav Cerven Cervenec Srpen

AKTIVA CELKEM 18 300 18 200 118200 153 200
Dlouhodoby majetek o O 100000 100 000
Obézna aktiva 18 300 18 200 18 200 53 200
Zéasoby 0] 0 0] 50 000
Dlouhodobé pohledavky 0] 0 0] 0]
Kratkodobé pohledavky 0] 0 o] o]
z toho kratkodobé obchodni pohledavky [0) 0] 0] 0]
Penézni prostredky 18 300 18 200 18 200 3200
Ostatni aktiva o o o o
PASIVA CELKEM 18 300 18 200 118200 153200
Vlastni kapital 18 200 18200 68200 68200
Zé&Kkladni kapital 100 100 100 100
Kapitalové fondy 0] 0 50 000 50 000
Fondy ze zisku 0] o] 0] 0]
Vysledek hospodaieni minulych let 0] 0 0] 0]
Vysledek hospodateni 18 100 18 100 18 100 18 100
Cizi zdroje 100 0 50000 85000
Rezervy (0] o () ()
Dlouhodobé zavazky 0] o] 0] 0]
Kratkodobé zavazky 100 o] o] 15 000
z toho kratkodobé obchodni zavazky [0) 0] 0] 15 000

z toho zavazky z osobnich nakladi 100 o o o
Bankovni Gvéry a vfpomoci 0] 0 50 000 70 000
Ostatni pasiva o o 0o o

V ¢ervnu doslo k dhradé poslednich osobnich nékladi z kvétna. Dal$i osobni naklady ted
nejsou, takze zavazky jsou nulové. V cervenci pak doslo vlivem investice v aktivech k nartstu
dlouhodobého majetku. V pasivech pak doslo k nartistu vlastniho kapitalu vlivem vkladu do
ostatnich kapitdlovych fondd a narGistu bankovnich avér vlivem prijeti dlouhodobého
investi¢niho tvéru.

V srpnu pak doslo k nartistu zasob materidlu v aktivech, nartstu kratkodobych zavazki, které
prredstavuji nezaplacenou ¢ast porizeni materialu a nartistu bankovnich avért o kratkodoby
bankovni Givér na financovani zasob.

Projevy v cash flow nepfimou metodou ukazuje nasledujici tabulka.

Cash flow neprimou metodou za obdobi ¢erven az srpen

Cerven  Cervenec Srpen

Hotovost na pocatku obdobi 18 300 18 200 18 200
Vysledek hospodateni pred zdanénim 0] o) o)
Upravy o nepenézni operace 0o 0o o
Odpisy 0] 0 0
Zmeéna stavu opravnych poloZek a rezerv 0] o) o)
Nakladové aroky (+) a vynosové taroky (-) 0 0 (o)
PenézZni tok z provozu (EBITDA) o 0o 0o
Zmeéna pracovniho kapitalu -100 o -35 000
Zména stavu pohleddvek z provozni ¢innosti 0] 0] 0]
Zmeéna stavu kratkodobych zavazki z provozu -100 o] 15 000
Zména stavu obchodnich zdvazkil o o 15 000
Zména stavu zavazkil k zaméstnancim -56 0 0
Zména stavu zavazkii ze SZP -35 o o
Zmeéna stavu dartovyjch zdvazkii -10 o) o)
Zména stavu zasob 0 0 -50 000
Cisty pené?ni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim aroky -100 o -35 000
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Cerven Cervenec Srpen

Vyplacené aroky (-) 0] 0 0
Pfijaté troky (+) 0 0 0
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti -100 o -35 000
Vydaje spojené s potizenim stalych aktiv 0] -100 000 0

Pozemky 0] -10 000 0]

Stavby 0] -40 000 o

Stroje a zaiizeni 0] -50 000 0]
Piijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0
Cisty penézni z investiéni ¢innosti 0 -100 000 o
Zmény ciziho kapitalu (dluhu) o 50 000 20 000
Zmeéna stavu dlouhodobych aveéra o) 50 000 0
Zména stavu béznych bankovnich avéra 0] 0 20 000
Zmény vlastniho kapitalu o 50 000 o
Zmény z4kladniho kapitalu 0] (0] (0]
Zmény kapitalovych fond 0 50 000 0
Cisty penézni z finanéni éinnosti 0O 100 000 20 000
ZvySeni / snizeni hotovosti -100 o] -15 000
Hotovost na konci obdobi 18 200 18 200 3 200

V ¢ervnu doslo vlivem thrady zavazki z osobnich nékladt k ubytku zavazki, coz cash flow
snizuje.

V cervenci doslo k vydajim s pofizenim stalych aktiv (realizace investice), coz logicky cash flow
snizuje a soucasné ke kladnému penéznimu toku z financni ¢innosti ve stejné vysi, ktery
predstavuje vklad spolec¢nikii a piijeti dlouhodobého tvéru, coz v obou pripadech cash flow
zvySuje. Vzhledem k tomu, Ze jde o stejné castky, celkova zména stavu hotovosti (ZvysSeni
snizeni hotovosti) je nulové a hotovost ziistava stejna jako v predchozim obdobi.

V srpnu pak doslo k nartistu stavu zasob, coz v neptimé metodé cash flow snizuje (zdsoby jsme
museli koupit) a soucasné ke zméné stavu kratkodobych zavazkli (nezaplacena Ccast
nakoupenych zasob), coz cash flow zvySuje (nezaplatili jsme). Dale doslo ke kladnému
penéznimu toku z finanéni ¢innosti vlivem pftijeti kratkodobého bankovniho Gvéru na zasoby.
Celkové tak doslo ke sniZeni hotovosti 0 15.000 tis. K¢ (za 50.000 tis. jsme nakupili zasoby,
35.000 tis. jsme uhradili, ale na tuto dhradu jsme si vzali 20.000 tis. Gvér a 15.000 tis. jsme
zaplatili z vlastni hotovosti nasi firmy). Ziistal nAm také zavazek z nezaplacené ¢asti kupenych
zasob ve vysi 15.000 tis. K¢.

Faze 3 — Vyroba
Od zari do listopadu jsme vyrabéli a prodavali vyrobky. Kazdy mésic (zaii, fijen, listopad) jsme
prodali vyrobky za 50.000 tis. K& Uhrady za vyrobky probihali takto:

e Zari — 35.000 tis. K¢
e Rijen — 45.000 tis. K¢
e Listopad — 55.000 tis. K¢

Spotieba materialu cinila kazdy mésic vyroby 40.000 tis. K¢. Museli jsme vSak mit urcité
materiadlové zasoby, abychom zajistili plynulost vyroby. Dalsi nakup materialu (vedle jiz
nakupenych zasob ze srpna ve vysi 50.000 tis. K¢) proto predstavoval v zari dalSich 30.000 tis.
K¢ a v rijnu dalsich 40.000 tis. K¢. Od zari do listopadu jsme méli kazdy mésic naklady na
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sluzby 5.000 tis. K¢ a osobni naklady celkem (véetné socialniho a zdravotniho pojisténi) 1.000
tis. K&, které byly opét (logicky) hrazeny vzdy v nasledujicim mésici. Uhrady nakupu materialu
probihaly nasledujicim zptisobem:

e Zari — 30.000 tis. K¢
e Rijen — 35.000 tis. K¢
e Listopad — 20.000 tis. K¢

Uhrady sluzeb probihaly tak, Ze v daném mésici byly vZdy zaplaceny sluzby ve vy$i 3.000 tis.
K¢ a zbytek ve vysi 2.000 tis. K¢ byl uhrazen v mésici nasledujicim. V fijnu jsme zacali
odepisovat potizeny dlouhodoby majetek, odpisy ¢ini 1.000 tis Ké kazdy mésic

V prosinci jsme si pak dali opét pauzu, ve vyrobé jsme méli odstavku (nic jsme nevyrabeéli),
nespotfebovavali jsme tedy materidl ani sluzby. Neméli jsme jiz zddné zaméstnance.
V prosince pak byl uhrazen kratkodoby avér ve vysi 20.000 tis. K¢ a trok z tohoto Gvéru ve
vysi 50 tis. K¢ a dale byl zaplacen urok z dlouhodobého tvéru ve vysi 250 tis. Ké.

Je konec roku a budeme tedy bilancovat, jak ndm od zaloZeni nasi firmy nase podnikani slo, a
hlavné jak nam vynéselo. Udélali jsme piredbéZznou tcetni zavérku a sestavili opét financéni
vykazy.

Projevy ve vykazech pak ukazuji néasledujici tabulky. Uvedené operace se ve finané¢nich
vykazech projevuji se stejnou logikou jako v predchozich pripadech.

s V7 v

Vijsledovka za obdobi zari az prosinec a celkem

Zax Rijen Listopad Prosinec  Celkem

Trzby za prodej zbozi 0] 0] o] 0] 45 000
Néaklady na prodané zbozi 0] 0] o] o] 30 000
Obchodni marze o o o o 15 000
Vykony 50 000 50 000 50 000 0 155000
Trzby za prodej vlastnich vyrobkit a sluzeb 50000 50000 50 000 0 155000
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 0] 0] 0] 0] 0]
Aktivace 0] 0] 0] 0] 0]
Vykonova spotieba 45000 45000 45000 0o 136 500
Spotteba materialu a energie 40000 40000 40 000 0 120 000
Sluzby 5000 5000 5000 0] 16 500
Pridana hodnota 5 000 5 000 5 000 ) 33 500
Osobni naklady 1000 1000 1000 ) 3 400
Mzdové naklady 746 746 746 0] 2537
Naklady na socialni zabezpedeni 254 254 254 0] 863
Dané a poplatky o} o} 0 o] 0
Ostatni provozni vinosy 0] 0] 0] 0] o]
Ostatni provozni naklady 0] 0] 0] 0] o]
Odpisy nehm. a hmot. inv. majetku o] 1000 1000 1000 3 000
Provozni vysledek hospodareni 4 000 3 000 3000 -1000 27100
Nakladové aroky o) o) o) 300 300
Finanéni vysledek hospodareni o o o -300 -300
Dan z pfijmt o] o] o] o] o]
Vysledek hospodaiteni za béZnou ¢innost 4 000 3 000 3000 -1300 26800
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Od fijna se ve vysledovce mj. projevuji také odpisy realizované investice. V prosinci jiz
nevyrabime ani neproddvame vyrobky a diky tomu neméme Z4dné provozni a osobni naklady.
V prosinci jsou tak ve vysledovce jen odpisy a aroky z bankovnich avérd.

s N7 v

Struktura tvorby zisku za obdobi zari az prosinec a celkem

Z&¥ Rijen Listopad Prosinec  Celkem
Trzby za prodej zbozi 0] o] 0 o] 45 000
Naklady na prodané zbozi 0] o] 0 0 30 000
Obchodni marze o o o o 15 000
Vykony 50000 50000 50 000 0 155000
Vykonova spotfeba 45000 45000 45000 0o 136500
Piidana hodnota 5 000 5 000 5 000 o 33 500
Osobni naklady 1000 1000 1000 o) 3400
Primarni EBITDA 4 000 4 000 4 000 o 30 100
Ostatni provozni vynosy 0] 0 0 0 0]
Ostatni provozni naklady 0 0] 0 0 0]
Provozni EBITDA 4000 4000 4000 0 30100
EBITDA 4000 4000 4000 o0 30100
EBIT 4 000 3000 3000 -1000 27100
Navazujici kumulovana vysledovka za obdobi zari az prosinec
Z4¥i Rijen Listopad Prosinec U&. Zavérka
Trzby za prodej zbozi 45000 45000 45000 45000 45 000
Néklady na prodané zboZi 30000 30000 30000 30000 30 000
Obchodni marze 15000 15000 15000 15000 15 000
Vykony 55 000 105000 155000 155 000 155 000
Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 55000 105000 155000 155 000 155 000
Zmeéna stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vjroby o) 0] o o o
Aktivace 0] o o o o
Vykonova spotieba 46 5300 91500 136 500 136 500 136 500
Spotieba materialu a energie 40000 80000 120000 120 000 120 000
Sluzby 6 500 11 500 16 500 16 500 16 500
Pridana hodnota 23500 28500 33500 33500 33 500
Osobni naklady 1400 2 400 3 400 3 400 3 400
Mzdové naklady 1045 1791 2537 2537 2537
Naklady na socialni zabezpedeni 355 609 863 863 863
Dané a poplatky 0 0] 0 0 0]
Ostatni provozni vynosy 0 0] o) o) 0]
Ostatni provozni naklady 0 0] 0 0 0]
Odpisy nehm. a hmot. inv. majetku 0 1000 2 000 3000 3000
Provozni vysledek hospodaieni 22100 25100 28100 27100 27100
Néakladové troky 0 o) 0 300 300
Finanéni vysledek hospodareni o o o -300 -300
Dan z pfijmt o] o] o] o] 5628
Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost 22100 25100 28100 26800 21172

Vysledovka za obdobi zafi az prosinec se v kolonce celkem shoduje skumulovanou
vysledovkou za prosinec. Kumulovana vysledovka pak obsahuje jesté kolonku U¢. Zavérka, ve

které je vidét i dan z prijmd.
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s N7 v

Rozvaha za obdobi zaii az prosinec

Srpen — Vychozi stav Z4r Rijen Listopad Prosinec

AKTIVA CELKEM 153 200 160 200 168 200 151200 126 900
Dlouhodoby majetek 100 000 100 000 99 000 98 000 97 000
Obézna aktiva 53200 60200 69200 53200 29900
Zéasoby 50 000 40 000 40 000 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0] 0 0] 0] 0
Kratkodobé pohledavky 0] 15000 20000 15000 0
z toho kratkodobé obchodni pohledavky 0 15000 20000 15000 0]
PenéZni prostiedky 3200 5200 9200 38200 29900
Ostatni aktiva o o 0o 0o o
PASIVA CELKEM 153 200 160 200 168 200 151200 126 900
Vlastni kapital 68200 72200 75200 78200 76900
Zé&Kkladni kapital 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy 50000 50000 50000 50000 50000
Fondy ze zisku 0] o] 0] 0] o
Vysledek hospodaieni minulych let 0] 0 0] 0] 0
Vysledek hospodateni 18 100 22 100 25100 28100 26 800
Cizi zdroje 85000 88000 93000 73000 50000
Rezervy (0] (o) 0 (o) (o)
Dlouhodobé zavazky 0] o] 0] 0] 0
Kréatkodobé zavazky 15 000 18000 23000 3000 0
z toho kratkodobé obchodni zavazky 15 000 17000 22000 2000 0]

z toho zavazky z osobnich nakladi o 1000 1000 1000 o
Bankovni Gvéry a vfpomoci 70 000 70000 70000 70000 50 000
Ostatni pasiva o o 0o o o

Vzhledem k tomu, Ze vS§echny pohledavky byly inkasovany, jsou v prosinci v aktivech pouze
penézni prosttedky a dlouhodoby hmotny majetek v netto hodnoté, tedy snizeny o odpisy. Na
strané pasiv pak vprosinci zistavd dlouhodoby investicni Gvér, ostatni zavazky byly
vyporadany. Dale pak v prosinci ziistavaji slozky vlastniho kapitalu véetné vysledku

hospodareni za celé obdobi.

Cash flow nepiimou metodou za obdobi zari az prosinec a celkem

s N7 v

Zari Rijen Listopad Prosinec Celkem

Hotovost na poc¢atku obdobi 3 200 5200 9200 38200 100
Vysledek hospodateni pied zdanénim 4 000 3 000 3 000 -1300 26 800
Upravy o nepenézni operace o 1000 1000 1300 3 300
Odpisy o} 1000 1000 1000 3 000
Zména stavu opravnych polozek a rezerv 0] 0 0 0] 0
Néakladové aroky (+) a vynosové troky (-) o) 0 o 300 300
PenézZni tok z provozu (EBITDA) 4000 4000 4000 ) 30100
Zména pracovniho kapitalu -2 000 0 25000 12000 o
Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti -15 000 -5 000 5000 15000 0
Zmeéna stavu kratkodobych zavazki z provozu 3000 5000 -20 000 -3 000 0
Zména stavu obchodnich zdvazkil 2000 5000 -20 000 -2 000 o
Zména stavu zavazkit k zaméstnanctim 555 o o -555 o
Zména stavu zavazkil ze SZP 347 o o -347 o
Zména stavu darovych zdvazkit 98 o o -98 o
Zména stavu zasob 10 000 0 40000 0 (o}
S(liitli’él;eirrl:f’::-t)gk z provozni éinnosti pred 2000 4000 29000 12000 30 100
Vyplacené aroky (-) 0 0 0 -300 -300
Prijaté aroky (+) 0 0 0 0 0
Cisty penézni tok z provozni éinnosti 2 000 4 000 29000 11700 29 800
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ZA&F Rijen Listopad Prosinec  Celkem

Vydaje spojené s potizenim staljch aktiv 0] o] 0 0 -100 000
Pozemky o o o o -10 000
Stavby 0] 0] 0] O  -40 000
Stroje a zaiizeni 0] o o 0  -50000

Piijmy z prodeje stalych aktiv 0] 0 o] o] o]

Cisty pené#ni z investiéni éinnosti o o o 0 -100 000

Zmény ciziho kapitalu (dluhu) o o 0 -20000 50 000

Zmeéna stavu dlouhodobych Gveér 0 0 o o) 50 000

Zména stavu béznych bankovnich avért 0] 0 0 -20000 0

Zmény vlastniho kapitalu o o o 0 50000

Zmény z4kladniho kapitalu 0] o] o] 0] (0]

Zmény kapitalovych fond 0] 0 0 0] 50 000

Cisty penézni z finanéni éinnosti o o 0 -20 000 100 000

Zvyseni / sniZeni hotovosti 2 000 4000 29000 -8 300 29 800

Hotovost na konci obdobi 5200 9200 38200 29900 209 900

Logika zvySovani a snizovani cash flow o zmény pracovniho kapitalu (zména pohledavek,
zavazkil a zasob) je stejna jako v predchozich pripadech. V cash flow v§ak vidime jednu novou
véc, a to je zvySeni o odpisy, které jsou sice nakladem, ale nejsou vydajem, takze cash
flow zvysuji. Dale pak v ipravach o nepenézni operace vidime zvyseni provozniho cash flow
o uroky, ty jsou ale v dalsi ¢asti opét odecteny.

Celkové vidime, Ze bylo dosazeno zisku po zdanéni ve vysi 21.172 tis. K¢, zisku pied zdanénim
26.800 tis. K¢ a cash flow 29.800 tis. K¢. Stav hotovosti na konci samém je pak 29.900 tis. K¢.
Cash flow vychazi ze zisku pred zdanénim a dan je placena az v nasledujicim obdobi, kde se
v cash flow projevi.

Rozdil mezi dosaZzenym ziskem pred zdanénim a celkovym cash flow predstavuji odpisy, které
jsou sice nakladem, ale jak jiz bylo uvedeno, nejsou vydajem.

Hotovost na konci pak predstavuje dosazené cash flow cekem a pocatecni stav, ktery
predstavoval vklad do z&kladniho kapitalu, ktery byl na pocéatku v penézich na aétu.

Celkem tedy na konci roku médme dlouhodoby majetek (pozemek, vyrobni halu a zatizeni)
v netto hodnoté 97.000 tis. (3.000 tis. K¢ ¢ini ke konci roku akumulované odpisy, resp.
opravky) a 29.900 tis. K¢ hotovosti na bankovnim uctu. Vlastni kapital nasi firmy ¢éini 76.900
tis. K¢ a sklada se ze zakladniho kapitalu, kapitalovych fondi, kam jsme poskytli vklad
(ptiplatek) a zisku. Stadle mame Gvér ve vysi 50.000 tis. K¢.
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I Vliv dané z pridané hodnoty

Zatim jsme neuvazovali dan z pfidané hodnoty. Podivejme se ted, jak se nase vykazy a finan¢ni
situace zméni, pokud budeme implementovat zadkladni sazbu dané z pridané hodnoty ve vysi
21 %, a to jako platci této dané.

Dan z pridané hodnoty neovliviiuje u jejich platct vysledovku. Naklady a vynosy se z titulu
dané z pridané hodnoty neméni, tato dan firmou pouze ,protéka“. Ovliviiuje vSak rozvahu a
cash flow.

Dan z pridané hodnoty se projevuje u prodejt a nakupt. Na rozdil od vysledovky se dotkne i
téch nakupi, které predstavuji ndkup na sklad (a vtakovém okamziku se nedotknou
vysledovky), a také investic, které rovnéz do vysledovky nevstupuji.

Dan z pridané hodnoty se u prodeji pric¢ita k fakture (tedy pri fakturovanych sluzbach 1.000
tis. K¢ ¢ini celkova faktura s DPH 1.210 tis. K¢) a pohledavky vznika v celém rozsahu faktury,
tedy véetné DPH. Nasledné je nasimi odbérateli hrazeni cel4 faktura véetné DPH.

U nakupii se DPH projevuje tak, Ze ji ke své fakture pri¢ita n4s dodavatel. Takze pokud méme
naklady ve vysi 300 tis. K¢, pak véetné DPH je to ¢astka 363 tis. K¢.

Nasledné vznika povinnost odvést DPH z nasich prodejt (vycislenou na nasich fakturach — tzv.
dan na vystupu) spravci dan€ a soucasné nas narok na vraceni DPH z nakupi (vycislenou na
fakturach od nasich dodavateld — tzv. dan na vstupu). Tyto dvé polozky se postavi proti sobé a
vznikne bud’ dafiova povinnost nebo nadmérny dopocet. Dariova povinnost vznikne v ptipadé,
Ze nase prodeje pievysily nase nakupy, resp. kdyz DPH vy¢islena na nasich fakturach je vyssi
nez DPH vycislena na fakturach nasich dodavateld.

A naopak. Nadmérny odpocet vznikne v ptipadé, Ze nase prodeje jsou nizsi nase nakupy, resp.
kdyz DPH vycislena na nasich fakturach je niz$i nez DPH vy¢islena na fakturach nasich
dodavatelti.

Pokud nam vznikne danova povinnost, tak ndm soucéasné vznika zavazek zaplatit tuto dafiovou
povinnost. A stejné tak, pokud nam vznikne nadmérny odpocet, tak ndm vznikne pohledavka
(viidi spravcei dané) za vraceni tohoto nadmérného odpoctu.

Promitnuti vlivi dané z ptfidané hodnoty v jednotlivich fazich naseho podnikani ukazuji
néasledujici finanéni vykazy.
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Obdobi od ledna do kvétna

Prehled DPH za obdobi leden aZ kvéten

Leden Unor  Bfezen Duben  Kvéten
Sazba DPH z uskute¢nénych plnéni 21% 21% 21% 21% 21%
Uskuteénéna zdanitelna plnéni celkem 1000 1000 16 000 16 000 16 000
DPH na vystupu 210 210 3 360 3 360 3 360
Vznik pohledavek z obchodnich vztahi celkem 1210 1210 19360 19360 19360
Sazba DPH z ptijatych plnéni 21% 21% 21% 21% 21%
Prijata zdanitelna plnéni celkem 300 300 10 300 20 300 300
DPH na vstupu s narokem na odpocet 63 63 2163 4 263 63
Vznik zavazka z obchodnich vztahu celkem 363 363 12463 24563 363
Investice v obdobi celkem bez dané 0] 0] o) o) o)
Investice celkem s dani 0 0 0 0 0
DPH na vstupu o o 1) 1) 1)
Dari na vystupu 210 210 3 360 3 360 3 360
Dan na vstupu 63 63 2163 4 263 63
Vlastni daniova povinnost 147 147 1197 o) 3297
Nadmérny odpocet 0 0 0 903 0
Zavazek z titulu DPH 147 147 1197 o 3297
Pohledavka z titulu DPH ) ) 0o 903 o

Tab. 2 — Rozvaha vcetné zavazkii a pohledavek z titulu DPH za obdobi leden az kvéten

Vychozi stav Leden Unor  Bfezen Duben  Kvéten

AKTIVA CELKEM 100 1129 1829 20579 24982 21597
Dlouhodoby majetek o o o o o o
Obéina aktiva 100 1129 1829 20579 24982 21597
Z&soby 0] 0 0 0 10000 o)
Dlouhodobé pohledavky 0] o] o] 0 0 0
Kratkodobé pohledéavky o) 605 605 6 655 6953 0
z toho kratkodobé obchodni pohledavky o 605 605 6 655 6 050 o
z toho pohledavky z titulu DPH o o o o 903 o
Penézni prosttedky 100 524 1224 13 924 8 029 21597
Ostatni aktiva o o o o o o
PASIVA CELKEM 100 1129 1829 20579 24982 21597
Vlastni kapital 100 8oo 1400 7000 12600 18200
Zé&kladni kapital 100 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy 0] 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0] o] o] o] o] o]
Vysledek hospodateni minulych let 0] 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni 0] 700 1300 6 900 12 500 18 100
Cizi zdraoje o 329 429 13579 12382 3397
Rezervy (o] 0 0 (o) (o) (o)
Dlouhodobé zavazky o] 0] o] 0] o o
Kratkodobé zavazky 0] 329 429 13 579 12 382 3397
z toho kratkodobé obchodni zavazky [0) 182 182 12 282 12 282 0

z toho zavazky z osobnich nakladi 0] 0] 100 100 100 100

z toho zavazky z titulu DPH o 147 147 1197 o 3297
Bankovni Gvéry a vypomoci o} 0 0 o o] o]
Ostatni pasiva o o o o o o
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Cash flow nepiimou metodu vcetné vlivit DPH za leden az kvéten

Leden Unor Biezen Duben Kvéten
Hotovost na poéatku obdobi 100 524 1224 13924 8 029
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 700 600 5 600 5 600 5600
Upravy o nepené?ni operace o o o o o
Odpisy 0] 0] 0] 0] 0]
Zména stavu opravnych polozek a rezerv o] 0] o] o] o]
Nakladové aroky (+) a vinosové aroky (-) 0 0 0 0 0
PenéZni tok z provozu (EBITDA) 700 600 5 600 5 600 5 600
Zména pracovniho kapitalu -277 100 7100 -11 495 7969
Zmeéna stavu pohledavek z provozni ¢innosti -605 0 -6 050 -298 6 953
Zmena stavu obchodnich pohledavek -605 [0) -6 050 605 6 050
Zména stavu pohledavek z titulu DPH 0 0 o) -903 903
Zmeéna stavu kratkodobych zivazki z provozu 329 100 13 150 -1197 -8 985
Zména stavu obchodnich zavazki 182 o 12100 0o -12282
Zména stavu zavazkil k zaméstnancim 0] 56 0] 0] 0]
Zména stavu zdvazkii ze SZP 0] 35 0] 0] o)
Zména stavu dariovych zdvazki 147 10 1050 -1197 3297
Z toho zména stavu zavazkil z titulu DPH 147 o 1050 -1197 3297
Zména stavu zasob 0 0 0  -10000 10 000
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pied
zdanénim aroky 424 700 12700 -5895 13569
Vyplacené aroky (-) o) o) 0 0 0
Prijaté aroky (+) 0 0 0 0 0]
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 424 700 12700 -5895 13569
Vydaje spojené s porizenim stalych aktiv 0] 0] 0] o)
Pozemky 0] 0] o o o
Stavby o o 0] 0] 0]
Stroje a zarizeni 0] 0] 0] 0] 0]
Piijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0 0
Cisty pené7ni z investi¢ni ¢innosti 0 0 0 0 ]
Zmény ciziho kapitalu (dluhu) o o o o o
Zména stavu dlouhodobych avéra 0] 0] 0] 0] 0]
Zména stavu béznych bankovnich Gvéra 0] 0 o] o] o]
Zmény vlastniho kapitalu ) ) ) ) )
Zmény zikladniho kapitalu 0] 0] o] o] o]
Zmény kapitalovych fond 0 0 o) o) o)
Cisty penézni z finanéni &innosti 0o 0o 0o 0o 0o
ZvySeni / snizeni hotovosti 424 700 12 700 -5 895 13 569
Hotovost na konci obdobi 524 1224 13924 8029 21597
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Obdobi éerven azZ srpen

Prehled DPH za obdobi Cerven az srpen

Cerven  Cervenec Srpen
Sazba DPH z uskute¢nénych plnéni 21% 21% 21%
Uskuteénéna zdanitelna plnéni celkem 0 0 0
DPH na vystupu o o o
Vznik pohledavek z obchodnich vztaha celkem o o o
Sazba DPH z ptijatych plnéni 21% 21% 21%
Prijaté zdanitelna plnéni celkem 0 0 50 000
DPH na vstupu s narokem na odpocet o o 10 500
Vznik zavazka z obchodnich vztahu celkem o o 60 500
Investice v obdobi celkem bez dané 0 100 000 o]
Investice celkem s dani 0 121 000 0
DPH na vstupu ) 21 000 o
Dan na vystupu 0 0 0]
Dati na vstupu 0 21 000 10 500
Vlastni danové povinnost 0 0 0]
Nadmeérny odpocet 0 21000 10 500
Zavazek z titulu DPH o o o
Pohledavka z titulu DPH o 21 000 10 500
Rozvaha véetné zavazkii a pohledavek z titulu DPH za obdobi ¢ervem az srpen
Kvéten — vychozi stav Cerven Cervenec Srpen
AKTIVA CELKEM 21 597 18 200 118200 156 350
Dlouhodoby majetek o O 100000 100 000
Obéina aktiva 21597 18 200 18 200 56 350
Zéasoby 0] 0] 0 50 000
Dlouhodobé pohledavky 0] 0] 0 0]
Kratkodobé pohledavky 0] o] 21 000 10 500
z toho kratkodobé obchodni pohledavky (o) o o o
z toho pohledavky z titulu DPH (o) o 21 000 10 500
Penézni prosttedky 21597 18 200 -2 800 -4 150
Ostatni aktiva o o o o
PASIVA CELKEM 21 597 18 200 118200 156 350
Vlastni kapital 18 200 18200 68200 68200
Zé&Kkladni kapital 100 100 100 100
Kapitéalové fondy 0] o] 50 000 50 000
Fondy ze zisku (0] 0] (o] o]
Vysledek hospodateni minulych let 0] o] o] o]
Vysledek hospodaieni 18 100 18 100 18 100 18 100
Cizi zdraoje 3397 0 50000 88 150
Rezervy (0] 0 o (o)
Dlouhodobé zavazky 0] o] o] o]
Kratkodobé zavazky 3397 o) 0 18 150
z toho kratkodobé obchodni zdvazky (o) o o 18 150
z toho zavazky z osobnich nakladi 100 o o o
z toho zavazky z titulu DPH 3297 0] 0 [0)
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 50 000 70 000
Ostatni pasiva o o o o
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Cash flow neprimou metodu véetné vlivit DPH za Cerven az srpen

Cerven  Cervenec Srpen

Hotovost na poéatku obdobi 21597 18 200 -2 800
Vysledek hospodateni pired zdanénim o] 0 o]
Upravy o nepené?ni operace o o o
Odpisy 0] o) 0]
Zména stavu opravnych polozek a rezerv o] 0 o]
Nakladové aroky (+) a vinosové aroky (-) 0 o 0
PenéZni tok z provozu (EBITDA) o o o
Zména pracovniho kapitalu -3 397 -21 000 -21 350
Zmeéna stavu pohledavek z provozni ¢innosti 0 -21 000 10 500
Zmeéna stavu obchodnich pohledavek 0] o o
Zména stavu pohledavek z titulu DPH 0 -21 000 10 500
Zmeéna stavu kratkodobych zivazki z provozu -3 397 0 18 150
Zmena stavu obchodnich zavazkil [0) o 18150
Zména stavu zavazkil k zaméstnancim -56 o 0]
Zména stavu zavazkil ze SZP -35 o o
Zména stavu dariovych zdvazki -3307 o o

Z toho zména stavu zavazkil z titulu DPH -3297 0 o)
Zména stavu zasob 0 0 -50 000
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pired zdanénim aroky -3 397 -21 000 -21 350
Vyplacené aroky (-) o) o) o)
Ptijaté aroky (+) 0 0 0
Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti -3 397 -21 000 -21 350
Vydaje spojené s porizenim stalych aktiv 0] -100 000 0]
Pozemky 0] -10 000 0]
Stavby o -40 000 o
Stroje a zarizeni o) -50 000 o)
Prijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0
Cisty pené?ni z investi¢ni éinnosti 0 -100 000 o
Zmény ciziho kapitalu (dluhu) o 50 000 20 000
Zmeéna stavu dlouhodobych aveér 0 50 000 0
Zména stavu béznych bankovnich avérta 0] 0 20 000
Zmény vlastniho kapitalu o 50 000 o
Zmeény zékladniho kapitalu o) 0 o)
Zmény kapitélovych fondi 0 50 000 0
Cisty pené?ni z finanéni ¢innosti 0o 100 000 20 000
Zvyseni / sniZeni hotovosti -3 397 -21 000 -1350
Hotovost na konci obdobi 18 200 -2 800 -4 150
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Obdobi zaii az prosinec

Prehled DPH za obdobi zaii az prosinec

Z4Fi Rijen Listopad Prosinec  Celkem

Sazba DPH z uskute¢nénych plnéni 21% 21% 21% 21%
Uskuteénéna zdanitelna plnéni celkem 50000 50000 50 000 0 200 000
DPH na vystupu 10 500 10500 10 500 0 42000
Vznik pohledavek z obchodnich vztaht celkem 60 500 60500 60500 0 242 000

Sazba DPH z ptijatych plnéni 21% 21% 21% 21%
Prijaté zdanitelna plnéni celkem 35000 45000 5 000 0 166500
DPH na vstupu s narokem na odpocet 7 350 9 450 1050 0O 34965
Vznik zavazka z obchodnich vztahu celkem 42350 54450 6 050 0 201465
0]
Investice v obdobi celkem bez dané 0] 0] 0] 0 100 000
Investice celkem s dani 0 0 0 0 121000
DPH na vstupu o o o 0 21000
o]
Dan na vystupu 10 500 10 500 10 500 o) 42 000
Dari na vstupu 7 350 9 450 1050 0 55 965
Vlastni danové povinnost 3150 1050 9450 o) 18 438
Nadmérny odpocet 0 0 0 0 32 403
Zavazek z titulu DPH 3150 1050 9 450 o 18438
Pohledavka z titulu DPH o o o 0O 32403

Rozvaha véetné zavazkit a pohledavek z titulu DPH za obdobi zait az prosinec

V}’fchsoeri)zrtla; Z&F Rijen Listopad Prosinec Celkem
AKTIVA CELKEM 156 350 166 920 173 870 161070 126 900 913(6)
Dlouhodoby majetek 100 000 100 000 99 000 98 000 97000 97000
Obézna aktiva 56350 66920 74870 63070 29900 29900
Zéasoby 50 000 40 000 40 000 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0] o] 0] 0] 0 0]
Kratkodobé pohledéavky 10 500 18150 24200 18 150 0 o)
z toho kratkodobé obchodni pohledavky o 18150 24200 18 150 o o
z toho pohledavky z titulu DPH 10 500 o o o o (o)
Penézni prosttedky -4 150 8770 10670 44920 29900 29900
Ostatni aktiva 0o o 0o o 0o o
PASIVA CELKEM 156 350 166 920 173 870 161070 126 900 9132
Vlastni kapital 68200 72200 75200 78200 76900 70940
Zé&kladni kapital 100 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy 50000 50000 50000 50000 50000 50000
Fondy ze zisku 0] 0 0] o] o] o]
Vysledek hospodateni minulych let 0] o] 0] o] o] o]
Vysledek hospodaieni 18 100 22100 25100 28100 26800 20840
Cizi zdraoje 88150 94720 98670 82870 50000 55960
Rezervy (0] 0 (o] (o) (o) (o)
Dlouhodobé zavazky 0] o] 0] o] o] o]
Kratkodobé zavazky 18 150 24720 28670 12870 o) 5960
z toho kratkodobé obchodni zavazky 18 150 20570 26620 2420 o o
z toho zavazky z osobnich ndkladi [0) 1000 1000 1000 o 0]
z toho zavazky z titulu DPH [6) 3150 1050 9 450 o o
Bankovni Gvéry a vypomoci 70 000 70000 70000 70000 50000 50000
Ostatni pasiva o o o o o )
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Cash flow nepiimou metodu vcetné vlivit DPH za zari az prosinec

ZAaT Rijen Listopad Prosinec Celkem
Hotovost na poéatku obdobi -4 150 8770 10670 44 920 100
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 4 000 3 000 3 000 -1 300 26 800
Upravy o nepené?ni operace o 1000 1000 1300 3 300
Odpisy 0 1000 1000 1000 3 000
Zména stavu opravnych polozek a rezerv o] o] o] o] o]
Nakladové aroky (+) a vinosové aroky (-) 0 0 o 300 300
PenéZni tok z provozu (EBITDA) 4 000 4 000 4 000 o 30 100
Zména pracovniho kapitalu 8920 -2100 30250 5280 0o
Zmeéna stavu pohledavek z provozni ¢innosti -7 650 -6 050 6 050 18 150 0
Zmena stavu obchodnich pohledavek -18 150 -6 050 6 050 18 150 (o)
Zména stavu pohledavek z titulu DPH 10 500 0 0 0 0
Zmeéna stavu kratkodobych zivazki z provozu 6 570 3950 -15800 -12 870 0
Zména stavu obchodnich zavazki 2420 6 050 -24 200 -2 420 o)
Zména stavu zavazkil k zaméstnancim 555 0] o -555 o
Zména stavu zdvazkii ze SZP 347 0] o -347 o
Zména stavu dariovych zdvazki 3248 -2100 8 400 -9 548 o
Z toho zména stavu zavazkil z titulu DPH 3150 -2 100 8 400 -9 450 o
Zména stavu zasob 10 000 0 40 000 0 0

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pied 12 020 1 8
zdanénim aroky 9 900 34 250 5290 30100
Vyplacené aroky (-) 0 o) o -300 -300
Prijaté aroky (+) 0 0 0 0] 0
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 12 920 1900 34 250 4980 29800
Vydaje spojené s porizenim stalych aktiv 0 0] o) 0 -100 000
Pozemky o) 0] o o -10 000
Stavby 0] 0] 0 O  -40 000
Stroje a zarizeni 0 0] o 0  -50000
Piijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0 0
Cisty pené7ni z investi¢ni ¢innosti 0 0 0 0 -100 000
Zmény ciziho kapitalu (dluhu) o o 0 -20000 50 000
Zména stavu dlouhodobych avéra o] 0] 0 0] 50 000
Zména stavu béznych bankovnich Gvéra 0 0] 0 -20000 o]
Zmény vlastniho kapitalu o ) o 0O 50000
Zmény zikladniho kapitalu 0 0] o] o] o]
Zmény kapitalovych fond 0 0] 0 o) 50 000
Cisty penézni z finanéni &innosti o ) 0 -20 000 100 000
ZvySeni / snizeni hotovosti 12 920 1900 34250 -15 020 29 800
Hotovost na konci obdobi 8770 10670 44920 29900 29 900

Ve vysledku si nase situace nezménila. Stejné jako predchozim piipadé bez vlivu DPH mame
koneény stav penéznich prostredkili 29.900 tis. K¢. Pokud by vsak doslo napt. k tomu, Ze mame
vyznamné zakazniky, kteri ale plati napt. za 120 dnt a my musime zavazky z DPH platit

v pristim mésic, mohli bychom se potykat s nedostatkem hotovosti.

Proto je kli¢ové zohlednovat vSechny aspekty véetné ,firmou protékajici® DPH. Pokud bychom
méli vysokou vazanost penéznich prostfedki v pohledavkach véetné DPH, mohlo by dojit
k tomu, Ze by nam ve lhitach pro zaplaceni daniové povinnosti penézni prostiedky chybély,
pripadné by mohlo vlivem zaplaceni danové povinnosti dojit k takovému odlivu hotovosti, ze
by nebylo mozné hradit dal$i zavazky (nebot nase trzby véetné DPH mame porad

v pohledavkach).
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