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Uvod

Uvod

Publikace Efektivni financovani rozvoje podnikani je vénovana dil¢i oblasti financniho
fizeni podniki a jsou v ni prezentovany jednak teoretické piistupy k rozhodovani o zptiso-
bech financovani podnikd, jako i pozitivni a negativni zkuSenosti podniki se ziskavanim
a vyuzivanim konkrétnich zdroji financovani.

Podnikani je vnimano ve dvou zékladnich vyznamech. Jednak jako ¢innost, jejimz smy-
slem je tvorba pfidané hodnoty k stavajicim statkiim a tvorba zisku. Na podnikéani vSak
1ze nahliZet i jako na zptisob chovani ¢loveka, ktery ma zajem vytvaret nové hodnoty,
hledat originalni zptisoby dosaZeni cilii. K tomu je ochoten nasadit vlastni zdroje i Cas,
piebirat odpovédnost a nést pfiméiené riziko. Podnikatel neni jen homo oeconomicus,
ktery se chova Cist¢ ekonomicky, je 1 soucésti socialniho systému, ktery svym ptisobenim
ovliviyje.

Uvedené vnimani podnikéani se promita i do dvou konceptt fizeni hodnoty podniku —
vlastnického a participacniho, kterym odpovidaji i dva ptistupy k ur¢ovani hodnoty
podniku — model ekonomické pridané hodnoty a model volného cash flow. Tyto piistupy
k méfeni vykonnosti podniku jsou n€kterymi autory prezentované jako zcela odlisné.
Nelze s tim vSak souhlasit, protoze pti dodrzeni stejnych principti konstrukce modeld
vedou oba dva ke stejnym vysledkiim.Odpovida to i pfesvédceni, Ze podstata podnikani
je stejna a rast hodnoty podniku se dosahuje stejnymi cestami.

Predpokladem uspésného podnikani je existence produktu, ktery ma své zakazniky.
V silném konkuren¢nim prostiedi je podnik nucen sviij produkt neustale inovovat a lépe,
tj. kvalitnéji, uspokojovat potfeby zakaznikil, kteti pak budou produkt opakované na-
kupovat a poskytovat pozitivni reference. K rozvoji podnikani mize pfispét i zptisob
financovani, muze jej vSak také zkomplikovat. V publikaci vysvétluji, jak mize zvolena
strategie financovani ovliviiovat vysledek podnikani.

Ekonomicka teorie zdlraznuje pozitivni vliv dluhového financovani na riist vynosnosti
vlastnikti z dvodu snizovani daiiového zakladu a uspory dané z piijmi. To je vSak jen
jeden pohled na vliv zdrojii financovani na rozvoj podnikani. Casto zistavaji opome-
nuta rizika spojena s dluhovym financovanim, ktera je zejména v soucasnosti potfebné
zdlraziovat: nejde jen o hrozbu bankrotu, ale i 0 vznik tzv. nakladi finanéni tisné, které
vysvétluji nutnost optimalizace miry zadluZenosti.

Podnikatel, resp. finan¢ni manaZzer podniku pfi rozhodovani o zpiisobu financovani musi
vychazet v prvni fad€ ze znalosti svého podnikani. Potieba zdroju financovani je dana
jednak strukturou majetku, ktery podnik potfebuje k provozovani své ¢innosti (zejména
podil dlouhodobého majetku nutného k podnikéani na celkovém majetku), ale i charakte-
rem zakaznika, pro kterého je produkt ur¢en. Jinak musi financovat svou ¢innost podnik
nabizejici bézné spotiebni zbozi, jinak podnik zabyvajici se vyrobou investi¢nich celkli na
zaklade individualnich pozadavki zakaznika, jinak podnik zalozeny na vyzkumu (napft.
podnik plsobici v odvétvi farmacie nebo biotechnologii). U vSech podnikt vsak plati,
ze zakladnim zdrojem financovani jsou zdroje vytvorené vlastnim podnikanim, tj. zisk.
Externi zdroje ,,pouze® dopliuji vlastni zdroje financovani a umoznuji rychlejsi rozvoj
podnikani. Dluhové financovani si miize dovolit pouze podnik, ktery bude schopen v bu-
doucnu vytvofit tak vysoky provozni zisk, aby z né&j byl schopen ¢ast reinvestovat, ¢ast
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vyplatit vlastnikiim jako vynos z podnikani, a hlavné ¢ast pouzit na splaceni existujicich
dluhti a vynost vétitelt.

Podnikani je ve velké mife zalozeno na divére. Plati to i pfi ziskavani finan¢nich zdroji:
mnohem lepsi moznosti financovani bude mit podnik, ktery ma za sebou jiz n¢kolik let
uspésneho podnikani, nez zacinajici podnikatel. Faze zivotniho cyklu podniku je proto
povazovana za velice vyznamny faktor ovliviiujici rozhodovani o zptisobu financovani
podnikovych ¢innosti.

Dalsim faktorem, ovliviiujicim rozhodovani o zptisobu financovani, je typ finan¢niho
sytému. V Ceské republice je finanéni systém zaloZeny na bankach, ve kterych je sou-
sttedéna pfevazna cast volnych financnich zdrojt. Banky se pak stavaji rozhodujicim
poskytovatelem zdrojti financovani pro podniky.Ostatni formy, jako je leasing nebo emise
cennych papirt, ziistavaji pouze doplitkovymi zdroji.

V publikaci jsou prezentovany i pfistupy k urcovani naklada kapitalu jednotlivych zdroju
financovani. Naklady kapitalu jsou ekonomickou teorii povazovany za jedno z vyznam-
nych kritérii rozhodovani o struktute kapitalu.

Knihou Efektivni financovani rozvoje podnikani navazuji na svou predeslou publikaci
Rizeni platebni schopnosti podniku. V&Fim, Ze tato kniha obohati nabidku odborné lite-
ratury o dalsi pohledy a piistupy k rozhodovani o struktute zdrojii financovani a stane
se inspiraci pro Ctenaie z fad podnikateld a finanénich manazerd, jako i pro studenty
vysokych skol.

Dékuji oponentkam za cenné rady a piipominky, které mi pomohly text upravit do vysledné
podoby. M¢é podékovani patti i spolupracovnikiim za technickou pomoc pfi zpracovani
publikace a zejména mému synovi za povzbuzovani i pomoc pfii finalizaci textu.

Predem dékuji za veskeré pripominky a ndméty Ctenaid, které prispéji k diskusi o tématu
a rozvoji znalosti o efektivnim fizeni podnikd.

autorka



Podnik a jeho cile

1. Podnik a jeho cile

Podnikani je v legislative, konkrétné v obchodnim zakoniku i v Zivnostenském zakong,
definovano jako soustavna ¢innost provadéna samostatn€ podnikatelem vlastnim jménem
a na vlastni odpoveédnost za ticelem dosazeni zisku. Toto vnimani podnikéni vychézi z neo-
klasické ekonomické teorie, podle které je jednani ¢lovéka racionalni, zaloZzené vyhradné
na ekonomickém mysleni. Z toho je odvozen i cil podnikéni, a to maximalizace zisku.
Od zisku jsou pak odvozeny i ukazatele pouzivané k hodnoceni uspésnosti podniku, tj.
ukazatele rentability investovaného kapitalu, které se pouzivaji k méfeni trovné plnéni
cilti podnikani a hodnoceni jeho vykonnosti.

1.1 Zisk a rentabilita

Zisk predstavuje kladny rozdil mezi dosahovanymi vynosy a naklady vynalozenymi na
jejich dosazeni. V tcetnictvi je oznacovany jako vysledek hospodareni a vede k nému
stupiiovity vypocet. Od vykont se na prvni tirovni odpocitaji naklady na nakupované
vstupy, oznacované jako vykonova spotieba. K tomuto dil¢imu vysledku se pfipocita
rozdil mezi trzbami za prodané zbozi a naklady vynalozenymi na prodané zbozi (tj.
obchodni marze) a je k dispozici prvni dilezity ukazatel hodnotici vysledky ¢innosti
podniku, ozna¢ovany jako ptidana hodnota.

Ukazatel pfidana hodnota je velice dulezity pro posuzovani vytvotrené hodnoty podnikem:
podniky tvofici vysokou ptidanou hodnotu jsou schopné ziskat a udrzet si iniciativni
zaméstnance a motivovat je k vykonnosti a tvofivosti, vytvaret zdroje na investice do
novych technologii, vytvaret vhodné pracovni podminky, v¢as platit své zdvazky, vyplacet
i adekvatni odmény poskytovatelim financ¢nich zdroju (vétiteliim a vlastnikim) i platit
dang statu, ktery vytvari podminky pro podnikani.

Dals$im dulezitym ukazatelem hodnoticim vykonnost podniku je provozni vysledek hos-
podateni (taktéz provozni zisk), jehoz hodnota se ziské po odecteni provoznich nakladi
(vyjma nakupovanych vstupti) od pfidané hodnoty, pfipadn¢ ptipoc¢itanim ostatnich
diska hodnoceni provozni vykonnosti podniku a je mu pfisuzovan ¢im dal vétsi vyznam
zejména v novodobych ukazatelich hodnoceni vykonnosti podniku. Vy$e dosahovaného
provozniho zisku je zavisla zejména na velikosti a ristu trhu, stabilité poptavky, moznosti
nahrazeni vyrobku substituty, vyjednavaci sile zakaznikl a dodavateld (neboli trznim
postavenim podniku), kterd ovliviiuje ceny a poptavku po produktech a ceny vstupt. Jsou
to faktory oznacované spoleCnym jménem, a to intenzita konkurence.

N4

polozky zvysujici, resp. snizujici provozni zisk, nemusi souviset se zamefenim podniku
(zpravidla vyjadienym v jeho poslani a vizi). Mohou byt dosazeny vyjimecné a nejsou
projevem schopnosti podniku dlouhodobé fungovat a udrzovat perspektivu pro investory,
zameéstnance a ostatni subjekty podilejici se na podnikani. UdrZzitelny rozvoj podniku
(going concern principle) je jednim z principii ekonomické teorie, ktery se promita témet
do vsech uvah modelujicich funkéni podnik, jeho penézni toky, rozdélovani vynost,
ziskavani zdroji financovani, investovani apod., vyjadiené souhrnné jako schopnost
tvofit hodnotu.
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Dalsi vynosy a naklady, které jsou k provoznimu vysledku hospodateni ptipocitany
(resp. odpocitany) v ramci stupnovitého vypoctu, jiz souvisi se zplisobem financovani,
fizenim kurzovych ztrat, finan¢nim investovanim (do obchodovatelnych cennych papirt,
ptipadné podila v jinych podnicich) apod. Souhrmné tvoti polozku finan¢ni vysledek
hospodateni. Soucet provozniho a finan¢niho vysledku hospodateni je oznacovan jako
vysledek hospodateni za béznou ¢innost. Vysledek hospodateni, o jehoZz rozdéleni
rozhoduji vlastnici, se pak ziska po odecteni dané z piijmil od vysledku hospodaieni za
béznou ¢innost a po pricteni mimotfadného vysledku hospodateni. Podle ¢eskych ucetnich
standardl je oznaCovan jako vysledek hospodateni za ti€etni obdobi (tj. za hospodatsky
rok, také oznacovan jako zisk po zdanéni) a pfenasi se do rozvahy podniku, kde tvoii
soucast disponibilniho vlastniho kapitalu.

Absolutni hodnota vytvoteného zisku neni postacujicim ukazatelem pro vyjadfeni miry
zhodnoceni investovaného kapitalu. Lepsi vypovidaci schopnost maji relativni ukazatele,
oznacované jako rentabilita investovaného kapitalu (return on investment capital).

Podnik méa zpravidla n€kolik skupin investort, jejichz postaveni v podniku (pravo
zasahovat do Tizeni podniku a podilet se na vysledku podnikéani) je rozdilné. To vede
1 k vypoctu nékolika mir zhodnoceni (vynosnosti) investovaného kapitalu. Spole¢nymi
znaky vSech ukazatell jsou:

* zpusob jejich konstrukce: pomér kone¢ného efektu dosazeného podnikanim ke vstu-
pum (piipadné vystuptim) do podnikani;

* interpretace vysledku: dosazeny zisk na jednotku investovaného zdroje, pfipadné
vystupu (zpravidla trzeb).

Nejvic rozsifené jsou nasledujici ukazatele rentability:

Rentabilita aktiv (return on assets, ROA) pométuje dosazeny vysledek hospodateni
(taktéz zisk) s celkovou hodnotou zdroji pouzitych v podniku k financovani aktiv. I tento
ukazatel mize mit nékolik variant:

ro4 = FAT
A
ROA = @
A
EBIT
ROA=———
A
ROA = EBITDA
ROA = @
A
Vyznam pouzitych symbolil je nasledujici:
A — celkova aktiva,
EAT — zisk po odecteni dané z prijmii (earnings after taxes), tj. vysledek hospodareni

za ucetni obdobi,
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EBT — zisk pred dani z prijmii (earnings before taxes),
EBIT  — zisk pred dani z prijmu + ndkladové uroky (earnings before interest and
taxes),

EBITDA — zisk pred dani z prijmit + nakladove uroky + odpisy (earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization),

OP — provozni zisk (operating profit),

NOPAT - zisk z provozni cinnosti po dani z prijmii (net operating profit after taxes),

NOA — kapitdl pouzity na financovani Cistych provoznich aktiv (net operating assets).

Ve jmenovateli vSech variant ukazatele je pouzita hodnota celkovych aktiv, to znamena,
ze neni rozliSovan zptsob ziskani kapitalu a postaveni investorti v podniku. Z uvedené-
ho diivodu by se v Citateli ukazatele mél pouzivat zisk vygenerovany s pouZzitim vSech
disponibilnich zdrojt pied jeho rozdélenim pro platby jednotlivych poskytovateld. Podle
mezinarodnich tcetnich postupti se jedna o zisk pted dani z ptijmi a ndkladovymi uroky
(EBIT), j. tfeti varianta; podle ¢eskych ucetnich postupi se jedna o provozni zisk (va-
rianta 5). To potvrzuje i vyznam ukazatele provozniho vysledku hospodateni, na ktery
bylo poukazano v predeslém textu. V literatufe je tento ukazatel Casto ozna¢ovan jako
produkéni sila podniku (basic earnings power).

Velice rozsifeny je vypocet ukazatele rentability aktiv s vyuzitim zisku pied dani z pii-
jmu a nakladovymi uroky (EBIT), kterému odpovida tfeti varianta vypoctu. Vychazi to
ziejmé z prekladd anglosaské literatury, ktera vSak vychazi z mezinarodnich ucetnich
postupt a v ¢eském prostiedi ma tento ukazatel umély charakter. Lze jej tedy doporucit
k pouzivani v ptipadech, Ze jsou vysledky podniku vykazované dle téchto postupti.

Je potfebné poznamenat, Ze pii vypoctu ukazatele se vyskytuji i varianty, kde se v ukazateli
EBIT neuvazuje s nakladovymi uroky, ale s Cistym Girokovym vynosem, coZ je rozdil mezi
vynosovymi a nakladovymi uroky. Tato skute¢nost miize komplikovat interpretovatelnost
vysledki pii mezipodnikové komparaci.

Zajimavou variantou vypoctu je pouziti zisku pfed dani z pfijmi, nakladovymi troky
a odpisy (EBITDA) k vypoctu rentability (varianta 4). Tento ukazatel nahrazuje ukazatel
provozni cash flow, tj. penézni tok, ktery by mél podnik dosahnout z bézné (provozni)
¢innosti. Z téchto piijmt pak mize financovat dalsi investice, splacet dluhovy kapital
(v nasich podminkach pievazné bankovni uvéry), platit dané a odmény vlastniktim (podily
ze zisku, dividendy). To predurcuje jeho vyznam pro fizeni platebni schopnosti podniku.

Rentabilita investovaného kapitalu (return on capital employed, ROCE) ma podobny
charakter i zptisob vypoctu jako ukazatel rentabilita aktiv, tj.

ROA = @ resp. ... ROA = or
CE CE

Rozdil je v definovani jmenovatele (CE). Pojem kapital oznacuje zpravidla dlouhodobé
zdroje financovani, které podnik pouziva k financovani svého majetku a své ¢innosti.
To by znamenalo, Ze zahrnuje polozky vlastni kapital, dlouhodobé zavazky, dlouhodobé
bankovni véry a dlouhodobé rezervy.

11
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Lze vsak v literatui'e najit i jiné zptsoby definice této polozky, a to tzv. zpoplatnény
(aplatny) kapital, tj. financni zdroje, u nichZ je mozné stanovit cenu (cost of capital).
U dlouhodobych rezerv je problematické stanoveni ceny, proto by mély byt ze jmenova-
tele vylouceny. Na druhé stran€ je potiebné pripocitat hodnotu kratkodobych bankovnich
uveért a vypomoci, které jsou explicitné uroceny. Zpoplatneny kapital je tedy souctem
viastniho kapitalu a uroceného ciziho kapitalu. Tento zptisob definovani ukazatele kapital
je pouzivan i v nejrozsirenéjsich modelech uréovani hodnoty podniku (viz napt. Marik,
2011, s. 168) a m¢l by byt preferovan.

Dalsi variantou tohoto ukazatele je rentabilita ¢istych provoznich aktiv (refurn on net
operating assets, RONA):

RONA = NOPAT
NOA
Kde:
NOA — Cista provozni aktiva (net operating assets), resp. kapital, pouzity k jejich
porizeni,

NOPAT — cisty zisk z provozni ¢innosti po dani z prijmii (net operating profit after
taxes).

U tohoto vypoctového tvaru ukazatele se zduraznuje, Ze podnik by nemél plytvat financ-
nimi zdroji (kapitalem), vySe pouzivaného kapitalu by méla byt zdtivodnéna provoznimi
ucely. Pfitom je soucasn¢ potfebné do vypocétu zahrnout vSechen majetek, ktery podnik
pouziva k dosahovani vynost, a to bez ohledu na to, jestli podnik tento majetek vlastni
nebo ne.To znamena, Ze do této polozky je zahrnuty i pronajaty majetek, pokud je po-
uzivan k dosahovani provozniho zisku. Soucasné¢ musi byt respektovana zasada, ze se
jedna o zpoplatnény kapital.

Obdobné je potiebné pristupovat i k vymezeni polozky provozniho zisku po zdanéni:
rozumi se jim efekt dosazeny pouze z provozni ¢innosti s pouzitim ¢istého provozniho
majetku. Takto definovany vysledek ¢innosti neodpovidé uéetnimu pojeti provozniho
vysledku hospodareni, ale vyZaduje vylouceni vSech tzv. neprovoznich vynost a nakladi
(napf. leasingové uroceni), jako i dalsi upravy, které povedou k dosazeni souladu mezi
kvantifikovanym vysledkem a kapitalem pouzitym k jeho dosaZeni.

Rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity, ROE) méii vynosnost, kterou dosahuji
vlastnici z vlozeného kapitalu. Zakladni vypoctovy tvar tohoto ukazatele je:

ROE = ﬂ, kde E ptedstavuje hodnotu vlastniho kapitalu.
E

Ukazatel rentabilita vlastniho kapitalu je sledovan zejména vlastniky, ktefi se na zakladé
miry zhodnoceni investovaného kapitalu rozhoduji o dal§im ponechani vytvorené¢ho
(i vlozeného) kapitalu v podniku, pfipadné o vyplaceni vytvofeného zisku formou podilu
(dividend), pfipadné o odprodeji svého podilu. Vlastnici zpravidla vlozili do podniku pouze
cast vlastniho kapitalu, ktera odpovida zakladnimu kapitalu, ptipadn¢ emisnimu aziu. To
by mohlo vést k modifikaci ukazatele tim zplisobem, ze by ve jmenovateli byla pouze
hodnota zakladniho kapitalu. Vlastni kapital kromé zakladniho kapitalu a emisniho azia
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Podnik a jeho cile

obsahuje i zisk vytvoreny v minulosti a ponechany k podnikani, fondy ze zisku, kapitalové
fondy, dary, které podnik ziskal, coz je i€etnim vyjadienim hodnoty vlastniho kapitalu.
Je to jeden ze zpiisobil vyjadieni hodnoty vlastniho kapitalu, z niz by se odvozovala cena
pripadného prodeje podilu (i kdyz s nizkou vypovidaci schopnosti). K této cen¢ by pak
ptipadny investor poméfoval vytvoreny zisk a hodnotil miru jeho zhodnoceni. Proto je
pro vypocet ukazatele ROE vhodné pouzit hodnotu vlastniho kapitalu.

Rentabilita trzeb (return on sales, ROS) je dalsim ukazatelem, méeficim efektivnost
vyuziti disponibilnich zdroji podnikem. Vyskytuje se ve tfech variantach, a to:

ros = FAT 1)
S

Rros = EBIT )
S

ROS = % 3)

Polozka trzby (S) zahrnuje trzby z prodeje zbozi a trzby z prodeje vlastnich vyrobkl
a sluzeb.

Jiz z predeslého textu je ziejmé, Ze varianty (2) a (3) se lisi zplisobem vypoctu vysledného
efektu z provozni Cinnosti. Pro ¢eské prostiedi je vhodné&jsi pouziti provozniho vysledku
hospodateni, tj. varianty (3). Prvni varianta vypoctu (1) pométuje vygenerovany zisk za

vvvvv

efektivnost dosahovanych trzeb (marzi).

Ukazatelé rentability patii do kategorie souhrnnych ukazateltl, jejichz hodnota je vSak
ovlivnéna efektivnosti v§ech ¢innosti v podniku. Vystizné to vyjadiuji tzv. Du Pontovy
rovnice, s jejichz pomoci Ize ukazatele rentability ,,rozlozit“ na dil¢i ukazatele, méfici
efektivnost fizeni aktiv (tj. majetku), spotfeby zdroju (nakladt) a fizeni zadluZenosti.

Ukazatel rentability aktiv je mozné rozlozit nasledujicim zptisobem:

Z uvedené rovnice plyne, Ze rentabilita aktiv je zavisla na dvou zakladnich faktorech,
atona:

: ... EBIT ., ... , oy , :
+ ziskovosti trzeb ( —5 ), pfesnéji feCeno na nakladovosti ¢innosti podniku a

, . . S .. . . N , "
+ obratkovosti majetku (Z ), tj. jak rychle dokaze podnik ,,tocit* investovany kapital:
¢im rychleji se penize vynalozené na nakup vstupl vrati ve formé trzeb, tim vyssi je
rentabilita aktiv.

Pti analyze Cinitel ovlivitujicich vynosnost vlastniho kapitialu (ROE) vystupuji jeste
dva dulezité faktory, a to:

* mira zadluZeni a vyse nakladovych uroku;

* mira zdanéni zisku.
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Efektivni financovani rozvoje podnikani

EAT _ FEAT EBT EBIT S A
E EBT EBIT S A E

ROE =

Efekt zadluzeni je identifikovatelny z poméru zisku pred dani z piijmt a zisku pred

B . L. , 1w
), ktery je oznacovan jako urokové bifemeno
EBIT /

a z pomg¢ru aktiv a vlastniho kapitalu (%),

nakladovymi troky a dani (

ktery je oznacovan jako multiplikator vlastniho kapitalu, pfipadné finan¢ni paka. Z ma-
tematického zapisu je ziejmé, ze ¢im vyssi ¢ast majetku je financovana dluhem (za pied-
pokladu 4 = E + D, kde D je hodnota cizich zdroju pouzita k financovani majetku), tim
vy$si hodnota ukazatele ROE by se méla dosahovat. Tato pfima matematicka zavislost
vSak nemusi platit, pokud se zvysuji nakladové tiroky placené véfiteltim, tj. roste urokova
sazba. Soucin uvedenych dvou ukazatelli (oznaceny jako ziskovy efekt financni paky)
je pak relevantnéjsim vyjadienim vlivu zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Z hlediska analyzy vyvoje ukazatelii vynosnosti (¢i uz aktiv nebo vlastniho kapitalu) je
dualezité identifikovat faktory, které zpisobily jejich zménu. K tomu je vhodné pouzit
metody analyzy odchylky souhrnného ukazatele a dekompozici odchylky na dil¢i Cinitele.
Na vyse uvedené Du Pontovy rovnice je vhodné aplikovat napft. logaritmickou metodu,
¢i metodu dil¢ich zmén nebo postupného dosazovani (viz napft. Zalai a kol. 2010, Synek,
Kopkané, Kubalkova, 2009).

Pouziti ukazateld rentability k hodnoceni vykonnosti podniku je velice rozsifené, ma
vSak urcité nedostatky, které je mozné shrnout nasledovné:

» Dosahovany vysledek hospodateni lze ovliviiovat G¢etnimi postupy, zejména meto-
dami ocetiovani zasob, odepisovani dlouhodobého majetku, tvorby a Cerpani rezerv.

* Vynosy a v dasledku jejich rustu i zisk mtize podnik dosahovat i z prodeje vlastné-
ného majetku (zatizeni, budov, pozemk), pficemz nemusi dochazet k uspokojovani
potieb zakaznikd, ale naopak mtize dochazet k likvidaci majetkové podstaty podniku
a ohroZeni jeho perspektivy.

* Obdobn¢ muze podnik dosahovat zisk tisporou nakladd, ktera mize vést ke ztraté
kli¢ovych zakaznikt, zaméstnanct, ptipadné omezeni inovacniho potencialu podniku
a k celkové stagnaci podniku.

* V dasledku inflace mize podnik dosahovat zisk i pfi poklesu objemu prodeje. Neni
zaruceno, ze tento zisk dosahne i v dal§im obdobi a ocekavani investorti nemusi byt
splnéna.

» Zisk je mozné dosahovat i z divodu spekulaci na trhu napt. s finan¢nimi instrumenty.
Riziko spekulovani na finan¢nich trzich miize neimérné zvysovat celkové riziko pod-
nikani a dosazeny zisk nemusi odpovidat mife podstupovaného rizika. V tradi¢nich
ukazatelich rentability neni mira podstupovaného rizika zohlednéna.

» Investovany kapital a vysledek hospodateni jsou rozdilné ocenéné. Vysledek hospo-
dateni (nebo i cash flow) je v G€etnictvi evidovan v béznych cenach, které se v daném
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