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Rekli o knize

Predkladana publikace se zaméiuje na hodnotovy ¢i finan¢ni management a je rozdélena do 6 blokda, které
popisuji ucelenym zptisobem jednotliva témata a v souhrnu vytvareji jisty synergicky efekt.

Velmi ,,uzite¢ny* je blok o tzv. pracovnim kapitale, ktery slouzi ve vSech svych formach k zasadnim
zdrojiim financovani urcité — pokud mozno prevazné ¢asti obézného majetku.

Jeho mozné varianty pouZiti naznacuje podkapitola o strategii fizeni NWC, véetné vyhod i extrémni
polohy — negativni vyse Cisté¢ho pracovniho kapitalu s naslednymi ttemi obecnymi polohami variant fizeni
NWC. V grafickém vyjadfeni by tyto tfi pfistupy naznacily mozné diference fizeni NWC s preferovanou
»flozofii“ finanéniho manazera ¢i samého vlastnika. Je zde vyloZena i metoda obratového cyklu penéz
s pomern¢ detailnim rozborem stanoveni jednotlivych komponent tohoto postupu.

Dalsi blok se vénuje tizeni obchodnich tivért s rozhodovanim o poskytnuti obchodniho uvéru véetné
hodnoceni tivérového rizika. V této kapitole jsou pfedvedeny i platebni instrumenty s jejich pomérné detailni
charakteristikou. Nechybi ani vybrané modely bonitniho a bankrotniho cileni.

Zatazeni problematiky fizeni zasob sice 1ze pojmout i jako ,,samostatnou® ¢innost, ale v pripad¢ takto
koncipované publikace je jeji ,,soucinnost* logicky odiivodnéna pfimym piisobenim na platebni schopnost
(¢i neschopnost) podniku.

Zatazeni cash managementu s akcentem na cash pooling je velmi uzite¢nym pfinosem pro uvadénou
publikaci a poskytuje fadu ,,formati této kategorie véetné legislativnich aspektii cash poolingu v CR.

Rizeni kursového rizika je dal$im pozitivnim poginem autort ke zvyseni ,,vyuZitelnosti“ této publikace
jako komplexni a kompaktni studijni podpory s piesahem pro praktické aplikace.

Zavérem lze prohlasit, Ze tato publikace bude jisté vyuzitelna a inspiracni pro $irsi $kalu ¢tenafti nejen
z akademické trovné, ale i podnikové sféry.

prof. Ing. Ivan Ja¢, CSc.
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vel'mi dobrej Grovni prezentuje poznatky, vychadzajtice zo znalosti domacej i zahrani¢nej literatury, prak-
tickych sktisenosti autorov a prezentuje i vysledky vyskumne;j prace.

Monografia je rozdelena do Siestich kapitol, ktoré predstavujt relativne uzavreté, no na seba nadva-
zujlice problémové okruhy riadenia pracovného kapitalu. Autori vhodne zapliiaju medzeru v rozpracovani
problematiky riadenia platobnej schopnosti podniku. Pozitivne hodnotim, Ze sa autori zamerali nielen na
vysvetlenie principov a podstaty jednotlivych postupov a metdd, ale Ze nazorne uvadzaju priklady vypoctov.
Monografia vyvola zaujem aj SirSej odbornej verejnosti a moze byt’ vyuzita j ako vysokoskolska ucebnica
ale aj pre potreby podnikovej sféry.

doc. Dr. Ing. Anna Polednakova
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Ekonomicka univerzita v Bratislave
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Uvod

Rizeni platebni schopnosti podniku povazujeme za jednu ze stéZejnich oblasti fizeni podniku,
proto jsme se rozhodli vénovat této problematice odpovidajici pozornost. Vétsina rozhodnuti
vedeni podniku je pfijimana z hlediska vlivu na hodnotu podniku: Bude mit pfijimané rozhod-
nuti pozitivni vliv na hodnotu podniku, nebo miize naopak zptlsobit jeji pokles? Prosperujici
podnik, zvysujici svou hodnotu, pfinasi hodnotu i pro své zakazniky, uspokojuje potieby svych
zaméstnanctl, odvadi ¢ast vytvorené hodnoty do vefejnych rozpodtil a tim umoziuje rozvoj spo-
le¢nosti. Naopak, ztratovy podnik je nucen propoustét své zameéstnance, stava se nespolehlivym
pro své dodavatele a véfitele, ale i pro své zakazniky, protoZe nemusi byt schopny dostat svym
smluvnim zavazkim v ¢ase a kvalité. Tim snizuje svou hodnotu i vynos pro vlastniky. A co je
potiebné k tomu, aby podnik prosperoval? Investovat disponibilni zdroje do ,,spravnych® ¢innos-
ti, vyrabét zadany produkt, umét jej prodat, efektivné fidit podnikové ¢innosti a byt hodnovér-
nym partnerem, schopnym dostat svym zavazkiim. Z toho diivodu je fizeni platebni schopnosti
podniku povazovano za strategicky tikol nejen finanéniho manazera, ale celého vedeni podniku
a z kratkodobého hlediska ma prioritu ptfed fizenim vynosnosti.

Publikace je kombinaci teorie a praktickych aplikaci. Pochopeni finan¢ni teorie je nutnosti
pro kazdého manazera ¢i vlastnika, ktery pripravuje strategii efektivniho financovani, strategii
poskytovani Gvérd, ale i investovani disponibilnich zdroju a fizeni rizik. Samotna teorie je vSak
nepostacujici k Gspésnému zvladnuti problematiky, proto je doplnéna ptiklady ilustrujicimi
aplikaci teorie v praxi.

Kniha za¢ina prezentaci zakladniho konceptu ekonomického fizeni podniku, tj. hodnotového
managementu. Pozornost je dale vénovana zdiraznéni vyznamu fizeni cash flow z hlediska fizeni
hodnoty podniku a rizikiim plynoucim ze zanedbani ¢i podcenéni této oblasti fizeni. Autofi jsou
presvédceni, ze fizeni penézniho toku podniku mé svou dlouhodobou dimenzi, kterd spociva
v zabezpeceni ¢asového a vécného souladu mezi disponibilnimi zdroji financovani a jejich
investovanim. Kategorie, ktera tento soulad umoznuje vyjadfit, je ¢isty pracovni kapital, jehoz
fizeni je vénovana dalsi kapitola publikace.
kazniktim, at’ uz ve form¢ hmotnych dodavek nebo nehmotnych sluzeb. V podminkach trhu
kupujiciho jsou podniky nuceny hledat rizné zpisoby podpory prodeje. Za standard se povazuje
poskytnuti zaruky vcetné pozarucniho servisu, zaskoleni, ale zejména poskytnuti obchodniho
uvéru. Vyrobce se vSak poskytnutim tivéru vystavuje ivérovému riziku, které spociva v riziku
neschopnosti, pfipadné neochoty protistrany plnit své zavazky. Negativni disledky avérového
rizika se projevuji v nedostatku hotovosti a pfi vy$sim vypadku i ve ztraté schopnosti platit
zéavazky. Proto je fizeni uvérového rizika a nastrojiim zabezpecujicim, ptipadné urychlujicim
inkaso od zékaznika vénovana vyznamna pozornost.

SniZovani naro¢nosti potieby zdroji financovani vyzaduje i efektivni fizeni zasob a hotovosti.
Zasoby jsou jednak hmotnym majetkem podniku, na druhé strané — pokud nejsou proménéné
v hotovost —mohou se stat majetkem s nulovou hodnotou. Jejich nakup mize mit negativni dopad
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na cash flow podniku, nebot’ tento nakup nemusi byt kompenzovan pfijmem v piipad¢ nepro-
dejnosti. Proto je fizeni zasob z hlediska hodnoty podniku a platebni schopnosti velice dulezité.

Rizeni hotovosti ve smyslu fizeni ziistatk{i na bankovnich étech, ale i ziskavani kratkodo-
bych zdrojt financovani je vénovana dalsi ¢ast publikace. Neefektivni fizeni hotovosti piinasi
ztraty dvojiho druhu: jednak jsou to ztraty z nevyuziti disponibilni hotovosti, ale i ztraty ve
formé placenych troka pii ¢erpani uvéra. Vedeni podniku, sledujici cil ristu hodnoty, se musi
neefektivnosti v fizeni hotovosti vyvarovat.

Posledni ¢ast publikace je vénovana fizeni kursového rizika, kterému jsou v soucasnosti
pfimo ¢i nepiimo vystaveny vSechny podniky a které v ptipadé odchylek od oc¢ekavaného vyvoje
kursu miize mit vyrazny vliv na penézni toky podniku.

Cilem autorti je prezentovat, jak dil¢i oblasti fizeni podniku spolu souviseji a jak mohou
rozhodujicim zptisobem ovliviiovat cash flow podniku, a tim byt ndpomocné k rastu hodnoty
podniku. Vétime, ze se nam tento cil povedlo alespoii ¢aste¢né naplnit. Pies veskerou snahu
o kvalitni zpracovani publikace jsme se s vysokou pravdépodobnosti nedokazali vyvarovat chy-
bam, at’' uz z divodu ,,profesni slepoty* nebo z nepozornosti. Uvitame veskeré vase piipominky
a naméty, které ptispéji do diskuse k pojednavanému tématu.

Deékujeme svym spolupracovnikiim za podporu, kterou nam poskytli, a svym nejblizsim za
trpélivost.

Za cenné rady a pfipominky dékujeme oponentiim, jejichz postfehy nam umoznily text
upravit do vysledné podoby.

Za autory Maria Reznakova
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1 Koncept fizeni hodnoty podniku

Schopnost podniku generovat v budoucnu vynosy je rozhodujicim ekonomickym kritériem
investorQ pfi investovani svych docasné volnych zdroji do projekti. Mirou zhodnoceni in-
vestovaného kapitalu jsou ukazatele rentability, které mohou mit riznou formu — kupiikladu
rentabilita investovaného kapitalu (ROC — Return on Capital, resp. ROCE — Return on Capital
Employed), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity), rentabilita aktiv (celkovych
zdroju, tj. ROA — Return on Assets). Tyto ukazatele pomé&iuji:

* Vytvoreny vysledek hospodaieni, ktery miize mit formu provozniho vysledku hospodatreni
(zisku), zisku pted zdanénim (EBT — Earnings before Tax), zisku po zdanéni (EAT — Ear-
nings after Tax), ptipadné pii pouziti mezinarodnich ucetnich standarda zisku pted uroky
a zdanénim (EBIT — Earnings before Interest and Tax) nebo zisku pted odpisy, uroky a dani
(EBITDA — Earnigs before Interest, Tax, Depreciation and Amortization). Kromé vysledku
hospodareni se mize v Citateli ukazatelti rentability vyskytovat i ukazatel cash flow.

» Investovany kapital, tj. vlastni kapital (E — Equity), dlouhodobé zdroje (C — Capital), ptipadné
tzv. zpoplatnéné zdroje (zpoplatnény kapital), tj. cizi zdroje financovani, které jsou expli-
citné uroceny, a vlastni kapital. Cena vlastniho kapitalu patii do kategorie tzv. implicitnich
nakladd, tj. ndklada uslé prilezitosti (podrobnéji viz napi. Martik a kol., 2007, Kislingerova
a kol., 2007, Dluho$ova, 2006, Pavelkova, 2009, Rezinakova, 2005 a dalsi).

Pouziti ukazatelll rentability je velice rozsifené, ma vsak urcité nedostatky. Problémem je ze-
jména:

» staticky charakter ukazatele,

» méfeni kratkodobé vynosnosti vyvolavajici orientaci na kratkodobé cile,

» zavislost hodnoty vsech kategorii vysledku hospodafeni na zptisobu ti¢tovani,

* nezohlediovani rizika investovani.

Uvedené nedostatky podnécovaly zajem o hledani vystiznéjsich ukazatelti méfeni schopnosti
podnikd generovat vynosy.

1.1 Hodnotovy management

Nejrozsitenéjsim konceptem fizeni podniku je koncept hodnotového managementu (Value Ba-
sed Management), ktery vychazi z predpokladu, Ze cilem podnikani je rst hodnoty podniku
(Damodaran, 2006, Brigham, Ehrhardt, 2008, McKinsey a kol., 2005, Matik a kol., 2007, Kis-
lingerova a kol., 2007 a dalsi). Tento koncept vychazi z teze, ze hodnota podniku se odvozuje



14 / Rizeni platebni schopnosti podniku

od jeho schopnosti generovat budouci vynosy. To znamena, Ze je zavisla na faktorech, jako jsou
jedinecnost a kvalita nabizeného produktu, postaveni podniku na trhu, Groven efektivniho fizeni
nakladt, inovaéni schopnost zaméstnanct podniku, které se promitaji do ekonomickych vysled-
ki podniku. Koncept hodnotového managementu ma v sobé zabudovany prvek dlouhodobosti,
spocivajici v dosazeni trvale udrzitelného rozvoje (going concern princip), a zainteresovanosti
subjektl ucastnicich se podnikani na dosahovanych vysledcich.

Koncept hodnotového managementu se rozviji ve dvou zakladnich formach:

» Koncept shareholder value, tj. tvorby hodnoty pro vlastniky, zdlraziuje nutnost respektovat
pravo na vynos v zavislosti na mife podstupovaného rizika. Je rozsifeny zejména v anglo-
saskych zemich, které jsou zaloZeny na tzv. M-typu financniho systému. Podstatou tohoto
systému je orientace podniki na ziskavani financnich zdroju z kapitalového trhu, doprovazena
orientaci domacnosti na investovani do instrumentd kapitalového trhu, zejména do akcii
a investi¢nich fondu.

» Koncept stakeholder value, tj. tvorby hodnoty pro vSechny zainteresované subjekty podilejici
se na podnikani. Podstata tohoto konceptu vychazi z vnimani podniku jako mnoziny vztaht
osob zainteresovanych na podnikani, tj. vlastnikli, zaméstnanct, odbérateld, dodavatelt,
vefiteld a statu — viz napt. Blazek (2005). I kdyZ zajmové skupiny mohou sledovat rozdil-
né cile, jejich spoleénym jmenovatelem je trvale udrzitelny rozvoj a tim i tvorba hodnoty
podniku. Koncept stakeholder value, oznaovany taky jako teorie spoluti¢asti a koali¢ni
teorie, je typicky pro evropské zemé, zalozené na B-typu financniho systému. Tento systém
vyuziva dominantni roli bank jako finan¢niho zprostiedkovatele, at’ uz jako poskytovatele
podnikovych zdrojt financovani nebo jako piijemce uspor domacnosti. Jako piiklad 1ze uvést
Ceskou republiku: 75 % aktiv finanéniho sektoru nalezi bankovnimu sektoru.

Uvedené koncepty se nevylucuji: pokud budou vlastnici prostfednictvim manazerti objektivné
existujici zajmy subjektt podilejicich se na podnikani respektovat a efektivné je ovliviiovat,
tj. vyplacet mzdy a motivovat zaméstnance k vyssi vykonnosti, prodavat kvalitni produkt za
priméfenou cenu, obdobné motivovat dodavatele ke kvalitnim dodavkam, ale i platit dané statu,
ktery se spolupodili na tvorbé podnikatelského prostiedi, mohou harmonizovat své cile se svymi
vlastnickymi zajmy.

1.2 Ekonomicka pfidana hodnota

Pokud je vlastnik, resp. manazer schopen méfit vytvofenou hodnotu a presné urcit podil jednot-
livych subjektii na celkovém vysledku, pak je schopen objektivné odménovat a motivovat. Spo-
le¢ny cil tak odstraniuje konflikty vSech spolutcastnikti podnikani: diky ristu hodnoty vlastnik
zhodnocuje svij vklad, jsou uspokojovani vétitelé, zakaznici dostavaji hodnotu, kterou pozaduji,
zvysuji se mzdy zaméstnancti a odvadi se i poplatky statu.

Ukazatelem méticim tvorbu hodnoty podniku v roénim ¢asovém horizontu je ukazatel eko-
nomicka pridana hodnota (EVA — Economic Value Added), definovany dle jednotlivych autord
nékolika zplsoby. Zakladni zptisob vypoctu je nasledujici:

EVA = NOPAT - WACC - CE
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kde:

EVA — Economic Value Added, tj. ekonomicka pridana hodnota,

NOPAT  — Net Operating Profit After Tax, tj. provozni zisk po zdanéni,

WACC  — Weighted Average Costs of Capital, tj. prumérné vazené naklady na kapitdl,

CE — Capital Employed, tj. kapital pouzivany k financovani provozné nutného majetku,
potrebného k dosazeni NOPAT.

V nékterych piipadech se misto symbolu ,,CE* pouziva i oznaceni NOA (Net Operating Assets),
tj. kapital pouzity k financovani provozné nutného majetku, pficemz provozné nutnym majet-
kem je jednak dlouhodoby majetek, ktery podnik pouziva k dosahovani provoznich vynost, ale
i provozné nutny obézny majetek. Oznaceni kapital je pouzito pro vymezeni tiro¢enych zdroja
financovani, tj. vlastniho kapitalu a explicitn€ Giro¢enych cizich zdroja financovani.

Net Operating Profit After Tax (NOPAT) ptedstavuje vystup podniku dosahovany z provozni
¢innosti, tj. vysledek dosahovany zakladni podnikatelskou aktivitou (core business) s vylou¢enim
vysledkd dosahovanych finanénimi, mimofadnymi a dal$imi aktivitami. Pokud je pisobnost
podniku multioborov4, je nutné kvantifikovat ekonomickou ptidanou hodnotu za kazdy obor pod-
nikani. Divodem je rozdilna rizikovost a vynosnost dosahovana v zavislosti na oboru podnikani.

Jinym zptisobem vypoctu ukazatele EVA je:

EVA = (RONA — WACC) - CE

kde:
RONA  — Return on Net Operating Assets, tj. vynosnost investovaného provozné nutného
kapitalu (nekteri autori pouzivaji i oznaceni ROCE — Return on Capital Employed).

Z definice ukazatele je ziejmé, Ze je zadouci, aby ukazatel ekonomicka pfidana hodnota nabyval
kladné hodnoty. K tomu je nutné identifikovat faktory, které ovliviiuji jeji vysi. Ve své podstaté
jsou to dil¢i polozky, vstupujici do vypoétu ukazatele. Identifikovat slozky ukazatele ekonomické
pridané hodnoty je mozné dekompozici ukazatele na dil¢i polozky — viz obr. 1.1. Jsou to zejména:

» Trzby — tvoii hlavni polozku provoznich vynosi.
* Provozni marze, tj. rozdil trzeb a provoznich nakladi. Vyse provozni marze zavisi na struk-
ture nakladu a jejich fizeni. Provozni naklady se ¢leni na:

— variabilni naklady, které se méni v zavislosti na objemu vyroby;

— fixni naklady, které jsou v uréitém ¢asovém horizontu neménné a jsou nejéastéj§im zdro-
jem uspor nakladi.

» Naklady kapitalu, které zavisi na:

— Riziku podnikani. Timto pojmem se obecné rozumi riziko, Ze se skute¢né vynosy z podni-
kani budou odchylovat od o¢ekavanych vynost. Méti se rozptylem o¢ekavanych vynosu,
resp. jejich smérodatnou odchylkou — podrobnéji viz zejména Matik a kol., 2007.

— Struktufe kapitalu, tj. na mife zadluzeni. Pfi rozhodovani o mife zadluzeni je nutné volit
kompromis mezi vyhodnosti smiSeného financovani spocivajici v moznosti rychlejsiho
ristu podniku, efektu urokového danového Stitu a riistu vynosnosti vlastnikii na jedné
stran€ a riziku neschopnosti splacet Grocené zdroje na stran€ druhé. Riziko ztraty plateb-
ni schopnosti se promita do pozadavki investort a véfitelll na vysi ceny za poskytnuté
zdroje financovani.
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— Souladu mezi dobou, po kterou mize vedeni podniku disponovat s pfislusnym zdrojem
financovani, a dobou vazanosti kapitalu v majetku, vyjadienou jeho ekonomickou zi-
votnosti.

* Provozné investovany kapital. Jeho vySe zavisi jednak na oboru podnikani, coz vyrazné
ovliviiyje vysi dlouhodobého majetku pouzivaného k podnikani (zejména technologické
vybaveni), dale na efektivnosti pouzivani tohoto majetku a na zptisobu fizeni Cistého pra-
covniho kapitalu.

ekonomicka pfidana hodnota

Cisty provozni zisk - naklady na kapital x | provozné investovany kapital
. . naklady naklady provozné Cisty provoz-
p\;cl)r\:ggm F:]rglzlgﬁm vlastniho ciziho nutna stala né nutny pra-
ynosy y kapitalu kapitalu aktiva covni kapital
fixni variabilni
vynosy naklady

Obr. 1.1 Zjednodusena dekompozice ukazatele ekonomicka pridand hodnota

1.3 Hodnota podniku

Z koncepce hodnotového managementu plyne, Ze cilem podnikani je hodnota podniku, ktera je
zavisla na jeho schopnosti generovat budouci vynosy. To znamena, Ze zavisi na oboru podnikani
a schopnostech managementu inovovat produkty podniku, vyhledavat nové investi¢ni ptilezi-
tosti, efektivné vyuzivat disponibilni zdroje, tj. fidit procesy a ¢innosti v podniku.

Rozhodujicim pro rist hodnoty podniku je vybér vhodnych investi¢nich zamért, které bude
podnik realizovat. Univerzalnim ukazatelem slouzicim k vybéru investi¢nich projektl pozitivné
prispivajicich k hodnot¢ podniku je ukazatel ista soucasna hodnota (NPV — Net Present Value).
Ukazatel pfedstavuje rozdil mezi diskontovanymi o¢ekavanymi piijmy z realizovaného investic-
niho zaméru a vydaji na investicni zadmer. Pouze projekty, u nichz plati NPV >0, tj. Cista soucasna
hodnota je nezaporna, ptispivaji k udrzeni, pfipadné k ristu hodnoty podniku.

Realizované investicni projekty se promitaji do majetkové struktury podniku a zasadnim zpa-
sobem ji ovliviuji. Tomu musi byt prizpsobena i struktura financovani tak, aby bylo dodrzovano
zakladni pravidlo financovani, tj. dodrzovani casového souladu vazanosti majetku a disponibil-
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nich zdroji. Majetek podniku by mél byt financovan zdroji se stejnou dobou splatnosti, jako je
jeho Zivotnost. Je zfejmé, Ze neobézny majetek (stala aktiva) ma dlouhodoby charakter. Pokud by
nedoslo k prizplisobeni casové (ale i vlastnické) struktury zdroju financovani (kapitalu), mohlo
by se stat, ze ¢ast dlouhodobého majetku je financovana kratkodobymi zdroji, jejichz splatnost
je kratsi, nez je doba potfebna k proméné investic potfizovaného majetku v hotovost. To mtize
vyvolat minimalné napjatost v fizeni piijml a vydaji spolecnosti, ale mtze vést i k platebni
neschopnosti podniku.

Nutné je jesté pfipomenout, Ze i ¢ast obézného majetku ma dlouhodoby, resp. trvaly cha-
rakter a vyvolava financovani dlouhodobym kapitalem. Divodem tohoto stavu je zabezpeceni
plynulosti reprodukéniho cyklu podniku, existence zasob, ale i existence obchodnich Gveéra.

Konkrétni stanoveni hodnoty podniku je pak zavislé na zptisobu definovani budoucich vy-
nost podniku a na pouzitém modelu (metod€) ocenéni. V teorii i praxi se z vynosovych metod
aplikuji pfistupy vychazejici z (podrobné viz zejména Matik a kol., 2007):

» cash flow — nejvic je rozSifena metoda diskontované¢ho volného cash flow (FCF — Free
Cash Flow);

» kapitalizovanych Cistych vynosu (Ertragswertverfahren), pouzivano v némecky mluvicich
zemich;

» ckonomické ptidané hodnoty (EVA — Economic Value Added).

Model hodnoty podniku metodou diskontovaného cash flow je nasledujici:

K+1

= (1+i) (i—g)'(1+i)K

- i FCF FCF,

kde:

H — hodnota podniku (brutto),

FCF —volné cash flow, generované podnikem v jednotlivych letech existence,

i — diskontni sazba (kalkulovana urokova mira, urcend jako priumérne vazené naklady
kapitalu),

K — délka (pocet let) prvni faze zZivotnosti podniku,

g — ocekavané tempo ristu volného cash flow v druhé fazi Zivotnosti podniku (tj. od

roku K+1 do nekonecna).
Uvedeny model vychazi z nasledujicich predpokladii:

» Doba existence podniku je rozdélena na dvé faze. V prvni fazi je sestaven podrobny finan¢ni
plan, jehoz vystupem je v kazdém roce volné cash flow. Délka prvni faze zavisi zejména na
délce inovac¢niho cyklu v oboru, ve kterém podnik plsobi, dale na obdobi (fazi) zivotniho
cyklu podniku ovliviiujici generované vynosy (doba pro uvedeni do provozu v strategii
vymezenych investi¢nich zamérl) a na délce prognézovaného obdobi. Druha faze by méla
byt obdobim stabilniho trvalého ristu, charakterizovaného tempem (mirou) riistu g.

*  Volné cash flow je definovano jako provozni cash flow snizené o investice do provozné nutné-
ho kapitalu (stalych aktiv a ¢istého pracovniho kapitalu). Vypocita se nasledujicim zptisobem:

FCF,= NOPAT - ANOA
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kde:

NOPAT  — Net Operating Profit After Tax, tj. zisk z operativni ¢innosti po zdanéni, nebo presnéji
upraveny (korigovany) provozni zisk po zdanéni,

ANOA  — cisté rozvojové investice do dlouhodobého provozné nutného majetku.

Cisté rozvojové investice do dlouhodobého provozné nutného majetku jsou slozené ze dvou &asti:
— zrozvojovych investic do provozné nutnych stalych aktiv,
z investic do provozn¢ nutného Cistého pracovniho kapitalu (ANWC).

* Hodnota druhé faze je urcena tzv. Gordonovym vzorcem, tj. jako souc¢asna hodnota nekonec-
ného konstantné rostouciho volného cash flow. Vypocet probiha ve dvou krocich: nejdiive
se vypocte hodnota rostouci perpetuity, tj. hodnota cash flow od roku (K + 1) do nekoneéna,
ktera se pak v druhém kroku diskontuje na souc¢asnou hodnotu. Pro pouziti Gordonova vzorce
musi platit predpoklad, ze i > g.

* Hodnota diskontni sazby musi byt stanovena v zavislosti na definovani cash flow. Pokud
je cash flow definovano jako provozni cash flow, diskontni sazba je stanovena na urovni
vazenych nakladt kapitalu podniku (podrobnéji viz Marik a kol., 2007). Zjednodusen¢ se
miZe pouZit jednotna diskontni sazba pro celé obdobi Zivotnosti podniku.

1.4 Cash flow

1.4.1 Zakladni terminologie

Pojem cash vyjadiuje prostfedky na béznych uctech u bank a pokladni hotovost. Jako ¢esky
ekvivalent se pouziva oznaceni hotovost. Na rozdil od toho ukazatel kratkodoby finan¢ni ma-
jetek, ktery je polozkou rozvahy, zahrnuje hotovost, tj. penize na pokladné a béznych uctech,
kratkodobé cenné papiry a podily splatné do jednoho roku, slouzici k do¢asnému ulozeni volné
hotovosti (tj. cash and cash equivalents). Ukazatel kratkodoby finan¢ni majetek vstupuje do
vypoctu ukazateld likvidity.

Pojem cash flow, ktery se uz témét nepteklada, je pouzivan ve dvou rozdilnych vyznamech:

» piehled o penéznich tocich, at’ uz minulych ¢i planovanych;

» ukazatel, charakterizujici sumu nebo zlstatek piijmi a vydaji uréité kategorie; nejcastéji se
jedna o provozni cash flow, investi¢ni cash flow, finanéni cash flow, ale i volné cash flow,
¢isté cash flow apod.

Cash management pak oznacuje fizeni hotovosti, tj. fizeni stavu penéz na uctech a v pokladné.
V téchto vyznamech uz zdomacnél a zpravidla se nepieklada.

Dalsimi pojmy, které se v souvislosti s fizenim penézniho toku podniku vyskytuji, jsou
terminy likvidita, likvidnost, solventnost a platebni schopnost, jejichz obsah se nékdy zaménu-
je. Proto povazujeme za dulezité uvést jejich interpretaci (porovnej napt. Kislingerova, 2007,
Kralovi¢ a Vlachynsky, 2006, Valach, 1999, Zalai a kol., 2010 a dalsi).
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Likvidnost

Likvidnost vyjadiuje miru obtiznosti a rychlosti pfemény majetku na penézni hotovost. Je obec-
nou charakteristikou majetku a 1i$i se dle druhu majetku, tj. je spojena s jednotlivymi majetko-
vymi slozkami a je jejich neoddélitelnou charakteristikou. Nejlikvidnéjsi slozkou podnikového
majetku je kratkodoby finan¢ni majetek; nejméné likvidni slozkou je dlouhodoby majetek, ktery
prenasi svou hodnotu do hodnoty produktti, a do penézni formy se vraci po dobu nékolika let.

Likvidita
Likvidita oznacuje schopnost podniku pfemeénit sva aktiva na penézni prostfedky a témi kryt
véas, v pozadované podobé¢ a na pozadovaném misté vSechny splatné zavazky. Likvidita je mirou

schopnosti a pripravenosti podniku uhradit stavajici kratkodobé penézni zavazky vcas a v plné
vysi. Méfi se pomérovymi ukazateli finan¢ni analyzy:

« Bé&Zna likvidita (Current Ratio)', oznatovana taky jako likvidita 3. stupné, méfi, kolikrat
obézny majetek podniku prevysuje kratkodobé zavazky. Slozky obézného majetku — zasoby,
kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek — jsou v kratkém ¢asovém horizontu
schopny proménit se v hotovost, a tedy jsou ,,pfipraveny* k thradé zavazka.

bend likvidita zasoby + pohledavky + financni majetek

kratkodobé cizi zdroje

Hodnota ukazatele je zavisla na struktuie ob&ézného majetku a ocenéni zasob (nakupovanych,
vlastni vyroby) a zejména na oboru podnikani. V kazdém ptipad¢ by méla byt hodnota uka-
zatele vy$si nez 1. Primérné hodnoty ukazatel za zpracovatelsky pramysl a stavebnictvi
jsou uvedeny v tab. 1.1.

Tab. 1.1 Primérné hodnoty ukazatele béznd likvidita v CR

Zpracovatelsky pramysl Stavebnictvi
Ukazatel
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Bézna likvidita 1,46 1,42 1,38 1,31 1,35 1,61

Zdroj: MPO (2010)
» Pohotova likvidita (Quick Ratio, Acid Test), oznacovana taky jako likvidita 2. stupné, po-
méfuje kratkodobé pohledavky a kratkodoby finanéni majetek ke kratkodobym zavazkim:

pohotovd likvidita = pohledavky + financni majetek

kratkodobé cizi zdroje

V oznacovani ukazateli likvidity se slovenska a ceska literatura mirn¢ odlisuji. Ukazatel bézna likvidita
je slovenskymi autory oznacovan jako ,,celkova likvidita“, ukazatel pohotova likvidita je ve slovensky
psané literatuie oznaCovan jako ,,bézna likvidita“ a ukazatel hotovostni likvidita je oznacovan jako
»pohotova likvidita“. Podrobnéji viz napf. Kralovi¢ a Vlachynsky (2006), Zalai a kol. (2010).



