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hodnoceni investicniho projektu, ktery je realizovan za ucel zvySeni
efektivnosti spolecnosti. Z tohoto pohledu je také projekt vyhodnocovéan
prostiednictvim metod hodnoceni investic, které jsou zaroven vyhodno-
covany pro rizné zpisoby financovani. Studijni opora se také zabyva
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UVODEM

Tento text slouzi jako studijni opora pro distan¢ni a kombinované studium piedmétu
Finan¢ni planovani a rozpoctovani, ktery je ve studijnich programech Slezské univerzity v
Opave, Obchodné podnikatelské fakulty v Karviné zatazen v ramci navazujiciho studia.
Tento pfedmét rozviji znalosti a informace ziskané studiem predméth bakalarského studia
a na praktickém ptikladu tyto informace sdruzuje do jednotného celku. Komplexni znalosti

vyusti ve zpracovani zavére¢né piipadové studie, v ramci niz studenti prokazi schopnost
pracovat s realnymi daty, ty vyhodnocovat a ptepracovavat do progndézovanych informaci.

Studijni text je pfizpasoben potfebam distan¢niho vzdélavani a mél by tak slouzit Stu-
dentim kombinovaného studia, ktefi na rozdil od studenti denniho studia nenavstévuji
seminaie a prednaSky v bézném Skolnim roce, ale ucastni se pouze tutoriald. Piipadova
studia, kterd je v rdmci tutoridll feSena, uzce spolupracuje s nasledujicim textem. Studijni
opora je uspoiadana do 7 kapitol, které pokryvaji zakladni informace, se kterymi je nutné
V ramci finan¢niho planovani pracovat. Pozornost je zamétena jak na dlouhodobé, tak na
kratkodobé finan¢ni planovani, ale také zohlednuje nutnost vytvareni investi¢nich projekti,
které jsou promitany do finan¢nich plant. Pozornost je proto také zaméfena na investice,
metody hodnoceni investic a zdroje financovani projekti.

Kazda kapitola obsahuje ¢ast nazvanou Priivodce studiem, kterd ji uvozuje a strucné
vystihuje, jaka problémova oblast je v ni probirana. Rovnéz je uvedeno, na kterou kapitolu
(ptipadné kapitoly) text navazuje a co je nutné si nastudovat k jeho pochopeni. V zavéru
kazdé kapitoly je pak uvedeno Shrnuti kapitoly, které by mélo studentovi napomoci se v
probrané problematice zorientovat. Souc¢asti kazdé kapitoly jsou i oteviené otazky, na néz
Ize v textu najit i odpovédi. Studijni opora obsahuje také pripadovou studii, ktera je uzce
provazana s materialy, které maji studenti aktudln¢ nahrany na elearningovém portale Mo-
odle.
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RYCHLY NAHLED STUDIJNi OPORY

Studijni opora vytvaii spolu s materidly na elearningovém portalu Moodle uceleny stu-
dijni material, ktery slouzi k absolvovani pfedmétu Financni planovani a rozpoctovani.
Opora si klade za cil shrnout vSechny podstatné informace tykajici se moznosti pfi sesta-
vovani finan¢niho planu a vyhodnocovani pldnovanych investi¢nich projektti. Vzhledem
ke skute¢nosti, ze financni planovani a rozpoctovani navazuje na jiz diive ziskané znalosti
Z oblasti financi, jsou soucasti studijni opory také informace, které ve strucnosti zopakuji
tyto znalosti.

Studijni opora je rozdélena do sedmi kapitol. Prvni tii kapitoly tvoii teoreticky zaklad
k finan¢nim planovani a dalsi 4 kapitoly vytvaieji oporu pro praktickou aplikaci znalosti.
Prvni kapitola je uvodem k finanénim planovani. Definuje zakladni pojmy, se kterymi je
mozné se setkat v oblasti finan¢niho planovani, pracuje s rozdélenim finan¢niho planovani
podle riiznych kritérii a také vymezuje vyhody i chyby, které jsou s finan¢nim planovanim
spojeny. Druhd kapitola pracuje s problematikou strategického finan¢niho planovani. Po-
zornost je zamétena vSechny aspekty dlouhodobého finanéniho planu. Zabyva se hodnoce-
nim vnitiniho 1 vné&jsiho okoli podniku, poslanim a strategickymi cili a také strategiemi,
které jsou nastrojem k dosahovani definovanych cilt. Tteti kapitola se zamétuje na kratko-
dobé financni planovani. Kapitola se zamétuje na jeho postaveni v procesu fizeni podniku,
vymezuje, v ¢em se odlisuji ptistupy od planovani strategického. Vymezuje kroky, které
smeiuji k sestaveni taktického a operativniho planu.

Jak jiz bylo fe¢eno, dalsi 4 kapitoly jsou zaméfeny na praktické aspekty sestavovani
planu. Ctvrta kapitola se zaméfuje na finanéni analyzu jako zaklad pro finanéni plan. V ka-
pitole jsou shrnuty zakladni aspekty analyzy absolutnimi ukazateli a pfimé finan¢ni ana-
lyzy. Diiraz je kladen na skute€nost, Ze tyto analyzy 1ze vyuZivat jak ex-post, tak také ex-
ante, nebot’ cela fada ukazatelli pecuje o dobfe nastaveny plan, aby v podniku podpofil jak
oblast platebni schopnosti podniku, tak i rentability podniku. Pata kapitola se zabyva in-
vestice a planem investi¢niho zdméru véetné stanovovani cash flow a jejich vyhodnoco-
vani. Sesta kapitola vysvétluje zdroje financovani podniku a jejich vliv na planovany in-
vesticni zamér a jeho efektivnost. Posledni kapitola je vénovana metodam finan¢niho pla-
novani.

NEZAPOMENTE NA ODPOCINEK

Nezapomeiite se po kazdé uspesne absolvované kapitole odménit. Dopfiejte si odménu
uz kvili tomu, Ze bude fajn motivaci pokracovat spésné v dal§im studiu opory. Nesnazte
se vSe zvladnout najednou. Dopfejte si ¢as ke zpracovani novych informaci. Zaroven se
nezapominejte ptat, kdyz néfemu nebudete rozumét. Spole¢né dokdzeme uspésné dojit
k cili ©.
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1 UVOD DO FINANCNIHO PLANOVANI

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

V této kapitole jsou shrnuty zdkladni definice a zafazeni finan¢niho planovani do pro-
cesu fizeni podniku. Kapitola stru¢né shrne vychodiska finan¢niho planovéni, zptisoby ¢le-
néni finan¢niho planu a také cile, které s problematikou finan¢niho planovéani souviseji.
Kapitolu uzaviraji nejcastéj$i chyby, které se v souvislosti se sestavovanim finan¢niho
planu délaji.

CILE KAPITOLY

Po prostudovéani této kapitoly budete umét:
¢ Definovat finan¢ni pldnovani a finan¢ni plan,

e Rozlisit finan¢ni plan z hlediska faktoru Casu i z hlediska zaclenéni v procesu
finan¢niho fizeni,

e Vymezit Siroké a izké cile definujici sméfovani finanéniho planu.

e Vymezit nejcastéjsi chyby, které se pfi sestavovani financniho planovani délaji.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY

Planovani, finan¢ni planovéni, vychodiska finanéniho pldnovani, faktor casu, planové
cile, chyby souvisejici s finanénim planovanim.

Planovani obecné l1ze charakterizovat jako proces formulace cilt a zpisobt, kterymi Ize
daného cile dosahnout. Nezbytnou soucasti rozhodovaciho procesu je tedy analyza vniti-
nich a vnéjSich podminek, progndza téchto podminek a hodnoceni nejistot €i rizik spoje-
nych s budoucimi aktivitami.

Koncepce planovani se poprvé objevila v planovani statu, kde je sestavovan statni roz-
pocet. Podnikové finan¢ni pldnovani je v mnoha aspektech podobné planovani statu. Fi-
nancni plan je zakladem koncepce podniku smétujici k jeho rozvoji.



Uvod do financniho planovani

1.1 Planovani jako souéast finanéniho fizeni podniku

Planovani se zpravidla povazuje zékladni ¢i vychodiskovou funkci fizeni. Planovani je
tedy proces, ktery bezprostfedné navazuje na proces analyzy. Kazdy podnik je v rdmeci
vnéjsiho ekonomického prostiedi vystaven ekonomické nestabilité. Aby se podnik nesta-
bilit¢ vyhnul a minimalizoval negativni dopady ve smyslu zmén vyrobni kapacity, vyroba
na sklad a podobné, je zpracovani kvalitni planu mozné povazovat za jasné systémové opat-
feni. Zpracovavat podnikatelsky plan je proces velmi sofistikovany a bez ptedchozi analyzy
podniku a jeho okoli, v€etné analyzy financni je sestaveni planu témeét nerealizovatelné.
Duivod je prosty. Pokud by plan nerespektoval piedchozi vyvoj podniku, pak by pouze vy-
jadfoval ptani manazera ¢i majitelti podniku. Je pravdépodobné, Ze takto koncipovany plan
by byl velmi obtizné realizovatelny, nebot’ pfani maji tendenci zlehcovat skutecnou situaci.
Ucelem finanéniho planovani je zajisténi likvidity firmy a je zaloZeno na uréeni velikosti
struktury zdroju nutnych k financovani potieb firmy.

DEFINICE

Finan¢ni planovani Ize tedy definovat jako soubor ¢innosti, jejichZ vysledkem je pied-
poveéd budoucich efektl finanénich a investi¢nich rozhodnuti firmy - neboli finanéni plan.
Finanéni plan je pak nezbytnym nastrojem pro fizeni finanéniho vyvoje firmy a zaroven
umoziuje srovnani dosazené skutecnosti s vyty¢enymi cili.

Jinymi slovy feceno, finan¢ni plan zobrazuje pro dand planovaci obdobi finan¢ni efekty
firemnich aktivit, neni v§ak pasivnim promitnutim firemniho déni do finan¢nich kategorii,
ale je nastrojem ke zjiStovani finanéni rovnovahy. Jin4 definice finanéniho planovani tika,
ze se jedna o specificky zamétenou, kvalifikovanou ¢innost, jejimZ vysledkem je feSent,
které zabezpecuje zadouci vynosovou situaci a finan¢ni stabilitu podniku v daném ¢asovém
obdobi.

Financni planovani v sobé zahrnuje:

e stanoveni finan¢ni cilli podniku, které v sobé zahrnuji analyzu proveditelnosti
strategickych cilti podniku;

e analyzu rozdilti mezi skute¢nym a zadoucim stavem, jejiz soucasti je také nut-
nost identifikovat vzajemné vztahy a relace mezi jednotlivymi prvky podniku;

e soubor opatieni potifebnych k dosazeni cilli, jehoz souc¢ésti je snaha o identifikaci
vSech moznosti vedoucich k naplnéni cild, které zaroven zajisti celkovou efek-
tivnost a rast hodnoty podniku.
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Obrazek 1 Postaveni planovani v procesu fizeni podniku

Personalistika
a fizeni Vedeni a
lidskych vnitfni vlivy
zdrojli

Planovani Kontrola

Organizovani

Zdroj: viastni dle Kralovic, J. (1998) Financné planovanie podniku. Bratislava: Ekonom

Na zéklad¢ schématu mtzeme tedy fici, ze pldnovani je nezbytnou soucasti procesu fi-
zeni a je zakladem pro vykon ostatnich ¢tyt funkci. Hlavnim ukolem planovani je z hlediska
strategického fizeni ptispét k podpoie dlouhodobého rozvoje podniku spojené s efektivnim
vykonem finanéni politiky spole¢nosti. Organizovani je proces, na jehoz zakladé jsou za-
méstnanci navzajem propojeni ve smyslu dosazeni podnikovych cilid. Zahrnuje predevsim
délbu prace mezi skupinami zamé&stnanct a koordinaci ¢innosti mezi jednotlivymi sub-
jekty. Personalistika je ¢innost zamétena na vybér, rozvoj a odménovani zaméstnanct
podle schopnosti napomoci dosazeni podnikovych cilll. Vedeni je zaméfeno na motivaci a
aktivizaci zaméstnanct a Kontrola je dulezita z hlediska efektivnosti a ptipadnou korekci
odchylek. V ramci kontroly je potfeba zaméfit pozornost jak na stranku kvantitativni, tak
na stranku kvalitativni ve smyslu vysledkt realizovanych ¢innosti. Kontrola tedy ptinasi
velmi diileZitou zpétnou vazbu pro management spolecnosti. (Rickova, Roubickova, 2012)

Finan¢ni planovani je prvkem finan¢niho fizeni podniku, které je zaroven orientovano
na finanéni cil. To také znamen4, ze finan¢ni planovani pomaha urcit smér, ktery ma byt
zabezpecovan opatienimi jiz v soucasnosti. Pro finan¢ni planovani jako soucast firemniho
fizeni nejsou na rozdil od ucetnictvi stanoveny zavazné postupy ¢i formuléafe. Nicméné
vzdy plati, ze finan¢ni plan by mél byt rozdélen do kapitol a ty by mély respektovat poza-
davky podniku a zarucovat ptehlednost pro vSechny uzivatele finan¢niho planu. Zékladni
kapitoly finan¢niho pladnu jsou shrnuty v nasledujicim obrazku ¢. 2
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Obrazek 2 Kapitoly finan¢niho planu

Kapitoly financniho planu

Potreba
financnich
zdroju

Ekonomické
predpoklady

Vysledek Pozadavky
hospodareni| na majetek

Zdroj: vlastni

Je ztejmé, ze odbyt a trzby jsou zékladnim vychodiskem pro vSechny ostatni polozky
planu. Odhad odbytu a trzeb vyplyva z prizkumu trhu, ktery byva v praxi také nahrazovan
intervalovymi odhady, tedy odhadem horni a dolni meze o¢ekavanych vynosi z prodeje.
Tato ¢ast je Gizce spojovana s marketingovym a prodejnim planem podniku. Jednotlivé sou-
¢asti planovani jsou proto velmi tizce propojeny. Na zaklady odbytu a trzeb se potom odviji
ostatni ¢asti finan¢niho planu.

Ve vysledcich hospodateni se promitaji vSechny planované ¢innosti. To znamena, Ze
zohlediiuje potizeni vyrobnich Cinitelll, technologie, vyrobu a jeji organizovani, ndklady na
prodané zbozi. Z hlediska vysledkti hospodaieni jde o klasické souméteni vynost (odvo-
zenych z planového odbytu a trzeb) a nakladii na realizace produkce.

Pozadavky na majetek musi respektovat uvazované kapitalové vydaje na technické
zhodnoceni, rozvoj podniku, inovace vyrobki i vyroby a v neposledni fad¢ také investice
spojené se spoleenskou odpovédnosti, predevsim ekologické pozadavky. Je nutné si uve-
domit, ze kazdy podnik v rdmci svého rozvoje musi investovat do dlouhodobého majetku,
nebot’ kazdy rozvoj je spojen zejména s technologickym pokrokem, ktery také znamena,
ze mohou byt vyCerpany technologické moznosti majetku stavajiciho.

Proto, aby mohly byt investice do dlouhodobého majetku realizovany, je nutné, aby
podnik vhodné rozhodoval o svych finan¢nich zdrojich. Potieba finan¢nich zdroje je vSak
také spojena s moznostmi napliiovat planové cile podniku a pro zachovani dlouhodobé fi-
nanéni stability. Podstata spoc¢iva ve spravném vyhodnoceni, s jakymi zdroji aktudlng dis-
ponujeme, jak je kapital rozloZen mezi vlastni a cizi zdroje financovani, jaka je budouci
potieba finan¢nich zdroju k realizaci planovych cili. Zaroven musi v tomto kontextu pod-
nik velmi peclivé vyhodnocovat svou kratkodobou pozici ve smyslu likvidity.

Posledni nezbytné nutnou kapitolou finan¢niho planu podniku jsou ekonomické pied-
poklady. Ty zamétuji pozornost na vliv vnéjsSiho ekonomického prosttedi na podnik jako
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ekonomicky systém. Nicmén¢ vliv neni jen ekonomicky, v tvahu musi byt vzaty také vlivy
technologické a socialni. Jde tedy o to, aby plany nezohlednovaly jen podnik samotny, ale
1 v§e, co muze mit potencialné vliv na jeho fungovani.

1.2 Vliv ¢asu na ¢lenéni finan€niho planovani

Rozhodujicim faktorem pro ¢lenéni planovacich Cinnosti je ¢asovy horizont. Clenéni
Z hlediska ¢asu je naznaceno v obrazku ¢. 3

Obrazek 3 Clenéni planovani z hlediska ¢asu

Clenéni planu
z hlediska casu

Dlouhodobé
planovani pldnovani

Strednédobé

Kratkodobé
planovani

Plany jsou sestavovany pro rtizné dlouha ¢asova obdobi a na zaklad¢ toho ¢lenime fi-
nanc¢ni plany na kratkodobé, ro¢ni a dlouhodobé. Pro kratkodobé plany se zpravidla pou-
ziva oznaleni operativni plan. Ro¢ni plan je specifickou podobou kratkodobého planu,
nicméné kratkodoby a ro¢ni mohou byt dva odlisné pojmy dle podniki. Nejvétsi roli
v tomto kontextu bude hrat velikost podniku. Cim mensi bude podnik, tim kratsi bude ob-
vykle ¢asovy horizont planovani. Ro¢ni plan proto funguje na pomezi kratkodobého a
sttednédobého planovani, nékdy se oznacuje jako agregatni planovani. U dlouhodobého
plénovani zpravidla hovoiime o business-planech (podnikatelskych zdmérech) ¢i o strate-
gickém planovani.

Kratkodobé finan¢ni planovani obvykle zahrnuje pldnovani s Casovym horizontem
nékolika mésicti az jednoho roku, které souvisi s béznou hospodaiskou ¢innosti a planovani
toku penéZnich piijmil a vydajl. Dale je kratkodoby finan¢ni plan zaméten na obstardvani
kratkodobych finan¢nich zdroji s cilem zajistit likviditu firmy. Stfrednédobé planovani se
sestavuje na obdobi jednoho az tii let a vétSinou je jeho pozornost zamétena na pokryti
poptavky. Dlouhodobé planovani se obvykle uplatituje v ¢asovém horizontu dvou az péti
let, resp. i vice let. Ukolem je opét planovani potieby finanénich zdrojt s nékolikaletym
vyhledem. Za ptedpokladu existence vice rozvojovych projekt se souhrnny dlouhodoby
finan¢ni plan sestavuje sectenim dusledki jednotlivych uvazovanych projekta, které hodla
podnik realizovat ve zvoleném ¢asovém horizontu.
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Posloupnost udaju obsazenych v kratkodobych planech by v8ak méla odpovidat po-
sloupnosti, ktera je stanovena v planu dlouhodobém. Tato podminka je nazyvana ¢asovou
koordinaci. Jde o to, Ze pokud firma pfijme napiiklad dlouhodoby plan s perspektivou na
Sest let, musi se finan¢ni situace firmy na pocatku tietiho roku v tomto planu shodovat
s vychozi finan¢ni situaci pro aktudlni ro¢ni plan pro tieti rok (viz obrazek ¢. 4)

Obriazek 4 Casova koordinace planu

vyvoj finanéni situace firmy

—

I

Financni situace firmy

1.rok 2. rok 3. rok 4, rok 5. rok 6. rok

Dlouhodoby plan na obdobi Sesti let

Ackoliv je v zakladu planovani ¢lenéno pouze do dvou skupin, je potieba si uvédomit,
ze mohou vedle sebe existovat vyrovnany ¢tvrtletni finan¢ni plan a nevyrovnané meési¢ni
plany, které viak ve svych disledcich jiz vyrovnany budou. Casova struktura finanéniho
planu by méla byt tedy co nejjemné&jsi, aby zajistovala co nejlepsi zajistovani likvidity
podniku. Z tohoto pohledu se doporucuje ,,klouzavé planovani“. Jedna se o specificky
zpusob sestavovani planu. Princip klouzavého planovani je graficky vyjadien v obrazku €.
5

Obrazek 5 Grafické vyjadieni principu klouzavého planovani

Financni plan I. = leden 2019 - prosinec 2019

Financni plan = Gnor 2019 - leden 2020

Financni plan = brezen 2019 - d4nor 2020

Financni plan = duben 2019 - brezen 2020

Klouzavy plan je urovan vzdy pro urcité obdobi, které je dale rozdéleno na obdobi
kratsi, ktera jsou vSak casové shodnd. Pro tato kratSi obdobi jsou sestavovany operativni
(aktualni) plany. V grafickém vyjadieni je jemnéjsi struktura planovana po jednotlivych
meésicich. Po téchto kratSich ¢asovych usecich dlouhodoby plan doslova klouze. Metoda
klouzavého planovani je projevem vysoke flexibility a adaptibility planovacich aktivit.
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V praxi se tato metoda nékdy dopliuje ¢i nahrazuje jinym postupem, kdy se rocni plan
sestavuje pro pevn¢ vymezené rocni obdobi.

Mezi jednotlivymi plany existuje vzadjemna provazanost, kterd je stejn¢ dtlezita jako Ca-
sovy horizont. Plany v§ak maji svou autonomii a své specifické tilohy, to je patrné i z ta-
bulky.

Tabulka 1 Charakteristické rysy jednotlivych druht planovani

Vnitini Celkova
Druh planu Obsah éleilém} dobav Planovaci zakladna
, e rocni uzavérky
Dlouhodobé * plinHV Zpravidla5 | ¢ minulé zkugenosti
L plan. rozvaha | Po letech
planovani Lkazatele let o ukazatele
e zisadni rozhodnuti
. . || ® penézni toky .
Strednédobé . Po mési- . e posledni uzavérka
. | financni ucty . 1 az 3 roky y )
planovani o plin OV cich e udaje o odbytu, nakupu, perso-
p ] nalu a investicich
e plan. rozvaha
Kritkodobé || ® Penézni toky Dny do3ms- | ® smluvni zdvazky (objednavky,
planovani | ® bézny stav tydny sicil zavazky vici dodavatelim
hotovosti dekady apod.)

Z této tabulky vyplyva, Ze pro delsi Casové obdobi je jen velmi malo konkrétnich udaja,
na zakladé kterych by byl dlouhodoby plan sestavovan. Kvalitné fizeny podnik vSak ma
predstavu o investicich, o zménach tykajicich se financovani (predevsim z hlediska struk-
tury), ptipadné o zménach tykajicich se personalniho sloZeni. Toto planovéni je pomérné
sloZité a také obtizné opravitelné, nebot’ je zaméten na globalni otazky fungovani ptislusné
spole¢nosti, v nichZ ujasiiuje a planuje budouci rozhodnuti. Z tohoto pohledu by vyplyvalo,
ze je dlouhodobé planovani nejméné pracné, na druhou stranu vSak vyZzaduje mnohem vétsi
podnikatelskou proziravost a intuici.

O viceletém ¢i dlouhodobém planovani se velmi Casto hovoti jako o planovani strate-
gickém - coz je piredevsim dano povahou rozhodovaciho procesu, nebot’ nosnym prvkem
dlouhodobého planu jsou strategicka rozhodnuti. Strategické planovani se nejcastéji dotyka
velkych firem, protoZe ty maji k tomuto ucelu obvykle §tdby. Ro¢ni planovani je jiz po-
drobnéjsi a je ¢lenéno obvykle dle mésicl, pricemz se neobejde bez podrobnéjsich infor-
maci, které se bezprostiedné dotykaji prodeje a celkovych vykoni podniku. Podstatou to-
hoto planovani je pfevod strategie do praxe. Predstavuje jiz detailngjsi strukturu. Kratko-
dobd ptedpoved se bezprostiedné dotyka platebnich termind, rentability a likvidity, planuje
denni podnikové operace a je charakteristicky nizkou nejistotou z hlediska nedostatkli v
pléanu. Kratkodobé planovani byva oznacovano jako planovani operativni, nebot’ je spojeno
vice s rozhodnutimi taktické povahy.
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1.3 VIliv velikosti podniku na finanéni planovani

Struktura a obsah finan¢ni planu zavisi také na velikosti podniku, objemu vyrabéné pro-
dukce, ptislusnosti k odvétvi. Jaka mize byt struktura financniho planu podle velikosti
podniku, nazorné ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 2 Struktura finanéniho planu podle typu podniku

Typ podniku Struktura finan¢niho planu

Vznikajici podnik a mala firma e cile podniku

e projekty

¢ roc¢ni financni plan a operativni plan

e systém sledovani, kontroly a hodnoceni planu

Velky a stiedni podnik e cile podniku a zakladni strategie

¢ dlouhodoby (strategicky) finan¢ni plan

e kratkodoby (operativni) finan¢ni plan

e hlaseni o pribchu plnéni planu a systém kontroly

Je-li u firmy jednoho vlastnika (médme tim na mysli firmu malou) docela mozné, aby
finan¢ni plan nosil pouze v hlavé, pak ve velkych a stfednich podnicich je finanéni plan
vyznamnym a nevyhnutelnym nastrojem tizeni vSech podnikatelskych aktivit. Kromé toho
struktura a obsah finan¢niho planu miize zéviset na asovém horizontu zpracovani financ-
niho planu. Ruzny pfistup k finanénimu planovani mize byt také dan roz¢lenénim celého
systému finan¢niho planovani na jednotlivé subsystémy a v rdmci nich na jednotlivé prvky.

At jiz podnik zvoli jakoukoliv strukturu, v kazdém piipadé€ by pfi sestavovani financ-
nim planu mé&ly byt splnény nésledujici cile: zajisténi horizontalnich a vertikalnich vazeb
finan¢niho planu, zabezpeceni propojenosti s informacni soustavou podniku (tj. i€etnictvi,
rozpocetnictvi, statistika apod.) a poskytnuti nutnych informaci finanénimu trhu (tj. inves-
toriim, akcionartim, vétitelim atd.).

1.4 Planové cile spojené s fungovani podniku

Vysledky finan¢ni analyzy a hodnoceni celkové situace podniku a okoli jsou vychodis-
kem pro formulaci finan¢nich cild podniku. Je potieba si uvédomit, ze stejné jako je
finan¢ni plan pouze soucasti celkového planu podniku, jsou 1 financ¢ni cile podniku podii-
zeny cilim podnikovym. Nicméné finan¢ni cile mivaji dominantni postaveni.

Podnikatelské subjekty si své cile formuluji odli$né. Finanéni cile podniku mohou byt
zaméfeny na ekonomickou oblast (zisk, vynosnost, efektivnost, navratnost, kapitalova
struktura atd.), socialni oblast (zvySovani hodnoty podniku, sponzorstvi, image podniku,
uroven fizeni atd.), na rlst spolecnosti (riist podilu na trhu) nebo na zvySovani konkuren-
ceschopnosti. (Sedlackova 2006, s. 2-3)
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Soustavu podnikovych cila 1ze rizné délit. Z hlediska jednotlivych subsystému podni-
kového planu muze jit o vazby mezi cili a plany. To je patrné i z nasledujiciho obrazku.

Obrazek 6 Cile v navaznosti na poslani podniku

Poslani podniku

............. . Strategické cile 1 Strategické planovani

_______________ , Taktické cile Taktické planovani

------------------ Operativni cile — Operativni planovani

piima vazba

zZpétna vazba

Pramen: vlastni dle VYSUSIL, J. Pldnovdni neni prezitek. Praha: Profess, 1994, s. 16

Z poslani ¢i spiSe vize podniku zpravidla vyplyvaji konkrétni cile podniku. Z hlediska
¢lenéni soustavy podnikovych cilli na jednotlivé ¢astecné cile jde zpravidla o tyto:

e postaveni podniku na trhu - podil na trhu, jeho rist, ziskdvani novych trhli apod.

e cfektivnost a finan¢ni stabilita podniku - vynosnost, likvidita, trzni hodnota

e inovace vyrobkd, strojli a zafizeni, technologii

e cile v persondlni a socidlni oblasti - mzdové a socidlni zabezpe€eni pracovnikl,
kvalifika¢ni rist atd.

e ochrana zivotniho prostfedi - snizovani znecisténi ovzdusi, povrchovych vod,
zavadéni bezodpadovych technologii apod.

Kvalitu komplexniho planu podniku z hlediska propojenosti predurcuje konzistentni
soustava cili. Zabezpeceni cilii finan¢nich piedpokladda plnéni cilii obsazenych v jinych
dil¢ich cilech, jako je plan prodeje, plan vyroby, plan vyzkumu a vyvoje apod.

Vrcholovy management stanovuje pro tvorbu finan¢niho planu dvé skupiny cila: Siroké
a specifické. Siroké cile jsou specifické svym verbalnim vyjadieni, které nebyva podpo-
feno Cislem. Svym charakterem jsou blizké poslani podniku, nicméné jsou zpravidla mi-
feny i na interni fungovani spole¢nosti (nemusi tedy reprezentovat firmu navenek). Napfi-
klad zakladnim Sirokym cilem mutize nepietrzity rist trzni ekonomiky spolec¢nosti. Dalsi
Siroky cil mlize spocivat v tom, Zze v podniku budou vytvofeny takové podminky, které

15



Uvod do financniho planovani

budou maximalizovat zajem a motivaci pracovniki. Prostiedi musi byt charakteristické vy-
sokou etikou, ¢estnymi ¢innostmi, vysokym standardem prace, spravedlivym odménova-
nim. Prace musi byt realizovana na ziskové bazi a na ristu zisku (coz je dalsi Sirsi cil pod-
niku), zabezpeceni Sirokého okruhu zdkaznikii, kterym budeme nabizet kvalitni vyrobky.
Poslednim a velmi vyznamnym cilem pak muze byt pozitivni a dynamicka filozofie ma-
nagementu, coz je zékladni predpoklad riistu kazdé spolecnosti.

Specificky cil vychazi z cili Sirokych a urcuje konkrétni ikoly pro definovany ¢asovy
horizont. Ke specifickym cilim patii naptiklad desetiprocentni meziro¢ni nartist objemu
prodeje v nasledujicich tech letech, pficemz v nejbliz§im roce to bude nartst o 4%. Na-
vratnost celkovych investi¢nich vydaji ma dosahnout 12 % a navratnost v nejbliz§im roce
bude ¢init 8 %. Pfedpokladame rovnéz nartst zisku ve vysi 1,5 % apod. Vyznam formulace
cilt nespociva pouze v tom, ze tvoti zaklad pro tvorbu finan¢niho planu, ale soucasné také
plni funkci motivaéni a jsou normou pro méfeni jejich vykonnosti. Formalnim impulsem
planovaci aktivity je formulace planovacich premis, ktera ve své podstaté piedstavuje sou-
hrn instrukci vrcholového managementu pro tvorbu finan¢niho planu.

Je potieba si uvédomit, ze formulace cile musi napliovat urcité pozadavky, které jsou
shrnuty v nasledujicim obrazku 7.

Obrazek 7 Pozadavky na cil

Pozadavky na cil

konzistence

provazanost I ‘ dosazitelnost I ‘ RIS E kontrolovatelnost

Je zteymé, ze finan¢ni cil musi komunikovat s ostatnim oblasti fungovani spolecnosti,
coz znamena, ze je tam vysoky tlak na provazanost v ramci jednotlivych kapitol finan¢niho
planu. Dosazitelnost ma svym zptisobem i motivacni charakter, formulace obtizn¢ dosazi-
telného cile miZe znamenat negativni sebehodnoceni pifi napliiovani finanéniho planu.
Kontrolovatelnost znamena, ze nemizeme formulovat cil, ktery je v konecném dusledku
obtizng kontrolovatelny. Vagni nastaveni cile byvé velmi ¢astou chybou pii konstrukei fi-
nancniho planu. Hierarchie a konzistence znamena, ze Siroké a specifické cile musi spolu
korespondovat, nemohou jeden druhy vylucovat, ¢i jej néjakym zptisobem komplikovat.
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1.5 Vychodiska finanéniho planovani

U finan¢niho planovani je potieba si uvédomit, ze je nezbytnym prvkem finan¢niho fi-
zeni, ktery je orientovan na financni cil. Z tohoto pohledu finan¢ni planovani pomaha urcit
smér, ktery ma byt zabezpecovan opatienimi jiz v soucasnosti. I toto je divodem pro pied-
chozi dukladné zpracovani finan¢ni analyzy. Operativnim cilem se obvykle stava vyse
zisku pied zdanénim, tedy bez ohledu na danové predpisy; planovy zisk by nemél byt od-
V0ZO0Van jen pasivné z prognozy trzeb (ackoliv je nutné podotknout, Ze z pohledu této ka-
tegorie jde o smérné Cislo). Je vSak dilezité si uvédomit, ze uroven zisku se nezajistuje
pouze objemem prodeje, ale celou fadou faktori, z nichz kromé trzeb je to Groven nezbytné
nutnych nakladii na realizaci produkce (sluzby). Finanéni planovani, je-li realizovano dlou-
hodob¢ a korektn€, ma navic schopnost omezovat finan¢ni riziko. Plni tim totiz ulohu
v€asného varovani, nebot’ by mélo predvidat problematické situace diive, nez nastanou.

Z ptedchoziho textu vyplyva, ze s finan¢nim planovanim je spojena jednoznacné zésada
dlouhodobosti. Nicméné bylo jiz také uvedeno, ze se stavuji i kratkodobé plany, ty vsak lze
povazovat za operativni plany, které vychazeji z dlouhodobych plant a je také nutna jejich
koordinace. Finan¢ni plan musi byt nutné soucasti dlouhodobého firemniho planu, coz zna-
mena, Ze se v ném odrazeji vSechny slozky firemniho planu ve vazb¢ na hlavni cile firmy
pii zabezpecovani stability. Finan¢ni plan pfedevs§im provétuje proveditelnost a obchodni
uspésnost ostatnich ¢asti firemniho planu. Finan¢ni plan je sestavovan posuvnym (klouza-
vym) zpiisobem, coZ znamend, Ze se dlouhodoby plan kazdy rok prepracovava s ohledem
na predchozi rok, a rok, ktery mél nasledovat, se stava rokem prvnim a na konec je zatazen
dalsi rok, aby planovaci horizont zlstaval zachovan.

Zékladem pro finan¢ni planovani je investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani.
Investice jsou v kazdém podniku zakladnim faktorem, ktery méni vyvoj zisku, dlouhodobé
financovani ptredev§im souvisi s vyvojem stalych aktiv a pracovniho kapitalu. Forma fi-
nancovani je pfitom rozhodujici, nebot’ mize podstatnym zpusobem ovlivnit celkovou si-
tuaci podniku. Pfestoze neexistuji striktné dana pravidla pro finan¢ni planovani, méla by
forma finanéniho planu odpovidat formeé ucetnich vykazt, mélo by to tedy odpovidat pie-
devsim rozvaze, vysledovce a vykazu cash flow, které jsou v dané spolecnosti sestavovany.
Dtvodem pro respektovani tohoto vychodiska je fakt, ze navaznost finan¢nich operaci
v procesu finanéniho fizeni tak bude komplexni. Uetnictvi a planovani spolu velmi tzce
souviseji. Je sice mozné plan sestavit bez znalosti ucetnictvi, ale orientace v ném sestavo-
vani planu zjednodusi a zpfesni. Na finan¢ni Gcetnictvi navaze finan¢ni analyza a format
finan¢niho pladnu se navaze na format finanéniho UcCetnictvi. DlleZité je také si uvédomit,
ze finan¢ni plan se zpravidla netvofi s¢itanim detailnich polozek ze zdola, ale radéji od
shora odvozovanim z nejvyznamnéjSich polozek celkovych udajii. Neméné duleZitym ry-
sem finan¢niho planovani je fakt, Ze ex ante pecuje o dobrou povést podniku z hlediska
finan¢nich analyz.
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1.6 Stupné fizeni a typy planovani

Tvorba stupnil fizeni je zavisla na slozitosti organizacni struktury a technologické na-
ro¢nosti procest. Nejcastéjsi zptisob uspotradani fidicich stupnd uvadi Vejdélek (1999).
Jeho usporadani je shrnuto v nasledujicim obrazku 8.

r~r

Obrazek 8 Usporadani fidicich stupiu

Vrcholové fizeni

Stfedni stupen fizeni

~

Provozni stupen fizeni

Radovi zaméstnanci

Zdroj: vlastni dle Vejdélek (1999)

Ridici &i vrcholové fizeni je zodpovédné a svéfenou oblast ve vech rovinach, to zna-
mena, Ze musi rozhodovat, organizovat, provadet personalni politiku, vést je a kontrolovat.
Jsou to tedy ¢innosti, které jiz byly vySe popsany. VSechny tyto ¢innosti vytvateji uzavieny
cyklus. Nicméné kazdy stupeni fizeni ma svou ulohu, se kterou souvisi 1 typy planovani
v rozdilnych ¢asovych horizontech. Vejdélek (1999) uvadi, ze Vrcholové fizeni je zodpo-
védné za fizeni celé organizace a tudiz hlavni ¢ast vlivu je v oblasti strategického planovani
podniku. Je vSak nutné si uvédomit, ze v§echny ¢asové roviny planu spolu musi komuni-
kovat, coZ znamend, Ze vrcholové fizeni zodpovida 1 za kratsi casové horizonty. Stfedni
management se zabyva koordinaci vnitropodnikovych ttvarti a tim 1 vnitropodnikovych
sttednédobych planti. Provozni oblast se vztahuje k pfimému fizeni prace a proto nejdile-
7it&j$i Casti je provozni ¢i operativni plan v relativné kratkém casovém horizontu. Opera-
tivni plany musi byt konzistentni se sttednédobymi ¢i dlouhodobymi plany a ani diiraz na
operativni planovani nesmi znamenat zanedbéavani plant v delsim ¢asovém horizontu.

Pokud nemaé finan¢ni planovani postradat smysl, je potieba, aby bylo planovani efek-
tivni. To znamen4, Ze finan¢ni plan musi napliovat tfi zdkladni poZadavky, které vyplyvaji
z ucelu planovani a pozadovani naplnéni konkrétniho cile. Pozadavky jsou shrnuty v ob-
razku €. 9.
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Obrazek 9 Pozadavky na efektivni planovani

Nalezeni optimalni
varianty planu

Progndzovani Aktualizace planu

Zdroj: vlastni

Prognozovani lze povazovat za predstupen finanéniho planovani, protoze kdyby byly
progndzy piesné, nebylo by potfeba planovani. Ekonomické progndzy zpravidla vychazeji
zejména z ekonometrického modelovéni, v ramci néhoz se vyhodnocuji vazby mezi jed-
notlivymi prom&nnymi. Jinou formou prognézy je pouziti formalnich modeld, které se nej-
Castéji spojuji s chovanim kupujicich a na priizkumech spotiebitelského chovani. Je vSak
dilezité si uvédomit, Ze zejména pii matematickém modelovani nejsou pfili§ brany v ivahu
vnéjsi faktory, které se mohou vyznamnym zptsobem odliSovat. Proto, aby se mohlo 0
finan¢nim planovani hovofit jako o efektivnim, je nutné nalézt optimalni variantu financ-
niho planu. Optimalni varianta je vybirana z riznych variant, v nichZ jsou zohlediiovany
predevsim expertni zkuSenosti téch, ktefi plan sestavuji. I optimalni varianta je vSak volena
subjektivnim zplsobem a je dana rozhodovacimi schopnostmi manazera. Aktualizace
planu vychazi prave z toho, ze vliv vnéjsiho ekonomického prostiedi nebo i neptesna volba
manazera. Plan tedy musi byt sestaven tak, aby bylo mozno jej prizptisobit zménénym pod-
minkam, napft. v disledku neocekévanych udalosti

1.7 Pozadavky na planovani a nejcastéjsi chyby

Nema-li vSak planovani postradat i¢elovost, musi splilovat pozadavky zobrazené v nasle-
dujicim schématu.

Obrazek 10 PoZzadavky na planovani uvnitf firmy

uplnost

systematicnost

prehlednost

elasti¢nost

periodi¢nost
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Zdroj: vlastni

Uplny znamena, e bude obsahovat viechny udaje potiebné k efektivnimu fungovani
spole€nosti. Systemati¢nosti se vyznacuje plan pouze v tom ptipadé, Ze je veden v dlouhé
Casové fad¢ a je striktn€ uzplisoben organizacéni struktute spolecnosti. Piehlednost umozni,
aby s planem kromé¢ jeho tvirce byl schopen pracovat kdokoliv dal$i. Elasticky plan se
snadno pfizpiisobi zménénym podminkam. Periodi¢nost zastfesuje predchozi charakteris-
tické rysy, protoze opakovanym sestavovanim a zpfesfiovanim dosdhneme lepSich vy-
sledkti v tomto procesu.

Literatura také uvadi (napt. Zarkové, 2007), Ze finanéni plan by mél byt SMART. Plan
musi byt konkrétni (specific) a odpovidajici pozadavkim vedeni ¢i majitelt firmy. Mél by
byt méfitelny (measurable — v méfitelnych jednotkdch), musi byt dosazitelny (Attainable)
a motivujici, musi byt redlny (realistic) a v neposledni fadé musi byt hmatatelny a jasny
(tangible) neboli slozeny z naplnitelnych cild, akci a krokl ve vSech rozhodujicich ¢innos-
tech firmy. SMART je chytry a je nutné pamatovat na to, ze chytry musi byt plan nejen pro
toho, kdo jej vytvofil, ale pfedevsim pro toho, kdo jej bude realizovat a napliovat.

Nejcastéjsi chyby, které se délaji pii sestavovani finan¢niho planu, jsou shrnuty v nasledu-
jicim schématu.

Obrazek 11Nejcastéjsi chyby pfi sestavovani finanéniho planu

OdlozZeni . Inflace Strach a .,
: Nedotazené . , Vagni e
planu na cash flow podnikatelské obavy ze e el Velikasstvi
zitrek myslenky sestavovani

Nepreceriovat

Nikdy nebude
dost casu

Nezaménovat
zisk a hotovost

dulezitost
podnikatelské
myslenky

Dostatek
literatury

Cilem nemUze
byt ,,budeme
nejlepsi“

Spojeno s
precefiovanim
moznosti firmy
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. Slepé Nekompletni ,
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PFi
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konzervativni, vytvari
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SHRNUTI KAPITOLY

Planovani je mozné charakterizovat jako proces formulace cilli a zptisobt jejich dosa-
hovani v rdmci komplexniho rozhodovaciho procesu. V ramci finan¢niho planovani je po-
tteba vzit v ivahu rizné oblasti, kterymi jsou predevSim odbyt a trzby, vysledek hospoda-
feni, pozadavky na majetek, potieba finan¢nich zdroji a ekonomické piedpoklady. Fi-
nan¢ni pldnovani vychazi predev§im z informaci plynoucich z vnitropodnikového tcetnic-
tvi. Na jejich zaklad¢ bude korigovana jak ekonomicka oblast podnikani, tak i oblast soci-
alni. VSe sméfuje ke zlepSeni celkové image podniku.

Planovani délime predevsim na strategické, taktické a operativni podle ¢asového hori-
zontu, na ktery je finan¢ni plan sestavovan. Vlastni ¢asovy horizont je vSak pfizplisoben
zejména velikosti podniku a také tomu v jaké fazi zivotniho cyklu se podnik nachazi.
Spravna formulace cild a volba pfislusnych nastrojii vede k sestaveni redlného a realistic-
kého finan¢niho planu. Finan¢ni pldnovani vZdy stoji pfedevsim na kvalitnich informacich
a zkusenostech toho, kdo plan sestavuje. Je dilezité vytvoftit si styl, ktery bude respektovan
Vv del§im ¢asovém horizontu a usnadni tim 1 kontrolu dosahovani cili.
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OTAZKY

Definujte pojem finan¢ni planovani vcetné jeho zatazeni do procesu fizeni Spo-
le¢nosti (vSech podrobné charakterizujte, v€etné procesi fizeni a jejich vzéjem-
nych navaznosti)

Vymezte tlohu ¢asu ve financnim planovani, charakterizujte jednotlivé druhy fi-
nan¢niho planovani v¢etné procesu klouzavého planovani

Vymezte a charakterizujte cile v navaznosti na poslani podniku, diraz klad’te na
jejich vzajemné odlisnosti.

Vymezte a podrobné charakterizujte vychodiska finan¢niho planovéani

Vymezte a charakterizujte nejcastéjsi chyby, které se délaji pii sestavovani fi-

nan¢niho planu, zaméite se na dasledky, které tyto chyby mizou na finan¢ni fi-
zeni podniku mit.

KONTROLNI OTAZKA

Odpovézte Ano €i ne

1. Financni plan nemusi byt nutné soucasti dlouhodobého firemniho planu, coz znamena,

ze se v ném neodrazeji vSechny slozky firemniho planu ve vazbé na hlavni cile firmy

pii zabezpeCovani stability.

Struktura a obsah finan¢ni planu zavisi pfedevsim na velikosti podniku, objemu vyra-
béné produkce, ptislusnosti k odvétvi.

Vyberte spravnou odpovéd’

3. Ucelem finan¢niho planovanti je:
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a)
b)
c)

d)

vybér, rozvoj a odméenovani zaméstnancii podle schopnosti napomoci dosazeni pod-
nikovych cili;

proces, na jehoz zaklad¢ jsou zaméstnanci navzajem propojeni ve smyslu dosazeni
podnikovych cili;

zajisténi likvidity firmy a je zaloZzeno na urceni velikosti struktury zdroji nutnych
k financovani potieb firmy;

uréovan vzdy pro urcité obdobi, které je dle rozdéleno na obdobi kratsi, ktera musi
vSak byt v kazdém ptipadé casové shodna.
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4. Siroké cile ve finanénim planovani piedstavuii:
a) konkrétni ukoly pro urcity ¢asovy horizont;
b) verbalni vyjadreni cill, nebyvaji vyjadieny Ciselné a jsou blizké charakteristice po-
slani podniku;
c) urceni konkrétnich ukolti pro nespecifikovany ¢asovy horizont;
d) neverbalni vyjadteni cilt, které byvaji vyjadieny ¢iselné a jsou blizké charakteris-
tice poslani podniku.

ODPOVEDI @

1. ne
2. ano
3. ¢C
4. b
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2 STRATEGICKE PLANOVANI

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

V této kapitole jsou shrnuty zakladni definice strategického finan¢niho planovani. Ka-
pitola stru¢né jednotlivé soucasti a kroky strategického finan¢niho planovani. Vymezeni
funkci poslani podniku a jeho navaznost na planovanou strategii podniku. Jsou zde
popsany jednotlivé strategie a také metody, pomoci nichz Ize strategii zvolit.

CILE KAPITOLY

Po prostudovani této kapitoly budete umét:
e Definovat strategické finanéni planovani,
e Rozlisit mezi poslanim podniku a strategickym cilem,
e Vymezit jednotlivé kroky strategického finan¢niho planovani.

e Vymezit nejCastéjsi strategie a prifadit je podle aktualniho stavu vnéjSich a vniti-
nich podminek.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY

Strategické planovani, analyza mikroprostfedi, analyza makroprostiedi, trzn€ intenzivni
strategie, integraCni strategie, diverzifikacni strategie, obranna strategie.

Strategické finan¢ni planovani je nedilnou soucasti podnikového strategického plano-
vani. Je tedy potieba si uvédomit, Ze se v ramci firmy neplanuji pouze financni oblasti, ale
také jiného oblasti, které vSak spolu velmi izce souviseji.

Finanéni strategicky plan tak tvofi zakladni pilif celkového strategického planu. Tvorba
strategického planu jako takového predpoklada, ze se budeme postupné zabyvat jednotli-
vymi slozkami, které jsou znazornény v nasledujicim schématu.
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Obrazek 12 Slozky strategického planovani

Strategicky plan
analyza a : tvorba a ,

. stanoveni , vlastni
progndza hodnoceni -
. , zpracovani

vyvoje okoli

variant linu
podniku strategie P

analyza a
hodnoceni
podniku

poslani a cill
podniku

Pramen: vlastni

2.1 Analyza hodnoceni podniku

Podstatou analyzy a hodnoceni podniku je zajiSténi, aby byly ziskany a vyhodnoceny ta-
kové soubory informaci, které charakterizuji jednotlivé oblasti ¢innosti podniku (vyroba
vyrobki, inovace vyrobkl, modernizace vyroby, zvladnuti technologii, prodej vyrobki a
S tim souvisejici zajiSténi financni stability, reprodukce a rozvoje firmy). Jde tedy o soubor
analyz, které se zaméfuji na jednotlivé stranky podniku. K témto analyzam patii analyza
zdrojti podniku, analyza vyrobniho programu, analyza vyrobkového portfolia, hodnoceni
ekonomické a finan¢ni situace podniku, analyza silnych a slabych stranek hospodaieni pod-
niku.

Analyza zdrojl podniku

Analyza zdroji podniku vychazi z mySlenky, Ze podnik ma k dispozici ur¢ité mnoZstvi
riznych zdroju, které se pii podnikatelské ¢innosti vyuZzivaji. Podnik miZzeme vnimat jako
soubor zdrojl, na jejichz zéklad¢ lze budovat kli¢ové kompetence, jakoZzto vychodisko,
zékladni kdmen strategie podniku. Jsou to pravé zdroje, které mohou byt zdkladem odlis-
nosti jednoho podniku od druhého. Je prakticky nemozné nalézt dva zcela totoZzné podniky,
podniky, které¢ by mély stejné zkusenosti, stejné zdroje, schopnosti a podnikovou kulturu.
Tento ptistup pfedstavuje podle Granta (Grant, 2002) vyznamnou zménu v pfistupu ke stra-
tegii podniku, spocivajici ve zduraznéni tlohy zdroju a schopnosti podniku, jeho specific-
kych ptednosti (klicovych kompetenci) od zdiraznéni vlivi vngjsiho prostiedi, zejména
pak odvétvi. Zdroje jsou rozdéleny do Ctyf kategorii. Hmotné zdroje jsou charakterizovany
strojovym vybavenim, které slouzi nejen k zajisténi reprodukce v ramci podniku, ale také
k zajisténi konkurenéni vyhody podniku. Nehmotné zdroje jsou charakterizovany piede-
v§im poctem a vyznamem patenttl, vynosy z patentt a licenci, podilem pracovnikii ve vy-
zkumu a vyvoji na celkovém poctu zaméstnancu atp. ,,Chyba, ke které muize pri analyze
zdroju dojit, je prehlédnuti ¢i nedostatecnd pozornost vénovand vyznamu nehmotnych
zdroju. “* (Sedlackova, 2007, s.10) Lidské zdroje mohou zajistit konkuren¢ni vyhody z hle-
diska vzdé€lanostni a vykonnostni struktury zaméstnanct podniku. Finan¢ni zdroje jsou dii-
lezitym ptedpokladem zachovani funkénosti podniku z hlediska efektivnosti a platebni
schopnosti. Cilem analyzy zdrojit a schopnosti je mimo jiné moznost vymezit ty zdroje
(hmotné i nehmotné) a schopnosti, které lze povazovat za zakladni, to znamenad ty, které ma
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a musi mit kazdy konkurent, aby byl viitbec schopny v daném konkurencnim okoli preZit a
soucasné zvlasté dulezité je specifikovat zdroje a schopnosti, které jsou pro konkurenty
tezce napodobitelné ¢i dosazitelné a které poskytuji podniku zdklad pro vytvoreni konku-
rencni vyhody. (Sedlackova, 2010, s. 10) Zdroje podniku by mély byt vyhodnocovany v $i-
rokém kontextu tak, jak byly nadefinovany vsechny skupiny zdroji. Rozhodné se nelze
omezit jen na zdroje finan¢ni. Spravné identifikované a hodnocené zdroje pomohou odhalit
potencialni schopnosti podniku z hlediska jeho dalSiho rozvoje.

Analyza vyrobniho programu a vyrobkového portfolia

Analyza vyrobniho programu a vyrobkového portfolia je dalsi ¢ast analytického procesu
pred vlastnim sestavenim planu. Vyhodnocovano je zejména ocekdvané tempo rustu pro-
deje a relativni trzni podil. Touto problematikou se zabyva naptiklad Bostonska matice,
V niz Spodni ¢ast z hlediska narokl na finance maximalizuje zisk bez investice, horni ¢ast
se V planovani cili na investice a znamena to relativné vysokou uroven nakladi, které je
potieba vynalozit, aby bylo mozné investici zrealizovat

Bostonska
matice

Trzni potencial

Dojné kravy

nizky

vysoky Podil na trhu nizky

Hodnoceni ekonomické a finan¢ni situace podniku (existujici zdroj podniku bude po-
tieba analyzovat nejen z hlediska soucasnych, ale pfedevsim ocekavanych budoucich roz-
vojovych potieb firmy). Analyza a hodnoceni ekonomické a finan¢ni situace firmy se opira
piedevSim o pomérové ukazatele a primarné vychadzi z rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Z pomérovych ukazateli se voli ukazatele zadluzenosti, likvidity, aktivity, rentability, trzni
hodnoty. Kromé téchto ukazatelll je mozno vyuzit také statickou analyzu (srovnani skutec-
nych hodnot jednotlivych pomérovych ukazatelt s doporu¢enymi ¢i Zaddoucimi nebo také
planovanymi hodnotami) a dynamickou analyzu (posuzuje ¢asové fady ukazatelii a hodnoti
tempo riistu ¢i poklesu). K témto vyjmenovanym analyzdm je moZzno pfipojit jeSté mezi-
podnikové srovnani. Touto Casti se zabyva kapitola €. 4, v ramci niZ je rozebrana financni
analyza podniku jako zaklad pro finan¢ni pldnovani.
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2.2 Analyza a prognéza vyvoje okoli podniku

Analyza a prognoza vyvoje okoli podniku vychazi z pfedpokladu, ze kazdé firma fun-
guje v konkuren¢nim prostiedi a je proto nezbytné nutné, aby vyhodnocovala nejen firemni
pozici uvnitf, ale také navenek. Navic je potieba si uvédomit, Ze okoli je velmi proménlivé
a frekvence zmén se v poslednich letech zrychluje. To souvisi pfedevsim se zkracovanim
inovacnich cykld novych vyrobki a technologii, rychlost pfenosu finan¢nich krizi z jedné
oblasti do oblasti jiné, globalizace ekonomik apod. Analyza okoli podniku je zamétena jak
na makroprostiedi, tak na mikroprostiedi.

Analyza makroprostredi

Analyzy makroprostiedi se zamétuji na hospodaiské a legislativni zmény z hlediska jed-
nani vlady (vyvoj dota¢ni politiky, rozvoje podnikéani, daflového systému, ochrana Zivot-
niho prostiedi), technologické okoli (védeckotechnicky rozvoj a rozvoj novych vyrobki a
technologii), o¢ekavany mezinarodni politicko-ekonomicky vyvoj (vytvareni integracnich
uskupeni, identifikace zdroja politické nestability v urcitych regionech), vyvoj devizovych
kurzi, vyvoj na finan¢nich trzich z hlediska moznosti ziskavani zdrojii. Pro zkoumani je
vyhodné pouzit ramec SLEPT analyzy, pfi¢emz diraz ptirozené klademe na podstatné a
realné hrozby a pfilezitosti vyplyvajici z aspektl v bezprostiedni blizkosti podniku.

Obrazek 13 SLEPT analyza

Socialni
Legislativni
Ekonomicka

Politicka

Technologicka

V praxi to znamena zaméteni se na oblast socidalni — zde jde o vyhodnoceni trhu prace,
demografické ukazatele, vliv odbort, ale 1 mira korupce ¢i ,,krajové zvyklosti*. Zde je po-
tteba se zamétit na cenu prace, miru nezameéstnanosti, uroven nefinancnich benefitii, moz-
nosti flexibility podniku na potieby lidskych zdroju (zejména u stavebnich firem). V oblasti
legislativni se jedna o zdkony a jejich pouZzitelnost a interpretovatelnost, prace soudil ¢i
rejstiikového soudu. Oblast ekonomicka je charakterizovana makroekonomickymi ukaza-
teli a pfedpoklady, pfimymi a nepfimymi danémi, trzni trendy, restrikce vyvozl a dovozd,
statni podpora; zejména v této oblasti je potfeba zaméfit se na vyvoj HDP a z ni vyplyvajici
zivotni troven, z niz vyplyva poptavka obyvatelstva, dale vyvoj investic, dilezitou soucasti
je i cyklus ekonomiky a vyvoj ceny penéz (tedy inflace a vyvoj urokovych sazeb). Oblast
politicka — zde jde o stabilitu poméra statnich a municipalnich instituci, politické trendy a
postoje k podnikani. Posledni oblast technologickd je reprezentovana technologickymi
trendy, podplirnymi technologiemi a aplikacemi a jejich dostupnosti. Vyznam této analyzy
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byvé podcenovan zejména u zacinajicich firem, je potfeba si uvédomit, ze podcenéni téchto
faktor miize nabourat cely strategicky plan. (Korab et al., 2007)*

Analyza mikroprostredi

Analyza mikroprostiedi ve své podstat¢ znamena predevsim charakteristiku trhu, na
némz firma plisobi. Tyto analyzy se ve své podstaté zaméfuji na:

Obrazek 14 Analyza mikroprostredi

Analyza mikroprostredi

analyza trzni situace a||| analyza konkurencéni ||| dostupnost a cenovy
jejiho vyvoje situace VYVOj surovin a energii

e analyzy trzni situace a jejiho vyvoje — specifikace poptavky na jednotlivych tr-
zich, analyza moznosti a bariér vstupu na trhy, vyjasnéni faktorti ovliviijicich
poptavku, moznosti distribuce, dosahovani prodejnich cen, jde tedy o zaméteni
se na zakazniky;

e analyza konkurencni situace a faktorii ovliviiovani situace spociva v disledném
poznani soucasné konkurence, ale také ve snaze o identifikaci potencialni kon-
kurence, nebezpeci plynouci ze substitu¢niho vyrobku;

e dostupnost a cenovy vyvoj na trhu surovin a energii véetné hrozby jejich ristu.
Je nutno podotknout, Ze vyvoj okoli podniku je ve vétsin€ ptipadii velmi obtizné
odhadnutelny a vétSina ohrozeni podniku vystupuje v pozici podnikatelského ri-
zika chapaného jako nebezpeci negativnich odchylek budoucich hospodatskych
vysledkl. Kromé ohrozeni vSak existuji také ptilezitosti, kterych je potieba vy-
uzit z hlediska rozvoje firmy.

2.3 Poslani, cile a strategie

Poslani predstavuje vrchol podnikatelskych cili a je zpravidla vyjadienim sjednocujici
filozofie. Poslani by mélo vyjadiovat to, ¢im chce podnik byt, pro¢ existovat a oblast jeho
plsobnosti. VéEtsinou je poslani vyjadieno ve sloganu firmy: napiiklad RWE,a .s. tvrdi:
,RWE va§ spolehlivy dodavatel plynu“, Ceska pojistovna: ,,Chranime vase sny“, CEZ:
,.Perspektivni budoucnost v ramci evropské energetiky*, Radegast: Zivot je hoiky. Bohu

1 KORAB, V., PETERKA, J., REZNAKOVA, M. Podnikatelsky plan. Brno: Computer Press, 2008. ISBN
978-80-251-1605-0, s. 49
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diky. General Motors: Pokrok je nas nejdilezitéjsi vyrobek. Vyjadieni poslani firmy je
piedpokladem pro stanoveni strategickych podnikovych cili.

Strategické cile by se mély tykat: uspokojeni poptavky a postaveni trhu (trzni podil
velikost obratu, ziskani novych trhii apod.). Cile tykajici se prodeje, podilu na trhu nebo
zvySovani zisku jsou spojeny se ziskovosti. Na druhé strané cile jako prezit ¢i vyhnout se
bankrotu maji souvislost s kontrolou rizika. Tyto dvé skupiny jsou ponékud rozporuplné,
jelikoz snaha dosahnout zisku obvykle zahrnuje urcity prvek rizika. Je tedy vhodné zvolit
takovy cil, ktery v sobé& alespon z ¢asti zahrnuje oba dva faktory. (Ross, Westerfield a Jor-
dan 2010)

Podnikatelska strategie predstavuje zplsob dosahovani strategickych cilii, které si
firma stanovila, vedouci k uskute¢néni vize, ¢i poslani. Dle Dedouchové (2001) tradi¢ni
definice chépe strategii podniku jako dokument, v némz jsou definovany dlouhodobé cile
podniku, je stanoven prubéeh jednotlivych operaci a definovany zdroje nezbytné pro napl-
néni planovych cilt. Podle moderni definice je to vSak pfipravenost podniku na budouc-
nost, tak aby strategie vychdzela z potfeb podniku a piihlizela ke zménam jeho zdroji. Du-
lezitou soucasti pii volbé strategie je také odpovidajici reakce na vnéjs$i prostredi.

Hovotime-li o strategii podniku a firmou pfipraveném podnikatelském planu, oboji se pte-

kryva — zalezi na velikosti podniku a okolnostech a potifebach vzniku podnikatelského
planu. Strategie je vSak vnimdana jako vnitini zélezitost spolecnosti, podnikatelsky plan
slouzi konkrétnimu tcelu a ze strategie vychazi. Nejcastéji formulovanou strategii je ob-
chodni strategie, ktera slouzi jako zaklad pro navrh pfipadnych detailnéjSich funkénich stra-
tegii.

Obrazek 15 Obsah podnikatelské strategie

Obsah podnikatelské strategie

Jak konkurovat z hlediska Jak celit konkurenci a

Jak organizovat podnikani v .o oo . I .
& P udrzeni zdkaznik ostatnim vnéjsim faktoriim

Strategii existuje celd fada, nicméné k t€ém nejzasadnéjSim patii integraéni, trzn¢ inten-
zivni, diverzifikacni a obranné strategie. Integracni strategie spoc¢iva v nalezeni a vyuZiti
moznosti v rdmci obchodd, které maji vztah k béznym obchodiim spole¢nosti. Trzn€ inten-
zivni strategie spoc¢iva v nalezeni a vyuziti moznosti v rdmci béZznych obchodt, pfi uplat-
néni této strategie se podnik zamétuje spiSe na jeden ¢i vice uzkych segmentt trhu a neu-
siluje o ovladnuti celého trhu nebo jeho prevazné Casti. Diverzifikacni strategie spociva v
pfipojeni dalSich atraktivnich obchod, které nemaji vztah ke stavajicim obchodiim spolec-
nosti. Tato strategie ovSem v sobé skryva znacné riziko a je finanéné velmi naro¢na. Ob-
ranné strategie jsou orientovany na udrzeni trzniho podilu. Diléi pfistupy v jednotlivych
strategiich jsou shrnuty v nésledujicim obrazku ¢. 15
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Obrazek 16 Zakladni strategie a jejich ¢lenéni

Integracni : Trzng , Diverzifikacni Obranné
strategie intenzivni strategie strategie
strategie

Zpétna - koncentricka | redukce
. Pranik trhu . e 7 -
integrace diverzifikace nakladu

dopredna Vyvoj ’konglomerétni
integrace produktu diverzifikace

horizontalni | horizontalni 'fuze, spojeni,
integrace diverzifikace aliance

V Ceské republice se nejéast&ji vyuziva z kategorie obrannych strategii strategie niz-
kych nékladl (redukce nakladit), ktera je orientovana na efektivnost a hospodarnost, snazi
se dosahovat nadkladové uspory — umoznuje sniZit ceny i pii zachovani urcité miry zisku
pod troven konkurence a ziskat tak vétsi podil na trhu. Smyslem tohoto sili je dosahnout
co nejveétsSiho ziskového rozpéti pii vysokém objemu trzeb a malém zisku z prodané jed-
notky. Vytvofené prostiedky jsou pak co mozna nejvetsi mérou reinvestovany do efektiv-
néjsiho vybaveni a dokonalejSich vyrobnich technologii. Dalsimi pouzivanymi strategiemi
jsou napriklad strategie diferenciace (trzn¢ intenzivni strategie - odliSeni se v ramci oboru
— ziskani specifické vyhody — kvalita, soubor poprodejnich a servisnich sluzeb, dodaci
lhiity apod.), strategie trzniho koutu (trzn¢ intenzivni strategie - strategie vyhranéné trzni
orientace, zalozend na segmentaci trhu tvofené jasn¢ definovanym okruhem zékazniki —
handicapovani lidé, profesionalni sportovci, bohati mladi atd.).

2.4 Zpusoby volby strategie

Strategie by méla zahrnovat v§echny irovné fizeni a vytvaret tak jednotny systém fun-
govani. To také znamena, ze dojde-li k zasadni zméné¢ strategie podniku, méla by tomu byt
pfizplsobena také organizacni struktura a systém fizeni podniku. Podpora strategie vhod-
nym management dava lepsi zaruky pro uspésné zavedeni strategie do praxe, nebot’ kvalitni
management zajisti vhodnou komunikaci se zaméstnanci, nebot’ ti by m¢li citit sounalezi-
tost s realizovanou strategii. Existuje cela fada metod, které se pii vyhodnocovani strategii
vyuzivaji. K t€m nejbéznéjsim patii SWOT analyza, Ansofova matice ¢i SPACE matice.
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SWOT analyza

Situa¢ni analyza vnéjsiho a vnitiniho prostfedi poskytuje vstupni informaci pro SWOT
analyzu, kterd je zalozena na analyze silnych (strengths) a slabych (weaknesses) stranek,
prilezitosti (opportunities) a hrozeb (threats), ktera tvoti vychodiska k planovani strategii a
reakci organizace pro zmény vnéjsiho prostredi. V obrazku je naznacen zptisob, jak vyhod-
nocovat vysledky zpracované¢ SWOT analyzy.

Obrazek 17 SWOT analyzy pri vyhodnoceni strategie

Interni faktory

Silné stranky Slabé stranky
Externi faktory

Piilezitosti Strategie S-O

Strategie W-O

Strategie vyuZiti Strategie hledani
OhroZeni Strategie S-T Strategie W-T
Strategie konfrontace Strategie vyhybani

Ptistup, kdy kombinujeme silné stranky ve prospéch prileZitosti je varianta S-O, ktera
dava podniku nejveétsi mnozstvi moznosti, ze kterych podnik mize vybirat. Znamena to
také, ze bude relativné snadno ziskavat zdroje pro realizaci strategie. Mize si tedy dovolit
1 typy strategii, které jsou postaveny na relativné velkych investicich, napt. diverzifika¢ni
strategie Ci trzn¢ intenzivni strategie. Ptistup, ktery prekonava své slabé stranky vyuzitim
ptilezitosti, je varianta W-O, pfi niz spole¢nost pomalu posiluje své pozici ¢i pripadné
hleda spolehlivého spojence. V této varianté se nabizi jako moznost integracni strategie.
Piistup, pti némz se vyuzivaji silné stranky k odvraceni hrozeb, je varianta S-T. Tato va-
rianta zpravidla nabada k vyuziti silné pozice k oslabeni konkurence ¢i diverzifikovat pro-
duktové portfolio. Stejné tak nabizi moZnost vyuziti distribu¢niho spojeni. Pfistup, ktery
kombinuje slabé stranky a vyhybani se ohrozeni, je varianta W-T. Tato varianta je Cisté
defenzivni, v ramci niz podnik bojuje o pteziti. V této varianté se z hlediska strategii nabizi
obranna strategie, kterd bude postavena na minimalizaci ndkladl ¢i ptipadné opusténi trhu.

Ansofova matice

Ansoffova matice je analytickd technika pouzivana ve strategickém fizeni. Matice

umoziiuje volbu vhodné trzné-produktové strategie podniku a hodnoceni souvisejicich ri-
zik.
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Obriazek 18 Ansoffova matice

Stavajici vyrobky Nové vyrobky
>
=
&
:g.l, Stl}::g::;::m Strategie vyvoje vyrobku
=
n
>
=
&
@ Strategie rozvoje trhu Diverzifikace
o
Z

Strategie trzni penetrace vyuziva toho, Ze stavajici vyrobkové portfolio ma stale jeste
potencial na stavajicich trzich. MoZnosti, jak tuto strategii zaméfit existuje celd fada. K za-
kladnim moZnostem je nabidnout stavajici klientele moznost dal§iho vyuziti vyrobku, dale
ziskat zdkazniky konkurence anebo piesvédcit ty, ktefi doposud s vyuzitim vyrobku vahaji.
Strategie rozvoje trhu je orientovana na nalezeni novych trhli beze zmén stavajiciho vyrob-
kového portfolia. Strategie mize byt zamétena jak na ziskani zcela novych trhti, tak na
ziskani novych trznich segmentl (hleddni novych cilovych skupin pro stavajici vyrobky).
Strategie rozvoje vyrobku je postavena na inova¢nim procesu ve dvou riznych rovinach.
Z procesu rozvoje mize vzniknout zcela novy vyrobek nebo miiZze vzniknout nova verze
vyrobku. Strategie diverzifikace zamétuje podnik do jiné oblasti podnikani, ktera tak po-
muZe rozloZit riziko netuspéchu v jiné ¢asti podnikatelské ¢innosti.

SPACE matice

SPACE matice je analyticka technika, ktera se pouziva ve strategickém fizeni a plano-
vani. SPACE je akronym z Strategic Position and ACtion Evaluation. Analyza umoziuje
vytvorit si pfedstavu o vhodné podnikatelské strategii pro dany podnik. Analyza hodnoti
vnitini a vnéjsi prostfedi a umoziuje navrhnout vhodnou strategii. Faktory jsou popsany
V niZze uvedeném obrazku 18.
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Obrazek 19 Faktory ve SPACE matici

Faktory ve SPACE

matici

Vnitfni Vnéjsi
faktory faktory

Financni Konkurecni Stabilita Pritazlivost
sila vyhoda prostredi odvétvi

V ramci finanéni sily se hodnoti tyto faktory: navratnost investic, rovnovaha zdroja, li-
kvidita, pracovni kapital a penézni toky a v ramci konkurené¢ni vyhody pak podil na trhu,
kvalita produktu, zivotni cyklus vyrobku, inovaéni cyklus a loajalita zakaznikt. Z hlediska
stability prostfedi se vyhodnocuji technologické zmény, proménlivost poptavky, cenova
politika konkurenénich vyrobk a jejich cenova elasticita. U pfitaZzlivosti odvétvi jsou hod-
noticimi faktory rlistovy a ziskovy potencial, finan¢ni stabilita, vyuziti zdroji, bariéry
vstupu do odvétvi, produktivita prace, vyuziti kapacit ¢i vyjednavaci sila vyrobct. Kombi-
nace vnitfnich a vnéjsich faktor vytvari riznd postaveni, pfi nichz se voli odlisné typy
strategii. Postaveni jsou shrnuta v obrazku 19.

Obriazek 20 SPACE matice
Finanéni sila

konzervativni agresivni
postaveni postaveni

Konkurenéni Pritazlivost

vyhoda odvétvi

defenzivni konkurenéni
postaveni postaveni

Stabilita prostiedi

Agresivni postaveni kombinuje financ¢ni silu a stabilitu prostiedi a 1ze jej pouzit tam,
kde mé podnik jednoznacnou konkuren¢ni vyhodu a mtze si ji chranit, mozny vstup no-
vych konkurentd do odvétvi miize toto postaveni oslabovat. Z hlediska strategii, které Ize
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V tomto postaveni uplatnit je trzn€ intenzivni strategie, pfipadné diverzifikaéni strategii.
Konzervativni postaveni kombinuje konkuren¢ni vyhodu a finanéni silu. V tomto postaveni
se podnik nachazi ve stabilnim odvétvi s nizkou mirou ristu a podnik sam o sob¢ je fi-
nan¢né¢ stabilni. Toto postaveni je vhodné pro redukci ndkladl nebo diverzifikace smérem
do atraktivngjSich odvétvi. Konkurenéni postaveni kombinuje stabilitu prostiedi a pfitazli-
vost odvétvi. Odvétvi je v tomto ohledu relativn€ nestabilni, ale zaroven velmi atraktivni,
kritickou Casti tohoto postaveni je finanéni nestabilita. Strategie vhodna pro toto nastaveni
je moznost integrace a posilani hotovostnich tokli. V defenzivnim postaveni se kombinuji
negativné hodnocend konkuren¢ni vyhoda a stabilita prostfedi. Podniku chybi konkurence-
schopné vyrobky 1 finance, odvétvi je neatraktivni, fatalni je zejména absence konkurence-
schopnosti. Jediné doporuceni je n€ktera z forem obranné strategie - minimalizace nakladd,
prodej neefektivni ¢ast, ptipadné likvidace podniku.

2.5 Sestaveni strategického planu

Strategicky plan se zpracovava na pét let ¢i déle. Délka sestavovaného planu je zavisla
pfedeviim na velikosti firmy, vyrobnim programu. Cim mensi je firma, tim krat$i jsou
zpravidla planovaci horizonty, jsou-li viibec plany sestavovany. Naopak ¢im vétsi firma,
tim delsi je planovaci horizont, pfi¢emz nadnarodni firmy planuji zpravidla na obdobi 10
az 15 let. Struktura strategického planu odpovida jednotlivym funk¢nim strategiim. Dil¢i
plany tvofi obvykle plan prodeje a marketingu, plan vyroby, plan zdsobovani, plan investic,
plan vyzkumu a vyvoje a personalni plan.

Obrazek 21 Provazanost jednotlivych podnikovych plani

Plan prodeje a marketingu

Plan vyroby

Plan zasobovani Plan investic Plan inovaci Personalni plan

Financni plan
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Plan prodeje a marketingu je v podstaté¢ vychodiskem pro cely systém finan¢niho plano-
vani. Zahrnuje objemy prodeji jednotlivych produktt, predpoklddané prodejni ceny, dis-
tribu¢ni cesty, aktivity z hlediska podpory prodeje. Z hlediska finanéniho planovani je
V tomto pfipad¢ sty¢nym bodem velikost trzeb, které jsou zakladni slozkou vynost v ramci
vysledovky. Nicmén¢ finan¢ni plan musi byt schopen zpétné pokryt ndklady na marketing.
Planované prodeje musi byt na druhé strané také pokryty vyrobou. Je tedy nezbytné nutné,
aby plan prodeje a marketingu byl v soucinnosti s planem vyroby, ktery musi zabezpecovat
zékladni vstupy prostiednictvim: planu zasobovani (zajisténi potiebnych surovin, materi-
alu, polotovara, komponentt, energie a sluzeb); planu investic (specifikuji obnovu a rozsi-
fovani vyrobn¢ technické zékladny a zavadéni novych technologii do vyrobniho procesu);
plan vyzkumu a vyvoje (nové vyrobky, nové technologie, zdokonalovani vyrobki a tech-
nologii); persondlni plan (zabezpeceni lidskych zdroji — pocet i kvalifikace). To vSe za-
stieSuje finanéni plan, ktery vytvaii zdrojové zabezpeceni. Kazda z fazi planovani tedy spe-
cifikuje pozadavky na vyvojovou stranku finan¢niho planu. Dlouhodoby finanéni pléan je z
hlediska obsahu zaméteny pouze na vybrané oblasti a ukazuje pouze souhrnné udaje.

Dlouhodoby finan¢ni plan je z hlediska obsahu zaméteny pouze na vybrané oblasti a
ukazuje pouze souhrnné (agregované) tidaje. Dlouhodoby plan by mél odpoveédét na celou
fadu otdzek, z nichz nejdulezitéjsi jsou:

e V jaké vysi budou tvofeny vlastni zdroje

e Jak se tyto zdroje rozdéli

e Podle jakych kritérii bude odménovan management

e S jakou vysi zdrojii budeme pocitat na reinvestovani

e Jaké investi¢ni zaméry budou realizovany — navratnost a vynosnost
e Jaké bude velikost zadluzeni

Vse je specifikovano podle faze, ve které se podnikatelska jednotka nachazi. Divodem

(24

pro tuto specifikaci je fakt, ze pro kazdou vyvojovou fazi existuji jina métitka hodnoceni
vykonnosti. Neni mozné po fazi udrzeni pozadovat identickou specifikaci méftitek jako ve
fazi sklizng, tedy nejvyssich vynosi. Rustové podnikatelské jednotky jsou v rané fazi zi-
votniho cyklu. Jde o obdobi velmi vyznamné mobilizace zdrojl pro vyvoj a rozsifeni no-
vych vyrobki a sluzeb atd. V této fazi se velmi Casto pracuje se zdpornymi hotovostnimi
toky a nizkou hodnotou ROA. Investice do budoucna zpravidla ptesahuji troven cash flow.
Celkovy financni cil bude procentualni mira ristu obratu a mira riistu prodejii v cilovych
segmentech, zakaznickych skupinach a regionech. Podnikatelské jednotky ve fazi udrzeni
sice stale realizuji investice, ale pozaduje se od nich velmi vyznamna navratnost investo-
vaného kapitalu. Investi¢ni projekty jsou zaméfeny na odstranéni tizkych mist, zvyseni ka-
pacit. Vyuzivaji cile zaméfené na zvySovani ziskovosti. Zakladni finan¢ni strategie je zvy-
Sovani obratu, sniZovani ndkladl a efektivni vyuziti zdroju. Cile finan¢ni perspektivy je
tieba ptizplsobit rovnéz odvétvi, konkurenénimu prostredi a podnikové strategii. Finan¢ni
m¢éftitka jsou vhodna k agregovanym métenim ekonomickych diisledkt realizovanych aket.
Tyto méfitka finan¢ni vykonnosti pak poskytuji zpétnou vazbu pii zavadéni a realizaci stra-
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tegie podniku. Mezi métitka zpravidla patii ukazatele ziskovosti, ROE, ukazatele ristu pro-
deje, tvorby Cash Flow nebo novéjsi metody jako je metoda EVA, tedy ekonomicka pfi-
dana hodnota.

SHRNUTI KAPITOLY

Strategické finan¢ni planovani piedstavuje nedilnou soucast strategického planovani.
Pro uspésné sestavendi strategického planu je potieba spravné zanalyzovat a vyhodnotit jak
kondici podniku, tak i jeho $ir$i okoli. Bez této podrobné analyzy budou vznikat pomérné
Casté chyby v planu, které bude nutné nasledné korigovat.

Proto, aby byla zvolena spravna strategie, je potfeba vhodné formulovat poslani pod-
niku, jeho vize a také strategické cile. Také pro spravnou volbu strategie je mozné vyuZzit
rizné analytické nastroje. Volba strategie tak vychazi ptedevsim z toho, co bude podnik
svou podnikatelskou ¢innosti sledovat a také jaké jsou jeho moznosti na ptislusnych trzich.
Je potteba si také uvédomit, v§e musi tvofit jednotny celek.

OTAZKY

1. Vymezte rozdil mezi strategickym, taktickym a operativnim planovani.
2. Které kapitoly by mél obsah takticky plan.
3. Jak souvisi takticky plan s planovanou likviditou a rentabilitou?

4. Jaky je rozdil mezi sestavovanim planu vykazu zisku a ztraty dle druhového a dle tce-
lového ¢lenéni?

5. Charakterizujte cile v taktickém planovani.
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KONTROLNI OTAZKA

Odpovézte Ano €i ne

1. Analyza mikroprostiedi vychazi z predpokladu, ze kazda firma funguje v konkurenc-
nim prostiedi a je proto nezbytné nutné, aby vyhodnocovala nejen firemni pozici uv-
nitf, ale také navenek.

2. Vyznam SLEPT analyzy byva podcenovan zejména u jiz dlouhodobé fungujicich fi-
rem, je potieba si uvédomit, ze podcenéni téchto faktorti miize nabourat cely strategicky
pléan.

Vyberte spravnou odpovéd’

3. Podnikatelska strategie je:
a) vrchol podnikatelskych cilii a je zpravidla vyjadienim sjednocujici filozofie;
b) zptisob dosahovani strategickych cilt, které si firma stanovila, vedouci k usku-
te¢néni vize, ¢i poslani;
C) ramec pro posuzovani Uspésnosti finan¢ni politiky spolecnosti;
d) potieba, aby byly ziskany a vyhodnoceny takové soubory informaci, které cha-
rakterizuji jednotlivé oblasti ¢innosti podniku.
4. Nejvétsi riziko z hlediska finan¢ni ndkladi a moznych ptinosi pro spole¢nost piedsta-
vuje:
a) Integracni strategie;
b) Diverzifikaéni strategie;
c) Trzné intenzivni strategie;
d) Obranna strategie.

ODPOVEDI
1. ne

2. ano

3. b

4. b

37



Kratkodobé financni planovani

3 KRATKODOBE FINANCNi PLANOVANI

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

V této kapitole jsou shrnuty zékladni definice a zatazeni kratkodobého financ¢niho pla-
novani do procesu fizeni podniku. V této kapitole jsou vymezeny cile kratkodobého financ-
niho planovani a je definovan postup, ktery je pii kratkodobém financnim planovani reali-
zovan. Kapitola stru¢né shrne jednotlivé kapitoly kratkodobého finan¢niho planovani. Jsou
vymezeny divody, pro€ je dulezité kratkodoby finan¢ni plan sestavovat.

CILE KAPITOLY

Po prostudovéani této kapitoly budete umét:
e Definovat kratkodobé finan¢ni planovani a kratkodoby finan¢ni plan,
e Vymezit kroky kratkodobého finan¢niho planovani,

e Rozlisit taktické a operativni cile a zafadit je v procesu finan¢niho fizeni pod-
niku,

e Vymezit soulad cild a plani v kratkém casovém horizontu.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY

Kratkodobé finan¢ni planovani, taktické a operativni cile, kratkodoba predpovéd likvi-
dity, plan obratu, plan provozniho cash flow.

DEFINICE

Operativni planovani smétuje k uskutecnéni strategickych cila, dochazi ke konkretizaci
cilt a prosttedk jejich dosazeni, odpovidaji mu plany na urovni organiza¢nich ¢lankt pod-
niku.

Definici dokumentuje také nasledujici obrazek 22.
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Obrazek 22 Postaveni operativniho a taktického planovani ve finan¢nim Fizeni

management cile plany

strategické

operativni

Z obrazku vyplyva, ze operativni planovani je soucasti celkového systému fizeni a jsou
mu uzpusobeny kroky jak v roviné managementu, tak cili a plant. Na urovni kratkodobého
finanéniho managementu se fesi nakupy produktid do podniku, vyroba v podniku, prodej
vyrobkl a také persondlni management, tomu je pfizptisobeno i taktické planovani. Opera-
tivni management pracuje s jeSté kratSim casem a stanovuje jiz pfimé kroky k dosaZeni
planovanych cili. Vysledkem operativniho planovani jsou dobie rozvrzené zdroje.

3.1 Cile a kroky kratkodobého finanéniho planovani

V kratkém ¢asovém horizontu pracujeme se zakladnimi cili fungovani podniku, tedy
s rentabilitou a likviditou, tomu odpovidaji hlavni oblasti z4jmu naznacené v nasledujicim
obrazku 23.

Obrazek 23 Plany v souladu s hlavnimi cili

Kratkodobé
planovani

Planovani
likvidity

Planovani
rentability

naklady na
kapital

provozni

obrat sortiment naklady nakup .

Z hlediska kratkodobého planovéani je dilezité stavét predevsim na minulych zkusenos-
tech, ale je také zadouci si uvédomit, jaké jsou moznosti postupu ¢i riznych tvah. Zpravi-
dla se pfi tomto planovani postupuje tak, jak je uvedeno v nasledujicim obrazku 24.
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Obrazek 24 Vymezeni kroki pri kratkodobém planovani

vymezeni zpracovani
nejdulezitéjsich zakladni
taktickych cilG varianty planu

komparace zpracovani
variant s cili dalsi varianty

nich cili. Zékladni cile zaviseji predev§im na konkrétni situaci podniku, resp. na jeho fi-
nan¢nim zdravi. Z obecnych zkusSenosti 1ze tvrdit, ze by cile mély mit uréitou gradaci, ktera
respektuje vnitini aspekty fungovani podniku. Prvni z velmi diilezitych cila je zajisténi sa-
motné existence podniku. Ta je zavisla z finan¢niho hlediska predevsim na likvidité. Z
tohoto pohledu proto nejprve zjistujeme kratkodobou likviditu a v posledni fazi likviditu
dlouhodobou, tedy solventnost.

Dalsi z cild respektuje vnéjsi podminky zajiStovani financnich potieb a celkového fun-
govani podniku, takze jej lze formulovat jako pfizplisobeni se poZzadavkim a predstavam
bank, dodavatelii, odbérateld a investort. Jde o stanoveni dosazeni urcité urovné u riznych
ukazateli, napt. vime-li, Ze optimalni mira bézné likvidity ¢ini 1,5 az 2,0, pak v naSem
planu stanovime, ze prave tato likvidita neklesne pod tiroven 1,6; nebo s ohledem na béznou
dobu splatnosti tivérd, nebude doba splatnosti uvért delsi nez 3,5 let; ¢i doba obratu pohle-
davek nebude delsi neZ 60 dni.

Nicméné orientace na cile souvisejici pouze s platebni schopnosti podniku by nebylo
ptili§ vhodné a bylo by i negativné vnimano majiteli podniku. Takze dal§im z formulova-
nych cilt v souvislosti s majiteli podniku je usili o optimalni zhodnoceni kapitalu. V tomto
cili se zpravidla jedna o snahu vyplacet kazdoro¢n¢ piiméfené dividendy svym akcionaiim,
s ¢imz souvisi urcita optimalni vyse rentability vlastniho kapitalu, jejiz vysi chceme udrzet
nad urovni bezrizikové trokové sazby, tak aby bylo alespon trochu pokryto riziko plynouci
Z investice do podnikatelské cinnosti.

V kontextu s cili je zde velmi dulezita provazanost kratkych a dlouhych cilt a promys-
leni budouci strategie. Nejpodstatnéj§im métitkem je soucasna hodnota perspektiv dlouho-
dobych ptijmil.

Je v8ak nanejvys pochopitelné, Ze cile, které podnik formuluje, budou rozdilné, bude-li
se jednat o podnik, ktery bojuje o pteziti ¢i bude-li se jednat o podnik prosperujici. V nor-
malné fungujicim podniku se vSak stanovuji ve tfech skupinach, které jsou znazornény
V nasledujicim obrazku.
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Obrazek 25 Cile v taktickém a operativnim planovani

l obratové cile

l ziskové cile

l cile zachovani likvidity

vvvvvv

budou-li splnény tyto cile, budou splnény i cile ostatni. Obrat a s nim souvisejici trzby
predstavuji zaklad pro tvorbu vysledku hospodaieni. Provozni oblast zajistuje podstatnou
¢ast vynost podniku a nejsou-li napliiovany vynosy v provozni oblasti, ostatni ¢asti podni-
katelské Cinnosti jiz zpravidla nedokazi vynosovou situaci fesit. S nimi tak souvisi i cile
ziskové, nebot’ ty jsou provazany s fizenim nakladt a vhodnym nastavenim vynost a na-
kladu, tak aby bylo mozné tvotit obchodni marzi ¢i ptidanou hodnotu v podniku. V roviné
operativni se planu velikost absolutniho VH pro piisti rok. Cile zachovani likvidity se
v tomto kontextu sice jevi jako doprovodné, nicméné v ptipad€ podniku, ktery neni pro-
sperujici ¢i pracuje za nepiiznivych vnéjsich ekonomickych podminek (ekonomicka krize),
mize byt pravé tento cil rozhodujici z hlediska dalsiho mozného fungovani podniku.

Poptemyslejte, ktery z cilt je v kratkém Casovém horizontu opravdu dulezity. Které fak-
tory musite vzit v uvahu, kdyz se budete chtit o nejdtlezitéjsim cili pro podnik rozhodnout?

3.2 Kapitoly kratkodobého finanéniho planu

Zakladni varianta kratkodobé planu by vSak méla pifi prognodzovani respektovat dosa-
vadni zaméfeni podniku, dosavadni uspotfddani podniku, pokracovani dosavadnich ten-
denci, respektovat zmény v okoli a zcela zasadni zmény uvnitt podniku. Struktura taktic-
kého planu je v zasadé podobna planu strategickému. Je to logicky pozadavek z pohledu
provazanosti strategického a taktického planovani. Strukturu naznacuje nasledujici obrazek
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Obrazek 26 Jednotlivé kapitoly kratkodobého planu

e ¢ informace z minulosti

¢ informace vztahujici se k budoucnosti

Plan obratu

P | é n provozn |'h0 ka p|té | u o slouZi k vyjadreni cash flow pro fungovani spolecnosti

* metoda celkovych naklad(
¢ metoda nakladd na obrat

Plan nakladul a zisku

Plé n provozn |Ih0 CaSh ﬂOW o plan likvidni pozice spole¢nosti

Planova rozvaha

Plan obratu zpracovava prognozu, jejimz smyslem je odpovédet na otazku, jak by se
vyvijela finan¢ni situace v podniku, kdyby se vlastni ¢innost podniku nezmeénila. Z planu
dvou ¢asovych rovinach. Informace z minulosti zpracovavaji zejména analyzy dosavadniho
vyvoje obratu podniku ¢i trhu a analyzu vyvoje konkurence. Druhou rovinou jsou infor-
mace vztahujici se k budoucnosti. V tomto ptipad¢ jde o celkovy hospodaisky vyvoj v pfis-
tim roce, vyvoj trhu, regionu, hlavnich konkurentd, informace o zménéch na stran¢ doda-
vatelQ, vnitini zmény v podniku.

Plan provozniho kapitalu se zamétuje na uzsi verzi pracovniho kapitalu a vypocita se
jako soucet zasob, kratkodobych pohledavek, kratkodobého finan¢niho majetku, od ¢ehoz
se odeCtou zavazky vici dodavateliim, ostatni zavazky a kratkodobé rezervy. Tato varianta
nepracuje s pohotovymi platebnimi prostfedky a kratkodobymi bankovnimi tvéry. Pro-
vozni kapital ndm poslouzi k vypoctu provozniho cash flow. Kratkodobé véry se nezapo-
Citavaji zeyjména proto, ze jsou z podstaty vyrovnavaci polozkou v piipad¢ okamzité po-
tieby finan¢nich prostredku.

Plan naklada a zisku vychazi z planu obratu, ktery vytvafi jasnou zakladnu pro plan
nakladt. Naklady planujeme od hlavnich polozZek, tedy od nakladii nejvyznamnéjsich,
k nimz patii naklady na prodané zbozi, vlastni vyrobky a sluzby, osobni naklady, ostatni
materidlové naklady, odbytové naklady, naklady dopravy, ndklady na reklamu, spravni re-
zie, finan¢ni néklady. V planu zisku jde pfedevS§im o porovnani planovanych naklada a
vynostl. Existuji riizné piistupy ke konstrukci planu zisku, ale vSechny zpravidla vychazeji
ze zékladni rovnice: trzby - naklady = zisk.

Rozdily spocivaji ptedevsim v pfistupu k ndkladim. Existuji dva zakladni pfistupy —
véceny a funkéni. Vécny piistup deli ndklady podle jejich vécné podstaty na jednotlivé na-
kladové¢ druhy, tato metoda byva oznacovana jako metoda celkovych nakladu. Nasledujici
tabulka shrnuje strukturu vykazu zisku a ztraty podle toho ptistupu.
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Tabulka 3 Vykaz zisku a ztraty — provozni ¢ast dle druhového ¢lenéni

l. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb
1. Trzby za prodej zbozi

A Vykonova spotieba

B. Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti
C. Aktivace
D

E

Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti
Il. Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni ndklady
Provozni vysledek hospodareni

Al

*

Jiny pfistup k sestaveni vykazu zisku a ztraty je funkéni, ktery déli plan zisku podle
funkci v podniku (vyroba, prodej, sprava). Tato metoda je oznac¢ovana jako metoda naklada
na obrat. Tabulce 3 i 4 jsou uvedeny jen provozni ¢asti, nebot” dalsi ¢asti uz jsou v obojim
provedeni stejné.

Tabulka 4 Vykaz zisku a ztraty — provozni ¢ast dle ucelového ¢lenéni

.

A. Naklady prodeje (v&etné uprav hodnot)
* Hruby zisk nebo ztrata (¥. 01 - 02)

Odbytové ndklady (vCetné tiprav hodnot)
Spravni néklady (vCetné uprav hodnot)
Il. Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni néklady
* Provozni vysledek hospodateni (f. 03 - 04 - 05 + 06 - 07)

O|<|0|w

Popiemyslejte, pro¢ se v podminkach Ceské republiky preferuje druhové ¢lenéni vykazu
zisku a ztraty. Zamyslete se, v ¢em muze byt pfinos sestavovani finan¢niho planu dle dru-
hového ¢lenéni. V ¢em by podle vas mohlo byt pfinosné ucelové ¢lenéni?

Plan provozniho cash flow je koncipovan tak, Ze vypocet ukazuje prfedbézny finan¢ni
stav provozni ¢innosti. Cilem planu cash flow je planovat likvidni polohu podniku jako
zaklad pro stanoveni budoucich Gvérti. M4 spojitost s ostatnimi ¢astmi planu, zejména s
planem odbytu, ndkupu, investic. Pro planovani cash flow je charakteristické, Ze kromé
dlouhodobého a kratkodobého horizontu se tato ¢ast finan¢niho planu zpracovava na bez-
prostiedni ¢asovy horizont, tj. na jednotlivé dny v mésici. Jde nam tedy piedevsim o ¢aso-
vou koordinaci pokladnich pfijmi a vydaju. Jde o to zabezpecit, Ze se nebudou vyskytovat
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ani prebytky ani nedostatky v pokladni hotovosti. Na planovéani cash flow se pouziva piima
a nepiima metoda. Pfima metoda vychézi z prvotnich ucetnich zdznamu, které ovliviuji
velikost hotovosti. Nepiima metoda vychazi z ¢istého zisku po zdanéni, ktery se koriguje.

Tabulka 5 Sestaveni cash flow nepFimou metodou

Cisty zisk

Odpisy dlouhodobého majetku

+ zména zasob (pfirtistek = minus)
+ zména pohledavek

+ zména cennych papird

+ zména ostatnich obéznych aktiv
+ zména zavazku (prirastek = plus)
Provozni cash flow

- Vydaje na investice

- Vyplacené dividendy

- Ostatni pouZiti zisku

PenéZni prostiredky k 31.12.20..

Planova bilance se sestavuje ve zkrdcené podobé, pticemz zkraceni spociva predevSim
ve vynechani polozek, kter¢ jsou pro podnik irelevantni, nebo vyjadieni nékterych polozek
v sumarizované podobé&. Zakladni funkeci je poskytnuti pfehledu o finan¢ni situaci podniku,
0 stavu jeho finan¢ni struktury a je spolecné s pldnem zisku vyznamnym informa¢nim zdro-
jem pro finan¢ni analyzu a hodnoceni kvality planovani.

Po sestaveni vSech téchto plant je nutno zhodnotit zdkladni variantu a v ni zajistit:

e 7jisténi miru zajisténosti existence
e zpracovat finan¢ni analyzu
e porovnani planované efektivnosti s cilovymi pfedstavami.

Zdrojem ohroZeni pro firmu je nedostate¢na likvidita, nebot’ v kratkém casovém
horizontu kratkodoba nedostate¢nost z hlediska zhodnocovéni finan¢nich prostiedkd ne-
predstavuje tak zasadni problém. Naopak neschopnost platit své zdvazky nebo Spatné in-
kasovat pohleddvky mlZze znamenat problém existencni. Proto je dilezité, aby soucasti
kratkodobych planii byla také kratkodoba predpovéd’ likvidity.

Smyslem této predpovedi je ukazat presnou strukturu penéznich tokti. Vychodiskem je
skute¢ny stav k datu sestaveni planu, ro¢ni plan a jeho rozpis na konkrétni terminy plateb.

vvvvvv

byvéa mén¢ piesny, nez je tomu u vydajl, nebot’ je potieba zjistit:

a) jaky vyvoj lze predpokladat u hotovostnich obratti

b) podle jakych pravidel jsou placeny nase pohledavky

C) jak se méni objednavky v pohledavky a pohledavky v ptijmy
d) jak ziskame objednavky a jak Ize ovlivnit hotovostni prodej
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Roc¢ni plan byva zpravidla rozdélovan na jednotlivé ¢asti. Témito ¢astmi nejcastéji ro-
zumime mésice nebo Etvrtleti, pfi¢emz tento rozpis je postaven na analyze sezénnich vy-
kyvl. Sezonnosti rozumime pravidelné se opakujici vykyvy v rozsahu hospodaiské ¢in-
nosti, které jsou podminény faktory na strané poptavku (vénoce, 1éto) a na stran¢ nabidky
(sklizen).

SHRNUTI KAPITOLY

Na urovni kratkodobého finan¢niho planovani se fesi nakupy produkti do podniku, vy-
roba a prodej a aktudlni persondlni management. Jde o zajisténi aktualnich potteb podniku.
V kratkém ¢asovém horizontu jsou plany ptizptisobeny piedevsim zakladnim podnikatel-
skym cild, tedy platebni schopnosti a rentabilité.

V kratkém casovém horizontu je zajisténi platebni schopnosti podstatnou oblasti, nebot’
spravné fizeni cash flow mlze vyrazné€ ovlivnit cely chod podniku. Zajisténi finan¢nich
potieb a celkového fungovani podniku je ptizptisobovéno také vné&jsSimu okoli, které ma
také vliv na postaveni podniku na trhu. Z hlediska operativniho a taktické¢ho planovani je
pozornost manazera zamétena na plan obratu a fizeni likvidity podniku.

OTAZKY

1. Vymezte rozdil mezi strategickym, taktickym a operativnim planovani.
2. Kter¢ kapitoly by mél obsah takticky plan.
3. Jak souvisi takticky plan s planovanou likviditou a rentabilitou?

4. Jaky je rozdil mezi sestavovanim planu vykazu zisku a ztraty dle druhového a dle tce-
lového ¢Elenéni?

5. Charakterizujte cile v taktickém planovani.

KONTROLNI OTAZKA

Odpovézte Ano €i ne
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1. Plan obratu zpracovava prognozu, jejimz smyslem je odpoveédét na otazku, jak by
se vyvijela finan¢ni situace v podniku, kdyby se vlastni ¢innost podniku nezménila.

vvvvvv

Vyberte spravnou odpovéd’

3. Diiraz u taktického planovani je kladen na:
a) Plan nakladu a pfedevsim dosahovani rentability;
b) Planovou rozvahu a dosahovani rentability;
c) Planovou rozvahu a dosahovani likvidity;
d) Plan odbytu a dosahovani likvidity.
4. Struktura finan¢niho planu, ktera v sob¢ zahrnuje formulaci cilli, projekty a tak-
tické ro¢ni planovani, odpovida spole¢nosti:
a) vznikajici;
b) nadnarodni;

c) velké;
d) v likvidaci.
ODPOVEDI
1. ano
2. ne
3. a
4. d
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4 FINANCNI ANALYZA JAKO ZAKLAD PRO FINANCNI PLAN

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

V této kapitole jsou shrnuty zakladni aspekty finan¢ni analyzy, kterd je nutnym zéakla-
dem pro tvorbu finan¢niho planu. Pozornost je zaméiena na horizontélni a vertikalni ana-
lyzu zékladnich Gcetnich vykazli a na pfimou financ¢ni analyzu.

CILE KAPITOLY

Po prostudovani této kapitoly budete umét:
e Definovat finan¢ni analyzu a vychozi informace pro jeji zpracovanti,

e Vymezit pozici finan¢ni analyzy v procesu finan¢niho fizeni a vymezit vztah fi-
nanéni analyzy a finan¢niho planu,

e Zpracovat horizontalni a vertikalni analyzu zakladnich uc¢etnich vykaza,

e Definovat jednotlivé skupiny ukazateli piimé finan¢ni analyzy a vymezit vazby
mezi jednotlivymi skupinami.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY

Financni analyza, likvidita, rentabilita, aktivita, zadluZenost, horizontdlni analyzy, ver-
tikalni analyza, finan¢ni vykazy.

Zpracovavat podnikatelsky plan bez pfedchozi analyzy podniku a jeho okoli, véetné
analyzy finan¢ni je téméft nerealizovatelné. Diivod je nasnadé, nebot’ pokud by plan nere-
spektoval ptedchozi vyvoj podniku, pak by pouze vyjadfoval pfani manazerd ¢i majitelt
podniku. Je pravdépodobné, Ze takto koncipovany plan by mohl byt velmi obtizné realizo-
vatelny, nebot’ pfani mivaji obvykle tendenci zleh¢ovat skutecnou situaci. Navic, jak jiz
bylo fe€eno, finan¢ni analyza je zdkladem informovanosti jak z pozice externich uzivateli
(pfedevsim bank, obchodnich partnerti ¢i potencialnich investor), tak pfedevsim z pozice
internich uzivatel (manazerii a majitelr). Opét je také namisté upozornit na rozdilnou do-
stupnost informaci a ptfipadnou informac¢ni asymetrii, coZ znamend, ze manazeram dava
pfistup k ucetnim informacim, kalkulacim, normam ¢i smérnicim. V kazdém ptipad¢ je fi-
nan¢ni analyza zakladem pro pfedkladany podnikatelsky plan v piipadé zadosti o finan¢ni
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zdroje. Studium financni analyzy také naznacilo, Ze efektivni provedeni interni financni
analyzy je velmi naroény proces, ktery ma za ukol zodpovédét celou fadu otazek. Cim
kvalitnéji bude zpracovana finan¢ni analyza, tim kvalitnéjsi budou podklady pro sestaveni
finan¢niho planu a tim mén¢ korekci se dé pfi realizaci planu oc¢ekavat.

DEFINICE

vvvvvv

tecnd pro provéteni dat z minulosti, doplnéni vypocitané hodnoty podniku pti koupi tako-
véhoto podniku, je vychodiskem pro sestavovani financniho planu.

Obecnym ukolem u finan¢nich analyz je pfedev§im posouzeni finan¢niho zdravi firmy
Vv n¢kolika krocich:

krok 1: rdamcové posouzeni situace na zékladé vybranych ukazateld

krok 2: podrobny rozbor, jehoz cilem je posouzeni orientacnich poznatki z kroku 1
krok 3: hlubsi analyza negativnich jevt, ke kterym jsme dospéli v predchozich krocich
krok 4: navrh na mozna opatieni a zhodnoceni rizik, promitnuti do planu

V ramci finan¢ni analyzy existuje celd fada metod, které je mozno s uspéchem apliko-
vat. Z metodologického hlediska je vSak potieba si uvédomit, Ze pii realizaci finan¢ni ana-
1yzy je potieba dbat na adekvatnost volby metod analyzy. Volba metody musi byt u€inéna
lehlivost. Uéelnost znamen4, 7e musi odpovidat piedem zadanému cili. Na jednoduché
otazky hledame odpovédi na jednoduchych prosttedcich analyzy. Neznamena to vSak, ze
budeme poskytovat dogmatické odpovédi. Je potfeba mit stale na paméti, Ze ne pro kazdou
firmu se hodi stejna soustava ukazateli ¢i jedna konkrétni metoda. Interpretace musi byt
provedena citlive, ale s dlirazem na mozna rizika. Nakladnost signalizuje, ze analyza po-
tiebuje Cas a kvalifikovanou préci, coZ s sebou nese celou fadu nékladd, které by v§ak mély
byt pfimétené ndvratnosti takto vynaloZenych nakladu, hloubka a rozsah analyzy musi od-
povidat ocekavanému ohodnoceni rizik spojenych s rozhodovanim. Spolehlivost nelze zvy-
Sit roz§ifenim mnozstvi srovnavanych podnikl (nebot’ 1 zde mame omezené spektrum sku-
teCn¢ srovnatelnych firem), ale kvalitn€j$im vyuzitim vSech dostupnych dat. Spolehlivost
je dana také vérohodnosti informaci, které jsou ve zpracovavané analyze pouZivany.

Kazda pouzitd metoda nejenze musi mit vzdy zpétnou vazbu na cil, ktery ma splnit, ale
zarovenl by u kazdého analytika ¢i analytické spolecnosti méla fungovat minimalné se-
bekontrola toho, zda skute¢né pouzita metoda nejlépe odpovida vytyéenému cili.

48




Petra Ruckova - Financni planovani a rozpoctovani

K ZAPAMATOVANI

(4

Cim lepsi metody, tim spolehlivéjsi zavery, tim nizsi riziko a tim vys$$i nadéje na uspéch.

Zékladem rtiznych metod finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele. Finan¢ni ukazatele
jsou obvykle vymezovany jako formalizované zobrazeni hospodatskych procesii. Ukaza-
tele ptfimo prevzaté z ucetnich vykazi jsou vyjadieny v pené¢znich jednotkach, ale aritme-
tickymi operacemi mtizeme ziskat vysledek i v jinych jednotkéach jako naptiklad jednot-
kach casu, v procentech. Nasledujici text vychazi z knihy Finanéni analyza (Ruckova,
2019)

4.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Analyza absolutnich ukazateli obsahuje procentni rozbor a analyzu trendti. Procentni
rozbor piedstavuje vertikalni analyzu zakladnich Géetnich vykazi. Cilem vertikalniho roz-
boru je zjistit, jak se jednotlivé ¢asti podilely napf. na celkové bilanéni sumé a z hlediska
casového zjisténi pohybu v nastaveni majetkového a finan¢niho portfolia. Vzhledem
k tomu, ze vertikalni rozbor je vyjadfovan v procentech je mozné jej vyuzit také pro Srov-
nani s firmami v ramci stejného oboru podnikani, a nebo obecné s odvétvovymi praméry.

U vertikélni analyzy pii vypoctu postupujeme tak, Ze jednotlivé polozky daného ucet-
niho obdobi rozvahy vztahujeme k celkové bilan¢ni sumé&. Vypocitané hodnoty je pak di-
lezité spravné interpretovat. Postupujeme od zdroju financovani (tedy kapitalové struktury
— strana pasiv) k majetku ze zdroji pofizenému (tedy majetkové strukture — strané aktiv).

Horizontalni analyza firmy hled4 odpovéd’ na otazky: o kolik se zménily jednotlivé po-
lozky finan¢nich vykazl v ase anebo o kolik % se zménily jednotlivé polozky v Case. Pro-
centudlni vyjadieni je vyhodnéjsi v okamziku, kdy hodldme uskute¢nény rozbor podrobit
hlub§imu zkoumani — tedy oborovému srovnani, navic procentni vyjadieni ndm umozni
rychlejsi orientaci v ¢islech.

Vyjadieni v absolutnich ¢islech vSak nezavrhujeme, nebot’ ndm umozni objektivnéjsi
pohled na jednotlivé polozky z hlediska jejich absolutni diilezitosti. Jak jiz bylo feceno,
rozbor mize byt zpracovan bud’ v meziro€nim srovnani jako fetézovy index, nebo muize
byt uskuteénéno srovnani s vychozim obdobim pomoci bazického indexu. Cilem horizon-
talni analyzy je vSak v obou piipadech absolutné i relativné zméfit intenzitu zmén jednot-
livych polozek.

vvvvvv

povidaci schopnost. Pti absolutnim vyjadfeni postupujeme takto:

absolutni zména = hodnota v béZném obdobi - hodnota v pfedchozim obdobi

49




Financni analyza jako zdklad pro financni plan

Budeme-li chtit zménu vyjadiit procentualné, coz jsme ohodnotili jako piehlednéjsi, po-
stupujeme podle nasledujiciho vzorce:

% zména — bé&zn¢€ obdobi - pfedchoziobdobi 100

predchoziobdobi

Tyto vzorce také pouzijeme pii propoctu v ramci MS Excel.

PRIPADOVA STUDIE

Vypocitejte horizontalni a vertikalni analyzu zakladnich ucetnich vykazii pro spolecnost,
ktera je stanovena jako zdklad pro sestavovani financniho planu v ramci tutorialii. Vyhod-
notte na zaklade vypocitanych vysledkii aktuadlni financni stav spolecnosti a zamyslete se
nad moznostmi dalstho fungovani této spolecnosti. Popremyslejte o vazbé vysledku této
analyzy na financni plan podniku.

4.2 Prima finanéni analyza

Pfimé analyza intenzivnich ukazatelii (pomérova analyza), patii k nejpouzivanéj$im me-
todam finanéni analyzy v Ceské republice nejen u akciovych spolegnosti ale i u ostatnich
pravnich forem spole¢nosti. Do této kategorie patii hodnoceni: rentability, aktivity, zadlu-
zenosti, likvidity, ukazateli kapitalového trhu a cash flow.? (Rackova, 2019)

DEFINICE

Rentabilita je métitkem schopnosti podniku vytvarfet nové zdroje, dosahovat zisku po-
uzitim investovaného kapitalu. Pfi hodnoceni rentability ukazatele pométuji zisk s jinymi
veli¢inami, aby se zhodnotila ispéSnost pii dosahovani podnikovych cil; rentabilita je meé-
fitkem schopnosti podniku vytvafet nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim investovan¢ho
kapitalu.

U pomérovych ukazatelt rentability se nejcastéji vychazi ze dvou zakladnich ucetnich
vykazii, a to z vykazu zisku a ztraty a rozvahy — diraz klademe samoziejme na vykaz zisku
a ztraty, nebot’ v n¢kterych pramenech byva rentabilita zaméiovéana za vyraz ziskovost.

2 Na tyto skupiny ukazatelli je zaméfena i nasledna analyza. Z kazdé skupiny jsou vybrany nejsledovangjsi
ukazatele. Rentabilita je zastoupena ROE a ROA, zadluZenost analyzou kapitalové struktury a debt ratio,
likvidita likviditou t¥etiho stupné. Aktivita pak hodnoceni obchodné uvérové politiky (inkaso pohledavek a
splaceni zavazkl).
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Ukazatele rentability jsou ukazatele, kde se v ¢itateli vyskytuje néjaka polozka odpovidajici
vysledku hospodateni (obvykle se tedy jedna o tokovou veli¢inu) a ve jmenovateli néjaky
druh kapitalu (coz je stavova veli¢ina), resp. trzby (coz je veli¢ina tokova). Co lze jesté fici
obecné je fakt, ze ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané Cin-
nosti. Jedna se o ukazatele, které jednozna¢né budou nejvice zajimat akcionare a potenci-
alni investory, avsak i pro ostatni skupiny maji sviij nesporny vyznam. Jednim z velmi di-
lezitych ukazatell je rentabilita vlastniho kapitalu, ktera klade diiraz na zhodnoceni kapi-
talu investovaného akcionafi. Jde o ukazatel, pomoci kterého mohou investofi zjistit, zda
je jejich kapital reprodukovan s nalezitou intenzitou odpovidajici riziku investice. Rust to-
hoto ukazatele miize znamenat napi. zlepSeni vysledku hospodaieni, zmenseni podilu vlast-
niho kapitélu ve firm¢ nebo také pokles tiroceni ciziho kapitalu. Co se tyce vstupnich tdaj,
pak vlastni kapitél je polozkou zcela jednoznacnou a pro kategorii zisku plati stejna pravi-
dla pouziti, resp. interpretace jako u rentability celkového vlozeného kapitalu. Je-li hodnota
ukazatele trvale niz$i nez vynosnost cennych papir garantovanych statem, je podnik fak-
ticky odsouzen k zaniku, nebot’ investofi nebudou do takovéto investice vkladat své pro-
sttedky. Obecné tedy plati, Ze by tento ukazatel mél byt vyssi neZ je Grokova mira bezrizi-
kovych cennych papirt a rozdil rentability vlastniho kapitalu a trokové miry bezrizikovych
cennych papiri® se potom nazyva rizikova prémie.

S tim souvisi i dalsi srovnavaci kritérium pro rentabilitu vlastniho kapitélu a tim je kom-
parace s naklady vlastniho kapitalu (re), které zjistujeme za jednotlivé firmy, ale je mozné
provést srovnani i s ndklady vlastniho kapitalu za dané odvétvi podle OKEC, resp. CZ-
NACE platné od letosniho roku pro klasifikace oborovych ¢innosti. Na zakladé srovnavani
ROE s témito dvéma veli¢inami mizeme firmy rozdélit do 4 zakladnich kategorii:

I. kategorie predstavuje firmy vytvarejici ekonomickou ptfidanou hodnotu a hodnoty je-
jich rentability vlastniho kapitélu jsou vyssi nez hodnoty néklada vlastniho kapitélu;

II. kategorie ptedstavuje firmy, jejichZ ROE sice neni vyssi nez naklady vlastniho kapi-
talu, ale je vyS$$i nez vynosnost bezrizikovych aktiv;

III. kategorie jsou firmy, které maji ROE niZ8i neZ vynosnost bezrizikovych aktiv, ale
stale jeste vykazuji kladné ROE;

IV. kategorie predstavuje firmy, jejichz rentabilita je zdporna, resp. maji zdpornou hod-
notu vlastniho kapitalu.

Zatazeni firmy do jedné z té€chto kategorii uz tedy samo o sobé¢ signalizuje urovein hos-
podafeni firmy. MlZe ndm v ramci externich analyz pomoci rozhodnout o kvalité firmy.
Problém vSak spoc¢iva v tom, Ze polozka nakladl vlastniho kapitalu je velmi diskutabilni a
rovnéz pomerne obtizné zjistitelnou polozkou.

8 Za bezrizikové cenné papiry je moZno povazovat predeviim statni obligace a statni cenné papiry.
4 Metodika Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky.
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Naésledujici tabulka shrnuje zakladni ukazatele pouZivané v oblasti vypoctu rentability.

Tabulka 6 Zakladni ukazatele rentability

Nazev ukazatele Zkratka Vzorec

ROA Vysledek hospodateni
kapitalu Aktiva celkem
Rentabilita vlastniho kapitalu  [JX{e]3 Cisty vysledek hospodateni

Vysledek hospodateni

X Trzeb

Rentabilita nakladi Vysledek hospodaieni
Y Nakladi

Nakladovost 1 — rentabilita trzeb

DEFINICE

Likvidita urcité slozky majetku predstavuje vyjadreni vlastnosti dané slozky majetku
rychle a bez velké ztraty hodnoty se preménit na penézni hotovost. Tato vlastnost byva
v nékteré literatuie ozna¢ovana jako likvidnost. Naproti tomu likvidita podniku je vyjadie-
nim schopnosti podniku uhradit v¢as své platebni zavazky. Ukazatele likvidity odhaluji
schopnost podniku splacet kratkodobé zavazky, nebot’ trvald platebni schopnost je jednou
ze zékladnich podminek Gspésné existence podniku.

Likvidita je dulezita z hlediska finan¢ni rovnovahy firmy, nebot’ jen dostate¢né likvidni
podnik je schopen dostat svym zavazktim. Na druhou stranu pfili§ vysoka mira likvidity je
nepfiznivym jevem pro vlastniky podniku, nebot’ finanéni prostredky jsou vazany v akti-
vech, které nepracuji ve prospéch vyrazného zhodnocovani finan¢nich prostiedkt a ,,ukra-
Juji tak z rentability. Je tedy potteba hledat pokud mozno vyvazenou likviditu, kterd zaruci
jak dostatecné zhodnoceni prostiedk, tak i schopnost dostat svym zdvazklim. Pro analyzu
byl zvolen ukazatel bézné likvidity. Je vSak nutné podotknout, Ze chceme-li ziskat skute¢né
objektivni nahled na likviditu podniku, je dobré ji sledovat v del§i Casové tadé, ktera
umozni lepsi chapani situace v podniku. VSechny ukazatele sledované v ¢asové fad¢ by
mély mit stanoven vyvojovy trend. Co se ty¢e doporuc¢eného trendu, u ukazatelu likvidity
davame prednost pokud mozno stabilni situaci bez razantnéjsi vykyvi, protoZe tato situace
firmu stavi do pozitivniho svétla jak u véfiteld, tak u investori. Z hlediska interpretace vy-
pocitanych hodnot u ukazateld likvidity je dileZzité pfihlédnout k tomu, pro kterou cilovou
skupinu je analyza zpracovavana. Z hlediska véfitelského bude vhodnéjsi, budou-li hod-
noty dosahovat horni hranice pasma, vlastnici by naopak méli ptivitat hodnoty blize spodni
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hranici pasma. Z vySe uvedenych skutecnosti vyplyva, Zze z okamzitych hodnot nelze se-
stavit prognozu likvidity do budoucna. Pfinosné&jsi pro analyzovany podnik je tedy pouze
detailni analyza vyvoje likvidity daného podniku v kratSich ¢asovych intervalech.

Nasledujici tabulka shrnuje zakladni ukazatele hodnotici platebni schopnost podniku.

Tabulka 7 Zakladni ukazatele likvidity

Nazev ukazatele Zkratka Vzorec

Penézni likvidita

Kratkodoby finantni majetek

Kratkodobé cizi zdroje

L1
Pohotova likvidita L2 Kratk. finantni majetek + kratk.pohledavky
_ Kratkodobé cizi zdroje
Bézna likvidita L3 Obézna aktiva
_ Kratkodobé cizi zdroje
NWC Obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje
tal

DEFINICE

Pojmem zadluZenost vyjadiujeme skutecnost, ze podnik pouziva k financovani svych
aktiv ve své Cinnosti cizi zdroje, tedy dluh. Ukazatele zadluzenosti vyhodnocuji v kontextu
s ukazateli rentability efektivnost vyuzivani svéfenych financnich prostiedki.

V pravné pojaté ekonomice u velkych podnikli neptichazi v ivahu, zZe by podnik finan-
coval veskera sva aktiva z vlastniho anebo naopak jen z kapitalu ciziho. Pouziti vyhradné
vlastniho kapitalu totiZ jednoznacné s sebou pfindsi snizeni celkové vynosnosti vloZeného
kapitalu. Naopak financovani vyhradné z cizich zdroji by bylo pravdépodobné spojeno
S obtizemi pfi jeho ziskdvani. Faktem ovSem je, Ze tuto situaci ani zakon nepiipousti, nebot’
musi existovat urcitd vyse vlastni kapitalu — zakon ji vyzaduje. Z praktického hlediska je
vSak mozné, ze za urcitych okolnosti mnozstvi pouzitého ciziho kapitalu je natolik velké,
ze firma neni schopna vytvaret zisk a generovana ztrata zlikviduje objem zakladniho kapi-
talu. Jednim ze zakladnich problémi finanéniho fizeni podniku je tedy vedle stanoveni cel-
kové vySe pottebného kapitalu 1 volba spravné skladby zdrojt financovani jeho ¢innosti.
Podstatou analyzy zadluzenosti je hledani optimalniho vztahu mezi vlastnim a cizim kapi-
talem — hovotime o kapitalové strukture.

Kapitélova struktura byva v riiznych pramenech finan¢nich teorii definovana jako struk-
tura dlouhodobého kapitalu, ze kterého je financovan dlouhodoby majetek. Kapitdlova
struktura je feSena dale. Nicmén¢ je nutno poznamenat, Ze z hlediska kapitalové struktury
se ma samoziejme za to, ze do kategorie dlouhodobého kapitalu pfirozené patii nejen cenné
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zdroji financovani a cizimi zdroji financovani. Kapitalova struktura mé zasadni vyznam
pro kvalitni rozvoj podniku a rovnéz podmiiiuje jeho zdravy finan¢ni rozvoj. Existuji rizné
pohledy na kapitalovou strukturu podle zainteresovanosti, nicméné nejpodstatnéjSimi jsou
podil ciziho kapitdlu na celkovém kapitdlu. Jakmile si podnik stale vice ptjcuje, vzrista
riziko neplnéni zavazki a véfitelé by méli od takovéto firmy pozadovat vyssi trokovée sa-
zby. Pohled akcionatu je také dulezity, nebot’ i oni nesou riziko v zavislosti na rozsahu
dluhového financovani. Cim vétsi je podil dluhového financovéni, tim rizikovéjsi jsou ak-
cie. Nicmén¢ je nutno pfipomenout, ze pii vhodném pomeéru ciziho a vlastniho kapitalu je
I zde mozno dosahnout vys$$i vynosnosti.

Tabulka 8 Zakladni ukazatele zadluZenosti

Nazev ukazatele Zkratka Vzorec
Debt ratio DR

Cizi zdroje

Aktiva celkem

Equity ratio ER Vlastni zdroje

Aktiva celkem
Debt/equity ratio DER Cizi zdroje

Vlastni zdroje
Urokové kryti IC Provozni VH

) Financ¢ni naklady

Maximalni N O%8 MUM Financni naklady
mira Vlastni kapital + emitované dluhopisy + Gvéry

DEFINICE

Ukazatele aktivity méfi efektivnost podnikatelské ¢innosti a vyuziti zdrojua podle rych-
losti obratu vybranych poloZek rozvahy; jejich rozbor ma slouzit k hledani odpovédi na
otazku, jak hospodaiime s aktivy a jaké ma toto hospodafteni vliv na vynosnost a likviditu.
Ukazatele aktivity méti schopnost spolecnosti vyuzivat investované finan¢ni prostiedky
a mé&fi vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv.

Tyto ukazatele nejcastéji vyjadiuji pocet obratek jednotlivych slozek zdroji nebo aktiv
nebo dobu obratu — coz je reciproka hodnota k poc¢tu obratek. Jejich rozbor slouzi prede-
v§im k hledani odpovédi na otdzku, jak hospodatime s aktivy, jejich jednotlivymi slozkami
a také jaky ma toto hospodateni vliv na vynosnost a likviditu. Zakladni ukazatele shrnuje
nasledujici tabulka.
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Tabulka 9 Zakladni ukazatele aktivity

Nazev ukazatele Zkratka  Vzorec
Obratka pohledavek DR Triby
Kratkodobé pohledavky

Doba obratu pohledavek [»lelx 365

obratka pohledavek
Obratka zavazki 0z Triby

Kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazki DOz 365

obratka zavazka
Obratka zasob Ol Triby
Zasoby

Doba obratu zasob DOl 365

obratka zasob

Pti zpracovavani finan¢ni analyzy je vzdy dilezita vazba na cilového uzivatele. Kazda
cilova skupina preferuje jiné ukazatele, resp. jim pfifazuje rozdilnou dulezitost. Potadi uka-
zatell z hlediska relevantnosti informaci je naznac¢ena v obrazku 11.

Obriazek 27 Poradi dilezitosti informaci z pfimé finan¢éni analyzy

. likvidita 1 (- rentabilita 1 (. likvidita |
* rentabilita e trzni hodnota e zadluZenost

e aktivita e rentabilita

e zadluzenost e aktivita

Manazer pfi svém rozhodovani primarné zajistuje platebni schopnost podniku, ktera
umoziuje dlouhodobou existenci spole¢nosti a zachovava spolecnost solventni. Rentabilita
piinasi schopnost zhodnotit svéfené prostiedky. Aktivita definuje, zda je ve spoleCnosti
vhodné nastavena obchodné tivérova politika. Zadluzenost prezentuje, jaké zdroje financo-
vani pfi fizeni spoleCnosti manaZzer vyuziva. VSechny skupiny spolu velmi tzce souviseji.
Cim vyssi likviditu bude manaZer udrzovat, tim méné efektivnd umistuje svéfené pro-
stiedky. Cim hor3i je obchodné tvérova politika, tim disledngj$i musi byt manaZer pfi za-
jistovani likvidity.

Veéftitel nejprve zjistuje, zda bude zajisténa kvalitni platebni schopnost subjektu, které
své prostiedky poskytuje. Mira zadluzenosti zas udava, jak moc velké riziko je s pfislus-
nym subjektem spojeno a jak by mél toto riziko promitnout do ceny za poskytnuté finanéni
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prostiedky. Je-li podnik rentabilni, ddva to vétsi zaruku schopnosti manaZzera pracovat se
sveéfenymi finan¢nimi prostfedky. Aktivita je v tomto ohledu az druhotfadym ukazatelem,
nebot” otazka obchodné tvérové politiky je opét zélezitost manaZera. Ukazatel pouze na-
znacuje, zda i oblast inkasa prostfedkl a placeni zavazkii manazer zvlada.

Vlastnik tam, kde je odlisny od manazera, preferuje sledovani navratnosti svych pro-
stfedkl ve smyslu zhodnoceni. Proto primarné sleduje rentabilitu, bude-li jeho investice
dlouhodoba. Trzni hodnotu akcii bude-li jeho investice mit spekulativni charakter.

PRIPADOVA STUDIE

Vypocitejte zakladni ukazatele primé financni analyzy pro spolecnost, kterd je stanovena
Jjako zaklad pro sestavovani financniho planu v ramci tutorialii. Vyhodnotte na zaklade
vypocitanych vysledkii aktudlni financni stav spolecnosti a zamyslete se nad moznostmi
dalsiho fungovani této spolecnosti.

SHRNUTI KAPITOLY

vvvvv r

Finan¢ni analyza patii k nejdilezitéjSim nastrojim finan¢niho fizeni. Analyza je uzi-
tena pro provétreni dat z minulosti, doplnéni vypocitané hodnoty podniku pii koupi tako-
véhoto podniku, je vychodiskem pro sestavovani finan¢niho planu

Obecnym ukolem u finan¢nich analyz je pfedev§im posouzeni finan¢niho zdravi firmy
v nékolika krocich:

krok 1: rdmcové posouzeni situace na zakladé vybranych ukazatelti

krok 2: podrobny rozbor, jehoz cilem je posouzeni orientaénich poznatkt z kroku 1
krok 3: hlubsi analyza negativnich jevii, ke kterym jsme dospéli v pfedchozich krocich
krok 4: ndvrh na mozna opatfeni a zhodnoceni rizik

Z pohledu finan¢niho planovani je potieba si uvédomit, Ze kvalitné zhodnocena finan¢ni
situace podniku dava dobry ptedpoklad pro sestaveni realistického financniho planu. Se-
staveni podnikatelského planu bez predchozi finanéni analyzy je téméf nerealné. Cim kva-
litn€ji bude zpracovana finan¢ni analyza, tim kvalitnéj$i budou podklady pro sestaveni
planu a tim mén¢ korekci bude mozné ocekavat.
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OTAZKY

1. Jaké je postaveni finan¢ni analyzy v procesu finan¢niho fizeni? Jakd je vazba fi-
nanc¢ni analyzy a finan¢niho planovani?

2. Jaka existuje vazba horizontalni analyzy ve finan¢ni analyze a ve finan¢nim pléno-
vani?

3. Které z ukazatelli piimé financni analyzy jsou nezbytné nutné z hlediska SirSich cila
fungovani podniku?

4. Jaka je vazba ukazatell likvidity a rentability?

5. Je mozné bez zpracovana finan¢ni analyzy zpracovat finan¢ni plan? Je zde dulezita
velikost podniku?

KONTROLNI OTAZKA

Odpovézte Ano €i ne

1. Cim kvalitné&ji bude zpracovana finan¢ni analyza, tim kvalitngj$i budou podklady pro
sestaveni finan¢niho planu a tim méné korekci se da pfi realizaci planu o¢ekavat.

2. Rentabilita méfi efektivnost podnikatelské ¢innosti a vyuziti zdroji podle rychlosti
obratu vybranych poloZek rozvahy.

Vyberte spravnou odpovéd’

3. Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje:
a) jak je zhodnocovan kapital vlozeny majiteli podniku
b) jak je zhodnocovan celkovy kapital
C) zda podnik dosahuje adekvatni marze z bézné ¢innosti podniku
d) zda existuje dostate¢na kontrola nakladd v podniku
4. Nadmeérna vyse obéznych aktiv vede ke:
a) snizovani rentability
b) snizovani likvidity
C) zvySovani zadluzenosti
d) zrychleni aktivity
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ODPOVEDI

5. ano

6. ne

7. a

8. a
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5 INVESTICNi ZAMER A METODY HODNOCENI INVESTIC

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

V této kapitole jsou definovany investice, které v podnikovém fizeni zajist'uji schopnost
podniku efektivné nakladat se svéfenymi prostiedky. S problematikou investic jsou spo-
jeny i alternativni naklady, které budou podstatnym faktorem pii vyjadieni soucasné a Cisté
soucasného hodnoty investice. Naucite se stanovovat jednotlivé toky hotovosti. Investici
lze posuzovat i jinymi zpusoby, proto se kapitola zaméii i na dalSi metody hodnoceni in-
vestic.

CILE KAPITOLY

Po prostudovéani této kapitoly budete umét:
e Definovat investici a alternativni naklady,

e Stanoveni tokd hotovosti plynoucich z projektu pomoci vykazu zisku a ztraty a
vykazu cash flow,

e Vymezit jednotlivé metody hodnoceni investic a vyhodnotit jejich klady a za-
pory,

e Po absolvovani tutoridlu budete umét aplikovat obsah této kapitoly na vlastni
investi¢ni zamér.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY

Investice, hodnoceni investic, alternativni naklady, efektivnost investice, metoda Cisté
soucasné hodnoty, metoda vnitiniho vynosového procenta, metoda doby splatnosti, metoda
indexu ziskovosti.
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5.1 Investice a alternativni naklady

DEFINICE

Investici podniku bychom méli vnimat jako vynalozeni finan¢nich prosttedkd, jejichz
ucelem je zhodnoceni penéznich prostiedkti béhem delsiho ¢asového obdobi v budouc-
nosti. Investovani v podstaté znamena vkladani doc¢asné volnych finan¢nich prostiedki do
aktiv, ktera neslouzi k ptimé spoteb¢. Cilem investice by méla byt maximalizace uzitku
investora.

Kazda investice je definovana tfemi zakladnimi charakteristikami, kterymi jsou: doba
splatnosti (likvidita, ¢as), riziko a vynos. Tyto tfi veli¢iny jsou spolu izce svazany a to,
kterou z nich investor upfednostiuje, je dano jednak jeho preferencemi. Investor s averzi k
riziku bude preferovat minimalizaci rizika na ukor maximalizace vynosu, stejné tak pro
investora s kratkodobym investi¢nim horizontem bude dulezitéjsi likvidita a kratSi doba
splatnosti nez maximalizace vynosu. Cas a likvidita souvisi s dvéma moznymi uhly po-
hledu. Kazdopadné koruna dnes mé vétsi hodnotu nez koruna zitra a to pfeddefinovava, jak
je s penézi nakladano. Vzdy je tedy dulezité, na jakém trhu se investor pohybuje a jaké jsou
jeho preference a moznosti a od toho se odvijeji mozné alternativy, které urcuji alternativni
naklad. (Rickova, Roubickova, 2012).

DEFINICE

Alternativni naklady predstavuji v podstaté hypoteticky (implicitni) naklad, ktery
pfedstavuje vynos z alternativni investice ¢i investic. Nékdy byva nazyvan nakladem obé-
tované ¢i nevyuzité prilezitosti (opportunity costs), coz znamena, Ze volime takové zhod-
nocenti, které jsme museli oZelet tim, Ze jsme zvolili sou¢asnou investici.

Alternativni ndklady nejsou nikym stanoveny, ale zavisi na charakteru investice. UrCeni
alternativnich nakladd, jejich kvalifikovany odhad a predikce predstavuje tézky tikol, jehoz
uspésnost je zalozena na celé fadé faktorti. Svou roli zde hraje predvidatelnost ekonomic-
kého vyvoje, disponibilni informace, ale do znacné miry i schopnosti manazera ¢i toho, kdo
alternativni naklady urcuje.
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NAMET NA TUTORIAL

Nastudujte si investicni zamer, ktery mdte nahran v Moodlu, a popremyslejte, na zaklade
c¢eho byly alternativni naklady v tomto investicnim zaméru stanoveny. Jaké faktory byste
pri rozhodovani o tom, jaké alternativni naklady pouzit, zohlednili vy?

Kislingerova (2004) uvadi, ze z hlediska rozvoje podniku a jeho vnitini finan¢ni situace
1ze rozliSovat projekty na rozvojové, obnovovaci a regulatorni. Rozvojové projekty jsou
charakterizovany tim, zZe maji zajistit posileni stdvajici produkéni sily podniku a maji ve
svém disledku vést k rozsitené reprodukci. Obnovovaci projekty maji zajistit zpravidla
technologicky pokrok, coz znamena, Ze je zastaralé zafizeni spole¢nosti nahrazeno tech-
nicky dokonalej$im. Regulatorni projekty slouzi k ptizpisobeni se normam a nepfinaseji
primarné pozitivni financni efekty.

Rada investi¢nich projekti znamena pomérné vysokou vstupni investici, a aZ po uréitém
¢ase piinasi naptiklad proud hotovostnich tokt. To je davod, pro¢ musi vedeni podniku
kazdé investi¢ni rozhodnuti velmi dukladné vazit a danou investici spravné zhodnotit.
Spatné rozhodnuti totiz miize vést a zpravidla i vede ke znaénym finanénim ztratam, které
mohou mit za nasledek i bankrot.

Pti stanovovani jednotlivych toki hotovosti 1ze vyjit (dokonce se to doporucuje) z vy-
kazu zisku a ztraty z provozni ¢asti a nasledného vyjadieni pro stanovovani cash flow. Tuto
situaci zachycuji dvé nasledujici tabulky.

Tabulka 10 Vydisleni cash flow piislusného projektu — ¢ast vykazu zisku a
ztraty

Rok 1 2 3 4 5

Prirustek trzeb

Prirustek provoz. nakladu bez odpisu
Priristek odpisu (uicetni odpisy)
Vynosy z odprodeje vyuzitelnych dili
Priristek provozniho VH

prirustek dané z prijmu

Provozni zisk/ztrata po zdanéni

Na zaklad€ odhadnutych trzeb odvozujeme dalsi polozky. Naklady bez odpisi jsou sta-
novovany jako primérny podil téchto nékladii na celkovych trzbach. Odpisy se fidi sazbami
pro piislusné odpisové skupiny a pro jednoduchost jsou uvazovany shodné danové a ucetni
odpisy, 1 kdyz tomu tak ve skutecnosti byt nemusi. Z téchto polozek vycislime provozni
vysledek pfed zdanénim. Od vynosii ode¢itdme nakladové polozky. Vyjdeme z vyvoje da-
novych sazeb a stanovime predpovédi velikost daitové sazby pro sledované obdobi. Ode-
¢tem dané ziskdme Provozni zisk nebo ztratu po zdanéni.
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PRIPADOVA STUDIE

Ze zadani, které naleznete v Moodlu, stanovte toky hotovosti pro planovany investicni
zamer. Stanovte hospodarsky vysledek po zdanéni. Z nej pak budete odvozovat konkrétni
pohyb penéznich prostredkii. V této varianté totiz budeme uvazovat o financovani v hoto-
vosti. Projekt bude s vami vyresen v ramci 2. tutoridlu.

Tabulka 11 Vydisleni provozniho cash flow prislu$ného projektu — ¢ast vy-
kazu cash flow

Rok 1 2 3 4 5

Provozni zisk/ztrdta po zdanéni |
Odpisy (danové odpisy) ‘
Provozni cash flow |
Diskont |
Diskontované cash flow (DCF) ‘

Pro vyjadieni jednotlivych penéznich tokd, které nasledné doplnime do vzorce pro vy-
pocet Cisté soucasné hodnoty, je pouzita neptima metoda vyjadieni cash flow z vysledkt
hospodateni. K tomuto téelu je sestavena tabulka Tabulka 11. Uprava z tohoto pohledu
spociva v tom, Ze provozni vysledek hospodateni je upraven o polozky, které nevyvolaly
pohyb penéznich prostfedkd. To v tomto ptipad€ reprezentuji pouze odpisy.

PRIPADOVA STUDIE

Ze zadani, které naleznete v Moodlu, dopocitejte konkrétni toky hotovosti pro planovany
investicni zamér. Stanovte provozni cash flow a diskontované cash flow. V této varianté
totiz budeme uvazovat o financovani v hotovosti. Projekt bude s vami vyresen v ramci 2.
tutoridlu.

Z pohledu investic podniku a jeho investi¢niho zaméru souvisi divody, pro¢ jsou inves-
tice realizovany. Podle Synka (2011) k nej¢astéj§im diivodiim patii nasledujici. Nahrada
nebo vymeéna je prvnim ditvodem pro realizaci investice do dlouhodobého majetku. Nahra-
dou se rozumi nevyhnutelna ndhrada opotiebovaného majetku z dlivodu zachovani provoz-
nich schopnosti podniku. Zatimco vyména miZe byt vedena touhou po zdokonaleni stdva-
jiciho dlouhodobého majetku, které by mélo piinést vyssi vynosy nebo uspory nakladi.
Dal§im divodem je expanze podniku. Jde o podporu rozsifenych podnikatelskych aktivit
dlouhodobym majetkem. Tato Cast je zavisla nejen na samotné finan¢ni kondici podniku,
ale také na vnéjsich ekonomickych podminkach a na situaci na trhu. S expanzi také souvisi
moznosti diverzifikace, které pomahaji kompenzovat vykyvy ve vyvoji poptavky na trhu.
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Jak jiz bylo fe€eno, jedna se o pomérné finan¢né narocnou operaci, nebot’ se stavajici pod-
nikani rozsifuje o jiny druh podnikatelské ¢innosti.

V soucasné dob¢ je velky diiraz kladen také na vyzkum a vyvoj, ktery je realizovan
podniky. Nejcastejsim efektem zavadéni zmeén u spolecnosti v disledku vyzkumu a vyvoje,
ktery je manazery uvadén, je zvysSeni efektivnosti prace, zvySeni produktivity a snizeni
vstupnich nakladtl. Usp&$né spolecnosti viak nutné museji premyslet o své pozici v sou-
vislosti z hlediska konkurenceschopnosti. To také znamena, ze minimalné ¢ast prostiedka
bude investovana do vyzkumu a vyvoje a na potencial informac¢nich a komunika¢nich tech-
nologii.

Doposud zminéné druhy investic vychazely z ptedstavy, Ze dal$i podnikatelska ¢innost
bude diky investicim efektivngj$i. Nicméné existuje 1 skupina investic, které lze oznacit
jako mandatorni, coz jsou investice, které jsou nutné z hlediska zmén v legislativé a nej-
Castéji byvaji navazany na podporu bezpecnosti prace a zdravi zaméstnancti, ¢i na ochranu
zivotniho prostfedi. Tyto investice tedy nejsou prioritné ¢inény tak, aby byly vyhodnoco-
vany prostfednictvim hodnoceni efektivnosti investice. Nize uvedené metody hodnoceni
investic jsou totiZz koncipovany tak, aby byl vybiran takovy projekt, ktery pfinasi nejvétsi
mozné pozitivni efekty na zdklad¢ jeho realizace.

Podle Fotra (1999) je hlavnim cilem investi¢niho planu zvoleni optimalni varianty in-
vesti¢niho zaméru pii omezenych finan¢nich zdrojich. Jako dil¢i cile v souvislosti s inves-
tiénim planem uvadi zejména snahu zajistit propojeni investic s dlouhodobymi finan¢nimi
cili podniku, zabezpeceni postaveni na trhu a zvySeni konkurenceschopnosti podniku, do-
sazeni nejvyssi mozné rentability vlozenych prostiedkil a zlepseni nynéjsiho prostiedi pod-
niku. To je také divod, pro¢ se pouziva vétSina nasledujicich metod hodnoceni investic,
které jsou shrnuty v nasledujicim obrazku ¢. 28.

Obrizek 28 Clenéni metod hodnoceni investic

Metoda doby
splatnosti

Statické metody

Prumerna mira
navratnosti

Metoda Ciste
soucasné hodnoty

(O}
=
o+
(%]
()
>
(=

Metoda vnitfniho |
vynosového procenta

Dynamické metody o

Index ziskovosti

Diskontovana doba |
splatnosti
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5.2 Metoda cCisté soucasné hodnoty

Metoda Cisté soucasné hodnoty (net present value) jako jedina vychazi zcela z vyse uve-
denych poznatkl a principii. Je z akademického hlediska "nejlepsi" metodou. Timto ne-
mame v umyslu fict, Ze vSechny ostatni metody nelze k hodnoceni investic vyuzit, ale pfi
jejich aplikaci je vzdy tfeba mit na paméti jejich vlastnosti a ptipadné nedostatky. Pokud je
NPV vyuzita manazery, jeji konstrukce spliuje pozadavek na maximalizaci trzni hodnoty
firmy®. Metoda ¢&isté sou¢asné hodnoty pracuje s ¢asovou hodnotou penéz a jeji konstrukce
bere v potaz existenci alternativ, coz se odrazi v zahrnuti alternativnich naklada. Pracuje se
vSemi relevantnimi hotovostnimi toky v pribéhu celé existence zvazovaného projektu ni-
koli s ucetni kategorii zisku. Patii k dynamickym metodam hodnoceni efektivnosti inves-
ti¢nich projekt.

Pokud budeme uvazovat v ¢ase rozdiln¢ vysoké hotovostni toky (neboli proud hotovost-
nich toki1)®, které pravdépodobné obdrzime v budoucnu, bude vypocet vypadat takto:

NPV =C, + G + <, st C,
1+r (1+r) @+n"
C
NPV =C, +» —"—
ot 2 @+r)

kde:
NPV ... Cista soucasna hodnota
Ci12 .n ... hotovostni tok vroce 1,2 ...n

Co ... hotovostni tok v roce 0 (investicni vydaj - bude zpravidla zaporny)
n .. pocet let
r ... alternativni naklad

Metoda ¢isté soucasné hodnoty ik, Ze projekt ma byt pfijat tehdy, jestliZe je jeho Cista
soucasnd hodnota vétsi nez nula. Podminkou pfijeti investicniho projektu tedy je, aby dis-
kontované penézni piijmy prevySovaly kapitalové vydaje. Musi tedy platit kritérium me-
tody ¢isté soucasné hodnoty:

NPV >0

® Komplexnim cilem firmy (zejména korporace) neni maximalizace zisku, trzniho podilu &i trzeb, ale maxi-
malizace jeji trzni hodnoty a tim maximalizace bohatstvi vlastnika (akcionate).

8 Toky z investic maji rozdilny charakter a podle toho se bude také li§it vyuzity vzorec. Po&itdme-li s jednim
hotovostnim tokem v budoucnu, pak budeme pocitat NPV jednoduchou. V piipad¢ rozdilnych o¢ekavanych
hotovostnich tokl ptijde o NPV proudu hotovostnich toki. Dale jesté rozezndvame anuitni ¢i perpetuitni
hotovostni toky.
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PRIPADOVA STUDIE

Vypocitejte cistou soucasnou hodnotu planovaného projektu a zjistéte, ktera z navrho-
vanych variant je nejefektivnéjsi pri hotovostnim zpusobu financovani. Projekt bude s vami
vyreSen v ramci 2. tutoridlu.

5.3 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Metoda vnitiniho vynosového procenta (internal rate of return) je zalozena na vypoctu
urcité vynosové miry, ktera charakterizuje dany projekt. Je to takova vynosova mira, pfi
které se soucasna hodnota z budoucich oc¢ekavanych piijma z investice rovna nutnym ka-
pitalovym vydajiim na investici. Stru¢né feceno lze fici, Ze jde o takovou miru, pfi které se
Cistd souCasna hodnota bude rovnat nule. Vzorec pro vypocet IRR je zalozen na stejnych
principech jako vzorec pro vypocet NPV s tim rozdilem, ze NPV je rovno 0 a vysledkem
je v podstaté vypocet diskontni sazby, ktery vSak zde piedstavuje vnitini charakteristiku
projektu. (Ruckova, Roubickova, 2012)

Cl CZ Cn
0t + 7 — L —
1+IRR (1+ IRR) 1+ IRR)

O=CO+Z(C—”)

1+ IRR)’

kde:
IRR ... VRitini vynosové procento
C12, .n ... hotovostni tok v roce 1, 2 ...n

Co ... hotovostni tok v roce 0 (investicni vydaj - bude zpravidla zaporny)
n ... pocet let

Kritérium metody vnitiniho je zaloZeno na porovnani vypocteného IRR a alternativnich
nakladii. Projekt je doporuceno piijmou tehdy, pokud je IRR vétsi nez alternativni naklady.
Na rozdil od metody ¢isté soucasné hodnoty tak nejsou trzni podminky zahrnuty ptimo do
vypoctu, ale vysledek je s trhem az nasledné porovnavan. ZjednodusSené by se dalo fici, ze
uzivatel nezahrnuje alternativy do svych kalkulaci pfimo, ale uvazuje o nich az ex-post.

IRR >r
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Ptestoze se konstrukce vzorce pro vypocet IRR velmi podoba konstrukci vzorce pro
vypocet NPV, na rozdil od metody NPV je pii pouziti metody IRR nutné sledovat urcité
skute¢nosti. Pokud si totiz uzivatel této metody neuvédomi jeji jista specifika, muze dojit
k mylnym z&vérim. Konstrukci vypoctu dochdzi u metody IRR k vypoctu priseciku s osou
X.

PRIPADOVA STUDIE

Vypocitejte vnitrni vynosové procento planovaného projektu a zjistéte, ktera z navrho-
vanych variant je nejefektivnéjsi pri hotovostnim zpiisobu financovani. Porovnejte, zda
NPV a IRR davd manazerovi stejné informace. Projekt bude s vami vyresen v ramci 2. tu-
toridlu.

5.4 Metoda doby splatnosti a diskontovana doba splatnosti

Metoda doby splatnosti (payback period) je velmi pravdépodobné v praxi nejéastéji vy-
uzivanou metodou. Je tomu tak pro jeji jednoduchost a nekomplikovanost. Stanoviska této
metody jsou jasnd a pochopitelnd a 1ze jim porozumét bez dalSiho studia. Kritérium metody
doby splatnosti mize byt formulovano dvéma zptsoby. Bud'to je urceno kriteridlni datum,
do kterého pozaduje firma navraceni investovanych prostiedkt (manazeti si mohou napfi-
klad stanovit, ze veskeré projekty budou splatné do 5 let) a v ramci tohoto kritéria mize
byt zvolen kterykoli projekt, nebo je vybiran projekt s nejkratsi dobou splatnosti. Podle
Synka et al. (2011) ma vSak metoda doby splatnosti nékolik nedostatki. NejenZe nepocita
S naslednymi vynosy po dob¢ splaceni a ¢asovym rozliSenim v pribéhu splaceni, ale také
nepracuje s ¢asovou hodnotou penéz.

Diskontovana metoda doby splatnosti (DPBP) spociva v upravé jednotlivych hotovost-
nich tokt diskontovanim alternativnimi naklady. To jinymi slovy znamena, ze jsou jednot-
livé hotovostni toky prepocteny na jejich souasnou hodnotu. A teprve nésledné dojde k
vyuziti kritérii metody doby splatnosti. Metoda DPBP bere v potaz casovou hodnotu pen€z,
diskontuje alternativnimi naklady, stale nebere v uvahu hotovostni toky pfichazejici po kri-
terialnim datu. Metoda DPBP je pokrocilejsi a méa daleko méné nedostatktli nez prostd me-
toda PBP. Ale ani zde nelze hovofit o0 maximalizaci trzni hodnoty firmy. Tuto metodu lze
doporucit tehdy, pokud hodnotitel z jakéhokoli divodu pozaduje znalost nutného investic-
niho horizontu. Ale i tak je vzdy dobré zvazit, zda se zvazované projekty po dob¢ splatnosti
z4sadnim zpusobem nelisi. (Ruckova, Roubickova, 2012)
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PRIPADOVA STUDIE

Vypocitejte dobu splatnosti a diskontovanou dobu splatnosti planovaného projektu a
zjistéte, ktera z navrhovanych variant ma nejkratsi dobu splatnosti pri hotovostnim zpiisobu
financovani. Znovu posudte, zda vyuziti vetsiho poctu metod hodnoceni investic vede ke
stejnym vysledkium. Projekt bude s vami vyresen v ramci 2. tutorialu

5.5 Metoda indexu ziskovosti

Metoda indexu ziskovosti neboli rentability (profitability index — P1) je stejné tak jako
dv¢ predchazejici metody pomérné ¢asto vyuzivana k posuzovani investi¢nich zaméru. In-
dex ziskovosti pfedstavuje pomér mezi soucasnou hodnotou budoucich hotovostnich tokt
z projektu a vstupni investici. Jedna se tedy o dynamickou metodu, kterou lze bez jakych-
koli vyhrad doporucit k posouzeni nezavislého investicniho zdméru. Vztah je popsan na-
sledujici rovnici:

index ziskovosti — PV hotovostnich toks z projektu

Col
kde:
PV ... soucasna hodnota
Co ... hotovostni tok v roce 0 (investicni vydaj - bude zpravidla zaporny a proto je v

tomto pripade v absolutni hodnoté)

Kritérium metody indexu rentability zni ptijmout projekt, pokud bude PI vétsi nez jedna,
tedy:

Pl >1

Diky zapojeni soucasné hodnoty (PV) do vypoctu, vychazi stejn¢ jako metoda IRR 1
metoda PV ze zdanlivé podobnych principti jako metoda NPV. Plati, ze pokud je NPV vétsi
nez 0, bude rovnéz PI vétsi nez 1. Potud davaji obé metody stejna doporuceni. I zde se vSak
vyskytuji urcité nedostatky, kterych by si posuzovatel vyhodnosti investi¢niho projektu mél
byt rozhodné védom.
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SAMOSTATNY UKOL

Vypocitejte si index ziskovosti pro modelovy priklad uvedeny v Moodlu. Porovnejte vy-
sledky s vysledky NPV resené na tutoridlu a popremyslejte za v tomto pripade, kdy se jednad
o navzdjem se vylucujici projekty, davaji obé tyto metody stejné vysledky.

SHRNUTI KAPITOLY

Investice je ob&tovani dnesni jisté hodnoty ve prospéch budouci nejisté hodnoty. To také
znamena, ze pii naSem rozhodovani o investici budou dilezitymi rozhodovacimi faktory
Cas, vynos a riziko. Tedy na jak dlouho budeme investici planovat, jak vynosny ptislusny
projekt ma byt, aby pokryl riziko spojené s podnikatelskou ¢innosti.

Pro spravné vyhodnoceni projektu je potfeba také spravné stanovit toky hotovosti, které
jsou spojeny s piislusnym projektem, a také alternativni naklady, které plynou z obétova-
nych ptilezitosti. Sestavovani cash flow v projektu vychazi jak z minulych zkuSenosti, tak
i Z o¢ekavani, ktera mame vuci trhu.

Proto, aby byl projekt nejen spravné nastaven, ale hlavné spravné vyhodnocen z hlediska
efektivnosti, je mozné vyuZzit celou fadu metod hodnoceni investic. K nejznamé;jSim patii
metoda Cisté soucasné hodnoty, metoda vnitiniho vynosového procenta, metoda doby splat-
nosti ¢i metoda indexu ziskovosti.

OTAZKY

1. Pro¢ je vhodné pro stanovovani jednotlivych tokl hotovosti vyuZzit formatu vy-
kazu zisku a ztraty a vykazu cash flow?

2. Kterou z metod hodnoceni investic 1ze pouzit bez jakychkoliv uprav a nutnosti
sledovat nedostatky? Existuje jednozna¢ny navod pro spravnou volbu metody
hodnoceni investic?

3. Proc¢ jsou alternativni naklady naro¢né na stanoveni a jakou roli hraji v systému
hodnoceni?

4. Proc¢ je u metody indexu rentability problémem vstupni investice projektu?

5. Proc je v praxi hojné vyuzivana metoda doby splatnosti? Pfindsi tato metoda spo-
lehlivé vysledky pro manazerské rozhodnuti?
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KONTROLNI OTAZKA

Odpovézte Ano €i ne

1. Metoda ¢isté soucasné hodnoty pracuje s casovou hodnotou penéz a jeji konstrukce
bere v potaz existenci alternativ, coz se odrazi v zahrnuti alternativnich nakladu.

2. Metoda vnitiniho vynosového procenta dava za vSech okolnosti stejné vysledky
jako metoda Cisté soucasné hodnoty.

Vyberte spravnou odpovéd’

3. Které z uvedenych tvrzeni neni pravdivé? Metoda doby splatnosti (PBP):
a) nebere v ivahu nacasovani hotovostnich tok
b) nediskontuje
C) ignoruje hotovostni toky po kriterialnim datu
d) uptednostiuje dlouhodobé projekty
4. Koncept ¢asové hodnoty penéz je pti financnim rozhodovani dalezity, protoze:
a) uplatiuje pozadovany vynos z investované¢ho kapitalu
b) vyjadiuje, Ze koruna obdrzena dnes ma vétsi hodnotu nez koruna obdrzena v
budoucnu
C) vyuziva se pro vytvofeni jednotné baze k porovnani budoucich hotovostnich
tokil s rozdilnymi daty realizace
d) vSechny vyse uvedené divody jsou relevantni

ODPOVEDI @

1. ano
2. ne
3. d
4. d
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6 ZDROJE FINANCOVANI PROJEKTU

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

V této kapitole jsou charakterizovany zdroje financovani. Pozornost bude primarn¢ za-
meéiena na dlouhodobé zdroje financovani, nebot’ principialné se budeme zabyvat financo-
vanim dlouhodobych projekta a také dostupnost dlouhodobych zdroji financovani muize
efektivni fungovani podniku. Vzhledem k aplikaci na investi¢ni projekt bude pozornost vé-
novana zejména uvérum a leasingu. Okrajoveé bude zminéna také moznost financovani ob-
ligacemi.

CILE KAPITOLY

Po prostudovéani této kapitoly budete umét:
e charakterizovat dlouhodobé financovéni
e tfidit financni zdroje z riznych hledisek
e promitnout zdroj financovani do kapitalové i majetkové oblasti

e charakterizovat vyhody a nevyhody jednotlivych zdrojt financovani

KLICOVA SLOVA KAPITOLY

Zdroje financovani podniku, kratkodobé finan¢ni zdroje, dlouhodobé finan¢ni zdroje,
interni zdroje financovani, externi zdroje financovani, dlouhodob¢ uvéry, leasing, obligace.

Finan¢ni zdroje jsou jednotlivé zdroje, ze kterych do podniku ziskdvame prostiedky
vzdy na uréité obdobi. Uroveti takto ziskanych prostiedki se v dase velmi vyrazné promé-
fuje. Zmeény jsou do znacné miry zavislé na divodech pro ziskdvani finan¢nich prostiedki.
Kazdy podnik vSak tesi dva elementarni problémy spojené se zdroji financovani. Prvni
problém odkud je mozné opatfit zdroje financovani a druhy problém je kolik prostredkii a
za jakych podminek by méla podnik investovat. Je vhodné si uvédomit, ze jinak se bude
chovat podnik, ktery vznika, a jinak podnik, ktery hodla investovat do svého rozvoje. V pfi-
pad¢ vzniku podniku existuje nutnost shromazdit potfebné mnozstvi finan¢nich prostredk,
ktery bude odpovidat nutnému startovnimu kapitalu. Jeho velikost bude do zna¢né miry
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ovlivnéna oborem podnikani, pfedpokladanym rozsah podnikatelské ¢innosti, technickou
a technologickou urovni. Naproti tomu finan¢ni potfeby pfi rozvoji je dobré zvazit, zda jde
0 rozvoj spontanni — pii ném nam aktivity postupné rostou a finan¢ni zdroje tomu bude
aktualné ptizpisobovat, nebo zda jde o rozvoj planovany, kde bude peclive vazit s ohledem
na naklady pofizeni kapitalu, ktery zdroj financovani vyuzijeme. Planovy rozvoj vétSinou
sleduje usporu provoznich nakladti na realizaci produkce a ani zdroje financovéani by
usporu nakladi nemély pfili§ narusovat.

6.1 Clenéni zdroja financovani

NS4

Zdroje financovani lze Clenit na zéklad¢ raznych kritérii, pficemz k nejcastéjSim patii
kritéria, ktera jsou shrnuta v nasledujicim obrazku.

Obrizek 29 Clenéni finanénich zdroji

dle vlastnictvi

evlastni
8 °cizi

podle mista, odkud pochazeji

sinterni
e externi

z hlediska casu

e kratkodobé
edlouhodobé

Nejobvyklejsi je klasifikace podle vlastnika zdroje na zdroje vlastni a cizi. Vlastni zdroj
je mozno ziskavat intern¢€ - z vlastni ¢innosti podniku v podobé zadrZzeného zisku nebo
externé - od subjektt, jejichz zdroje pochazeji odjinud, t¢émi mohou byt naptiklad akcionaii,
drzitelé obligaci, banky nebo dodavatelé. Naproti tomu cizi zdroje pochazeji pouze od ex-
ternich subjekta.

Clenéni podle jejich splatnosti na dlouhodobé a kratkodobé je podminéno dobou vyuzi-
telnosti prislusného zdroje financovani. Kratkodobé zdroje financovani kryji zpravidla ak-
tualni nedostate¢nost finan¢ni prostfedkti pro bézny chod podniku. V poslednich letech je
trend vyuziti vzajemné podpory v ramci holdingového usporadani v podob¢ cash poolingu.
Pomoci cash poolingu jsou pfemistovany financni prosttedky od téch, ktefi jich maji pie-
bytek, k tém, ktefi jej aktualné potiebuji. Akumulace zdroji na strané jedné zptisobuje lepsi
zhodnocovani prostfedkil a na stran¢ druhé moznost ziskat zdroje za vyhodnéjSich podmi-
nek v ramci skupiny podnikd. Vzhledem k tomu, Ze podstata pfedmétu Finanéni planovani
arozpoctovani je ve strategickém pldnovani a vytvoreni dlouhodobého investicniho zdméru
je i vramci zdroju financovani podniku pozornost zamétena na dlouhodobé zdroje finan-
covani.
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Podnik pfi tvorbé strategického rozhodnuti stoji pfed nutnosti odpoveédét na nasledujici
otazky (Ruckova, Roubickova, 2012):

e Kolik kapitalu je zapotiebi?

e Kolik by mély pokryt externi zdroje?

e M¢cly by byt externi zdroje realizovany piimo ptes kapitalovy trh nebo prostied-
nictvim finan¢niho zprostiedkovatele?

e Jaka ma byt proporce mezi béznymi, preferencnim akciemi a dlouhodobym dlu-
hem?

e Jaka ma byt proporce mezi vyuzitym kapitalem a jeho pouzitim v majetku spo-
le¢nosti?

Manazeii musi zhodnotit vzdy veskeré pfislusné aspekty a jejich dopady na podnik a
jeho trzni hodnotu. Napftiklad i skutecnost, ze externi zdroje s sebou nesou vyssi pravni a
transak¢ni naklady nezli zdroje interni, rozhodujici je proto nejen cena kapitalu ale rovnéz
riziko, které je s jeho ziskdnim a uzivanim spojeno. A v neposledni fad¢ je dulezity i fakt,
ze chybné strategické rozhodnuti ma pro podnik dalekosahlé negativni dusledky.

6.2 Vlastni zdroje

Vlastni zdroje jsou z podstaty jen dlouhodobym zdrojem financovani. VétSinou v sou-
vislosti s nimi hovofime o vlastnim kapitalu spolecnosti. Ten se z ucetni hlediska ¢lenéni
na zéakladni kapital, kapitalové fondy a fondy ze zisku, vysledek hospodateni z minulych
let a vysledek hospodatfeni béZného obdobi.

Zakladnim kapitdlem rozumime souhrn penézni a nepenéznich vkladi spole¢nikil
V podniku, jehoZ vySe je zapsana v obchodnim rejstiiku. Kapitalové fondy jsou reprezen-
tovany emisnim dZiem ¢i ocenovacimi rozdily z pfecenéni majetku. Kapitalové také pred-
stavuji vklady spole¢nikil penéZni i nepenézni, které pii vkladani nezvysuji zékladni kapitél
podniku (jedna se zejména o vklady spole¢niki s. r. o., které se v takovém piipadé vedou
analyticky). MiZeme zde také uctovat piijaté dary. Fondy tvofené ze zisku piedstavuji
jednu ze slozek vlastniho kapitalu obchodni korporace. Jejich G€elem je kryt z vlastnich
zdroji budouci potieby ucetni jednotky. Podstata jejich vytvatreni spo¢iva v tom, ze Cast
disponibilniho zisku, tj. zisku po zdanéni se nerozd¢€li ve formé podili na zisku mezi spo-
le¢niky, ale je pfevedena na kryti jinych potieb. Vyznam téchto fondii spociva v tom, Ze
ucelove predurcuji uziti zdrojii financovani, tyto prosttedky nemohou byt uZzity k financo-
vani jinych neZ definovanych tcelll, nesmi byt naptiklad rozdéleny na dividendéach (pokud
to samoziejm¢ neodpovida definovanému tcely). Vysledek hospodateni je pro vlastniky
vany. Vysledek hospodareni je vysledkem souméteni vynost a ndklada na zakladé rozdilu.
Kladny rozdil predstavuje ucetni zisk, zaporny rozdil predstavuje tcetni ztratu. Pracujeme
s vysledkem hospodateni za bézné ucetni obdobi a vysledek hospodaieni za minulé obdobi.
O vysledku hospodateni a jeho pouziti musi rozhodnout organ dle zdkona o obchodnich
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korporacich. Pokud rozhodne o nerozdéleni vysledku hospodareni, pracujeme s nerozdéle-
nym nebo taky zadrzenym ziskem. Pomoci n¢j jsou navySovany podnikové rezervy. Za-
kladni nevyhodou tohoto typu financovani je jeho nestabilita. Objem takto zadrzeného VH
se miiZe proménovat.

Budeme-li primarné hovofit o zakladnim kapitalu, 1ze jen navySovat dvojim zptsobem.
V piipad¢€ externiho nebo také efektivniho zvysSeni zakladniho kapitalu, kdy spolecnost re-
aln¢ ziskava nové vlastni zdroje, spolecnosti jako diivod ¢asto uvadi ziskéni novych vlast-
nich zdroja popt. posileni vlastnich zdrojt, posileni kapitalové piimérenosti. Externi navy-
Seni miize mit vliv na vlastnicka prava stavajicich akcionait a také na prodejnost emitova-
nych akcii. Naproti tomu interni nebo také nominalni zvySeni zékladniho kapitalu byva
obecnym divodem posileni divéryhodnosti spole¢nosti v obchodnich vztazich, resp. posi-
leni garan¢ni funkce zdkladniho kapitalu, k némuz dochézi pii kazdém zvyseni zakladniho
kapitalu z vlastnich zdroja. Interni navySeni mize mit vliv na dividendovy vynos, cenu
akcii a preference akcionafe — investora.

Rozhodovani o tom, zda pouzit interni nebo externi zdroj financovani je zalozeno na
dvou rozhodnutich. Prvni rozhodnuti je spojena se zachovanim ¢i zménou dividendové po-
litiky spole¢nosti, pficemz dividendovou politiku nelze povazovat za fixni. Druhé rozhod-
nuti je spojeno s rozhodovanim o vysi pravnich a transakénich néklada u externich zdroji
financovani. Benefitem externiho financovani je moznost ziskani vétsi sumy, pfi¢emz na-
klady z externiho financovani zpravidla klesaji s mnozstvim ziskaného kapitalu.

SAMOSTATNY UKOL

Vyhodnotte, jak je na tom modelova akciova spolecnost z hlediska viastniho kapitalu.
Posud'te moznost financovani projektu z viastnich zdrojii. Vezméte v uvahu velikost zadr-
Zeného zisku, velikost financniho majetku a také dividendovou politiku spolecnosti. Po-
sudte, zda by v tomto pripade viastni zdroje predstavovaly drazsi zdroj financovani.

6.3 Cizi zdroje

DEFINICE

Cizi zdroje mohou byt, na rozdil od vlastnich, jak dlouhodobé tak kratkodobé. V bilanci
(rozvaze) jsou oznacovany jako zavazky, nebot’ se jedna o prostfedky, které si podnik vy-
pujcil a zavazal se je podle urcitych predem stanovenych podminek vratit. Existuje celd
fada dlouhodobych dluznickych nastrojii, mezi jinymi naptiklad: dlouhodobé uvéry, obli-
gace, leasing, atd.
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6.3.1 Dlouhodobé uvéry

Dlouhodobé tivéry jsou zpravidla poskytované bankami a jsou vyznamnym zdrojem
financovani rozvoje podniku. Velikost uvéru a zptisob jeho splaceni ovliviiuji jednak uroky
(coz je soucast finan¢nich ndkladi), jednak penézni toky prostfednictvim splatek tvéru.
Klasickym dlouhodobym tvérem je z pozice podnikového financovani investicni uvér. In-
vestiéni uveér ma vyhradné ucelovy charakter a byva poskytovan na pieklenuti casového
nesouladu mezi tvorbou a potiebou finan¢nich zdroji na investice ¢i pfimo na financovani
investic do zafizeni, budov slouzicich k podnikatelské ¢innosti a technologii. VySe uvéru
je dana bonitou klienta a zajisténim. Investi¢ni ivér byva zajistén predmétem investice,
pokud to jeho povaha umoznuje, pfipadn¢ kombinaci ostatnich forem zajisténi: sménkou,
zastavou nemovitého ¢i movitého majetku, pohledavkami, cennymi papiry, vklady, ruci-
telskymi zavazky, bankovnimi zarukami ¢i vinkulaci pojistnych plnéni. V této podkapitole
jiz nebudeme vénovat vétsi pozornost struktufe uvérl, byt se jednd o dilezity financni
zdroj. Pro jejich riznorodost by bylo nutné rozebrat je detailnéji, nez kolik prostoru by
mohly zaujmout v této publikaci. Proto ke studiu této problematiky doporucujeme vyuzit
jinou literaturu.

Celkova vyse uroki je ovlivnéna celou fadou faktort, z nichz nejdiilezitéjSimi jsou ve-
likost tivéru, urokova sazba, moznost odkladu splatek, doba splaceni, zptisobem splaceni.
Zpravidla je Grokova sazba tim parametrem, ktery je zavisly na bonité uchazece o uvér.
Ostatni faktory jsou zpravidla odvislé od vysledku jednani podniku s bankou — zejména
zpusob splaceni bude vychazet z planu penéznich tokli. Obecné plati, ze ¢im vyssi uvér a
urokova sazba, ¢im delsi bude odklad splatek a doba placeni, tim budou pti daném zplisobu
splaceni vyssi i troky. V tvahu ptichazeji tfi zplisoby placeni, tak jak naznacuje nasledujici
obrazek 30.

Obrazek 30 MoZnosti splaceni uvéru

individualni
. splatkovy
plan

Zplsob |
pl' y Rovnomeérné
splacent splaceni
uveru
Anuitni
splaceni
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Individudlni splatkovy plan je vysledek jednani firmy s bankou. Soucasti jsou velikosti
a terminy jednotlivych splatek, které pak urcuji celkovou velikost tivéru a jeho urokovou
sazbu v jednotlivych letech. Vyhodou mtze byt moznost individualni na¢asovani velikosti
splatek, moznost dohody nerovnomérnosti splatek. Na druhou stranu je to také otazka
spravného fizeni cash flow, nebot’ pravé nerovnomérnost muize klast daleko vétsi naroky
na finanéniho manazera. Rovnomérné splaceni zajisti rovhomérnost ve velikosti splatky
jistiny, nikoliv vSak v celkové splacené ro¢ni ¢astce. Nevyhodou volby této varianty spla-
ceni je skuteCnost, Ze je nutné pocitat s daleko vétSim tlakem na cash flow v pocatcich pla-
ceni. Nevyhodou je to zejména v okamziku realizace projekty, ktery zpravidla pfindsi vetsi
tlak na vynakladané prostiedky, takze rychlejsi splaceni mize podnik netimémeé zatizit.
Navic budeme-li brat v tvahu ¢asovou hodnotu pen¢z, tak penize, které rychle vydame na
splaceni tivéru, nemohou poslouzit pro rozvoj naseho podniku. Vyhodou této varianty
muze byt ale fakt, ze celkové splacend Castka bude niz$i. Pfi anuitnim spléceni je uvér
splacen celkovymi ¢astkami stejné velikosti v pravidelnych terminech, lisi se velikost spla-
cené jistiny uvéru a urokti. V piipadé ro¢nich splatek je mozné zjistit vysi trok jako soucin
dosud nesplacené vyse uvérl a irokové sazby vyjadiené desetinnym Cislem. V ptipadé Cas-
t&j$1 frekvence placeni, je nutno pocitat uroky v efektivni irokové sazbé za dand obdobi.
At zvolite jakoukoliv formu splaceni, je potieba pracovat s rozlozenim celkové splatky na
splatku jistiny a urok. Divodem tohoto rozkladu je skutecnost, Ze dafiove uznatelnym na-
kladem je jen velikost Groku, nikoli velikost splatky.

Se zménou zdroje financovani se zméni efektivnost projektu. Zména v tabulce pro sta-
noveni cash flow oproti financovani v hotovosti spo€iva v nutnosti zavedeni celkové
splatky avéru rozdélené na Groky z uvéru v ¢asti vykazu zisku a ztraty a splatky avéru
Vv Casti vykazu cash flow.

Tabulka 12 Zménéna tabulka pro stanovovani cash flow p¥i jiné nez hotovostni
formé financovani

PrirGstek trzeb

Provozni naklady bez odpis
PrirGstek odpist (Uc¢etni odpis
uroky z uvéru

Vynosy z odprodeje vyuzitelnych dilt
PrirGstek provozniho VH

prirlstek dané z pfijma

Provozni zisk/ztrata po zdanéni
Odpisy (danové odpisy)

Splatka uvéru
Celkové cash flow
Diskont

Diskontované cash flow

V tabulce jsou bledé¢ modrou barvou vyznaceny fadky, které pivodné v tabulce pro ho-
tovostni financovani chybély. Radky cti skute¢nost, Ze troky z Givéru jsou dafiové uznatel-
nym nakladem, zatimco splatky Gvéru jsou pouze vydajem, tedy pohybem penéznich pro-
stiedkd.
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PRIPADOVA STUDIE

Na zdkladeé zadani v Moodlu vymezte splatky uveru a uroky u jednotlivych typii splaceni
uveru modelového projektu. Propoctené udaje zohlednéte pri vypoctu NPV, IRR a doby
splatnosti u projektu, kzery byl jiz Fesen v hotovostni formé financovani. Podle vysledkii
Jjednotlivych metod hodnoceni investic reknéte, za jakych okolnosti je projekt nejvyhodnéjsi.

6.3.2 Obligace

Dal$im cizim dlouhodobym zdrojem jsou napftiklad prostiedky ziskané emisi podniko-
vych obligaci neboli dluhopist se splatnosti delsi neZli jeden rok. Obligace je nejrozsife-
n¢jsi dluznicky cenny papir, ktery vyjadiuje dluznicky zdvazek emitenta vici vlastniku to-
hoto dokumentu. Cilem emise obligaci je ziskat penézni prostiedky na delsi dobu s jistotou,
ze veftitel od zavazku v jeho pribéhu neodstoupi. Emise obligaci slouzi k ziskdni dodatec-
nych zdrojii pro financovani podniku, nebo k financovani investic a projektu.

Korporatni (podnikové) dluhopisy vydava urcita spolecnost za ti¢elem ziskani kapi-
talu ke své ¢innosti (modernizaci, rozsifeni, avSak i k odvraceni bankrotu). Maji rtiznou
miru rizikovosti, coZ urcuje velikost trokti. Dilezitym rysem obligace je, ze ma obvykle
pevné stanovenou dobu splatnosti.

Emisi dluhopisii povazuje pravni teorie za soukromopravni tkon, obdobné& jako napii-
klad nabidku tpisu akcii a obecné neni divod k regulaci. Novela zakona o dluhopisech ¢.
190/2004 Sb. pfinesla zmény, které maji zefektivnit vydavani dluhopist a odstranit s tim
spojenou administrativni zatéz, aniz by doslo k zasahtim do stanovené tirovné ochrany in-
vestord, a to zejména tyto:

* odstranéni nutnosti nechat schvalit emisni podminky a jejich zmény Ceskou narodni

bankou,

» zruSeni dohledu Ceské narodni banky nad emisemi dluhopisti, k nimz se neuvetejiuje

prospekt (tedy tzv. podlimitnimi, nekotovanymi respektive nevetejnymi emisemi), a

* zjednoduseni Gpravy dluhopisového programu.

Zatim posledni novela byla provedena v prosinci roku 2018. Divodem pro posledni no-
velu byla snaha odstranit nedostatky ve stavajici pravni Gprave hypotecnich zastavnich listl
a upravit n¢které dalsi nedostatky dluhopisového prava, na které upozornila praxe. Dle Mi-
nisterstva financi CR sou¢asna niz$i atraktivita a niz$i konkurenceschopnost CR v této ob-
lasti souvisi s chybgjicimi ustanovenimi nebo instituty, které jsou v ostatnich vyspélych
statech obvyklé. To ma za nasledek negativni hodnoceni pravniho ramce pro hypotecni
zastavni listy ze strany ratingovych agentur. Chyb¢jicimi instituty stdvajiciho dluhopiso-
vého prava byly napft. agent pro zajisténi, monitor krytého bloku nebo nuceny spravce kry-
tych blokii. Novym institutem jsou rovnéz napt. povinné konvertibilni dluhopisy. DalSim
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davodem novely zédkona je odstranéni pravni nejistoty soucasné pravni upravy insolvenc-
niho prava, je-li predmétem fizeni o Upadku majetek slouzici ke kryti hypotecnich zastav-
nich lista.

Tento zplsob financovani ma jak své vyhody, tak i nevyhody. K zdkladnim vyhoddm
patfi:

* Ziskéni vyznamné sumy finan¢nich prostredkt

* Prostfedky od anonymnich vétitelt

*  Majitelé dluhopisii se nepodili na fizeni podniku

* Cena ziskaného kapitélu je predem stanovena (urok)

«  Urok je plné odpogitatelnou polozkou pro uéely dané z piijmu
* V nékterych ptipadech moZznost rychlej§siho umotovani dluhu

vvvvvv

novenych podminek. Dal§im negativem jsou vysoké emisni ndklady a naklady na spravu
emise, které potencialné predstavuji zatéz na strané nakladi, coz znamena, ze snizuje vy-
sledek hospodateni. Nutnost pevné splatky zase znamend peclivé fizeni cash flow, tak aby
byly pravidelné vyplaceny splatky kupony v Case, ktery je v emisi planovan. Posledni za-
kladni nevyhodou je navyseni finan¢niho rizika. Finan¢ni riziko je spojeno zejména s tim,
ze dluh z emise neni umotovan postupné, ale celou dobu ziistava veden v nezménéné Castce
na stran¢ pasiv. To také znamena, ze zlstava po celou dobu platnosti emise na strané pasiv
dluh, ktery zvysuje riziko pro vSechny dalsi potencidlni véfitele.

Pti rozhodovani o zptsobu financovani projektu je velmi dilezité vnimani rozdila ban-
kovnich uvért a obligaci. Na rozdil od uvéru, kdy se vétSinou jedna o dvoustrannou, ob-
vykle soukromou smlouvu mezi bankou a vétitelem, jsou dluhopisy zpravidla vefejné ob-
chodované. Znamena to, ze existuje vetejny trh, kde je mozné dluhopisy nakoupit nebo
prodat. Informace o dluhopisech jsou veiejné a Casto standardizované. Je dulezité si uvé-
domit, ze obligace se splaceji jednou ro¢n¢, Gvér pribézne. Kazdy z téchto tihlt pohledu
muze mit své vyhody, nicméné je vhodné fici, Ze pro obligace je tudiZ nutné zajistit velmi
efektivni vyuziti finan¢nich zdroji a také prostfedky k vyplaceni emise v dobé& splatnosti,
coz muze byt velmi naro¢né na schopnost fizeni finan¢nich zdroji. Dalsim aspektem je
skutecnost, ze jednorazové naklady emise byvaji zpravidla vyssi nez naklady spojené s ban-
kovnim tivérem. Pro bonitni a dostatecné velkou spolecnost je financovani prostfednictvim
dluhopisti obvykle nejlevnéj$im zplisobem financovani a tesi jim co nejvetsi cast stalého
dlouhodobého dluhu. Bankovni uvéry spolec¢nost ¢astéji vyuziva na vykryvani kratkodo-
bé&jsich vykyvu cash flow.

Z hlediska planovani je pomérné vyhodné, aby v podminkéch emise podnikovych dlu-
hopist byla zavedena klauzule, ktera umoZzni vyplatit dluhopisy pfed terminem splatnosti.
V nékterych piipadech to miZe znamenat i vyplaceni o néco vyssi nez je nominélni hod-
nota. Vyhodnost vSak vyplyva pfedevsim z toho, Ze klesaji-li irokové sazby u pevné tro-
cenych cennych papirti, se vyplati, je predCasné¢ uplatit a vydat pfipadn€ novou emisi dlu-
hopist.
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Popremyslejte, za jakych okolnosti byste pro financovani projektu vyuzili emisi obli-
gaci? Proc by se podle vaseho nazoru nehodila emise obligact pro financovani projektu,
ktery je resen v ramci tutorialu jako modelovy? V cem mohou byt pripadna uskali emise
obligaci?

6.3.3 Leasing

Mnoha aktiva, ktera firma potiebuje ke své ¢innosti, nemusi byt nutné ihned zakoupena,
ale mohou byt pronajata. Pronajem aktiv za pfedem sjednané najemné je oznacovan jako
leasing. V této podkapitole bude fe¢ o leasingu finanénim, protoze ten je typickym dlouho-
dobym finanénim zdrojem. Je charakteristicky tim, Ze za dobu leasingového vztahu dojde
k uhrazeni 100% ceny aktiva. V praxi pak byva vyuzivan systém prvni zvySené splatky
neboli akontace, ktera se nejéastéji pohybuje kolem 15 % pofizovaci hodnoty aktiva. Mize
byt vSak nizsi 1 vySsi v zavislosti na konkrétnich smluvnich podminkach. V nasledujicim
obrazku je vidét ¢lenéni leasingovych operaci.

Obriazek 31 Clenéni leasingovych operaci

Leasingové
operace

Podle
pronajimatele

Podle typu
najemce

spotrebitelsky

podnikatelsky komunalni bankovni podnikatelsky

Leasingového kontraktu se Gi¢astni minimalné dva subjekty, pronajimatel (lessor) a na-
jemce (lessee). Pronajimatel je vlastnikem aktiva, které je pfedmétem leasingové smlouvy
a najemce je jeho uzivatelem. Pronajimatelem muze byt bud’to pfimo vyrobce daného ak-
tiva nebo leasingova spolecnost, kterd odkupuje aktivum od vyrobce a déle jej pronajima.
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Leasingovy kontrakt mezi pronajimatelem a najemcem se nazyva leasingem piimym (di-
rect lease). Kromé ptimého existuje jesté leverage leasing, ktery je charakteristicky ucasti
tretiho subjektu - vétitele. Pti leverage leasingu poskytuje pronajimatel - kmenovy u€astnik
- zhruba 20-40 % z pofizovaci ceny pronajimaného aktiva (kmenovy podil), zbylé pro-
stfedky na jeho zakoupeni pak dodava véfitel. Vétitelem jsou nejcastéji banky.

Leasing (jak jiz bylo uvedeno vyse) obecné predstavuje smluvni vztah, prostiednictvim
kterého si podnik pronajima aktivum, které potiebuje ke své ¢innosti. Proto je také leasing
bé&Zné oznadovan jako prondgjmem. Cesky pravni fad dokonce zna pouze toto oznadeni. Z
hlediska ekonomické a vécné podstaty leasingového vztahu je vSak nutné velmi striktné
rozliSovat, o jaky druh leasingového vztahu se jedna.

Je-li ucelem docasné pouzivani piedmétu bez ptenosu vétSiny rizik a uzitkd spojenych
s vlastnictvim pfedmétu leasingu a bez jakéhokoliv smluvniho naroku na mozny ptechod
vlastnictvi pfedmétu leasingu na najemce pak se tento leasing nazyva operativni leasing.
Je-li uc¢elem dlouhodobé uzivani pfedmétu leasingu s prenosem rozhodujici ¢asti nebo i
vSech rizik a uzitkli spojenych s vlastnictvim predmétu leasingu na najemce a s pravem ¢i
povinnosti pfevodu vlastnictvi pfedmétu leasingu na ndjemce za cenu obvykle podstatné
niZ8i nez trzni nebo s pravem uzavieni dalsi leasingové smlouvy za podstatné vyhodnégjSich
podminek. Tento leasing se nazyva finan¢ni leasing. A v neposledni fad¢, je-1i ii¢elem fi-
zeni toku hotovosti /financovani/ najemce, pti¢emz dodavatelem pfedmétu leasingu je na-
jemce, ktery predmét leasingu obvykle jiz uziva, vSechna rizika zlistdvaji na najemci a na
konci pfedmét leasingu prechazi zpét na najjemce, tento leasing se nazyva zpétny leasing.

Financni leasing se vyuZziva k pofizeni hmotného investicniho majetku (stroje, automo-
bily). Pfedstavuje dlouhodoby nezrusitelny pronajem, po jehoz skonceni piechazi vlast-
nické pravo k pfedmétu leasingu na najemce. Ten jej ziska za odkupni cenu, ktera je velice
nizka. Proto, aby se mohlo jednat o finan¢ni leasing, musi byt pfedmétem kontraktu akti-
vum, které 1ze podle § 24 zakona ¢. 586/1992 Sb., o dani z ptijmi odepisovat a délka pro-
najmu musi piesahovat minimalné 20% stanovené doby odepisovani aktiva. Nejméné tedy
3 roky u movitych aktiv a 8 let u nemovitosti. Po ukon¢eni leasingového vztahu ma u fi-
nan¢niho leasingu najemce pravo na odkup aktiva za zastatkovou cenu. Tato cenu musi byt
niz$i nez zustatkova cena, kterou by mélo aktivum pii rovnomérném odepisovani. Po ukon-
¢eni kontraktu musi bezpodminecné prejit vlastnictvi aktiva na najemce a ten je povinen je
zahrnout do svého majetku.

V podnikatelské praxi byva zvolen jako forma financovani ptedevsim proto, Ze je mozné
takovym zpisobem ucelnéji vyuzit pracovni kapital a pfedstavuje flexibilni néstroj finan-
covani. Oblibenost leasingu spociva také v tom, ze splatky leasingu jsou pro najemce na-
kladem, ¢imzZ se snizuje daitovy zéklad pro odvod danég. To je vSak kompenzovano faktem,
7e najemce neni faktickym vlastnikem leasovaného predmétu, takze si od danoveho za-
kladu nemtize odecist odpisy pronajaté komodity. Je vSak mozné konstatovat, ze vyuzivani
leasingu pozitivné ovliviiuje predevsim likviditu firmy.
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Vyhodou finan¢niho leasingu z pohledu planovani zptlisobi financovani je snizeni na-
rokil na pocatecni hotovost, kterou musi najemce disponovat oproti financovani uvérem
nebo z vlastnich zdroji. Rozhodujici pro vyhodnost ¢i nevyhodnost finanéniho leasingu je
predevsim leasingovy koeficient a velikost prvni mimotadné splatky.

Je nutné si ale také uvédomit, ze existuji zasadni rozdily v mezinarodnich ucetnich stan-
dardech (IFRS) a v ¢eskych ucetnich standardech (CAS). Jednou z hlavnich zasad IFRS je
nadfazenost ekonomické podstaty nad pravni. Dle této zésady je také pohliZzeno na finan¢ni
leasing. Pfesna kritéria pro klasifikaci leasingu na finan¢ni a ostatni jsou uvedena v IAS
17. Finan¢ni leasing je chapan jako pfijaty uveér a soucasny nakup majetku. Spolecnost ve
svém ucetnictvi eviduje pfijaty uveér a vlastni majetek. Ve vykazu zisku a ztraty je obsazen
urokovy néaklad na pfijaty ivér a odpis majetku. Naptiklad linearni odpis majetku a oceka-
vanou dobu zivotnosti majetku shodnou s dobou trvani leasingu. Mezindrodni ucetni stan-
dardy pozaduji, aby najemce ve své rozvaze piedmét ndjmu uvedl, normalné odpisoval a
proti tomu postavil zavazek splaceni. Majetek potfizovany na leasing tedy figuruje v brutto
bazi aktiv spole¢nosti, dokud neni vytazen. To je v souladu s pozadavkem mezinarodnich
ucetnich standardi, aby leasingové transakce byly zaic¢tovany a vykazany v souladu s je-
jich podstatou a finanéni skute¢nosti, nikoliv pouze s pravni formou. (Rickova, Roubic-
kova, 2012) Stanovovani cash flow v projektu u finanéniho leasingu pfi IFRS shrnuje na-
sledujici tabulka.

Tabulka 13 Stanovovani cash flow — tiprava pro financovani leasingem dle
IFRS

Rok

Prirtstek trzeb

Provozni naklady bez odpisu
Prirtstek odpist (uc¢etni odpisy)

Vynosy z odprodeje vyuzitelnych dilt
Prirastek provozniho VH

prirastek dané z prijmu
Provozni zisk/ztrata po zdanéni
Odpisy (danové odpisy)

Celkové cash flow
Diskont
Diskontované cash flow (DCF)

Dle ceské ucetni legislativy (CAS) je na finan¢ni leasing nahliZeno jako na n4jem ma-
jetku. Spole¢nost ve svém ucetnictvi nema majetek uveden, vykaz zisku a ztraty obsahuje
naklady na najem. Tento ndklad je zpravidla linedrn€ ¢asové rozliSen po dobu trvani lea-
singu. Z rozdilného zachyceni finan¢niho leasingu je zfejmé, Ze uprava bude mit dopad na
vysledek hospodaieni. Celkovy néklad na finan¢ni leasing za celou dobu jeho trvani je sa-
moziejme stejny, rozdil je pouze v dopadu na vysledek béhem jeho trvani. Je proto nutné
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si uvédomit, Ze se leasingové financovani velmi vyraznym zptisobem projevi také ve vy-
sledcich pomérové analyzy. Firma, ktera vyuziva ve zvySené miie leasingovy zpusob fi-
nancovani, bude podle Ceskych ucetnich standardii vykazovat lepsi hodnoty ukazatela,
které jsou vazany na celkova aktiva. Nejprukaznéjsi je to u ukazatele rentability celkového
vlozeného kapitalu (ROA), ktery z tohoto pohledu nebude mozné povazovat za objektivni
(pfesny) a nebude tedy napiiklad mozné porovnani spolecnosti s odliSnym vyuzitim tcet-
nich standardu. Je také mozné fici, Ze vyuzivani mezinarodnich tcetnich standardi je vy-
hodnéjsi z hlediska vypovidaci schopnosti pro investory. (Rtickova, Roubickova, 2012)

Tabulka 14 Stanovovani cash flow — uprava pro financovani leasingem dle CAS

27014 1 2 3

PrirGstek trzeb
Provozni naklady bez odpisu

Vynosy z odprodeje vyuzitelnych dilt
Prirtstek provozniho VH

priristek dané z pfijmu
Provozni zisk/ztrata po zdanéni

Celkové cash flow
Diskont
Diskontované cash flow (DCF)

Rozdily z Gi€etniho hlediska mezi u€¢etnimi standardy pro leasing shrnuje nésledujici ta-
bulka.

Tabulka 15 Rozdily v leasingu mezi ti¢etnimi standardy
IFRS CAS
- . Leasing vychézi z ekonomické | Leasing vychazi z pravni
NESILGER IR podstaty vztahu formy leasingové smlouvy

- « Jako o majetku a jemu odpovi- | Jako o majetku a jemu odpovi-
Vykazovani finan¢niho o PR o X Xt
dajicim zavazku o ném uctuje | dajicim zavazku o ném uctuje

leasingu

najemce pronajimatel
0L N R BN Predmét leasingu odepisuje na- | Predmét leasingu odepisuje
leasingu jemce pronajimatel
Vykazovani operativ- Uttuje se piimo do nakladi Uttuje se piimo do nakladi
niho leasingu bez aktivace predmétu leasingu | bez aktivace pfedmétu leasingu
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PRIPADOVA STUDIE

Na zdaklade zadani v Moodlu vymezte splatky leasingu, vypocitejte hodnotu darnove uzna-
telnych ndkladii a velikost nakladii pristich obdobi uvddenych v rozvaze z akontace. Pro-
poctené udaje zohlednéte pri vypoctu NPV, IRR a doby splatnosti u projektu, ktery byl jiz
Fesen v hotovostni formé financovani. Podle vysledkii jednotlivych metod hodnoceni inves-
tic reknete, za jakych okolnosti je projekt nejvyhodnéjsi.

SHRNUTI KAPITOLY

Finan¢ni zdroje jsou velmi dilezitou soucasti rozhodovaciho procesu o realizaci inves-
ticniho projektu. Podnik v zasad¢ fesi v souvislosti s finan¢nimi zdroji dva zéakladni pro-
blémy pfi financovani projektu — kolik prostfedki bude potiebovat a jak je zajisti. Rozho-
dovaci proces o tom, zda se bude financovat z vlastnich nebo cizich zdroju financovani, je
do znaéné miry zavisly na ndkladech, které jsou s ptislusnym kapitadlem spojeny.

V dlouhém casovém horizontu podniky zpravidla vybiraji mezi zadrzenym ziskem,
uvéry, leasingem a emisi obligaci. Rozhodnuti spociva v tom, jak se vybrany zdroj finan-
covani zatizi dal§i fungovéani podniku. Uvéry jsou vazany na poskytovani celé fady infor-
maci o podniku a pfepokladaji dobrou predchozi kondici podniku. Mén¢ informaci je spo-
jeno s financovanim prostiednictvim finanéniho leasingu, jehoz vyuziti mtize u nékterych
spole¢nosti opticky nezatéZzovat stranu pasiv dluhem. Emise obligaci se sice v podminkéach
Ceské republiky zjednodusilo, ale je také nutné Fict, Ze emise obligaci z hlediska ziskani
pfislusného objemu finan¢nich prostiedkil je nejméné spolehliva, protoze velmi podstat-
nym zpisobem vychazi ze zavedeného jména spolecnosti.

OTAZKY

1. Uvedte zdkladni ¢lenéni finan¢nich zdrojt a kritéria ¢lenéni.

2. Charakterizujte zasadni odliSnosti leasingu a véru. Zduraznéte jejich odlisnost
Z hlediska finan¢ni struktury v pasivech v rozvaze.

3. Vymezte rozdily v Gctovani finan¢niho leasingu podle IFRS a podle ceskych
ucetnich pravidel. Jak to ovlivni zplisob stanovovani tokli hotovosti v projektu
financovaném leasingem?

4. Jaké jsou vyhody a nevyhody financovani projektu obligacemi.

5. Vymezte rozdil mezi internim a externim navysenim vlastniho kapitalu.
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KONTROLNI OTAZKA

Odpovézte Ano €i ne

1. Aktivum pofizené na leasing je podle ¢eskych tcetnich pravidel vedeno v majetku spo-
le¢nosti, ktera jen pouziva a je ji také odepisovano.

2. Rovnomérné splaceni zajisti rovnomérnost ve velikosti splatky jistiny, nikoliv vSak
Vv celkové splacené ro¢ni Castce.

Vyberte spravnou odpovéd’

3. Externim vlastnim zdrojem jsou prostfedky ziskané:

a) emisi obligaci

b) emisi akcii

c) pomoci obchodniho Gvéru

d) vlastni hospodaiskou ¢innosti podniku (zadrzeny zisk)
4. K dlouhodobym finan¢nim zdrojim nepatfi:

a) financovani akciemi

b) financovani obligacemi

c) financovani finan¢nim leasingem

d) financovani dodavatelskym tivérem

ODPOVEDI @

1. ne
2. ano
3. b
4. d
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7 METODY FINANCNIHO PLANOVANI

RYCHLY NAHLED KAPITOLY

V této kapitole jsou shrnuty metody finan¢niho planovani. Kapitola je koncipovana tak,
aby byly vysvétleny zakladni piistupy K finan¢nimu planovani a vymezeny metody, které
budou pouzitelné v riznych typech planu. Pozornost je zaméfena na metody, které budou
vyuzitelné pfi sestavovani planového vykazu zisku a ztraty a planové rozvahy.

CILE KAPITOLY

Po prostudovani této kapitoly budete umét:
¢ Definovat finan¢ni pldnovani a finan¢ni plan,

e Rozlisit finan¢ni plan z hlediska faktoru Casu i z hlediska zaClenéni v procesu
finan¢éniho fizeni,

e Vymezit Siroké a izké cile definujici sméfovani finan¢niho planu.

e Vymezit nej€astéjsi chyby, které se pii sestavovani financniho planovani dé€laji.

KLICOVA SLOVA KAPITOLY

Planovani, finan¢ni planovani, vychodiska finan¢niho planovani, faktor casu, planové
cile, chyby souvisejici s finan¢nim planovanim.

Obriazek 32 Metody finan¢niho planovani

Metody strategického planovani

Kauzalni metody

Statistické metody

Ekonometrické metody

Simulaéni metody
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Obrazek 32 shrnuje vSechny metody, které se v ramci finanéniho pldnovani vyuzivaji.
Kauzalni metody jsou nejbéznéji pouzivané metody z hlediska finan¢niho planovani. Nej-
znamgj$i kauzalni metodou je metoda procentniho podilu k trzbdm vychazejici z predpo-
kladu, Ze hlavnim hnacim motorem dynamického rozvoje spolecnosti je rast trzeb, na za-
kladé nichz jsou pak odvozeny ostatni parametry. Neni nezbytné nutné, aby to byly pravé
trzby, nicmén¢ odbyt je zpravidla alfou a omegou celé podnikatelské Cinnosti.

Statistické metody vychazeji z definice statistickych zavislosti pomoci regresnich funkci
zpracovanych na zaklad¢ minulého vyvoje, pfiCemz tyto zavislosti se pak za ptipadnych
korekei (sniZovani nakladd, resp. vyvoj inflace) promitaji do budoucich cilt a tikold. Eko-
nometrické metody, které¢ jsou zaloZeny na vzajemné interakci skuteéné dosazenych eko-
nomickych parametrii v podobé¢ statistickych veli¢in a cilovych ukazatelti. Simula¢ni me-
toda je proces modelovani piedpokladanych parametri na zaklad¢ vyvoje makro i mikroe-
konomického prostiedi, obycejné v n¢kolika variantach, pti¢emz nejlepsi varianta se blizi
ke skutecnému vyvoji.

Obrazek 33 Komponenty dlouhodobého finanéniho planu

Komponenty dlouhodobého finan¢niho planu

| Soustava
ukazatell k
porovnani variant

Pl.a novy vy!<az Pl4nova rozvaha Planovy vykaz
zisku a ztraty cash flow

V nasledujicim textu se budeme vénovat dvéma nejzasadnéjsim a to planovému vykazu
zisku a ztraty a planové rozvaze. Soustava ukazatel bude pouzita ke kontrolnimu mecha-
nismu vhodnosti nastaveni planové rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

7.1 Planovy vykaz zisku a ztraty

7.1.1 Planové vynosy

souvislosti planovat jsou trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. Ty tvofi u vétSiny
podnikl rozhodujici slozku vynost. Ke stanovovani budouci predpokladané velikosti trzeb
1ze ptistupovat bud’ agregované nebo ve vétsi mife podrobnosti (desagregovany pfistup).

Agregované ptistupy urcuji projekci budouci vyse trzeb jako ¢asové fady jediné polozky
Vv jednotlivych planovanych letech. Ke stanoveni trzeb je mozno vyuzit:
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e Odhady zalozené na vyuziti zkuSenosti a znalosti marketingovych pracovnik, ob-
chodniki;

e Trendové kiivky, jejichz podstatou je extrapolace budoucich trzeb na zakladé his-
torickych daji o velikosti trzeb z nékolika minulych let;

e Regresni a korelacni analyzu pro stanoveni budouciho vyvoje trzeb pomoci regres-
niho modelu.

U trendovych kFivek je jedinou nezavislou proménnou ¢as, jehoz ptisobeni je u vSech
faktor stejné a ovlivituje tudiz i trzby. Nevyhodou této metody je to, ze piedpoklada v bu-
doucnosti stejnou intenzitu a smér ptisobeni vSech faktorti ovliviiujicich trzby tak, jak tomu
bylo v minulosti. Regresni analyza (lincarni ¢i nelinearni) predpoklada identifikaci riz-
nych faktort, které ovliviuji velikost trzeb (hruby doméaci produkt, tempo jeho rastu, pfi-
jmy domacnosti, objemy produkce a jejich tempo riistu) Vychazi se primarné z ¢asovych
fad minulych trzeb a progndzy hodnot ovliviiyjicich faktor v planovacim obdobi. Jde o

o4

uz vyse zminény nedostatek stabilniho ptisobeni faktord.

Znacnou nevyhodou vSech uvedenych agregovanych metod je pfedevsim to, Ze nere-
spektuji zdsadni zmény externich faktorti (velikost poptavky na urcitych trzich, vznik no-
vych trhl, dopady vyznamnych zmén na konkurenéni prostfedi), které mohou prodeje
ovlivnit, jednak vlastni strategii podniku v oblasti trzniho zaméteni produkce, zmén vyrob-
kového programu, investi¢ni zabezpeceni apod.

Je proto 1épe pouzit desagregovany pristup zalozeny na rozclenéni vyrobniho programu
do urcitého poctu komodit, které zpravidla predstavuji kliCoveé produkty (tedy ty, které se
podileji rozhodujicim zplisobem na trzbach), vzhledem k tomu, ze jde o strategicky plan,
je potieba vybrat uzsi okruh produkti.

Desagregovany pfistup planovani trzeb je zaloZen na stanoveni ¢asovych fad:

e Prodejii jednotlivych komodit v planovacim obdobi (v naturdlnich jednotkach u jed-
notlivych produktt, u vyrobkovych skupin ve stalych cenach);

e Dosahovanych prodejnich cen na doméacim nebo zahrani¢nim trhu v ménach pfi-
slusnych statt;

e Devizovych kurzii zahrani¢nich mén.

Ocekévana vyse prodeje je samoziejme ovlivnéna také tim, jak segmentujeme podle
jednotlivych trhi a také podle rozhodujicich odbératelt. Pfi planovani trzeb je potieba re-
spektovat cyklicky vyvoj na trzich, v odvétvich ¢i oborech, ve skupinach zakaznikt — cyk-
licky vyvoj bude ovliviiovat pfedev§im prodejni ceny (nejvyrazn€js$i cenové kolisani je
mozno zaznamenat zejména v hutnictvi nebo v primyslu papiru a celuldzy). Neni tedy
mozné doporucit piedpoklad stalého ristu cen.

Vyvoj a vysi trzeb ovliviluje cela fada externich faktort, je mozno je oznacit za rizikové
faktory, které se jen velmi obtizn¢ odhaduji a velmi obtizn¢ ovliviwji z pozice firmy. Do-
sahované prodejni ceny a napt. devizové kurzy predstavuji pro firmy klicova rizika. Pokles
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poptavky, netspésnost pruniku na trh, mala Gspésnost novych vyrobki, nedosazeni oceka-
vanych prodejnich cen — to vSe mize vést ke znanym odchylkam skute¢nych trzeb od
trzeb oCekavanych. Vysledkem mohou byt finan¢ni potize, které v krajnim ptipadé mohou
vést az k bankrotu. Pfi pldnovani trzeb je potieba nabadat k nejzasadnéjsi obezietnosti a
nepodléhat ptiliSnému optimismu.

Dalsi provozni vynosy: trzby z prodeje dlouhodobého hmotného majetku — tato polozka
ma vahu u podnikt prochazejicich restrukturalizaci a odprodéavajici urcité slozky majetku,
které jsou nadbyte¢né, malo vyuzivané nebo nejsou v souladu s marketingovou strategii
podniku; zac¢tovani rezerv do provoznich vynosi v pfipad¢€, ze firma vytvaii rezervy na
generalni opravy urcitych vyrobnich zatizeni.

PRIPADOVA STUDIE

Sestavte plan vynosu dle zadani v Moodle. Jednotlivé polozky pri riiznych metodach se-
staveni zdivodnéte a uved'te faktory, které mohou jejich velikost ovliviiovat. Reknéte, kterd
Z metod je podle vaseho ndzoru nejpresnéjsi a proc. Pripadova studie je reSena na 4. tuto-
rialu.

7.1.2 Plan nakladu

Stejné jako se planovaly vynosové polozky agregovanymi ¢i desagregovanymi postupy
budou se planovat i vynosy. U nakladi je potieba respektovat specifické rysy jednotlivych
polozek. Nejcastéjsi metodou, kterd se pii strategickém planovani vyuziva, je metoda sta-
noveni nakladi v relaci k trzbam.

Tato metoda slouzi jako ptiklad agregovaného ptistupu ke stanoveni jednotlivych sku-
pin nékladi. Z tohoto pohledu se timto zptisobem planuji pfedevsim spotieba materialu a
energie, sluzeb, ndklady osobni, odpisy, dalsi provozni naklady a finan¢ni naklady. Zakla-
dem této metody je relace jednotlivych nakladovych polozek k trzbam vyjadiena podilem.
Jestlize odhadneme budouci hodnoty. To procentni vyjadieni je nékdy hodné zavadgjici,
ackoliv se procento témét nezméni, miZe a pravdépodobné znamena to i korunovou zménu.
Vzdycky pfemyslet také o tom, v jaké fazi cyklu svého zivota 1 ekonomického cyklu se
spole¢nost nachazi.

VysSe uvedeny postup stanoveni planu je mozno povazovat za vychozi hruby odhad,
ktery bude vyzadovat zptesnéni. Nevyhodou tohoto ptistup je, ze je zaloZen spisSe na extra-
polaci minulych trendl nez na explicitnim respektovani takovych faktori jako je:

e soucasny stupen vyuziti vyrobnich kapacit a jeji budouci vyvoj;
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e struktura nékladl podniku — podil ptimych variabilnich ndklada (zavislych na ob-
jemu produkce) a nepfimych fixnich naklada (naklady rezijniho charakteru, neza-
vislé na zméné objemu produkce);

e vyvoj ndkupnich cen surovin, materiald, energii, polotovart, komponent, sluzeb;

e vyvoj velikosti primérnych mezd, které se mohou odchylovat od vyvoje prodejnich
cen produkti zobrazenych v riistu trzeb;

e dalsi slozky finan¢niho planu, které tvoii slozky vyrobni strategie — zména struktury
vyrobniho programu s dopady na naklady, inovace technologii spojena s obnovou
vyrobn¢ technické zakladny, zplisob financovani rozvoje podniku — v ptipad¢ rastu
uverového zatizeni dojde k nartistu nakladovych uroki.

Jinou metodou je individudlni stanoveni jednotlivych planovanych polozek naklada. Pti
stanovovani budouci potieby materialu je tfeba rozliSovat potiebu pfimého a neptimého
(rezijniho) materidlu. Pfimy materidl predstavuje potfebu zakladnich materialii, surovin,
polotovarti a komponentt, jejichZ spotieba je pfimo imérna objemu produkce a stupni vy-
uziti vyrobnich kapacit (jde o proporcionalni, variabilni néklady). Vzhledem k tomu, Ze
potieba piimého materialu je ptimo zavisla na normach spotieby a na nakupnich cenach, je
treba:

e respektovat vliv ptipadnych zmén technologie, resp. racionalizace vyrobnich
procesti v planovacim obdobi na velikost norem spotieby;

e prognozovat vyvoj nakupnich cen ptimych materialu, resp. devizovych kurzu pti
nakupu materidlti ze zahranici.

Je nutné si také uvédomit, ze budeme-li uvadét normy spotieby a produkce ve stalych
cenéch je stanovenou vysi potfeby pfimého materidlu pfevést na bézné ceny vynasobenim
indexem rastu ndkupnich cen.

Planovanou vysi potfeby ostatniho materialu prevazné rezijniho charakteru (pomocné
materidly — Cistici prostiedky, balici material, chemikalie, barvy apod.) stanovujeme ptimo
podle jednotlivych polozek v hodnotovém vyjadieni. Zde se vychazi z odbornych odhadu
zalozenych na vyhodnoceni vyvoje minulé spotfeby, posouzeni cenového vyvoje a na zva-
zeni vlivu zmén faktorii v planovacim obdobi.

Ocekévana spotieba energie stanovime obdobnym zptisobem jako potiebu materidlu. U
piimé energie stanovime jeji potfebu opét pomoci norem spotieby, objemu produkce a pfti-
slusnych nakupnich cen energii. U rezijni spotieby energie odhad v celku podle jednotli-
vych polozek v hodnotovém vyjadieni.

Dalsi vyznamnou polozkou jsou sluzby. Do této kategorie jsou zafazeny zejména
opravy a udrzovani, pfepravné, spoje, cestovné, pojistné a jiné polozky. Budouci velikost
je mozno posoudit podle ndkladi minulosti, na odhadu vyvoje cen, na rozsahu aktivit pod-
niku, které maji vliv na velikost této polozky. VIliv mlze mit i zvolena strategie podniku
tykajici se vyc€lenovani (outsourcing) ¢i zaclenovani. Budeme-li hovofit o modernich ten-
dencich, pak v soucasnosti je tendence vyc€lenovani z aktivit zajiStovanych firmou a jejich
pfesunuti na externi organizace. Dojde sice k naristu ndkladi na sluzby, ale zaroven
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k aspofte jinych nakladovych polozek (spotfeba materialu, energie, osobnich nakladu a od-
pist). Velikost sluzeb miize ovlivnit 1 zptsob financovani investi¢niho programu podniku.
Pokud se na ném bude vyznamnou mérou podilet finan¢ni leasing, pak se na tkor odpisii
objevi leasingové najemné, tvotici jednu ze slozek sluzeb. Vyznamnéjsi zmény v rozsahu
pojistného kryti majetku spolecnosti, resp. pojisténi urcitych rizik mtize vést k nartstu po-
jistného.

Vyznamnou soucasti planovych nékladii jsou osobni ndklady. Osobni naklady tvofi
souhrn mezd, nakladii na zdravotni pojisténi a socialni zabezpeceni, odmén organii spolec-
nosti a ostatnich osobnich nakladt. Urceni mezd je odlisné podle toho, zda se jedna o mzdy
piimé nebo nepiimé (rezijni) mzdy. U pfimych mezd postupujeme stejné jako u pfimého
materialu a energie. Jde o soucin objemu produkce jednotlivych komodit, pracnosti a pri-
mérné hodinové mzdy. Velikost rezijnich mezd ur¢ime jako soucin predpokladaného poctu
pracovniki a prumérné velikosti jejich roéni mzdy. Odmény organti spolecnosti je tieba
pouze odhadnout a stejné¢ budeme postupovat i u ostatnich osobnich nakladi. Nezbytnou
soucasti osobnich nakladi jsou naklady na socidlni a zdravotni pojisténi. Naklady na zdra-
votni pojisténi a socialni zabezpeceni stanovime v souladu s ptislusnymi zakony jako
pevny podil z celkovych mezd. Zdravotni pojisténi je cekem 13,5 % ze mzdy, z toho jednu
tietinu plati zaméstnanec a zbytek zaméstnavatel. Socidlni pojisténi je celkem 31,5 % ze
mzdy, z toho 6,5 % plati zamé&stnanec, zbytek zaméstnavatel. Platba socialniho a zdravot-
niho pojisténi je celkem vyznamna ¢astka, tyto dané plati nejen zameéstnanec, ale 1 zamé&st-
navatel, ktery odvadi celkem 34 % z vyplacené mzdy navic statu za kazdého zaméstnance.

Vyvoj osobnich nakladl ovlivni 1 takové faktory jako zmény technologii (mensi naroky
na lidskou praci), zmény organiza¢niho uspotadani (Gspora rezijnich pracovniki) nebo vy-
¢lenovani urcitych aktivit mimo podnik (celkova uspora mzdovych néakladt). Svou vahu
bude mit i mzdova politika firmy (vyjednavaci sila odborti ¢i vyvoj inflace). VSechny tyto
faktory je potfeba vzit v ivahu také pii planovani.

Odpisy dlouhodobého majetku hraji v nakladové polozce nékterych firem vyznamnou
roli. Budouci vySe zavisi na:

e vyfazovani ¢i odprodeji existujiciho dlouhodobého majetku — vede k poklesu
odpist;

e investi¢ni program firmy (investice do dlouhodobého hmotného 1 nehmotného
majetku) — vede K ristu odpist;

e zpisob financovani investicniho programu podniku — v ptipad¢ zna¢ného vyuziti
finan¢niho leasingu dojde k nariistu nédkladi na sluzby na tkor odpisti; financu-
jeme-li z dlouhodobého bankovniho uvéru ¢i emisi dluhopist, je tieba upozornit
na to, ze uroky az do doby uvedeni piislusného dlouhodobého majetku do uzi-
vani tvoii soucast vstupni ceny tohoto majetku a ovlivni tudiz i velikost odpist.

Odpisy ucetni jsou zahrnovany do nakladi ve vykazu zisku a ztraty a jejich stanoveni
vychazi z odpisovych plant, které respektuji intenzitu vyuziti jednotlivych slozek dlouho-
dobého majetku a tim také jejich ocekdvanou zivotnost. Kromé ucetnich odpisti musime
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brat v ivahu také danové odpisy, které jsou dany zakonem o dani z ptijmt — pét odpisovych
skupin s riznou dobou odepisovani, pficemz podniku muze zvolit odepisovani linearni
(rovnomérné) nebo zrychlené. Rovnomérné odepisovani — jednotlivym odpisovym skupi-
nam majetku jsou pfifazeny pevné odpisové sazby, které se lisi pro prvni rok (pfiblizné
polovic¢ni) a pro dal$i roky odepisovani. VySe odpist se stanovi jako soucin vstupni ceny a
ptislusné odpisové sazby délené¢ 100. V piipad€ technického zhodnoceni dlouhodobého
majetku (ptistavba, rekonstrukce, generalni oprava stroje, zabudovani klimatizace do auta
apod. drazsi nez 40.000,- v jednom kalendainim roce) se zvySuje hodnota dlouhodobého
majetku a odpisy provadite ze zvysSené ceny.

Finan¢ni naklady budou zaviset na zpiisobu financovani investicniho programu. Pfi
navyseni akciového kapitalu formou emise akcii je tieba zvazovat emisni ndklady, které
Vv zavislosti na velikosti emise obvykle ¢ini n¢kolik procent hrubého vynosu z emise. Pfi
vyuziti dlouhodobych bankovnich uvéri bude vyznamné predev§im urokové zatizeni. Je-
jich velikost je mozné stanovit na zaklad¢ splatkovych kalendait jednotlivych avért — ob-
vykle se vychazi z anuitni formy splaceni (viz diive). Odhad trokti z béznych bankovnich
uvérl lze zalozit na odhadu primérné velikosti uvért a odhadu oc¢ekavanych trokovych
sazeb. U vyuziti dluhopist je nutné zvazovat jak vysi nakladovych urokt vyplyvajici z ve-
likosti emise a trokové sazby, tak i emisni ndklady, které jsou obvykle niz$i nez u emisi
akeii.

Rozdil planovanych vynost a naklada v jednotlivych letech planovaciho obdobi tvoti
hospodatsky vysledek pred zdanénim pro sledovani hospodatského vysledku po zdanéni je
potieba stanovit dan z pfijmu v jednotlivych letech. Velikost dan¢ je zavisla na: vysi dafio-
vého zakladu a na velikosti sazby dané€ z piijmu. Ke stanoveni zakladu dan¢ z pfijmu lze
dospét korekci zisku pfed zdanénim o polozky pficitatelné, které budou zisk zvySovat, a o
polozky odecitatelné, které budou zisk snizovat.

PRIPADOVA STUDIE

V rdamci tutoridlu sestavte plan nakladu a plan zisku dle zadani prikladu v Moodlu. Jed-
notlivé polozky konkrétné stanovte, ale zaroven odiivodnéte nastaveni téchto polozek. Za-
roven stanovte uroven vysledku hospodareni a odvodte ocekavanou rentabilitu trzeb. Pri-
padovd studie je Fesena na 4. tutorialu

7.2 Planova rozvaha

Planova rozvaha piedstavuje vyvoj majetku i zdroju financovani. K planu aktiv a pasiv
1ze dospét bud’ uplatnénim jednodussich ptistupi, jejichz vysledkem jsou hrubsi odhady

vvvvvv

doucich k presnéjSimu stanoveni jednotlivych polozek planové rozvahy. Postupy stanoveni
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se do znacné miry lisi podle toho, zda je mozné odvodit jejich hodnoty od planu trzeb ¢i
zda je potieba zvolit jiny postup. Urcité polozky aktiv a pasiv rozvahy ovlivituje do znacné
miry vyvoj trzeb. Jestlize rostou trzby, pak obvykle porostou i:

e Zasoby s ohledem k nutnosti vétSich zasob materialu, nedokonéené vyroby i vy-
robku;

e Pohledavky pii nezménéné platebni moralce odbératelt;

e Urcité slozky kratkodobych zavazka (ptedevsim zavazky z obchodniho styku
vzhledem Kk vys$§im nakupiim surovin, materialu a energie, vyssim nakladim na
sluzby; zavazky vici zaméstnancim apod.);

¢ Finan¢ni majetek vzhledem k zachovani likvidity pfi rastu kratkodobych za-
vazka;

¢ Dlouhodoby hmotny majetek rozsitujici vyrobni kapacity nezbytné pro dosazeni
produkce.

o 24

tody vyuzivané jiz pfi planovaném vykazu zisku a ztraty, tedy metoda procentnich pomért
k trzbam a regresni metoda, a dale metoda ukazatell obratu. Spole¢nym rysem jsou oceka-
vané trzby v jednotlivych letech. Odli$nosti tfi vySe uvedenych metod vyplyvaji z rozdilu
povahy vztahu mezi danymi polozkami a trzbami. Z hlediska vypocetni narocnosti patii
metoda procentnich pomérua k trzbam a metoda ukazateli obratu k metodam jedno-
duchym a regresni metoda piedpoklada vyuziti vypocetni techniky.

Metoda procentualniho podilu na trzbach je pravdépodobné nejpouzivanéjsi metodou.
Je vSak zaroven metodou nejkontroverznéjsi, protoze piedpoklada, Ze existuje princip stale
poméru mezi polozkami rozvahy a polozkou trzeb. Tato metoda neptipousti vnéjsi promén-
livost podminek a pfedpoklada, Ze zohlednéni vnéjSich podminek v trzbach je dostatecnou
zarukou vhodného pouziti v rozvaze. Kdyz vSak provedete zpétné analyzu u vybrané spo-
lecnosti v del$im casovém horizontu, zjistite, ze pomér neziistava zachovan. Jeji pouziti je
tedy podle mého nazoru jen navodné a manaZer by mél ptizptsobit jednotlivé polozky oce-
kdvanym zménam.

Na zaklad¢ nedostatkli metody procentniho podilu k trZzbam se metoda regresni analyzy
jevi jako daleko piesné€jsi, nebot’ se nevaze na pevny procentni podil, ale pracuje s pome-
rem proménlivym. Trzby jsou v tomto ohledu nezavisle proménna a planové polozky roz-
vahy jsou zavisle proménnou veli¢inou. Tato metoda je vSak zavisla na poctu pozorovani.
Cim del§i bude ¢asové fada pozorovani, tim lepsi a spolehlivéjsi jsou vysledky z této me-
tody plynouci.

Metodu ukazatelli obratu lze vyuzit pro tvorbu planové rozvahy a preferuje vyuziti u
téch polozek, které maji tizky vztah k poloZce trzeb. Pfedpokladé se vyuziti zejména u fi-
nan¢niho majetku, pohledavek, zavazkl a zasob. Ukazatele obratu vychazi z podilu trzeb a
stavu jednotlivych polozek rozvahy. I tato metoda je zavisla na sestaveni dostatecné dlouhé
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casové fady, aby z ni bylo mozné odvozovat zdkladni vztahy. Tato metoda také mize vy-
chazet z porovnani s oborovymi hodnotami a mé¢la by byt v souladu s cili v oblasti fizeni
zéasob, pohledavek a zavazk.

PRIPADOVA STUDIE

V ramci tutorialu sestavte planovou rozvahu modelového podniku. Jednotlivé polozky
konkrétné stanovte, ale zarovern oduvodnéte nastaveni téchto polozek. Premyslejte, kterou
Z metod byste pouzili p7i sestavovani planové rozvahy. Sviij vyber zdiivodnéte. Pripadova
studie je reSena na 4. tutorialu.

SHRNUTI KAPITOLY

V ramci finan¢niho pldnovani se pouzivaji kauzalni, statistické, ekonometrické a simu-
lacni metody. Nejcastéjsi vSak je kombinace vySe uvedenych metod. Vychazi se zpravidla
Z kauzalnich metod, z nichz nejdilezitéjsi je metoda procentniho podilu k trzbam. Vsechny
polozky, které s trzbami bezprostiedné souviseji, vychdzeji z pfedchoziho pti¢inného
vztahu a zéroven vyuzivaji expertnich zkusenosti manazera.

Nejcastéji sestavovanymi finan¢nimi plany jsou planovy vykaz zisku a ztraty a na n¢j
navazujici planova rozvaha. Pti planovani vynost se vyuzivaji metody extrapolace, tren-
dové kiivky a regresni ¢i korela¢ni analyza. Primarné se vychazi z ¢asovych fad minulych
trzeb za prodej zboZi, vlastnich vyrobku a sluZzeb. Matematické metody jsou na délce caso-
vych fad pfimo zavislé. Plan nékladl vyuziva metodu procentniho podilu na trzbach. Vy-
sledny vysledek hospodareni pak logicky vyplyva z rozdilu mezi planovanymi vynosy a
planovanymi naklady. Planova rozvaha vyuZiva metodu procentniho podilu k trZzbam, re-
gresni analyzu a metodu planovych ukazatell obratu.

OTAZKY

1. Vymezte metody finan¢niho pldnovani a zdivodnéte vyhodnost a nevyhodnost je-
jich pouziti.

2. Vymezte nejcastéji pouzivané metody pii planovani rozvahy a vyjmenujte vyhody a
nevyhody jednotlivych metod.

3. Na co je potieba dbat pfi planovani vynost u konkrétniho podniku?

4. Rozliste mezi agregovanym a desagregovanym piistupem k finanénimu planovani a
teknéte, ktery z ptistupt povazujete za vhodnéjsi a proc.
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KONTROLNI OTAZKA

Odpovézte Ano €i ne

1. Znac¢nou nevyhodou agregovanych metod planovani rozvahy a vykazu zisku a ztraty
je predevsim to, Ze nerespektuji zasadni zmény externich faktorti (velikost poptavky
na urcitych trzich, vznik novych trhi, dopady vyznamnych zmén na konkurenc¢ni pro-
stiedi), které mohou prodeje ovlivnit.

2. Pii planovani trzeb neni potieba respektovat cyklicky vyvoj na trzich, v odvétvich ¢i
oborech, ve skupinach zékaznikd.

Vyberte spravnou odpovéd’

3. Nejznaméjsi metodou planovani je metoda procentniho podilu k trzbam vychazejici
z ptedpokladu, Ze hlavnim hnacim motorem dynamického rozvoje spolecnosti je rist
trzeb, na zéklad€ nichz jsou pak odvozeny ostatni parametry. Tato metoda patii do ka-
tegorie:

a) Kauzalnich metod

b) Statistickych metod

c) Ekonometrickych metod
d) Simula¢nich metod

4. Tato skupina metod je zaloZena na vzdjemné interakci skute¢né dosaZzenych ekonomic-
kych parametri v podobé statistickych veli€in a cilovych ukazatelii. Definice je cha-
rakteristickd pro:

a) Kauzalni metody

b) Statistické metody

c) Ekonometrické metody
d) Simulaéni metody

ODPOVEDI
1. ano

2. ne
3. a

4. b
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SHRNUTIi STUDIJNi OPORY

Studijni opora je koncipovana tak, aby vytvarela teoreticky background pro absolvovani
jednotlivych tutorialy v ramci vyuky predmétu Finanéni planovani a rozpoctovani. Prvni
ti1 kapitoly studijni opory vymezuji zcela zakladni teoreticky ramec problematiky financ-
niho planovéni a rozpo&tovani. Razeni ostatnich kapitol odpovida ¢asové posloupnosti jed-
notlivych tutoridlu. Pti studiu této opory by student mél zaroven spolupracovat s vytvore-
nym elearningovym kurzem.

Problematika finan¢niho pldnovani a rozpoc¢tovani velmi tizce souvisi s celkovymi zna-
lostmi z oblasti financi a pfedev§im navazuje na znalost podnikovych financi, finan¢ni ana-
lyzy a praci se zdkladnimi ucetnimi vykazy. To je divod, proc se ve studijni opoie vyskytuji
casti tykajici se finan¢ni analyzy a metod hodnoceni investic, bez kterych by finan¢ni pla-
novani postradalo svou logiku.

Planovani je jednoznaéné procesem formulace cilii a zptisobt jejich dosazeni a je zara-
zeno do celkového ramci rozhodovaciho procesu manazera na riznych stupnich fizeni pod-
niku. Hlavnimi oblastmi, ze kterych zpravidla finan¢ni planovani vychézi, jsou plan odbytu
a trzeb, plan nakladl, na né navazujici plan vysledku hospodateni. Finan¢ni plan se v sou-
vislosti s pokrytim vyse uvedenych ¢asti musi vSak také zabyvat pozadavky na majetek (jak
budeme majetek vyuZzivat, zda vystaci stdvajici majetek ¢i bude potfeba majetek rozsifit) a
potiebou zdrojii financovani (z jakych zdroji bude pfipadna navySend potieba majetku fi-
nancovana). Je vSak potieba si také uvédomit, ze podnik nefunguje na trhu izolované a je
tedy nutné vzit v uvahu také vnéjsi ekonomické faktory, které mohou finanéni plan ovliv-
nit. K zakladnim faktortiim bude bezesporu patiit mira inflace, vyvoj arokovych sazeb, mira
nezameéstnanosti, vyvoj ekonomického cyklu ¢i vyvoj devizového kurzu.

Planovani je moZzné rozdélit na strategické, operativni a taktické. Toto ¢lenéni vychazi
zZ ¢asového horizontu, na ktery je ptislusny plan sestavovan. Plan musi byt vzdy ptizplso-
ben velikosti podniku a fazi Zivotni cyklu, ve kterém se podnik se svymi produkty ¢i sluz-
bami nachazi. Cim kvalitn&jsi budou informace, se kterymi bude manaZzer zodpovédny za
planovani pracovat, tim méné korekci bude nutné v ramci finanéniho planu provadét.

Strategické finanéni planovani je nedilnou soucasti komplexniho strategického planu.
Spravné zvolena strategie se bude vzdy vyznamnym zpusobem podepisovat na financnim
hospodateni podniku, nebot’ pti spradvném nastaveni cila a zptisobi jejich dosahovani bude
dochézet k rlstu rentability a také stabilizace celkové financni situace podniku. VSechny
¢asti musi nezbytné nutné vytvaret jednotny celek a nelze jednotlivé kapitoly strategického
planu vytvaret izolované.

Kratkodobé planovani, jak v pozici operativni, tak v pozici taktického planovani, fesi
primarné nakupy surovin a produktti do podniku, vyrobu a prode;j a také aktualni personalni
situaci. Primarné je vSak zaméfen tento plan na zajiSténi platebni schopnosti podniku, ne-
bot’ kvalitn€ fizené cash flow umozni bezproblémovy chod spolecnosti.
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Pro kvalitn¢€ zpracovany finan¢ni plan je velmi potfebnd kvalitné zpracovana finan¢ni
analyza. Cim del$i bude ¢asovy horizont zahrnuty do finanéni analyzy, tim objektivnéji
bude mozno vyhodnotit vyvojové tendence a z nich néasledné odvodit realisticky finan¢ni
plan. Kvalitné zpracovana finan¢ni analyza navic pfedchazi nutnym korekcim v nésledném
finan¢nim planu. Potfebujeme znat vyvoj majetku a zdroji jeho financovéni, vyvoj vynosi
a nakladu, analyzu vysledku hospodaieni a také nékteré ukazatele z oblasti likvidity, ren-
tability, aktivity a zadluzenosti. VSe souvisi s naplnénim zakladnich cili podnikatelské ¢in-
nosti, kterymi jsou zajisténi platebni schopnosti podniku a rtist efektivnosti podniku.

Na zéklad€ zpracované financni analyzy mizeme rozhodnout také o potieba majetku,
kterym bude podnikatelska ¢innost zajistovana, a také o zdrojich, ze kterych bude tento
majetek potfizen. Proto, aby i zafazeni majetku bylo efektivni, je potfeba projekt vyhodnotit
jak z hlediska navratnosti finan¢nich prostedkd, tak z pohledu efektivnosti projektu. K po-
souzeni vyuzivame predevsim zékladni metody hodnoceni investic, kterymi jsou metoda
Cisté soucasné hodnoty (NPV), metoda vnitiniho vynosového procenta (IRR), metoda doby
splatnosti (PBP) a metoda diskontované doby splatnosti.

V prvni fazi se zpravidla vyhodnocuje projekt z hlediska samofinancovani. Je-li spolec-
nost v takové finanéni situaci, Ze si samofinancovani nemize dovolit, zpravidla voli finan-
covani bud’ pomoci uvéru, nebo pomoci finan¢niho leasingu. Mén¢ €astym zptsobem fi-
nancovani je financovani prostfednictvim emise obligaci, nebot’ ta v nezménéné vysi zaté-
zuje stranu pasiv v relativné dlouhém ¢asovém horizontu a omezuje moznosti ziskani dal-
Sich cizich zdrojt financovani. Navic financovani ivérem a leasingem nepiedpoklada tak
velky tlak na zvetejiiovani udaji.

Projekty na inovace v procesu podnikani jsou pak soucasti sestavovaného finan¢niho
planu. Nejcastéjsi metodou, kterd je vyuzivana pii podnikovém planovani je metoda pro-
centniho podilu k trzbam, kterou fadime do kauzalnich metod. Tato je s uspéchem dobie
aplikovatelna u planu vynost, naklada a vysledku hospodateni. U rozvahy metoda procent-
niho podilu ¢asto selhava, proto ji zpravidla nahrazujeme regresni analyzou a metodou pla-
novanych ukazatelli obratu.
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