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Pfedmluva

Vazeni ¢tenari,

té$i mé, ze se vam dostala do rukou ma publikace vénovand uvodu do problematiky fi-
nan¢niho fizeni a rozhodovani nefinan¢nich podnika. Pfi koncipovéani textu jsem vycha-
zela ze svych pedagogickych i praktickych zkusenosti, kdy jsem ¢asto nucena objasnovat
komplikované problémy podnikovych financi studenttim, ktefi prozatim absolvovali pouze
zaklady ekonomického vzdélani, anebo podnikovym manazertim, ktefi jsou specialisty
na jiné profesni ¢i védni discipliny. Z tohoto dtivodu se vidy snazim jednotliva témata
a problémy interpretovat a vysvétlovat metodou analogie, pomoci pfirovnani a prikladd
z bézného Zivota.

V tuzemskych odbornych monografiich i ve vysokoskolské vyuce zaméfené na finanéni
fizeni podniku v soucasné dobé stale jesté prevlada teoretickd koncepce zalozena na eko-
nomii hlavniho proudu (zejména na neoklasické ekonomii). Relativné novym smérem ve
studiu podnikovych financi je pak behavioralni ekonomie (resp. finance), kterd vysvétluje
chovani lidi pti feseni ekonomickych otazek na zakladé psychologické analyzy realného
lidského uvazovani a rozhodovani. V roce 2017 byla dokonce za pfinos k této védni ob-
lasti americkému ekonomovi Richardu H. Thalerovi udélena Nobelova cena za ekonomii.
I pres tyto nové tendence vSak podle mého nazoru predstavuje financni teorie hlavniho
proudu nadale zcela zasadni a smysluplné vychodisko pro studium a pochopeni pro-
blematiky finan¢niho Fizeni a rozhodovani. Navic je z didaktického hlediska velmi dobre
uchopitelna. Velkou vyhodou tohoto ,,starého” a zavedeného pristupu je matematicka
rigordznost, znacna propracovanost a integrita celé koncepce. Jediné ten, kdo dobte zna
mainstreamové modely a nastroje a vi, na jakych jsou postaveny predpokladech, je schopen
vysledky a zavéry smysluplné interpretovat a pripadné pro ucely spravného a efektivniho
Fizeni a rozhodovani konstruktivné kritizovat a modifikovat. Pravé s timto cilem jsem se
snazila prezentovat jednotlivé oblasti finan¢niho fizeni a rozhodovani v této publikaci.

Kniha je rozdélena do deviti kapitol. Prvni kapitola vysvétluje, jakym zptisobem je
tfeba vnimat zakladni finan¢ni cil podnikani, k jehoz naplnéni by mély vSechny déle
prezentované oblasti podnikovych financi smérovat. Druha kapitola objasiuje, jakym
zpusobem funguje finan¢ni trh a do jakych interakci se s timto segmentem ekonomického
systému dostavaji nefinan¢ni podniky. Tteti kapitola je zaméfena na konstrukci tcetnich
vykazii a ekonomickou interpretaci v nich obsazenych informaci. Cilem ¢tvrté kapitoly je
prezentovat klicové ndastroje pro promitani faktoru ¢asu do ceny finan¢nich instrument.
V ndvaznosti na to pak pata kapitola vysvétluje, jakym zptisobem se 1ze v rtiznych ulohach
finan¢niho tizeni a rozhodovani vyporadat s konceptem vynosu, rizika a likvidity. Sesta
kapitola prezentuje zakladni zdroje financovani podnikové ¢innosti a objasnuje, s jakymi
ndklady jsou spojeny. Vysvétluje také, pro¢ a jak je vhodné je vzajemné kombinovat. V sed-
mé kapitole je vysvétleno, do jakych majetkovych polozek a za jakych podminek je vhodné
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zdroje vlozené do podnikani investovat. Osma kapitola poskytuje prehled nastroji a metod
pro hodnoceni finan¢niho zdravi a finan¢ni vykonnosti podniku. V zavéru prvnich osmi
kapitol vzdy najdete privodce pro samostudium. Je v ném uveden seznam kli¢ovych slov,
shrnuti poznatk a kontrolni otazky pro ovéfeni pochopeni zakladnich problémd, které
jsou v dané kapitole prezentovany. Devata kapitola sumarizuje principy finan¢niho fizeni
arozhodovani, které vychazeji z poznatkt prezentovanych v jednotlivych kapitolach a které
by mél finan¢ni manazer ve svych tvahach vzdy respektovat a zohlediovat.

Pro vys$si komfort studia mizete vyuzit internetovou podporu této knihy na adrese
http://www.finance-cizinska.cz. Zde jsou k dispozici riizné doplnujici informace, pre-
zentace pro lektory i studenty a odpovédi na kontrolni otazky k jednotlivym kapitolam.
Vase napady, pfipominky, komentare a dotazy uvitam na e-mailové adrese info@finan-
ce-cizinska.cz

Dékuji a preji mnoho uspéchtl v teorii i praxi podnikovych financi.

Romana Cizinska
Mlad4 Boleslav, ¢erven 2018
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1. Soucasny stav reseneé
problematiky v tuzemsku

Kdo pro stromy nevidi les? Finan¢ni manazer, ktery nepfemysli o tom, jak kazdy jeho krok
a rozhodnuti ovlivni hodnotu podniku.

Nez ptistoupime k vykladu zakladnich principi, instrumentt a metod finanéniho fizeni
podniku, musime si ujasnit, co vlastné bude objektem naseho zkoumani - tedy definovat
pojem podnik, podnikani a jeho finan¢ni cile.

1.1 Podnik, firma a podnikani

Pojem podnik byl az do roku 2013 vymezen v § 5 zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zako-
niku. Po rekodifikaci soukromého prava v roce 2014 byl ptivodni pojem podnik nahrazen
pojmem obchodni zavod, ktery je definovan v § 502 zékona ¢. 89/2012 Sb., obéanského
zakoniku jako: ,,Organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho vtile
slouzi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi
kjeho provozu.“ Z hlediska zaméfeni této publikace je nutné zdiiraznit zejména nasledujici:

® Organizovany soubor jméni jinymi slovy znamena, Ze obchodni zavod neni hromada
véci, ale véc hromadna - jak uvadi také § 501 zakona ¢. 89/2012 Sb., ob¢anského zako-
niku: ,,Soubor jednotlivych véci nalezejicich téZe osobé, povazovany za jeden predmét
a jako takovy nesouci spole¢né oznaceni, poklada se za celek a tvofi hromadnou véc.*
Z hlediska finan¢niho fizeni podniku je toto zcela zasadni zjisténi. Pokud totiz hromada
véci neni totéz jako véc hromadna, tak mtizeme rovnéz fici, ze zméfime-li hodnotu
hromady véci (tedy hodnotu jednotlivych aktiv), miZeme dospét k jinému vysledku,
nez pokud zméfime hodnotu véci hromadné. Tato skute¢nost a jeji diisledky jsou
podrobnéji vysvétleny v podkapitole 1.5 této publikace.

® Za podnikatele je podle § 420 zakona ¢. 89/2012 Sb., obc¢anského zdkoniku povazo-
van ten, kdo samostatné vykonava na vlastni ti¢et a odpovédnost vydéle¢nou ¢innost
zivnostenskym nebo obdobnym zptisobem a se zamérem ¢init tak soustavné za tce-
lem dosazeni zisku. Obdobné vyplyva iz § 2 zakona ¢. 455/1991 Sb., o Zivnostenském
podnikani, kde se uvéadi, ze: LZivnosti je soustavna ¢innost provozovana samostatné,
vlastnim jménem, na vlastni odpovédnost, za Gcelem dosazeni zisku a za podminek
stanovenych timto zdkonem.“ V podkapitole 1.3 této publikace je vSak vysvétleno, Ze
posuzovat uspé$nost podnikani pouze na zakladé tvorby zisku mtize byt velice kratko-
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zraké a zavadéjici. Z hlediska finan¢niho fizeni je tedy ucel podnikdni nutno vnimat
mnohem komplexnéji, nez by se mohlo na prvni pohled zdat.

V této publikaci je namisto pojmu obchodni zavod upfednostriovan pravné ,zastaraly“
pojem podnik, jelikoZ se z ekonomického hlediska jedna o zavedenou a béznou termino-
logii. Pojem podnik je pfitom povazovan za synonymum pojmu obchodni zavod podle
zakona ¢. 89/2012 Sb., ob¢anského zakoniku.

V ekonomickych a podnikohospodarskych odbornych textech se kromé pojmu podnik
a obchodni zavod ¢asto v tomto smyslu pouziva také pojem firma. Z hlediska zdkonné
upravy je pro definici tohoto pojmu opét zasadni zdkon ¢&. 89/2012 Sb., obéansky zékonik,
ktery v § 423 definuje obchodni firmu jako: ,,Jméno, pod kterym je podnikatel zapsan do
obchodniho rejsttiku. Podnikatel nesmi mit vic obchodnich firem.“ Podle § 422 zakona
¢. 89/2012 Sb., obéanského zakoniku pak podnikatel, ktery nema obchodni firmu, prav-
né jedna pii svém podnikani pod vlastnim jménem (k némuz pripadné pripoji dodatky,
charakterizujici blize jeho osobu nebo obchodni zévod). V odbornych ekonomickych
publikacich je ¢asto pouzivan pojem firma jakoZto synonymum pojmu podnik ¢i obchodni
zévod (viz napriklad takzvana ,teorie firmy®). To je vSak v podnikovych financich zna¢né
problematické. Jak bude vysvétleno v podkapitole 1.4, pro finanéni fizeni podniku je zcela
zasadni zélezitosti tvorba hodnoty. A hodnota podniku jakoZto obchodniho zavodu
muze byt vyznamné odlisna od hodnoty obchodni firmy, ktera je vlastné pouze ozna-
¢enim podniku (tedy obchodniho zavodu). Je také napriklad mozné samostatné prevést
obchodni firmu (tedy ji prodat), aniz by bylo nutné zaroven prevadét obchodni zavod.
V této publikaci je tedy pojem obchodni firma pouzivan vyhradné ve smyslu oznaceni
obchodniho zavodu (podniku).

1.2 Zapojeni vyrobnich faktort do podnikani

Podnikani si z ekonomického hlediska mizeme predstavit jako transformaci vstupt (vy-
robnich faktorii v uréité kombinaci) na vystupy, které maji byt pfedmeétem prodeje na trhu.
Vztah mezi velikosti vstupt (vyrobnich faktori, které prozatim vnimejme jako praci, pudu
a kapital) a velikosti vystupt (napt. vynosit), které podnik generuje, vyjadfuje mikroeko-
nomicka teorie pomoci produkéni funkce. Z jejtho chovani v kratkém a dlouhém obdobi
1ze vyvodit dvé dulezité vlastnosti, jimiz se vyznacuje proces pfemény vstupii na vystupy:

1. Zakon klesajicich vynosii neboli zakon sniZujiciho se mezniho produktu, ktery rik4,
Ze jestlize je postupné navy$ovano mnozstvi jednoho z pouzivanych vyrobnich faktort
a mnozstvi ostatnich faktort se nemeéni, dochazi zpravidla k ristu vystupu. Od urcitého
produkce nez jednotka predchozi. V u¢ebnicich mikroekonomie je tento jev, ktery plati
v kratkém obdobi, ¢asto vysvétlovan pomoci postupného navysovani poétu pracovniki.
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m Priklad

Predstavte si daflovou a ucetni kanceldr, ve které viechny sluzby dafiového poradenstvi po-
skytuje sam podnikatel (dafiovy poradce), pan Novak. Je zahlcen administrativou a trivialnimi
opakovanymi ¢innostmi a nem4 cas se detailné vénovat komplikovanéjsim problém0m, jez by
mu umoznily vyrazné navysit obrat. Zaméstnda proto pani Horakovou, kterd prevezme vsech-
nu administrativu kanceldfe a vedeni Gcetnictvi pro klienty. Dale zaméstna pani Veselou, diky
¢emuz bude kanceldf schopna zpracovavat pro své klienty i komplexni mzdovou agendu, coz
dfive muselo byt feseno formou outsourcingu. Pan Novak se naplno vénuje slozitéjsimu dario-
vému poradenstvi.V disledku navyseni poctu pracovnikd dosahl pan Novak proti predchozimu
obdobi zdvojndsobeni obratu. Nyni pan Novak zaméstna pani Zelenou, pro kterou se v3ak jiz
nenajdou natolik produktivni ¢innosti jako pro dfive pfijaté zaméstnance. Pani Zelend bude pro
klienty zajistovat komunikaci s pfislusnymi Gfady a jednani s pojistovnami a spravou socialniho
zabezpeceni a vypomahat ostatnim zaméstnanciim v kancelari. Obrat se zvysi uz pouze o 10 %.
Posledni novy zaméstnanec, pan Cerveny, nenajde v kancel4fi jiz Zddnou uzite¢nou praci. Bude
se nudit, vyvoldvat konflikty a demotivovat ostatni. Obrat podniku se tak diky jeho plsobeni
dokonce snizi 0 30 %!

2. Vynosy z rozsahu, které se projevuji v dlouhém obdobi a které postihuji souvislost
mezi proporcionalni zménou mnozstvi vstupt a ji vyvolanou zménou vystupu. Zmény
v rozsahu vyroby zptsobené zménou vstupi mohou zvy$ovat vystup proporcionalné
(konstantni vynosy z rozsahu), vice nez proporciondlné (rostouci vynosy z rozsahu)
nebo méné nez proporcionalné (klesajici vynosy z rozsahu) ke zméné vstupt.

B Priklad

Predstavte si podnik Utah, a.s., ktery se zabyva ¢innosti taxisluzby. V minulém obdobi provozoval
pét vozidel taxisluzby a zaméstnaval patndct taxikard, ktefi se ve vozidlech stfidali v osmiho-
dinovych sménéch. Jelikoz v3ak podnik Utah, a.s. zdaleka nebyl schopen uspokojit poptavku,
zakoupil pro nésledujici obdobi dalsich pét vozidel a zaméstnal dalsich patnact taxikard. Vozidla
byla pIné vytizena a jelikoz se jich po mésté pohybovalo vice, lidé si na obchodni firmu Utah, a.s.
zvykli a podnik tak ziskal fadu stélych zdkaznikd. Diky tomu si také mohl dovolit mirné navysit
ceny. Celkovy vysledek byl narlist trzeb o 120 %, coz Ize v situaci, kdy se vstupy zvysily pouze
0 100 %, interpretovat jako zakon rostoucich vynost z rozsahu.

V dlouhém obdobi rovnéz plati, Ze podnik miiZe generovat stejny vystup s rtiznymi kom-
binacemi vstupi, nebot nékteré vstupy jsou vzdjemné nahraditelné (je mozné je substituo-
vat). I vbézném Zivoté mtizeme substituovat nékterou z nasich ¢innosti kapitalem, kterym
zaplatime nékomu, kdo za nas danou ¢innost vykona - je napriklad mozné zaplatit néko-
mu, kdo za nds umyje okna. V podnikani je vSak tfeba hledat takové kombinace vstupt,
které jsou optimalni - tedy umoznuji produkovat vystup s minimalnimi naklady. Naptiklad
ma-li byt ur¢ita ¢innost vykonavand v ramci podnikani pti generovani vystupt nahrazena
kapitalem, za ktery tuto ¢innost podnik outsourcuje (nakoupi zvenéi od jiného subjektu),
musi to byt z finan¢niho hlediska vyhodné, tedy pfinosy musi prevysit vynalozené naklady.

Jak bylo vys$e zminéno, jsou zdkladni vyrobni faktory podle obecné ekonomické teorie
vnimany jako prace, puda a kapital. Je zfejmé, Ze puda se v fadé oblasti podnikani postu-
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pem casu stala vyrobnim faktorem nepodstatnym, nebot pro podnikani jiz mnohdy neni
nutné vyuzivat nerostné suroviny ¢i drahé kovy, ani neni tfeba péstovat zemédélské plo-
diny. Rovnéz podil lidské prace (zejména té vykonné) klesa s riistem vyuziti automatizace,
robotizace a modernich informa¢nich a komunikacnich technologii. Co naopak nartistd, je
vyznam odborného, ale i obecného podnikatelského know how. Hlavnim predpokladem
podnikatelského uspéchu c¢asto byva védét, koho kontaktovat, na které dvere zaklepat,
kterou zakazku prijmout a za jakych podminek. Pfitom know how, prestoze je klicovym
aktivem (stejné jako i nékterd dalsi — viz dale v textu), podnik nezobrazuje ve vykazech
finan¢niho udetnictvi, nebot na jeho existenci nenaléza explicitné vynaloZené vydaje.

Z hlediska podnikohospodarského je tedy mozné tici, Ze podnik pro rozjezd podni-
kani a pro zahdjeni procesu generovani vystupt (vynosu, prijmi ¢i zisku) potiebuje vzdy
alespon nékteré z nasledujicich ,,vyrobnich“ faktor:

® Manazerskou (fidici) praci.

® Vykonnou praci.

e Externi kapitdl (vlastni ¢i cizi) vlozeny do dlouhodobého majetku (napriklad stroje,
zafizeni, nemovitosti, software, licence, know how).

e Externi kapital (vlastni ¢i cizi) vlozeny do ¢istého pracovniho kapitalu (tedy do penéz,
zasob a pohledavek, které nejsou financovany kratkodobymi netdroc¢enymi zavazky).

Zapojeni jednotlivych vyrobnich faktort zavisi jednak na pfedmétu ¢innosti (naptiklad
podnikatel zabyvajici se vyrobou automobili bude pravdépodobné nucen zapojit vice
dlouhodobého hmotného majetku nez podnikatel poskytujici sluzby daniového poraden-
stvi), ale také na manazerskych schopnostech vlastnika, jeho odborném a podnikatelském
know how a vztahu k riziku. O tom v§em bliZe pojednavaji kapitoly 5 a 7 této publikace.

B Priklad

Tri spolecnici zakladajik 1. 1. 2018 podnik Virginia v pravni formé akciové spole¢nosti. Je stanoven
vstupni zékladni kapital 2 000 000 K¢. Dva spolecnici vlozili penize (600 000 K¢ a 400 000 K¢),
treti spolec¢nik vlozil stroj v hodnoté 300 000 K¢ a vyrobni halu v hodnoté 700 000 K¢. Sestavte
zahajovaci rozvahu podniku Virginia, a.s. k 1. 1. 2018.

Reseni prikladu

Tab. 1.1 Rozvaha podniku Virginia, a.s.

Rozvahak1.1.2018
Aktiva Pasiva
Stroj 300000 | Zakladni kapital 2000 000
Vyrobni hala 700 000
Penize 1000 000
Celkem 2000000 | Celkem 2000000

Problematika podnikové rozvahy je podrobnéji vysvétlena v podkapitole 3.4.
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V pribéhu podnikani hodnota kapitélu ptivodné vlozeného do dlouhodobého majetku
klesa v dusledku opotiebeni. Zasoby jsou postupné spotfebovavany, penize jsou utraceny
za nakup novych zasob a za thradu riznorodych zavazki. Soucasné je vsak realizovdna
(prodavana) produkce na trhu, podnik eviduje pohledavky za zakazniky a postupné je
inkasuje - realizuje ptfijmy. Z prodeje vyrobkd, zbozi ¢i sluzeb podnik realizuje trzby
(vynosy), z nichz je po odpoc¢tu nakladii souvisejicich s opottebenim a/nebo spotifebou
majetku a externich vstupii vytvaren zisk - tedy interné generovany vlastni kapitdl. Ten
podnik bud vyuziva jako zdroj financovéni (tzv. samofinancovani), nebo jej vyplaci vlast-
niktim formou dividend ¢i podilt na zisku.

Priklad

Z podnikatelského zaméru podniku Virginia, a.s. (viz pfedchozi ptiklad) vyplynulo, Ze k ¢innosti
podniku je nutné koupit pozemek v hodnoté 1 000 000 K¢ a nakoupit zadsoby materialu v hod-
noté 200 000 K¢. Pro tento Ucel podal podnik zadost o uvér ve vysi 1 200 000 K¢, kterd byla
kladné vyfizena. Podnik ziskal pro rozjezd ¢innosti potfebné penize, které pouzil na nakup zasob
a vystavbu objektu. Podminky tvéru: splaceni béhem péti let za predpokladu stejného imoru
kazdy rok, urokova sazba 15 %. V prvnim roce cinnosti (rok 2018) dosahl podnik Virginia, a.s.
nasledujicich vysledka:

Prodal vyrobky za 2 500 000 K¢, pficemz zdkaznici prozatim uhradili pouze 2 300 000 K¢
(¢astku 200 000 K¢ podnik Virginia, a.s. eviduje jako pohledavku).

Spotreboval nakoupené zasoby materidlu v hodnoté 200 000 K¢ a nasledné nakoupil a uhradil
dalsi zasoby v objemu 840 000 K¢. Z nich spotifeboval pouze zasoby za 640 000 K¢.

Pfi vyrobé vyrobk( opotieboval vyrobni zafizeni, pficemz vyse odpist ¢inila 100 000 K¢. Dale
doslo také k opotiebeni vyrobni haly, pficemz vyse odpist ¢ini 43 000 K¢.

Splatil jednu pétinu bankovniho Gvéru (1 200 000 / 5) a uhradil ndkladové uroky ve vysi
180 000 K& (15 % z 1 200 000 K¢).

Zaméstnanclm byly predepsédny mzdy a socidlni a zdravotni pojisténi ve vysi 737 000 K¢,
pficemz 100 000 K¢ (prosincové mzdy a odvody) podnik do konce roku 2018 neuhradil
a eviduje tuto ¢astku jako zavazek.

Dan z pfijmu ¢ini 19 % z vysledku hospodafreni, tuto ¢astku podnik k 31. 12. 2018 neuhradil
a eviduje ji jako zavazek.

Vypoctéte vysledek hospodareni a zjistéte, kolik penéz ma podnik Virginia, a.s. k 31. 12. 2018.
Nasledné sestavte rozvahu k 31. 12.2018.
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Reseni prikladu

Tab. 1.2 Vypocet vysledku hospodareni podniku Virginia, a.s. k 31. 12. 2018

Viynosy celkem (trzby z prodeje vyrobku) 2500 000
Néklady celkem 1900 000
- odpisy 143 000
- spotfeba materialu (200 000 K¢ + 640 000 K¢) 840 000
- mzdy a pojistné 737 000
- néakladové uroky 180 000
Zisk pfed zdanénim 600 000
Dan (19 % z 600 000) 114000
Cisty zisk zarok 2018 486 000

Tab. 1.3 Vypocet penézniho toku za rok 2018

Penizek 1. 1. (zrozvahy k 1. 1. 2018) 1000 000
Prijmy 2300000
Vlydaje na nakup materidlu 840 000
Uhrada mezd a pojistného na sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 637 000
Vlydaje na nakladové uroky 180 000
Vydaje na splatku avéru 240 000
Pfijmy minus vydaje 403 000
Penize k 31.12. 2018 (penize k 1. 1. 2018 plus pfijmy minus vydaje) 1403 000

K 1. 1. 2018 podnik Virginia, a.s. evidoval stroj v hodnoté 300 000 K¢. Tento stroj byl pii vyrob-
nim procesu opotieben o ¢astku 100 000 K¢ a jeho zlstatkova hodnota tedy cini 200 000 K¢.
Opotiebeni vyrobni haly ¢ini 43 000 K¢ a jeho zlstatkova hodnota tedy ¢ini 657 000 K¢. Diky
bankovnimu tvéru dale podnik Virginia, a.s. v roce 2018 koupil pozemek v hodnoté 1 000 000 K¢.
Dalsim identifikovanym aktivem jsou penize, jejichz zlstatek k 31. 12. 2018 ¢ini 1 403 000 K¢ (viz
tabulku 1.3). V dusledku prodeje vyrobki podniku Virginia, a.s. sice pfiteklo 2 300 000 K¢, ale
soucasné vznikla také pohledavka, kterd predstavuje ¢ast trzeb, jez dosud nebyla inkasovéna. Jeji
vyse ¢ini 200 000 K¢. Zasoby, které podnik evidoval k 1. 1. 2018, byly kompletné spotfebovany.
Daéle podnik v prabéhu roku 2018 nakoupil zasoby za 840 000 K¢ a z nich spotieboval pouze
zasoby za 640 000 K¢. Zlstatek zésob k 31. 12. 2018 tedy ¢ini 200 000 K¢. V pasivech rozvahy
bude opét zahrnuta vy3e zakladniho kapitalu, kterd se oproti 1. 1. 2018 nijak neméni. Podnik
v roce 2018 vytvoril Cisty zisk ve vysi 486 000 K¢ (viz tabulku 1.2), ktery je nyni interné vytvore-
nym zdrojem jeho financovani. Bankovni Gvér, ktery podnik ¢erpal v celkové vysi 1 200 000 K¢,
byl ¢astecné splacen (splatka 240 000 K¢) a jeho hodnota k 31. 12. 2018 tak ¢ini 960 000 K¢.
Néakladové uroky se do zdstatku Uvéru nijak nepromitaji, jedna se o ndkladovou polozku, kterd
snizuje vysledek hospodareni (zisk). Naopak splatka Uvéru zisk neovliviuje, jedna se o penézni
vydaj, kterym podnik Virginia, a.s. umofuje zdvazek vici bance. Podnik dale eviduje zavazek
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vUci zaméstnancdm ve vysi 100 000 K¢ a danovy zavazek vici finan¢nimu Gradu (z titulu dané
z piijmad) ve vysi 114 000 K¢.

Tab. 1.4 Rozvaha podniku Virginia, a.s. k 31.12. 2018

KONECNA ROZVAHA K 31.12.2018
Aktiva Pasiva
Stroj 200000 | Zékladni kapital 2000 000
Vyrobni hala 657 000 | Cisty zisk 486 000
Pozemek 1000000 | Bankovni Gvér 960 000
Penize 1403 000 Zévazky vici zaméstnanciim 100 000
Pohledavky 200 000 Zavazky vici finan¢nimu Gradu 114 000
Zasoby 200000 | Zavazky 214000
Celkem 3660000 | Celkem 3660000

V disledku pusobeni podniku na trhu se dany podnik, jeho aktivity a jeho produkty
dostavaji do povédomi zakaznikt a dalsich stakeholdert (dodavateld, zaméstnanct atp.).
Pro posileni tohoto povédomi jsou zpravidla rovnéz vynakladany naklady na reklamu
a propagaci, vylepsovan vnéjsi vzhled produkti a jejich vlastnosti tak, aby ziskaly oblibu
u zakaznikd a aby podnik ziskal patti¢né renomé. Tim podnik ziskéva oproti svym kon-
kurentiim vyhodu. Zakaznici jiz jeho produkty znaji, jsou s nimi spokojeni a mozn4 si je
koupi znovu. Vysledkem dlouhodobého ptisobeni podniku na trhu je v ptipadé uspéchu
goodwill, ktery lze volné prelozit jako ,,dobré jméno“ ¢i dobra povést podniku. Naopak
v ptipadé netspéchu mtizeme hovotit o badwillu, tedy o ,,$patném jménu“ neboli o opaku
goodwillu.

B Priklad

Podnik Nebraska, a.s. plsobi jako dovozce specidlnich elektrotechnickych zatizeni znacky X,
které nakupuje od vyrobcd, s nimiz ma vybudované dlouhodobé vztahy, a tito vyrobci se na néj
sami obraci s vyhodnymi nabidkami. Nakoupena vyrobni zatizeni dale prodava, instaluje i ser-
visuje. Zakazniky jsou prevazné velké vyrobni podniky, pficemz pfevaznou Cast trzeb generuje
pét stalych zakaznik, jejichz vyrobni proces vyzaduje prabézné dodavky téchto specidlnich
elektrotechnickych zafizeni znacky X. Majitelem 100 % akcii je pan Novak, pro faktické fizeni
podniku i pro poskytovéani prodejnich, instala¢nich a servisnich sluzeb vyuZiva zkusené zamést-
nance a manazery. Podnik Nebraska, a.s. eviduje k 31. 12. 2017 nasledujici rozvahové polozky:

Pozemek: 1 000 000 K¢.

Budova skladu: 2 000 000 K¢.

Zasoby elektrotechnickych zafizeni: 200 000 K¢.
Penize na bézném uctu: 500 000 K¢.

Bankovni tvér 300 000 K¢.
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Pan Novék se k 31. 12. 2017 rozhodne podnikani ukoncit. Budova skladu je dobfe udrzovana
a o vsechny drzené zasoby elektrotechnickych zafizeni maji okamzité zajem stali zakaznici. Vsech-
na tato aktiva tedy mliZze okamzité odprodat za jejich eviden¢ni (Ucetni) hodnotu a ziska z jejich
prodeje 3 200 000 K¢. Spolu se zlistatkem penéz na bézném uctu by tak mél 3 700 000 K¢. Z této
¢astky by uhradil zGstatek bankovniho Uvéru ve vysi 300 000 K¢ a zbylo by mu 3 400 000 K¢ jako
Cisty vytézek. Transakéni ndklady a dané z pfijmu pro zjednoduseni neuvazujeme.

Namisto toho vsak pan Novak odproda vsech 100 % akcii panu Horakovi. Pan Horak se tak
stane majitelem Uspésného podniku, ktery dale funguje jako doposud. Je fizen pdvodnim
managementem a ma plvodni zaméstnance. Zménil se pouze majitel. Pan Horak zaplati panu
Novakovi 5 000 000 K¢&. Pro¢ pan Hordk zaplatil vice, nez by bylo mozné ziskat rozprodejem
majetku podniku po Uhradé zavazk(? Pficinou je existence dobrych a dlouhodobych vztaha
s dodavatelii zakazniky, zkuseni a vérni zaméstnanci a celkové dobré jméno podniku Nebraska,
a.s. Tyto aspekty oznac¢ujeme souhrnnym pojmem goodwill. Pan Hordk véfi, Ze zména vlast-
nika nebude mit na jedinec¢né vlastnosti podniku Nebraska, a.s. zddny dopad a Ze mu zajisti
budouci ekonomicky prospéch (pfitok penéz). Proto je ochoten za né v rdmci kupni ceny akcif
zaplatit. Dokud nedoslo k této ekonomické transakci, goodwill sice mohl rovnéz existovat,
ale nemohl byt vykazovan jako ucetni aktivum v rdmci finan¢niho Ucetnictvi, nebot nebyl
spolehlivé ocenitelny. Takovyto goodwill je oznacovan jako goodwill primarni. Nyni jeho oce-
néni zname, je mozné ho zachytit v Ucetnictvi a oznacujeme jej jako goodwill sekundérni (viz
podkapitolu 3.4.1). Je vSak mozné, ze kdyby namisto pana Hordka kupoval 100 % akcii podniku
Nebraska, a.s. néjaky jiny investor, zaplatil by za né ¢astku zcela odlisnou. Vyse sekundarniho
goodwillu by tak byla odlisna.

Goodwill Ize z ekonomického hlediska rozli$it na primérni (ptivodni) a sekundarni (dru-
hotny). Primarni goodwill, o némz se dale hovori v podkapitole 1.5, se vytvari vlastni
¢innosti podniku a neni vykazovéan jako uéetni aktivum v ramci finan¢niho Gcetnictvi,
nebot neni spolehlivé ocenitelny. Sekundarni goodwill je vykazovan jako ti¢etni aktivum
v rozvaze a je definovan jako rozdil mezi ocenénim podniku nabytého pievodem nebo
pfechodem za tplatu, vkladem nebo ocenénim majetku a zavazkd v ramci piemén
obchodni korporace a souhrnem jeho individualné precenénych slozek majetku snize-
nym o prevzaté dluhy.

1.3 Je maximalizace zisku projevem finan¢né
Uspésného podnikani?

Stejné jako kazda jina ¢innost, i podnikani by mélo mit néjaky cil. Pokud nezname cil
naseho snazeni, nemizeme posoudit, ktera rozhodnuti jsou spravnd nebo $patna a nepo-
zname ani, zda vynalozené asili mélo néjaky smysl.

Co je tedy cilem podnikani? Z definice pojmu Zivnost v zakoné ¢. 455/1991 Sb., o Ziv-
nostenském podnikani, jakozto i z definice pojmu podnikatel v zakoné ¢. 89/2012 Sb.,
obc¢anského zakoniku vyplyva, Ze icelem podnikéani je dosaZzeni zisku, tedy rozdilu mezi
vynosy a naklady. Vynosy jsou penézni ¢astky, které podnik ziskal z veskerych svych ¢in-
nosti (bez ohledu na to, zda jiz byly vyinkasovany). Naklady predstavuji penézné ocenénou



Soucasny stav feSené problematiky v tuzemsku / 17

spotfebu vyrobnich faktoru. O zisku podrobné pojednava podkapitola 3.5 této publikace.
Pokud by tedy bylo tc¢elem podnikani dosazeni zisku, pak by se Gspé$nost podnikani
dala méfit na zakladé vyse kladného rozdilu mezi vynosy a naklady - ¢im vyssi by tento
kladny rozdil byl, tim lépe.

Rovnéz neoklasicka teorie ,,firmy“ (8kola Alfreda Marshalla) pfedpoklada, Ze vyrazem
racionalniho chovani podniku je snaha maximalizovat zisk. Zisk je maximalizovan tehdy,
je-li generovan takovy rozsah produkee, pti némz se mezni naklady rovnaji cené.

Predpoklady neoklasické teorie, na jejimz zakladé lze za cil podnikani povazovat ma-
ximalizaci zisku, jsou zejména nésledujici:

e Vlastnik podniku tento podnik zaroven i fidi a je jeho manazerem (neni tedy separo-
vano vlastnictvi a fizeni).

e Ekonomické subjekty se snazi maximalizovat své kriterialni funkce, rozhoduji se konzi-
stentné v souladu s preferencemi, sleduji vlastni zajmy a snazi se maximalizovat osobni
prospéch.

e Informace jsou dokonalé a v$ichni k nim maji pfistup.

e Interni struktura podniku je homogenni, neexistuji zajmové skupiny, které by sledova-
ly protichtidné cile, pripadné v podniku neni nikdo, kdo by mél dostatek prostredki
a moznosti, aby mohl dosahnout jiného cile nez maximalizace zisku.

Problémem neoklasického pojeti samoziejmé je, ze v praxi tyto predpoklady zpravidla
nejsou naplnény, takze se podniky predpokladanym zptisobem nechovaji a zisk nemaxi-
malizuji, a to ze spousty riznych davodd.

Casto se stavd, Ze je vlastnictvi separovano od Fizeni. Investor se naptiklad rozhodne,
ze své volné prostiedky vlozi do podnikani, a proto napriklad nakoupi néjaké akcie, za-
koupi podil ve spole¢nosti s ru¢enim omezenym nebo zalozi iplné novy podnik. Nema
vSak schopnosti nebo ¢as se podnikdani manazersky vénovat a zabyvat se kazdodennim
fizenim. Pro vykon této ¢innosti proto zaméstnava manazery. Ti z logiky véci mohou
sledovat své osobni cile, které jsou ¢asto protichtidné s cili vlastnika podniku. Hlavnim
problémem je zde pak mozny konflikt zajmd manazera a vlastnika (principal agent
problem), jehoz dusledky jsou tim horsi, ¢im vice asymetrické je rozdéleni informaci.
Manazer ma totiz vice informaci o podniku, o zptisobech vyuzivani podnikového majetku
a o spottebé vyrobnich faktort nez samotny vlastnik. Pokud by chtél byt vlastnik o ¢innosti
manazera dokonale informovan nebo pokud by chtél vlastnik konfliktu zajmi zamezit
vhodnou stimulaci manazert, musel by vynaloZit vysoké agenturni naklady. Jak v této
problematické, konfliktni a informa¢né asymetrické situaci poznat, ze manazer pracuje
spravné a jim fizeny podnik napliuje svtij zdkladni finan¢ni cil? Pokud by vlastnik trval
na tom, Ze cilem podnikdni je maximalizace zisku, pak by manazer jednoduse tento zisk
ve vykazech finan¢niho uéetnictvi vytvoril, jelikoz mimo jiné:

e Zisk neni cash flow a je tedy o mnoho snazsi generovat vynosy (trzby) nez ptijmy.
Bude-li naptiklad ignorovano platebni riziko (riziko, Ze nedojde k inkasu pohledavek),
bude manazery fizeny podnik jednoduse prodavat komukoliv a rozesilat faktury, ale
k pritoku penéz nikdy nedojde.

e Zisk je rozdil mezi vynosy a ndklady urcité transakce ¢i souhrnu transakei za urcité
obdobi (zpravidla maximalné rok). Z vyse zisku vSak neni mozné identifikovat, zda
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je tento zisk dlouhodobé udrzitelny. Klidné by tedy napriklad mohlo dojit k tomu,
Ze manazer zaméni kvalitni (a drazsi) vstupni materialy za levné, prestane efektivné
stimulovat zaméstnance pomoci odmén a vitbec bude piijimat rtiznd opatfeni, ktera
sice pfinesou kratkodoby nartst zisku, ale z hlediska dlouhodobéjsiho pravdépodobné
povedou k jeho vyraznému poklesu v dtisledku ztraty zakaznikda.

® Vysi zisku je mozné ovlivnit pouzitymi tcetnimi metodami. Podnik se naptiklad
miize svobodné rozhodnout o tom, jaka bude tcetni doba Zivotnosti majetku a jakym
zptisobem budou kvantifikovany odpisy. Rovnéz tvorba rezerv a opravnych polozek
vyjadfujicich doc¢asné snizeni hodnoty jednotlivych majetkovych poloZek je do zna¢né
miry autonomnim rozhodnutim podniku. A takovych prikladu je samoziejmé mozné
nalézt celou fadu. Je pfitom obtizné fici, do jaké miry lze variabilitu ucetnich metod
povazovat za ,,pravo volby“ a kdy jiz se jedna o prosty ucetni podvod. V kazdém pripadé
je vSak ztejmé, Ze zisk (minimalné tedy vysledek hospodateni vykazovany ve vykazech
finan¢niho udetnictvi) prili§ spolehlivym dtikazem tspésnosti ¢i netspésnosti podni-
kani neni a ani byt nemize.

Zkreslovani vyse vysledku hospodareni ve vykazech finan¢niho ucetnictvi (tzv. kreativni
ucetnictvi — viz také podkapitolu 3.1 této publikace) neni jen doménou manazert. Mo-
tivovan mtze byt i sam vlastnik. Predstavte si situaci, kdy vlastnictvi neni separovano
od fizeni a vlastnik se sam aktivné Gcastni manazerského rozhodovani a strategického,
taktického i operativniho fizeni podniku. O vysledcich podnikani ma dokonaly prehled,
nebot si vede svou interni manazerskou evidenci. Pro¢ by vsak prezentoval prili§ Gspés-
né vysledky ve vykazech finan¢niho ucetnictvi, které jsou volné dostupné konkurenci
a zdkazniktim a které rovnéz slouzi jako podklad pro sestaveni pfiznani k dani z ptijmt?
Ucetnictvi sestavované podle Ceskych tcetnich standardi je daniové orientované a z to-
hoto diivodu jsou podniky, které jsou tcetnimi jednotkami (podle zakona ¢. 563/1991
Sb., o tcetnictvi), motivovany vykazovat spiSe nizsi nez vyssi vysledky hospodareni, aby
mohly stanovit zaklad dané na co nejniz$i irovni.

Absolutni vyse zisku navic nikterak nezohlednuje vysi zdroja, které byly vlastnikem
investovany do podnikani, ani souvisejici rizika. Naptiklad pokud pro financovani majetku
podniku byly vyuzity rovnéz cizi zdroje financovani, vystavuje se podnik finan¢nimu riziku
spocivajicimu v hrozbé platebni neschopnosti hradit nakladové turoky a splatky dluhu.
Z tohoto hlediska maji ponékud lepsi vypovidaci schopnost relativni ukazatele ziskovosti
(rentability) vlozenych zdroji, mezi které patti rentabilita aktiv (zisk / aktiva), rentabilita
vlastniho kapitalu (zisk / vlastni kapital) ¢i naptiklad rentabilita trzeb (zisk / trzby), které
v podrobnostech popisuje podkapitola 8.1.4 této publikace.

I tyto relativni ukazatele ziskovosti vSak stale vychdzi z ucetniho vysledku hospodaren,
ktery je z vyse uvedenych diivodu pro ucely méfeni uspésnosti podnikani nutné povazovat
za ponékud diskutabilni veli¢inu. Navic ani tyto relativni (pomérové) ukazatele nijak ne-
zohlednuji dlouhodobou perspektivu a pravdépodobnost udrzitelnosti jejich vyse v case.
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1.4 Koncept shareholder a stakeholder value

Podkapitola 1.3 poskytla dostate¢nou argumentaci pro zamitnuti predpokladu, ze tspés-
nost podnikani lze méfit podle absolutni ¢i relativni vyse t¢etniho vysledku hospodareni.
Z téchto duvodu se i souc¢asnd ekonomickd a finanéni teorie priklani k nazoru, ze hlavnim
cilem podnikani je dlouhodoba schopnost podniku generovat vynosy a nasledné inkasovat
ptijmy, diky ¢emuz si bude moci vlastnik po tthradé vSech vyplyvajicich zavazki schopen
drive ¢i pozdéji realné vyplacet a odebirat penézni toky. Tyto penézni toky pfitom musi
dostate¢né kompenzovat rizika, kterd vlastnik podstoupil, a také oportunitni vynosy vSech
jinych prilezitosti, jez vlastnik podniku mohl vyuzit, ale nevyuzil, protoze sviij kapital a/nebo
¢as vlozil pravé do tohoto podniku.

Toto pojeti je podstatou teorie zvané shareholder value, ktera je zaloZena na konceptu
hodnoty podniku z pohledu poskytovatelt vlastniho kapitélu (equity). Shareholder je
anglicky ekvivalent pojmu majitel, vlastnik, podilnik ¢i akcionar (drzitel akcif).

Okruh subjektt, které jsou néjakym zptisobem dotceny aktivitami podniku a jeho vy-
sledky, je vsak mnohem §ir$i a zahrnuje kromé vlastnika také poskytovatele ciziho kapitalu
(véritele), manaZery a ostatni zaméstnance, dodavatele, zakazniky ¢i stat. Tato $irsi skupina
zainteresovanych subjektli je oznacovana anglickym terminem stakeholders. Koncept
stakeholder value, ktery zohlednuje existenci $ir$iho spektra ,,zajmovych skupin® zucast-
nénych v procesu transformace vstupt na vystupy, je zalozen na predpokladu, Ze by podnik
mél pfimérené uspokojovat zajmy vsech zainteresovanych subjektt. Jednotlivi stakeholdeti
v$ak maji ponékud jiné osobni zdjmy a cile, které jsou do urcité miry protichidné. Napri-
klad manazefi a zaméstnanci zpravidla pozaduji dobry plat a stabilni a privétivé pracovni
prostredi a podminky, dodavatelé maji zajem o co nejvyssi ceny dodavek, dlouhodobé
vztahy a co nejrychlejsi thradu zavazki, zakaznici pozaduji kvalitni produkt za dobrou
cenu a véritelé pak co nejvyssi odménu za poskytnuty kapitdl. V zajmu statu jsou mimo
jiné danové prijmy ¢i minimalizace negativnich dopadt podnikani na Zivotni prostredi.
Vsechny tyto pozadavky z finan¢niho hlediska negativné dopadaji na snahu vlastnika
realizovat pozadovanou odménu za investovany cas a kapital.

Spole¢nym zajmem vsech stakeholdert je vSak jisté dlouhodoba existence a iispé$nost
podnikani, a proto koncepty shareholder a stakeholder value nemusi byt nutné vzajemné
si konkurujici. Pokud by byla absolutné naplnéna koncepce shareholder value a podnik by
byl vniman jako ,,stroj na penize“ pro vlastnika, byli by ostatni stakeholdeti nespokojeni.
Zaméstnanci by dostavali nizkou mzdu, v dtsledku nakladovych uspor by byly vyrabény
vyrobky z nekvalitnich materiala ¢i vypoustény jedovaté chemikalie do ovzdusi. Dlou-
hodobad tvorba hodnoty pro vlastnika by tak byla znemoznéna. V dtisledku absolutniho
prosazovani stakeholder value by vsichni stakeholdefi dostavali nadstandardni odmény za
poskytnuté vyrobni faktory, takze zbytkova hodnota pro vlastnika (jehoZz naroky prichazi
az posledni v poradi) by byla minimalni. Vlastnik by proto sviij kapital a podnikatelské
schopnosti pfesunul jinam, ¢imz by byl ostatnim stakeholdertim zamezen pristup k jakym-
koliv uzitkiim z podnikéani. Proto je nutné oba koncepty optimalné propojit a vnimat cil
podnikani jako maximalizaci hodnoty podniku pro vlastnika p¥i respektovani zajmu
vSech stakeholderi. Jediné se spokojenymi zaméstnanci, zékazniky, dodavateli a dal$imi
stakeholdery totiz mtze vlastnik udrzet potencial tvorby hodnoty podniku do budoucna.



