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Petr Bač́ık, Jaroslav Zlámal
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5.1 Daně . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68

5.2 Kalkulace . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71
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6.1 Rizika, členěńı rizik . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86
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8.5 Podoby a formy cenných paṕır̊u . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105

9 Trh cenných paṕır̊u 107
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Úvod
Vážený čtenáři,

dostáváte k dispozici učebńı pomůcku, která je určena k e-learningovému studiu předmětu
Základy firemńıch finanćı. Je úvodem do značně rozsáhlé problematiky, poskytuje pouze
základńı přehled. Je psána poněkud odlǐsným zp̊usobem než jsou klasické učebnice, je
určena pro možnosti samostudia. K tomu několik organizačńıch pokyn̊u:

• Každá lekce má hned v úvodu stanovené CÍLE – MOTIVACI KE STUDIU. Při
ukončeńı studia každé lekce se k nim vždy vrat’te a ověřte si, zda jste ćıle splnili, zda
předloženou tématiku znáte. Své znalosti si ověřte také pomoćı KONTROLNÍCH
OTÁZEK, které jsou uvedeny vždy na závěr každé lekce.

• Lekce obsahuj́ı tzv. ÚKOLY. V nich jsou ukládány d́ılč́ı nebo doplňuj́ıćı otázky,
pokyny, úkoly souvisej́ıćı s právě prostudovaným textem. Studujte proto systematicky,
po prostudováńı určité části vypracujte úkol. Pokuste se o to nejprve sami. Pokud
si nebudete vědět rady nebo pokud si nebudete jisti, ověřte si Vaše řešeńı pomoćı
KLÍČE. Ten je uveden v samém závěru učebńı pomůcky. Ne všechny úkoly však
maj́ı řešeńı uvedené v kĺıči, pokud formulace úkolu záviśı na Vaš́ı volbě, nejsou tyto
úkoly v závěru publikace uvedeny. Vlastńı poznatky a nápady si zapisujte př́ımo do
publikace a rovněž vyplňujte volné řádky úkol̊u nejprve vlastńı formulaćı, teprve
později popř́ıpadě z Kĺıče.

• Některé lekce obsahuj́ı PŘÍKLADY. Ty jsou vesměs nejprve jako ukázka autory
uvedeny nebo vypoč́ıtány, pokuste se aspoň občas vymyslet podobný př́ıklad z Vaš́ı
praxe, ten pak uved’te do volných řádk̊u publikace nebo na volný list.

• Lekce obsahuj́ı KORESPONDENČNÍ CVIČENÍ. Těchto č́ıslovaných cvičeńı je celkem
16, jsou povinné, předejte nebo je zašlete tutorovi. Tutor je překontroluje a pouze
v př́ıpadě chyb či nedostatk̊u Vám tuto skutečnost oznámı́ s návodem na zp̊usob
opravy.

• ČÁST PRO ZÁJEMCE obsahuje pokyny pro ty čtenáře, kteř́ı se chtěj́ı v́ıce seznámit
s danou problematikou. Jedná se tedy vesměs o poukazy na odbornou literaturu nebo
zákony. Nejedná se tedy o povinnou četbu k tomuto kurzu.

• PRŮVODCE STUDIEM obsahuje poznámky autor̊u k pr̊uběhu čteńı a práce s t́ımto
textem. Budou Vás provázet téměř v každé lekci, na začátku nebo na konci lekce jako
pomůcka pro daľśı studium.

Na závěr stručné přáńı autor̊u, aby Vám publikace umožnila základńı orientaci ve světě
podnikových finanćı a přinesla Vám užitek i pro snazš́ı studium daľśıch ekonomických
předmět̊u.

Autoři
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Kapitola 1

Peńıze a finance

Popis lekce:

Úvodńı lekce celého kurzu se zabývá pojmy jako jsou peńıze a finance, je definován rozd́ıl
mezi těmito základńımi pojmy. Podniky jsou závislé na dostatku peněz, na jejich rychlém
źıskáváńı, a to nejen ve formě vlastńı činnost́ı vygenerovaných peněz, ale i peněz zap̊ujčených,
tj. ciźıch zdroj̊u. Nejen v začátku podnikáńı, kdy je zapotřeb́ı značného objemu peněz, ale
i v pr̊uběhu dobře existuj́ıćıho a prosperuj́ıćıho podniku je třeba neustálého ř́ızeńı toku
peněz i toku finanćı. Finance obsahuj́ı ř́ızeńı i finančńıch vztah̊u, závazk̊u a pohledávek.
Lekce má následuj́ıćı strukturu:

1.1 Formy peněz

1.2 Úspory a investice, finančńı zdroje
1.3 Souvislost mezi finančńımi trhy a tržńı ekonomikou, finančńı systém

Délka lekce: 60 minut

Kĺıčová slova:

Peńıze reálné a ideálńı, platby realizačńı a transferové, finance, finančńı trhy, funkce
trh̊u, skladba ř́ızeńı finanćı, finančńı nástroje a operace, finančńı plánováńı, pojǐstěńı,
rozpočetnictv́ı a kalkulace, ř́ızeńı dańı, finančńı rizika, úvěry, cenné paṕıry, vlastńı a ciźı
zdroje.

Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• definovat pojmy peńıze a finance a určit rozd́ıl,
• charakterizovat formy peněz,
• charakterizovat obě formy finančńıch trh̊u a jejich funkce,
• definovat 2 základńı finančńı otázky,
• charakterizovat finančńı ř́ızeńı.

1



2 1.1 Formy peněz

1.1 Formy peněz

Od určitého věku si každý člověk začne vš́ımat, že výměna hodnot se v každé společnosti
uskutečňuje pomoćı peněz. At’ už nazýváme penězi cokoliv, člověk brzy začne rozeznávat
i směnné poměry peněz, na počátku života předevš́ım ve formě materiálńıch výměn (např́ıklad
3 kuličky za 1 nož́ık), později začne vńımat i hodnotu skutečných peněz, paṕırových bankovek
či minćı (např́ıklad 3 kuličky za 1 korunu). Je tomu tak všude na světě, peńıze se staly
symbolem hodnot.

Úkol č. 1:

Zopakujte si z ekonomie 4 základńı funkce peněz. Řešeńı úkolu máte uvedeno v Kĺıči,
pokuste se však nejprve sami funkce vyjmenovat a popsat.

V rámci každodenńıho ekonomického života, v procesech rozdělováńı a přerozdělováńıReálné
peńıze hodnot se setkáváme s tzv. reálnými penězi, které se vyskytuj́ı nejen ve formě hotovostńı

peněžńı masy (zjevné formy peněz v podobě bankovek a minćı), ale i jako bezhotovostńı
přesuny peněz (č́ıselnými zápisy na kontech) mezi jednotlivými ekonomickými subjekty.

Jednotlivé ekonomické subjekty si mezi sebou vyměňuj́ı hodnoty s určitou intenzitou v rámci
daného časového obdob́ı. Můžeme tedy v rámci určitého času vysledovat

tok výrobk̊u, výrobńıch faktor̊u a služeb, který je v protisměru provázen tokem peněz.

Graficky můžeme tento vztah vyjádřit obrázkem č. 1.1.

A B

zbož́ı a služby

úhrada

Obrázek 1.1: Toky

Proces tvorby hodnot se uskutečňuje prostřednictv́ım několika akt̊u prodeje a nákupu
zbož́ı či služeb za peńıze, než se postupně vytvářené finálńı zbož́ı dostane ke konečnému
spotřebiteli. Výrobky, zbož́ı či služby poskytuj́ı (prodávaj́ı) v národńım hospodářstv́ı daného
státu všechny ekonomické subjekty subjekt̊um jiným. Těmito ekonomickými subjekty jsou:Tři

subjekty

• domácnosti,
• firmy,
• stát.

Každý člověk je členem určité domácnosti, statistiky pak sleduj́ı např. výdaje na domácnost,
př́ıjmy domácnosti apod. Členové domácnosti nab́ızej́ı svou pracovńı śılu firmám, popř.
státu. Firmy tvoř́ı rozsáhlou skupinu ekonomických subjekt̊u, které zaměstnávaj́ı členy
domácnost́ı, recipročně nab́ızej́ı své výrobky či služby domácnostem či státu. Stát ve své
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čistě ekonomické funkci zaměstnává část člen̊u domácnost́ı, nakupuje výrobky či služby
firem. Mezi všemi subjekty docháźı tedy k vzájemné ekonomické výměně.

V tržńım hospodářstv́ı, tj. při existenci zbožně-peněžńıch vztah̊u, je podmı́nkou ekono-
mického fungováńı směny (výměny hodnot) odpov́ıdaj́ıćı a přiměřená suma peněz na nákup
zbož́ı a služeb. U těchto plateb docháźı k výměně zbož́ı (nebo služeb) za peńıze (viz
obr. č. 1.1), docháźı k protipohybu peněz a zbož́ı – jsou to tzv. platby realizačńı. Realizačńı

platby
Kromě těchto plateb však docháźı při pohybu reálných peněz ještě k druhé formě plateb,
která vyplývá z existence přerozdělovaćıho procesu.

V dnešńı moderńı ekonomice docháźı nejprve k primárńımu rozdělováńı zdroj̊u, ale dále
ještě k velmi silným přerozdělovaćım (sekundárńım) proces̊um.

Graficky bychom mohli tento stav vyjádřit obr. č. 1.2

výroba rozdělováńı přerozdělováńı směna spotřeba

(Tvorba HDP) (užit́ı)fáze 2–4: rozdělováńı prostřednictv́ım peněz

Obrázek 1.2: Hospodářské fáze

Základńım přerozdělovaćım činitelem je stát, základńım přerozdělovaćım mechanismem je
státńı rozpočet. Neńı to však přerozdělovaćı mechanismus jediný, je doplněn řadou daľśıch
přerozdělovaćıch institut̊u, tzv. rozpočtovou sférou. Rozpočtová sféra je založena na existenci
dotaćı ze státńıho rozpočtu, popř́ıpadě rozpočt̊u nižš́ıch stupň̊u až do stupně rozpočtu
obecńıho, pokud takovýto podnik byl založen př́ımo obćı.

Př́ıklad:

Většinou se jedná o podniku typu Technické služby města A nebo Zahradnictv́ı a sady
města B či výrobńı družstva či podniky služeb založená obćı. Mezi takového instituce mohou
patřit i nevýrobńı instituce typy školky, nadace, divadla, orchestry apod.

Uved’te vlastńı př́ıklady:

neziskových organizaćı ve Vašem městě, obci či okoĺı.

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Kromě konkrétńıch účelových dotaćı (př́ıspěvk̊u) neziskovým čili př́ıspěvkovým organi-
zaćım v rozpočtové sféře je pro řadu plateb spjatých právě s existenćı státńıho rozpočtu
charakteristické, že nejsou podmı́něny protihodnotou zbož́ı nebo služeb. Docháźı pouze
k jednostrannému přesunu peněz, jsou to tzv. platby transferové. Jako př́ıklad si můžeme Transferové

platbyuvést vypláceńı starobńıch d̊uchod̊u, stipendíı apod.

Transferové platby jsou výrazem přerozdělováńı, jejich výše a poměr v̊uči celkovému vy-
tvořenému HDP ukazuje na postaveńı státńıho rozpočtu (a rozpočtové sféry) v ekonomickém
a sociálńım životě společnosti.

KORESPONDENČNÍ ÚKOL č. 1:

V textu publikace máte uvedeno několik př́ıklad̊u transferových plateb. Těchto finančńıch
transfer̊u je ovšem celá řada, jejich vykonavatelem jsou předevš́ım úřady sociálńıho za-
bezpečeńı. Navštivte Vám nejbližš́ı úřad sociálńıho zabezpečeńı a zapǐste si formy sociálńı
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pomoci a aktuálńıho sociálńıho zabezpečeńı občan̊u ČR. Postač́ı prostý výčet s jednou
větou komu, jaké skupině je tato forma sociálńı dávky určena. Cvičeńı v rozsahu 1 max. 2
stran textu zašlete tutorovi.

Všechny ekonomické procesy, které se týkaj́ı peněžńı masy, maj́ı peněžńı charakter a jsou
prováděny prostřednictv́ım peněžńıch operaćı. Část peněz z reálné peněžńı masy ve státě
maj́ı tedy k dispozici domácnosti, část firmy, část stát jako hospodářský subjekt. Tyto
peńıze jsou všemi subjekty źıskávány a vydávány. V celém státě tedy koluje určitá peněžńı
masa, pomoćı ńıž docháźı k neustálé směně hodnot.

U všech 3 subjekt̊u ale vzniká i možnost, že nepotřebné peněžńı prostředky jsou ukládány (ve
formě úspor) vesměs do bank (obecněji do peněžńıch ústav̊u), pomoćı nichž jsou ovšem opět
transponovány do celkového koloběhu peněz v daném státě ve formě p̊ujček či úvěr̊u. Peńıze
jsou jakýmsi okysličovadlem celého národńıho hospodářstv́ı, jsou motivátorem, prostředkem
k ekonomické aktivitě, jsou motorem hospodářstv́ı a hospodařeńı.

V moderńı, vyspělé společnosti, má peńıze (v r̊uzné velikosti) každý ekonomický subjekt.
Peńıze źıskává a utráćı každá domácnost, každá firmy, źıskává je a utráćı i samotný stát
jako subjekt. Každý z těchto subjekt̊u efektivně, méně efektivně, zcela neefektivně, dle
vlastńıho rozhodnut́ı, vlastńıch potřeb a přáńı. K některým výdaj̊um je však každý z nich
v některých okamžićıch nucen.

Př́ıklad:

Domácnost kupuje novou aktovku či bat̊užek, pokud p̊ujde prvňáček do školy, plat́ı činži
a daľśı povinné položky.
Firma odvád́ı daň z př́ıjmů, plat́ı mzdy a za daľśı poskytnuté služby.
Stát vypláćı starobńı d̊uchody, plat́ı mzdy státńım zaměstnanc̊um apod.

Uved’te vlastńı př́ıklady:

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Finančńı prostředky domácnosti označujeme často jako rodinné finance, finančńı prostředkyPodnikové
finance firmy, podniku označujeme jako podnikové finance.

Pojem
”
podnikové finance“ je však značně širš́ı, než je pouze samotné označeńı peněžńıch

prostředk̊u. To se týká i domácnost́ı a státu, řekneme-li, že máme např́ıklad v bance
100 000 Kč, neznamená to, že máme totéž ve formě finanćı. Ty mohou být mnohem větš́ı,Definice

finanćı ale také mnohem menš́ı.

Pojem
”

finance“, kromě peněz zahrnuje i existenci finančńıch vztah̊u.

To znamená nárok̊u – závazk̊u a povinnost́ı na jedné straně a pohledávek na druhé straně,
tedy práva. Do finanćı tedy započ́ıtáváme i dluhy, budoućı př́ıjmy, očekávané závazky
a pohledávky atd.

V tomto slova smyslu pak pojem
”
podnikové finance“ obsahuje všechny finančńı vztahy

daného podniku včetně jeho peněžńıch prostředk̊u v hotovostńı a bezhotovostńı formě.

V dosavadńım výkladu jsme dosud popsali jevy, které jsou spjaty s pohybem tzv. reálných
peněz. To jsou skutečné peńıze, které maj́ı konkrétńı obsah v podobě bankovek, minćı
při hotovostńıch peněžńıch operaćıch, popř́ıpadě jedná se o přesuny skutečných peněžńıch
prostředk̊u z účtu na jiný (popř́ıpadě jiné) účet ve formě tzv. bezhotovostńıch peněžńıch
operaćı. Je však třeba si uvědomit, že i bezhotovostńı platba znamená ve fázi výběru př́ıjemIdeálńı

peńıze bankovek či minćı.
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Kromě reálných peněz rozeznáváme ještě tzv. peńıze ideálńı.

Právě tzv. ideálńı peńıze jsou představitelem finančńıch vztah̊u, se kterými každý podnik
muśı poč́ıtat a které je zapotřeb́ı ř́ıdit.

Manipulace nebo výpočty s ideálńımi penězi představuj́ı tzv. sekundárńı (druhotnou) Sekundárńı
finančńı
činnost

finančńı činnost.

Sekundárńı finančńı činnost je uplatňována v celé řadě př́ıpad̊u. Jedná se např́ıklad: Př́ıklady
sekundárńı
činnosti• o prognózováńı (projekci) primárńıch činnost́ı v budoucnosti, (sestavováńı rozpočt̊u

pro př́ı̌st́ı obdob́ı je typickou činnost́ı s ideálńımi penězi),
• sestavováńı finančńıch plán̊u podniku,
• výpočty pojistných plán̊u,
• stanoveńı očekávané výnosnosti,
• porovnáváńı investičńı náročnosti několika variant,
• přepočty valutových a devizových kurz̊u atd.

Do sekundárńı finančńı činnosti zařazujeme také veškeré kontroly pr̊uběhu a výsledk̊u
primárńı finančńı činnosti jako např́ıklad: daňové kontroly, kontroly sociálńıho a zdravotńıho
pojǐstěńı, kontroly pojǐst’oven při uplatněńı pojistek atd. Sekundárńı finančńı činnost je však
podmı́něna existenćı finančńı činnosti primárńı, bez tohoto základu, tj. bez existence reálných
peněz je neživotná. Oba dva typy finančńıch operaćı jsou běžnou součást́ı ekonomického
života.

Část pro zájemce:

Peńıze představuj́ı základńı nástroj k realizaci ekonomické směny. Protože počet emitovaných
peněz je určen k rozděleńı a přerozděleńı vytvořeného HDP, plat́ı souvztažnost mezi
základńımi ekonomickými agregátńımi ukazateli dokládaj́ıćımi vývoj ekonomiky daného
státu. To je problematika makroekonomie, kterou jste studovali v jednom z předcházej́ıćıch
kurz̊u. Je základem i pro pochopeńı vztah̊u v oblasti finanćı. Pokud můžete, pod́ıvejte se na
př́ıslušnou pasáž makroekonomie a zopakujte si tuto problematiku. Osvěžeńı těchto znalost́ı
umožňuje snazš́ı pochopeńı souvislost́ı ekonomiky a finanćı.

1.2 Úspory a investice, finančńı zdroje

Peńıze jsou prostředkem určeným ke směně a ve svém d̊usledku tedy k uspokojeńı lidských
potřeb. Za peńıze nakupujeme zbož́ı a služby. Skutečnost́ı je, že většinou pouze část těchto
peněz potřebujeme k okamžitému použit́ı na nákupy zbož́ı a služeb, a to vesměs na produkty
krátkodobého charakteru (potraviny apod.). Daľśı část peněz neńı určena a většinou také
tento zbytek ani nestač́ı na nákupy zbož́ı dlouhodobého (investičńıho) charakteru. Na
produkty tohoto typu muśıme obvykle spořit, nebot’ jejich cena přesahuje naše běžné
finančńı prostředky. Nespotřebované př́ıjmy tvoř́ı naše úspory. Stejně tak se tvoř́ı
i úspory (neinvestované finančńı zdroje) firem i státu, úspory tvoř́ı všechny ekonomické Úspory

subjekty. Otázkou je, co s těmito úsporami učińıme, jak dlouho je budeme uschovávat,
kdy za uspořené peńıze poř́ıd́ıme věci investičńıho charakteru. Č́ım dražš́ı věc, t́ım déle na
ńı budeme šetřit. Prostým uchováváńım peněz v domácnosti, tyto peńıze vlivem inflace
postupně ztrácej́ı svou hodnotu, to neńı efektivńı. Proto většina ekonomických subjekt̊u
svěřuje volné zdroje bankám, spořitelnám a jiným zprostředkovatel̊um finančńıch trh̊u, nebot’

tyto volné finančńı prostředky mohou být právě zprostředkovateli alokovány momentálně
potřebným ekonomickým subjekt̊um a mohou tak vytvářet daľśı finančńı zdroje. Výsledkem
takového vzdáńı se okamžité spotřeby a svěřeńı volných finančńıch prostředk̊u finančńım
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zprostředkovatel̊um je úrok nebo jiné formy finančńıch výnos̊u. Volné finančńı prostředky
d́ıky finančńım investor̊um přinášej́ı dodatečné finance.

Existuj́ı pouze 2 základńı finančńı otázky, které muśı často řešit každý ekonomickýDvě
základńı

otázky
subjekt.

a) Prvá otázka zńı: jak generovat peńıze (jak se tvoř́ı, kde a jak je lze źıskat). Okruh
řešeńı je omezený. Vesměs je řešeńım pouze mzda, renta, zisk, úrok nebo podpora
v nezaměstnanosti.

b) Druhá otázka je složitěǰśı, je to otázka nerudovská: co potom s nimi, co s penězi.
Je jasné, že určitou část (v závislosti na našich př́ıjmech) muśıme okamžitě proměnit
za nutné akutńı nákupy zbož́ı a služeb, druhá část volných (dočasně nevyužitých)
prostředk̊u tvoř́ı problém této otázky. Peńıze lze uložit (spořit) – je třeba řešit kde
a kam, lze je investovat, pak je třeba rozhodnout do čeho a kdy, pokud jsou investice
realizovány v oblasti finančńıho kapitálu, vzniká otázka skladby portfólia atd.

Z těchto otázek vyplývá zásadńı fenomén: u každého ekonomického subjektu existuje tok
peněžńıch prostředk̊u, který má na jedné straně př́ıliv peněz, na druhé straně jejich odliv.
Tento peněžńı tok je třeba ř́ıdit. Řı́zeńı finanćı znamená ř́ızeńı jejich pohybu.
Ten je možné do určité mı́ry předv́ıdat, ovlivňovat a regulovat. K tomu má finančńı
management domácnosti, firmy i státu určité nástroje a použ́ıvá k tomu určitých metod.
Mezi nejd̊uležitěǰśı patř́ı:Nástroje

ř́ızeńı
finanćı a) finančńı plánováńı

je základńı funkćı, každý ekonomický subjekt muśı umět předv́ıdat potřebu finančńıch
prostředk̊u a muśı umět naplánovat nejlepš́ı zp̊usob jak a kde je źıskat,

b) ř́ızeńı dańı

znamená plnit daňovou povinnost v souladu s právńımi předpisy na co nejnižš́ı
úrovni a zvažovat všechna rozhodnut́ı i z hlediska př́ıpadných odvodových povinnosti,
dodržovat platebńı a splátkové kalendáře, platit včas a bez možného postihu. Výši
dańı lze do určité mı́ry regulovat, hovoř́ı se o tzv. daňové optimalizaci,

c) řádné vedeńı hospodářské evidence v oblasti investic i provozńıch prostředk̊u,

d) časté prováděńı inventarizaćı předevš́ım v oblasti zásob (hlavně s ohledem na
možné ztráty hodnot v d̊usledku objektivńıch proces̊u, ale i subjektivńıho zanedbáńı
např́ıklad v oblasti prošlé konzumačńı doby apod.),

e) udržováńı dobrých a korektńıch vztah̊u

s bankami, dodavateli, odběrateli, pojǐst’ovnami, finančńım úřadem, atd. Finančńı
vztahy, jakožto i běžné partnerské vztahy ovlivňuj́ı chováńı všech ekonomických
subjekt̊u možnými výhodami či naopak sankcemi,

f) je nutné věnovat péči stavu a pohybu finančńıch prostředk̊u,

tzn. sledovat možnou výši a druhy úvěr̊u, sledovat inkasa se snahou sńıžit na minimum
opožděná inkasa a ztráty vyplývaj́ıćı z nevhodného či značného zadlužeńı a domáhat
se okamžitě úhrady pohledávek,

g) je třeba mı́t vhodné pojǐstěńı majetku

k eliminaci rizik, jako zajǐstěńı proti př́ıpadným ztrátám vyplývaj́ıćıch z rizik hos-
podářských, personálńıch, dopravńıch atd. a proti všem druh̊um nebezpeč́ı ohrožuj́ıćıho
majetek ekonomického subjektu,

h) každý ekonomický subjekt by měl mı́t rovněž řádné vedené účetnictv́ı,

jak na úrovni celého ekonomického subjektu, tj. v oblasti finančńıho účetnictv́ı, tak
i na jednotlivých středisćıch, tj. v oblasti manažerského účetnictv́ı,
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ch) plánováńı a rozpočetnictv́ı

v jednotlivých činnostech, v jednotlivých středisćıch, provozech atd. Znamená to
samostatné vykazováńı a hodnoceńı náklad̊u a výnos̊u daných činnost́ı s plánováńım
a rozpoč́ıtáváńım jejich zisku, sledováńım mı́ry zisku mezi činnostmi a na základě
porovnáváńı úspěšnosti jednotlivých činnost́ı pak volit r̊uzné alternativy a rozhodnut́ı
o daľśım vývoji,

i) ř́ızeńı finančńıch rizik,

např́ıklad jejich eliminaćı pomoćı dobrých smluv, přenášeńım rizik na jiné osoby,
rozkládáńım rizik atd.

Pr̊uvodce studiem:

Těmito výše uvedenými součástmi finančńıho ř́ızeńı se budeme dále v tomto textu zabývat.
Finančńı účetnictv́ı, které sem sice rovněž patř́ı je však předmětem samostatného výukového
textu a samostatného předmětu realizovaného formou e-learningového studia, proto v této
nezbytné části patř́ıćı do oblasti ř́ızeńı podnikových finanćı, odkazujeme studuj́ıćı na samo-
statný odborný text, stejně jako je tomu v předmětu Podniková ekonomie a management,
který rovněž obsahuje pasáže týkaj́ıćı se např́ıklad úvěrováńı a finančńıch nástroj̊u a operaćı.
Řada ekonomických disciplin se proĺıná a někdy je daná discipĺına pr̊useč́ıkovou oblast́ı,
která může být považována vzhledem k svému rozsahu a stupni podrobnosti i za samostatný
předmět (jako je tomu v našem př́ıpadě), pokud je však součást́ı větš́ıho učebńıho celku, pak
v závislosti na zkrácené formě výkladu může být zahrnuta i jako část větš́ıho výukového
textu. Z toho d̊uvodu je nezbytné v rámci př́ıpravy na zkoušku z podnikových finanćı,
zopakovat si i navazuj́ıćı či předcházej́ıćı odborné předměty, a to předevš́ım Účetnictv́ı
i Podnikovou ekonomii. Ostatńı části finančńıho ř́ızeńı jsou ve zkrácené formě pak uvedeny
v této učebńı pomůcce, i když je zřejmé, že např́ıklad lekce věnována dańım nebo pojǐstěńı,
by bylo možné rozvést stejným zp̊usobem do samostatných a poměrně rozsáhlých učebńıch
opor.

Každý ekonomický subjekt, potřebuje na financováńı svých potřeb nejen vlastńı prostředky,
ale mnohdy i zap̊ujčené ciźı zdroje. I jako občané pocit’ujeme nedostatek finančńıch
prostředk̊u předevš́ım tehdy, jsme-li nuceni uskutečnit větš́ı investice vyžaduj́ıćı značné
finančńı prostředky. Ani podnik či stát nevystač́ı ke kryt́ı svých finančńıch potřeb jen se
svými vlastńımi zdroji. Nav́ıc by to nebylo ani ekonomické, nebylo by to efektivńı. Ba
naopak, nevyuž́ıváńı ciźıch zdroj̊u je považováno za finančńı nemoc, je posuzováno negativně. Definice

Financováńım rozumı́me všechna opatřeńı, kdy docháźı ke změně výše nebo skladby fi-
nančńıch zdroj̊u.

Vzhledem k tomu, že předevš́ım velké investice jsou finančně značně náročné a každý
ekonomický subjekt disponuje pouze určitým omezeným kontingentem finančńıch zdroj̊u, je
nutné využ́ıvat určitého množstv́ı ciźıch zdroj̊u. Podle p̊uvodu rozlǐsujeme tedy financováńı
z vlastńıch a ciźıch zdroj̊u.

Vhodná skladba vlastńıch a ciźıch zdroj̊u, ř́ızeńı dluhu, vytvářeńı optimálńı struktury
finančńıch prostředk̊u, d̊usledné vymáháńı či prodej pohledávek, vhodné využit́ı leasingu,
výhodné úvěry a uložeńı volných finančńıch prostředk̊u, ř́ızeńı dańı a ostatńı metody
a nástroje finančńıho ř́ızeńı představuj́ı do značné mı́ry i kus osobńıho uměńı dobrého
ekonomického subjektu, který svou činnost́ı může výrazným zp̊usobem přispět ke své vlastńı
prosperitě. To se týká každé domácnosti, každého podniku, státu a v dnešńı době i celé
ekonomické integrace.

Ne každý stát, ne každá domácnost umı́ dobře hospodařit se svými finančńımi zdroji, umı́
ř́ıdit své závazky (dluhy), poč́ıtat budoućı finančńı toky či uvažovat s riziky a jejich možnými
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následky. Nezaměstnanost může být značným finančńım problémem, nebot’ splátky úvěru
nepočkaj́ı, stejně tak nižš́ı finančńı toky v d̊usledku klesaj́ıćıho prodeje či nepředv́ıdaném
zvýšeńı cen strategických vstupńıch zdroj̊u může být problémem pro firmy a ve svém
d̊usledku i pro celý stát. V souvislosti se zpomalováńım ekonomického r̊ustu či dokonce
s ekonomickou receśı či kriźı zaznamenáváme v oblasti ř́ızeńı finanćı nové jevy, které jsou
př́ıčinou četných diskuśı, analýz a názor̊u na řešeńı, a to r̊ust zadluženosti nejen státu, firem,
ale i občan̊u, tedy domácnost́ı.

a) Zadluženost ČR

V médíıch nebo ve vystoupeńıch politik̊u často slyš́ıme varováńı o zadluženosti státu,
můžeme č́ıst informace o nar̊ustáńı státńıho dluhu nebo nákladech na jeho úroky.
Avšak, jak dále citujeme z Internetu,

”
Česko je na tom z pohledu zadluženosti ostatńıch

zemı́ v EU s hodnoceńım celkem dobře. Americká ratingová agentura STANDARD
& POOR´S dokonce 24. 8. 2011 zvýšila rating České republiky o 2 body z A na
AA-, což je 4. nejlepš́ı možné hodnoceńı. Přesto je Česko kritizováno nikoliv za
výši dluhu, ale za tempo jeho zvyšováńı. Na vině jsou stále deficitńı rozpočty
a také to, že v posledńıch 15 letech nedokázaly vlády hospodařit s vyrovnaným nebo
přebytkovým rozpočtem. Přebytek rozpočtu ve výši 7,23 miliard Kč se naposledy
podařil vládě v r. 1995. Ekonomičt́ı odborńıci již deľśı dobu upozorňuj́ı na neřešené
problémy ve sféře veřejných finanćı. Struktura českého dluhu, který se děĺı na vnitřńı
a vněǰśı, vypadá následovně. České subjekty, jako jsou finančńı instituce a Česká
národńı banka, drž́ı téměř 65 % a zahraničńı subjekty téměř 30 %. Zbývaj́ıćıch 5 %
vlastńı individuálńı investoři. V posledńı době (obdob́ı cca 5 let) zahraničńı investoři
začali masivně investovat do českých dluhopis̊u. Důvodem je hlavně bezpečnost
investice, viz rating ČR. Na jednu stranu nás může těšit d̊uvěra v naši ekonomickou
stabilitu, ale v př́ıpadě nenadálých problémů můžeme očekávat, že se zahraničńı
investoři budou těchto dluhopis̊u zbavovat velmi rychle, což vytvoř́ı daľśı tlak na
výdaje státu. Česko tedy můžeme zhodnotit jako stabilńı ekonomický stroj, o který
se muśı pečovat, správně a pravidelně promazávat a staré d́ıly nahrazovat novými,
inovativńımi a spolehlivěǰśımi.“ Pokud tedy nemůžeme zadluženost ČR považovat ve
srovnáńı s ostatńımi státy EU považovat za jev vysoce nebezpečný, nelze tak hodnotit
zadluženost českých domácnost́ı.

b) Zadluženost českých domácnost́ı

Zadluženost českých domácnost́ı je jev, který radikálně jednak rozšǐruje a zasahuje
stále větš́ı okruh domácnost́ı, jednak se zvyšuje objem, výše zadlužeńı v̊uči věřitel̊um.
Přitom domácnosti nedluž́ı jen tradičńım věřitel̊um, tj. bankám či spořitelnám, ale
největš́ı nár̊ust zadlužeńı lid́ı zaznamenávaj́ı předevš́ım finančńı společnosti (např́ıklad
leasingové) a předevš́ım ostatńı finančńı zprostředkovatelé (většinou společnosti
splátkového prodeje). To neńı ve vyspělých státech nijak nový ani mimořádný jev.
Většina Američan̊u má hypotéky na své domy, spotřebńı zbož́ı se kupuje na splátky,
auta na leasing. Překvapuj́ıćı je rychlost, s jakou se zadlužeńı domácnost́ı zač́ıná
rozšǐrovat v ČR a v d̊usledku toho pak následně roste i počet tzv. osobńıch bankrot̊u.
Např́ıklad oproti roku 2000 se zadluženost domácnost́ı zvýšila osmkrát. Nicméně,
anebo právě pro deľśı časový horizont výskytu tohoto jevu ve vyspělé Evropě a USA
je relativńı zadluženost českých domácnost́ı měřeno stavem p̊ujček v̊uči disponibilńım
př́ıjmům, téměř o polovinu nižš́ı než je tomu např́ıklad v eurozóně, o USA ani nemluvě.
Přesto nelze předevš́ım rychlost i tohoto zp̊usobu zadlužováńı považovat za pozitivńı
jev, zadlužené domácnosti často žij́ı nad rámec svých možnost́ı a daný jev může
vést k finančńımu kolapsu rodin i jednotlivc̊u. Zp̊usobem života

”
nad poměry“ jsou

velmi ohroženi předevš́ım d̊uchodci, nebot’ ti často
”
naběhnou“ lákavým nab́ıdkám

prodejc̊u (předevš́ım na r̊uzných akćıch spojených s pohoštěńım, dárky atd.) a uṕı̌śı
se k odběru r̊uzných předmět̊u na splátky, které vypadaj́ı malé, avšak jejich délka
(a později sankce za neplněńı) jednak velmi prodražuj́ı toto zbož́ı, jednak jsou častou
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př́ıčinou, že lidem chyb́ı peńıze na daľśı a d̊uležitěǰśı povinné splátky. Nejsou to však
pouze spotřebńı úvěry na zbož́ı či služby, ale také r̊ust hypoték na bydleńı, leasingové
nákupy či úvěry na zař́ızeńı bytu, nákupy předmět̊u dlouhodobého charakteru včetně
pozemk̊u, chat, novým jevem jsou p̊ujčky na dovolenou. Toto zadlužováńı může mı́t
i tragické dopady předevš́ım při ztrátě zaměstnáńı, kdy může končit exekućı majetku,
zmı́něným osobńım bankrotem nebo upadnut́ım do úvěrového kolotoče (nové p̊ujčky
na spláceńı starých p̊ujček), v takových př́ıpadech pak již obvykle nejde tento kolotoč
zastavit, nebot’ lidé upadaj́ı do stále větš́ı závislosti na ciźıch zdroj́ıch a muśı splácet
stále vyšš́ı a vyšš́ı úroky.

1.3 Souvislost mezi finančńımi trhy a tržńı ekonomi-
kou, finančńı systém

Tržńı ekonomika je charakteristická otevřeným a neskrývaným principem p̊usobeńı tržńıho
mechanismu, regulovaného zásahy státu či obecně přijatými nástroji korekce nedostatk̊u
tržńıho mechanismu. Tržńı ekonomika je formou zbožně-peněžńıho hospodářstv́ı, kdy formou
výměny za poskytnuté zbož́ı nebo služby jsou peńıze. Trh je ta oblast ekonomiky, kdy
docháźı ke směně hodnot v závislosti na 4 hlavńıch tržńıch faktorech, jimiž jsou nab́ıdka,
poptávka, cena a konkurence. Na trhu určitého druhu zbož́ı nebo služeb docháźı k nab́ıdce
konkrétńı hodnoty jen určitému segmentu trhu, znamená to, že na tomto trhu jen konkrétńı
výrobci nab́ızej́ı jen určitým zájemc̊um, potenciálńım spotřebitel̊um své produkty.

Př́ıklad:

Na trhu benźınu je nab́ızeno toto zbož́ı automobilist̊um, na trhu cigaret kuřák̊um, na trhu
železné rudy nákupč́ım vysokých pećı, na trhu realit zájemc̊um o byty, rodinné domy atd.

Uved’te vlastńı př́ıklady:

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Naproti tomu na peněžńıch trźıch jsou nab́ızeny volně uložené peńıze (vesměs v bankách),
u nichž momentálně docháźı u jejich majitel̊u k absenci spotřeby. V daľśı formě volných
finančńıch zdroj̊u, tj. na finančńıch trźıch je pak nab́ızena určitá hodnota ve formě speci-
fického druhu zbož́ı ve formě dokument̊u (cenných paṕır̊u), které mohou být použity všemi
obchodńıky a účastńıky trhu. Finančńı trhy ve zprostředkované formě představuje opět
volně uložené finančńı prostředky, i když ne př́ımo ve formě reálných peněž, ale ve formě
symbolické, cenné paṕıry představuj́ı budoućı možnost (časově limitovanou) směny cenných
paṕır̊u za hotovostńı peńıze. Finančńı trh tedy představuje obchody, jimiž se na základě
nab́ıdky a poptávky uskutečňuje rozdělováńı peněžńıho kapitálu na r̊uzné potřeby a vytvář́ı
se jeho cena. Stejným zp̊usobem jako na každém jiném trhu je cena zbož́ı, tj. finančńıch
dokument̊u, ovlivněna nab́ıdkou a poptávkou, úloha ostatńıch faktor̊u (regulace) je mnohem
menš́ı než na jiných trźıch. Naproti tomu se však na finančńıch trźıch určuj́ı nejen ceny
finančńıch dokument̊u, ale i úrokové sazby.

V každém ekonomickém systému jsou subjekty (domácnosti, firmy, stát), které maj́ı v určitém Pohyb
volných
finančńıch
prostředk̊u

časovém obdob́ı bud’ přebytek nebo naopak nedostatek volných finančńıch prostředk̊u.
Finančńı trh je v tržńı ekonomice institucionalizovaným prostřed́ım, ve kterém jsou volné
finančńı přebytky přemı́st’ovány k deficitńım subjekt̊um, které je momentálně potřebuj́ı
a chtěj́ı je efektivně využ́ıt.
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Volné peněžńı prostředky jsou přelévány na finančńıch trźıch pomoćı r̊uzných forem
finančńıch nástroj̊u a speciálńımi postupy, jejichž ćılem je umožnit oběma stranám vzájemně
výhodnou směnu.

Vzájemnou souvztažnost finančńıho systému a finančńıch trh̊u lze nejlépe charakterizovat
uvedeńım a stručným popisem základńıch funkćı finančńıho systému, které v souhrnu tvoř́ı
nejd̊uležitěǰśı ekonomické prvky podmiňuj́ıćı dobré fungováńı finančńıho trhu. Jsou toFunkce

finančńıho
systému

následuj́ıćı funkce finančńıho systému:

a) Funkce depozitńı

nebot’ systém finančńıch trh̊u a institućı poskytuje možnosti depozit volných finančńıch
prostředk̊u vyplývaj́ıćıch z úspor všech ekonomických subjekt̊u. Každý může uložit
nespotřebované finančńı prostředky. Tyto funkce zajǐst’uje v ekonomice systém mnoha
si vzájemně konkuruj́ıćıch bank, pojǐst’oven a daľśıch finančńıch zprostředkovatel̊u.

b) Funkce zabezpečeńı bohatstv́ı

nebot’ finančńı trhy umožňuj́ı opět všem ekonomickým subjekt̊um (domácnostem,
firmám i státu) uchovávat hodnotu peněžńıch prostředk̊u po dlouhou dobu, a to až do
okamžiku, kdy dle vlastńıho rozhodnut́ı budou tyto prostředky investovat pro kryt́ı
své investičńı potřeby, svých budoućıch výdaj̊u.

c) Funkce likvidity

nebot’ finančńı trhy umožňuj́ı směnu finančńıch nástroj̊u (sekundárńıch forem peněz)
za peněžńı hotovost s velmi malým rizikem ztráty.

d) Funkci kreditńı

nebot’ finančńı trhy poskytuj́ı možnost úvěrováńı jak spotřeby, tak i investičńıch
výdaj̊u.

e) Funkce platebńı

nebot’ finančńı systém umožňuje uskutečňováńı plateb (a to v hotovostńı i bezhoto-
vostńı podobě) za zbož́ı a služby.

f) Funkce ochrany proti riziku

nebot’ finančńı zprostředkovatelé nab́ızej́ı na finančńım trhu firmám, domácnostem
i státu (vládě) ochranu proti životńımu, zdravotńımu, majetkovému a př́ıjmovému
riziku prostřednictv́ım r̊uzných forem pojǐstěńı.

g) Funkce politická

nebot’ prostřednictv́ım finančńıch trh̊u lze poměrně úspěšně provádět vládńı politiku
zaměřenou na regulaci a kontrole inflace, anticyklickou a stabilizačńı politiku národńıho
hospodářstv́ı.

Jsou to finančńı trhy, kteréÚloha
finančńıch

trh̊u • umožňuj́ı deficitńım subjekt̊um źıskat volné finančńı prostředky k financováńı svých
potřeb,

• umožňuj́ı alokovat volné finančńı prostředky naopak přebytkových subjekt̊u do oblasti
produktivńıho využit́ı,

• umožňuj́ı alokovat riziko přebytkových subjekt̊u zp̊usobem odpov́ıdaj́ıćım výnos̊um
z použitých finančńıch nástroj̊u,

• umožňuj́ıćı vznik, převod a efektivńı výkon vlastnických práv u finančńıch nástroj̊u,
a to při zvýšené ochraně investor̊u,

• umožňuj́ı prostřednictv́ım soustřed’ováńı nab́ıdky a poptávky po finančńıch nástroj́ıch
aby se minimalizovaly transakčńı náklady finančńıch nástroj̊u.

Z hlediska finančńıch nástroj̊u a prostředk̊u prob́ıhá peněžńı trh poskytováńım a čerpáńımKapitálové
a peněžńı

trhy



Kapitola 1. Peńıze a finance 11

krátkodobých obchodńıch i finančńıch úvěr̊u, které nab́ızej́ıćı i poptávaj́ıćı účastńıci tohoto
trhu eviduj́ı pouze na svých účtech.

Kromě zmı́něných přesun̊u krátkodobých peněz nebo evidováńım pohledávek a závazk̊u
na účtech, prob́ıhá peněžńı trh rovněž v některých formách cenných paṕır̊u. Stát, banka,
podnik, obec či soukromý subjekt, který aktuálně potřebuje překonat nesoulad mezi svými
př́ıjmy a výdaji, vydává čili emituje cenné paṕıry a nab́ıźı je jiným účastńık̊um
peněžńıho trhu, tj. opět státu, bankám, podnik̊um i soukromým osobám, k nákupu.
Pokud se jedná o tuto formu krátkodobých peněz, pak jde o takové formy cenných paṕır̊u,
které jsou proměnitelné za peńıze v krátké lh̊utě.

Na kapitálovém trhu se uskutečňuj́ı obchody s finančńım kapitálem, jehož lh̊uta splatnosti Úvěry

je deľśı než jeden rok. Budeme-li definovat kapitálový trh z hlediska nástroj̊u a finančńıch
prostředk̊u, pak se jedná o obchody obsahuj́ıćı poskytováńı střednědobých a dlouho-
dobých úvěr̊u a většinou větš́ıch majetkových závazk̊u, jakož i emise určitých druh̊u
cenných paṕır̊u, jejichž splatnost je dána rovněž deľśı lh̊utou.

Na kapitálovém trhu mohou obchodovat všechny ekonomické subjekty, vzhledem k výši
poskytovaného kapitálu, se jedná převážně o podniky a stát. Jestliže podnik potřebuje
investičńı kapitál např́ıklad na výstavbu nového provozu, nákup nové technologie apod.,
a nemá k dispozici vlastńı kapitál, obraćı se na obchodńıky s financemi (v daném př́ıpadě
vesměs komerčńı banky) s žádost́ı o poskytnut́ı finančńıho úvěru. Kromě celé škály
úvěrových produkt̊u, může podnik, stát, ale i podnikaj́ıćı osoba źıskat dlouhodobý finančńı
kapitál emiśı cenných paṕır̊u (většinou obligaćı či akcíı). Tyto produkty se na kapitálovém
trhu nab́ızej́ı, r̊uzńı finančńı investoři je nakupuj́ı.

Finančńı trhy umožňuj́ı źıskat peńıze tam, kde jsou dočasně vyloučeny ze spotřeby, jejich
přemı́stěńı tam, kde je jejich potřeba akutńı. Toto přeléváńı volných peněžńıch prostředk̊u
je umožněno existenćı finančńıch trh̊u, jejich účastńıky jsou kromě podnik̊u rovněž banky
i samotný stát (vesměs zastoupený Ministerstvem finanćı a centrálńı bankou) Podniky se
neobejdou bez ciźıch zdroj̊u, úvěry, p̊ujčky a jiné formy ciźıho kapitálu jsou podmı́nkou pro
vlastńı podnikáńı, ciźı zdroje jsou motorem podnikáńı. Podnikové finance jsou založeny na
existenci ciźıch zdroj̊u, na nutnosti a termı́nech jejich spláceńı, platbě úrok̊u za poskytnuté
ciźı zdroje, pečlivé a hospodárné zacházeńı s finančńımi prostředky. V následuj́ıćıch lekćıch
budou finančńı vztahy, operace, finančńı nástroje a specifikovány, členěny a charakterizovány.

Shrnut́ı:

• Při směně hodnot se použ́ıvaj́ı reálné peńıze, při propočtech, finančńıch plánech pak
peńıze ideálńı.

• Tok zbož́ı při rozdělováńı HDP má za následek tok peněz. V procesu přerozdělováńı
docháźı k tzv. transferovým platbám (jednostranným, tok peněz neńı podložen
protihodnotou).

• Nespotřebované př́ıjmy tvoř́ı naše úspory, popř́ıpadě finančńı investice.
• Existuj́ı pouze 2 základńı finančńı otázky, které muśı řešit každý ekonomický subjekt.
• Peněžńı tok je třeba ř́ıdit.
• Ř́ızeńı finanćı znamená ř́ızeńı jejich pohybu.
• K ř́ızeńı finanćı se použ́ıvá několika nástroj̊u a metod.

Kontrolńı otázky:

1. Co jsou to reálné peńıze?

2. Co jsou to ideálńı peńıze?

3. Co jsou to transfery?
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4. Co obsahuje sekundárńı finančńı činnost?

5. Jaké jsou základńı finančńı otázky?

6. Jaké činnosti obsahuje proces ř́ızeńı finanćı?

7. Jaké funkce plńı finančńı systém?

8. Kam jsou vkládány volné peněžńı prostředky?

9. Na kterých trźıch lze źıskat peńıze?

10. Č́ım se jednotlivé trhy od sebe lǐśı?
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Pr̊uvodce studiem:

Tato lekce představuje základńı pojmy z oblasti peněz a finanćı, jakožto nezbytné formy
kapitálu potřebného nejen k založeńı, ale i pr̊uběžné existenci podniku.. Peńıze jsou moto-
rem ekonomických aktivit každého ekonomického subjektu. Předevš́ım podniky potřebuje
většinou velké peńıze k investićım. Ty lze źıskat nejen tvorbou vlastńıch zdroj̊u, ale i využit́ım
volných finančńıch prostředk̊u jiných ekonomických subjekt̊u. V tomto př́ıpadě nastupuj́ı
služby finančńıch zprostředkovatel̊u, většinou bank. Volné ciźı zdroje tvoř́ı významný nástroj
finančńıch trh̊u. Tak jako v ostatńıch sférách tržńıho hospodářstv́ı jsou finančńı trhy založeny
na nab́ıdce a poptávce.

Autotest:

1. Mezi sekundárńı finančńı činnost lze zařadit:

(a) sestaveńı rozpočtu na př́ı̌st́ı měśıc

(b) úhradu faktury

(c) př́ıjem odměny

2. Mezi transferové platby patř́ı:

(a) výplaty starobńıch d̊uchod̊u

(b) platby, kdy docháźı k výměně zbož́ı (nebo služeb) za peńıze

(c) všechny bezhotovostńı převody na účtech

3. Depozitńı funkce finančńıho systému znamená, že:

(a) každý si může uložit nespotřebované finančńı prostředky

(b) každý může směnit finančńı dokumenty za reálné peńıze

(c) každý může platit bezhotovostńım zp̊usobem

4. Pokud při studiu podnikových materiál̊u zjist́ıme, že v textu jsou kromě č́ısel vyjádřeny
i ćıle, cesty k jejich dosažeńı, podmı́nky a prostředky jedná se o:

(a) plán

(b) prognózu

(c) vizi
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Kapitola 2

Tvorba podnikového finančńıho
plánu

Popis lekce:

Lekce se zabývá tvorbou finančńıho plánu. Jeho sestaveńı je stěžejńı část́ı podnikového
plánováńı, nebot’ ve finančńım plánu se promı́taj́ı d̊usledky veškerých plán̊u ostatńıch,
jakožto i očekávané výsledky finančńı situace podniku v př́ı̌st́ım obdob́ı. Lekce má následuj́ıćı
strukturu:

2 Tvorba plánu
2.1 Plánováńı
2.1.1 Časové hledisko plánováńı

2.1.2 Úrovně plánováńı
2.2 Plánovaná bilance
2.2.1 Aktiva
2.2.2 Paśıva

Délka lekce: 120 minut

Kĺıčová slova:

Plán, plánováńı, plánovaná bilance (rozvaha), aktiva, pasiva, cash flow, úbytky, př́ır̊ustky,
plánovaný konečný stav, opravné položky, dohadné účty, účty časového rozlǐseńı, IFRS
(Mezinárodńı účetńı standardy), rezervy, závazky.

Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• charakterizovat typy plán̊u z časového hlediska,
• objasnit postup při sestavováńı finančńıho plánu,
• vysvětlit obsahovou náplň jednotlivých hlavńıch účetńıch položek finančńıho plánu,
• objasnit skladbu aktiv a jejich vliv na sestavováńı plánu aktiv,
• objasnit skladbu pasiv a jejich vliv na sestavováńı plánu pasiv.
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2 Tvorba plánu

2.1 Plánováńı

Plánováńı je proces, jehož prostřednictv́ım podnik nebo organizace kvantifikuje ćıle, kterýchPlánováńı

chce v bĺızké nebo vzdáleněǰśı budoucnosti dosáhnout, včetně vymezeńı zdroj̊u, které jsou
pro jeho dosažeńı nezbytné.

Plány jsou považovány za nástroje ř́ızeńı. Hierarchická soustava plán̊u v podstatěPlány

odpov́ıdá jednotlivým stupň̊um ćıl̊u zájmových skupin i celého podniku. Rozeznáváme určité
druhy plán̊u.

Např́ıklad v př́ıpadě finančńıho plánováńı je nejčastěǰśım ćılem podniku dosažeńı ma-
ximálńıho zisku. Zisk (ztráta) je vymezen jako rozd́ıl mezi celkovými výnosy a celkovými
náklady. Jsou-li celkové náklady vyšš́ı než celkové výnosy, vzniká ztráta, v opačném př́ıpadě
vzniká zisk. Pro dosažeńı maximálńıho zisku se podnik muśı snažit maximalizovat výnosy
a minimalizovat své náklady.
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Obrázek 2.1: Bod zlomu, porovnáváńı výnos̊u a náklad̊u v podniku

Kromě dosažeńı maximálńıho zisku může podnik usilovat i o jiné, tzv. alternativńı ćıle, např.
zajǐstěńı určité pozice na trhu, dlouhodobého p̊usobeńı na trhu nebo proniknut́ı na nové trhy.
V závislosti na konkrétńıch ćılech se pak nemuśı jednat. o maximalizaci zisku, nebot’ podnik
pak prodává své výrobky a služby např. za nižš́ı ceny než by mohl jen proto, aby si źıskal
nový segment trhu. Také ne všechny podniky a organizace byly za účelem maximalizace
zisku založeny, jak již bylo řečeno, existuj́ı i neziskové organizace, které źıskávaj́ı své př́ıjmy
př́ıdělem do svého rozpočtu a rozpočet je pak pro tyto organizace jistou formou finančńıho
plánu, protože pro ně představuje finančńı omezeńı. Tyto organizace jsou potom zaměřeny
na úsporu náklad̊u, dodržeńı limitu, a to i v př́ıpadě, že jejich výnosy mohou být vyšš́ı než
rozpočtované.

V následuj́ıćım textu bude věnována pozornost podnik̊um a organizaćım, které p̊usob́ı
v klasickém tržńım prostřed́ı a vytvářej́ı klasický finančńı plán plánováńım náklad̊u a výnos̊u,
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tj. podniky založené na dosahováńı zisku.

Ćıl, který si podnik stanov́ı muśı být reálný, tzn. dosažitelný. Z hlediska motivačńıho je Dosažitelný
ćılvhodné stanovit mı́rně nadhodnocené ćıle, které nut́ı podnik k větš́ımu úsiĺı na jeho dosažeńı.

Pokud je však ćıl podniku výrazně nadhodnocený a tud́ıž i nesplnitelný, může být výsledný
efekt pro jeho plněńı sṕı̌se nemotivačńı. Je-li naopak ćıl stanovený na ńızké úrovni, může
p̊usobit stejně tak demotivuj́ıćım zp̊usobem.

Pro větš́ı účast a motivačńı zapojeńı všech zúčastněných pracovńık̊u na splněńı stanovených
ćıl̊u je vhodné zavést systém jejich odměňováńı v závislosti na plněńı d́ılč́ıch ćıl̊u, které maj́ı
vliv na ćıl celkový.

Plán muśı definovat všechny významné složky, které maj́ı vliv na dosažeńı ćıle a zdroje,
které jsou nezbytné pro jejich dosažeńı. Jak je již účastńık̊um kurzu známo z oblasti teorie
managementu a podnikové ekonomiky, plán muśı obsahovat konkrétńı ćıle, cesty k jejich
dosažeńı, podmı́nky, za nichž se bude provádět a prostředky, které budou vynaloženy na
dosažeńı plánovaných ćıl̊u.

Nejd̊uležitěǰśımi složkami pro tvorbu plánu jsou: Složky
plánu

1. předpokládaný objem zakázek, které podnik může pro uvažované obdob́ı očekávat;

2. předpokládaný objem a struktura tržeb, které plánuje podnik realizovat.

Obě tyto složky plánu budou v následuj́ıćım textu podrobněji popsány. K tomu, aby podnik
mohl očekávané zakázky vyrobit a následně prodat, potřebuje zdroje, a to kapacitńı (lidská
práce, stroje, budovy, materiál atd.), finančńı zdroje (pro nákup, resp. pronájem výrobńıch
faktor̊u, materiálu a služeb), technické, informačńı apod.

Při plánováńı je také d̊uležité mı́t na paměti, že každý plán je pouhým odhadem, jehož
kvalita a přesnost zálež́ı na mnoha faktorech, předevš́ım na podkladech a informaćıch, které
jsou pro tvorbu plánu k dispozici.

Výsledný plán je vždy natolik kvalitńı, jak kvalitńı jsou informace, které jsou při jeho
tvorbě k dispozici.

Plánovańı je do určité mı́ry vždy ovlivněno schopnostmi plánovač̊u, jejich subjektivńım
př́ıstupem, velmi záviśı na jejich zkušenostech, použitých metodách, optimistickém nebo
pesimistickém př́ıstupu a daľśıch faktorech.

I když lze při plánováńı použ́ıt obecné modely metod, těžko lze v praxi doćılit situace, kdy
by dva nezávisĺı lidé doćılili totožných hodnot ve všech bodech plánu.

2.1.1 Časové hledisko plánováńı

Z hlediska časového se rozlǐsuj́ı následuj́ıćı druhy plán̊u: Druhy
plán̊u

a) dlouhodobé

jsou sestavovány obvykle pro časový horizont 5 až 10 let. Jejich ćılem je stanovit
dlouhodobý ćıl, kterého chce podnik v daném časovém horizontu dosáhnout. Někdy
bývaj́ı dlouhodobé ćıle označovány jako strategické. Vzhledem k deľśımu časovému
horizontu nebývaj́ı př́ılǐs přesné, nebot’ s délkou časového horizontu se jejich přesnost
snižuje. Proto nemuśı (a ani nemohou) být př́ılǐs přesné a detailně propracované.
Obvykle obsahuj́ı plán tržeb, očekávaný objem zakázek, finančńı a personálńı potřeby
podniku apod. Tyto údaje pak slouž́ı pro posouzeńı předpokládaného meziročńı vývoje,
zohledňuj́ı se očekávané trendy a možnosti na trhu a na základě toho se přizp̊usobuje
plánovaný objem a struktura výroby, tržeb a kapacitńı možnosti podniku.
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b) střednědobé

jsou sestaveny pro obdob́ı 2 až 5 let. Na rozd́ıl od dlouhodobých plán̊u jsou vypracovány
o něco přesněji a jsou založeny na konkrétněǰśıch hodnotách. Bývaj́ı detailněǰśı
u jednotlivých plánovaných položek. Střednědobé plány se někdy označuj́ı jako taktické.

c) krátkodobé

jsou vytvářeny pro obdob́ı do 1 roku. Vzhledem k tomu, že se jedná, na rozd́ıl od
předchoźıch typ̊u, o relativně krátký časový horizont, nabývaj́ı také konkrétněǰśıch
hodnot a t́ım i větš́ı přesnosti. Většinou se plánuje s detailnost́ı podle jednotlivých
druh̊u náklad̊u až na úroveň analytických účt̊u a nákladových středisek.

d) operativńı

v pr̊uběhu roku docháźı k upřesňováńı plánu na základě nejaktuálněǰśıch poznatk̊u
a informaćı. Tyto údaje jsou pak zapracovány do plánu, č́ımž se zajǐst’uje systém pro
aktualizaci informaćı o nejbližš́ım vývoji společnosti. Operativńı plány mohou být
zpřesňovány pravidelně, např. 1× měśıčně.

2.1.2 Úrovně plánováńı

Zp̊usob tvorby, rozsah, a úroveň podrobnosti pro tvorbu plánu jsou ovlivněny zejména
potřebami a zvyklostmi podniku či organizaci. Jedńım z nejd̊uležitěǰśıch faktor̊u, které
zp̊usob tvorby plánu ovlivňuj́ı, je organizačńı struktura podniku. Ta může být jednoduchá,
kdy podnik je představován jedńım závodem, skládaj́ıćım se z několika hospodářských
středisek, nebo složitá, kdy se podnik skládá např. z diviźı, závod̊u, úsek̊u a hospodářských
středisek. Uvedený př́ıklad je pouze ilustrativńı, skutečná struktura podniku pak může
být mnohem složitěǰśı a komplikovaněǰśı, např. v souvislosti s konsolidovanými účetńımiStruktura

podniku jednotkami podniku.

Obrázek 2.2: Struktura podniku
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Jak už bylo naznačeno v předchoźım textu, s ohledem na strukturu podniku, může plánováńı
náklad̊u vypadat následovně:

Tabulka 2.1: Plánováńı náklad̊u

účet Středisko I Středisko II Středisko III Středisko IV Úsek celkem

501 1205 481 384 102 2172

501 100 100 200 250 75 625

501 200 320 156 89 14 579

501 300 785 125 45 13 968

502

502 100

502 200

502 300

. . .

. . .

celkem

Př́ıklad v tabulce představuje situaci, kdy úsek podniku má čtyři střediska označené ř́ımskými
č́ıslicemi I. až IV. Náklady v tomto př́ıkladu jsou plánovány s detailnost́ı nákladových
středisek a analytických účt̊u. Vertikálńım součtem všech náklad̊u źıskáme celkové náklady
jednotlivých hospodářských středisek, horizontálńım součtem dle nákladových druh̊u pak
výši jednotlivých druh̊u náklad̊u za celý útvar.

Analogicky bychom postupovali po organizačńı struktuře podniku jako celek, tedy součtem
hodnot za jednotlivé úseky źıskáme hodnoty celého závodu a součtem všech závod̊u pak
hodnoty za celý podnik.

V následuj́ıćım textu se budeme věnovat praktickému př́ıstupu k tvorbě plánu. Zaměř́ıme
se na jednotlivé položky finančńıho plánu s d̊urazem na nejd̊uležitěǰśı aspekty, které maj́ı
na tyto položky největš́ı vliv. Zaměř́ıme se na plánováńı jednotlivých bilančńıch položek,
v daľśı lekci pak na plánováńı jednotlivých druh̊u náklad̊u a výnos̊u. Po zkompletováńı
jednotlivých naplánovaných položek bychom měli být schopni zkompletovat plánovanou
rozvahu, výkaz zisku a ztráty, výkaz Cash-Flow, př́ıpadně výkaz změn ve vlastńım kapitálu
a jejich vzájemným propojeńım také provázanost celého plánu.

Pr̊uvodce studiem:

Pro dobrou znalost této lekce by bylo vhodné zopakovat si poznatky z finančńıho účetnictv́ı,
alespoň strukturu hlavńıch účetńıch výkaz̊u. I když v této lekci podrobněji vysvětlujeme
návaznosti, obsah i hlavńı body pro sestaveńı finančńıho plánu, vycháźıme z předpokladu,
že účastńık má základńı přehled źıskaný právě studiem finančńıho účetnictv́ı, a že se již
seznámil se skladbou základńıch účetńıch výkaz̊u.

Pokusme se nyńı zrekapitulovat nejd̊uležitěǰśı vlastnosti jednotlivých výkaz̊u a připomenout
si spojovaćı body mezi nimi.

a) Rozvaha (neboli bilance) Účetńı
výkazypracuje s konečnými stavy účt̊u účtových tř́ıd 0 až 4. Na straně aktiv najdeme hmotný

a nehmotný majetek, zásoby, peńıze v pokladně a bankovńıch účtech, pohledávky
a účty časového rozlǐseńı. Mezi položkami paśıv je vlastńı kapitál, rezervy, závazky,
úvěry a účty časového rozlǐseńı. Bilančńı účty nejsou většinou plánovány na střediska,
protože striktńı přǐrazeńı jednotlivých položek ke konkrétńım středisk̊um neńı většinou
možné. Na konkrétńı hospodářská střediska je většinou možné přǐradit např́ıklad
položky majetku, čehož lze využ́ıt při plánováńı investic a odpis̊u.
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b) Výkaz zisku a ztráty (výsledovka)

zachycuje účetńı tř́ıdy 5 a 6 – tedy náklady a výnosy. Na rozd́ıl od bilančńıch hodnot
je možné všechny náklady a výnosy jednoznačně přǐradit na konkrétńı nákladová
střediska a t́ım doćılit zjǐstěńı výsledku hospodařeńı jednotlivých středisek. Ne všechna
nákladová střediska však vytvářej́ı vedle náklad̊u i výnosy. Výnosy nákladových
středisek vznikaj́ı nejčastěji realizaćı výrobk̊u a služeb, vedleǰśı hospodářskou činnost́ı
a přeúčtováńım vnitropodnikových služeb poskytnutých jiným středisk̊um. Přeúčtováńı
vnitropodnikových služeb je ve vztahu k hospodářskému výsledku podniku jako celku
neutrálńı.

Jednou z nejv́ıce sledovaných hodnot při plánováńı náklad̊u a výnos̊u je EBIT (Earnings
Before Income Tax), tedy výsledek před úroky a zdaněńım, kterému přibližně odpov́ıdá
položka výsledovky

”
provozńı výsledek hospodařeńı“. Tento výsledek ze źıská rozd́ılem

účtových skupin 60 až 65 a 50 až 55. Představuje výsledek hospodařeńı v souvislosti
s hlavńı hospodářskou činnost́ı podniku.

Vedle provozńıho výsledku hospodařeńı existuje také finančńı výsledek hospodařeńı,
vzniklý rozd́ılem účtových skupin 66 a 56. Finančńı výsledek hospodařeńı má význam
zejména pro podniky a organizace, které p̊usob́ı v oblasti finančnictv́ı, bankovnictv́ı,
držeńı a obchodováńı s cennými paṕıry apod. Pro ostatńı podniky je tato část
hospodářského výsledku většinou pouze okrajovou záležitost́ı a nalézáme zde nákladové
a výnosové úroky z účt̊u a úvěr̊u, kursové zisky a ztráty apod.

Posledńım d́ılč́ım druhem hospodářského výsledku ve výsledovce je mimořádný
výsledek hospodařeńı vzniklý rozd́ılem účtových skupin 68 a 58. Mimořádný výsledek
hospodařeńı neńı většinou předmětem plánováńı. Patř́ı sem totiž náklady zp̊usobené
mimořádnými událostmi, jakými jsou např́ıklad živelné pohromy apod. Výnosy pak
mohou být třeba odškodněńı těchto událost́ı od pojǐst’oven atd. Je zřejmé, že plánovat
podobné nepředv́ıdatelné skutečnosti neńı docela dobře možné.

Součtem provozńıho, finančńıho a mimořádného výsledku hospodařeńı źıskáme hos-
podářský výsledek podniku před zdaněńım. Zohledńıme-li do výsledku před zdaněńım
daně, źıská hospodářský výsledek po zdaněńı. Kompletńı hospodářský výsledek po
zdaněńı se zjist́ı také jako rozd́ıl všech výnosových a nákladových účt̊u.

c) Cash-Flow (neboli výkaz peněžńıch tok̊u)

lze sestavovat tzv. př́ımou metodou, kdy je př́ımo vedená evidence všech př́ıjmů
a výdaj̊u a náklad̊u a výnos̊u, nebo tzv. metodou nepř́ımou, odvozenou z výkaz̊u
rozvahy a výsledovky, zpřesněná některými údaji z hlavńı knihy.Dvě

metody Nepř́ımá metoda sestaveńı Cash-Flow je v praxi použ́ıvána nejčastěji a pokud je výkaz
Cash-Flow vytvářen i pro potřeby plánu, tj. plánované hodnoty, neńı možné př́ımou
metodu aplikovat.

Vzhledem k tomu, že sestaveńı výkazu Cash-Flow je metodicky poněkud náročněǰśı než je
rozvaha a výsledovka, věnujeme mu větš́ı pozornost v jedné z př́ı̌st́ıch část́ı. Obecně lze ř́ıct,
že pro potřeby plánováńı nám rozlǐśı výkaz Cash-Flow peněžńı toky dle oblasti, které se
týkaj́ı, tedy – provozńı, finančńı či investičńı.

Jak již bylo řečeno, pro zajǐstěńı komplexnosti a správnosti plánovaných hodnot, je vhodné
plánovat bilančńı a výsledkové hodnoty současně tak, aby byla zajǐstěna jejich vzájemná
provázanost a t́ım i správnost.

Uvád́ıme proto nejd̊uležitěǰśı spojovaćı můstky mezi rozvahou a výsledovkou:Návaznosti
účetńıch

výkaz̊u a) součet všech účt̊u účtových tř́ıd 0 až 6 je roven 0;

b) suma všech aktiv se rovná sumě všech pasiv;

c) hospodářský výsledek běžného účetńı obdob́ı v bilanci je roven hospodářskému
výsledku daného účetńıho obdob́ı po zdaněńı;
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d) meziročńı změna stavu rezerv a opravných položek v bilanci je rovna údaji v řádku
výkazu zisky a ztráty

”
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozńı oblasti

a komplexńıch náklad̊u př́ı̌st́ıch obdob́ı“;

e) jsou-li uvažovány pouze odpisy, pak suma ročńıch odpis̊u majetku je rovna korekčńım
položkám u majetku (bez opraných položek na majetek);

f) změna stavu zásob z vlastńı činnosti ve výsledovce muśı být rovna meziročńı změně
u nedokončené výrobě a polotovar̊u v bilanci.

Podobných propojovaćıch můstk̊u bychom nalezli při bližš́ı analýze mnohem v́ıc, protože
je d̊uležité plánované hodnoty jednoho výkazu současně zohledňovat ve výkazu druhém.
Zároveň je d̊uležitý předpoklad mı́t určitou úroveň znalosti podvojného účetnictv́ı, která
nám umožńı tyto vztahy správně interpretovat a zohlednit.

2.2 Plánovaná bilance

Předmětem plánováńı mohou být kromě náklad̊u a výnos̊u i jednotlivé položky rozvahy
(bilance). Na rozd́ıl od nákladových a výnosových účt̊u neńı většinou vyžadováno jejich
detailńı plánováńı na úroveň analytických účt̊u a na střediska. Jednoduše proto, že je téměř
nemožné některé položky přǐradit správně ke konkrétńımu středisku. Zat́ımco např́ıklad
majetkové účty je většinou možné přǐradit ke konkrétńım středisk̊um, jiné položky, např́ıklad
vlastńı jměńı, či bankovńı účty jsou nepřǐraditelné. Pokud je však pro potřeby r̊uzných
podnikových analýz přǐradit ke středisk̊um i tyto

”
nepřǐraditelné položky“, provád́ı se toto

rozděleńı většinou kvalifikovaným odhadem nebo na základě předem nadefinovaných kĺıč̊u
pro jejich přerozděleńı.

2.2.1 Aktiva

Pod́ıvejme se nyńı podrobněji na plánováńı jednotlivých položek aktiv. Do této skupiny Skladba
aktivpatř́ı dlouhodobý majetek, zásoby, peńıze v pokladně a bankovńıch účtech, pohledávky

a účty časového rozlǐseńı.
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Tabulka 2.2: Skladba aktiv

Dlohodobý majetek

Nehmotný

Hmotný

Finančńı

Zásoby

Materiál

nedokončená výroba

hotové výrobky

Zbož́ı

Pohledávky

Dlouhodobé

Krátkodobé

– z obchodńıho styku
– ostatńı

– ostatńı
– z obchodńıho styku

Finančńı majetek

Peńıze

Účty v bankách

krátkodobé cenné paṕıry a pod́ıly

Účty časového rozlǐseńı

A
K
T
IV

A

1. Dlouhodobý majetekSložeńı
DM Do kategorie dlouhodobý majetek patř́ı dlouhodobý hmotný, nehmotný a finančńı

majetek.

Výchoźım bodem pro plánováńı dlouhodobého majetku je konečný stav tohoto majetku
v předchoźım obdob́ı (měśıce, roku), který je zároveň počátečńım stavem obdob́ı,
pro které je plán tvořen. V pr̊uběhu obdob́ı, pro které se plánuje docháźı ovšem ke
změnám stavu majetku a to minimálně ze dvou hlavńıch d̊uvod̊u:

a) úbytky, zejména prostřednictv́ım oprávek, dále pak vyřazeńım a prodejem ma-
jetku;

b) př́ır̊ustky poř́ızeńım nového majetku.

Konečný stav majetku = Počátečńı stav majetku k 1. 1. 2009
k 31. 1. 2008 + plánované nové investice do majetku

− odpisy
− prodaný a vyřazený majetek
= plánovaný KS majetku k 31. 1. 2009

Pro plánováńı dlouhodobého majetku bude tedy platit rovnice, kdy konečný stav
majetku v předchoźım obdob́ı (neboli počátečńı stav aktuálńıho obdob́ı) sńıžený
o odpisy (a z̊ustatkovou hodnotu prodaného majetku) a navýšený o nově poř́ızený
majetek se rovná konečnému stavu majetku k obdob́ı, k němuž plánujeme (viz tabulka).
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ad a) Úbytky

Ročńı př́ır̊ustek hodnoty oprávek (tj. bilančńı hodnota) představuj́ı sumu účetńıch
odpis̊u (náklad̊u) daného obdob́ı, o které je účetně snižována hodnota majetku.
Zp̊usob stanoveńı účetńıch odpis̊u si určuje účetńı jednotka samostatně na
základě interńıch předpis̊u. Zp̊usob účetńıho odepisováńı majetku muśı odpov́ıdat
skutečnému opotřebeńı majetku. Účetńı odpisy, které vstupuj́ı do náklad̊u účetńı
jednotky nelze zaměňovat s odpisy daňovými, které jsou stanoveny na základě
zákona o dani z př́ıjmů a jsou poč́ıtány pro účely daňového přiznáńı. Výpočet

Oprávky → R O Z V A H A
Účetńı odpisy → V Ý S L E D O V K A

odpisyt = opravkyt − opravkyt−1,

kde t je účetńı obdob́ı a t–1 předchoźı účetńı obdob́ı

Z výše uvedeného textu a rovnice vyplývá, že účetńı odpisy tedy představuj́ı
náklad daného účetńıho obdob́ı a meziročńı př́ır̊ustek hodnoty oprávek (vy-
kazované v bilanci) muśı odpov́ıdat sumě odpis̊u (náklad̊u vykazovaných ve
výsledovce). Tato skutečnost představuje d̊uležitý spojovaćı můstek mezi bi-
lanćı a výsledovkou. Podrobněǰśı př́ıstup k plánováńı účetńıch odpis̊u je popsán
v samostatné části věnované plánováńı náklad̊u.

Pokud jsou účetńı jednotce známy i informace o předpokládaném vyřazeńı
či prodeji stroj̊u, nebo tvorbě opravných položek k majetku, měly by i tyto
skutečnosti být vyč́ısleny v plánu.

ad b) Př́ır̊ustky

Druhou významnou položkou při plánováńı dlouhodobého majetku jsou plánované
investice do majetku, tedy poř́ızeńı nového majetku. Investice do dlouhodobého
majetku v tomto pojet́ı představuj́ı poř́ızeńı budov, stroj̊u a zař́ızeńı nebo jejich
technické zhodnoceńı tak, aby podnik měl dostatečné výrobńı kapacity pro
výrobu plánovaného objemu produkce.

Plánováńı výrobńıch kapacit se odv́ıj́ı od plánovaného objemu výroby, který
podnik v uvažovaném obdob́ı očekává, protože s nár̊ustem objemu výroby je
nutné zajistit i dostatečný objem výrobńıch faktor̊u, tedy i nových stroj̊u, budov
apod. Vzhledem k tomu, že investice zpravidla představuj́ı i velké finančńı
výdaje, je vhodné, aby podnik před vlastńım poř́ızeńım nové investice provedl
vyhodnoceńı návratnosti této investice. Tzn. provede kalkulaci, ve které
zohledńı všechny náklady spojené s poř́ızeńım investice, včetně plánovaných Návratnost

investiceročńıch odpis̊u a objemu výroby a vyč́ısĺı, za jak dlouho a při jakém objemu
produkce se tato investice podniku vrát́ı. Př́ıstup̊u k tomuto vyhodnoceńı může
být mnoho. Ideálńı je, pokud má podnik v́ıce rozhodovaćıch alternativ – např́ıklad
poř́ıd́ı-li stroj nebo zař́ızeńı pro navýšeńı kapacity nebo má možnost nedostatečnou
výrobńı kapacitu suplovat formou outsourcingu apod. Na základě těchto analýz
potom podnik uvažuje o př́ıpadném poř́ızeńı nových investic.

Investičńı aktivity jsou většinou spojeny s velkými finančńımi požadavky na
jejich poř́ızeńı a zároveň je zde zároveň určitým omezeńım otázka finančńıch
zdroj̊u. Podnik zpravidla investuje jak ze svých vlastńıch zdroj̊u, např́ıklad určitý
pod́ıl ze svého ročńıho zisku, tak i ze zdroj̊u ciźıch – źıskaných úvěr̊u, leasingu
apod. I tyto skutečnosti muśı být předmětem plánováńı, včetně nákladových
úrok̊u, které muśı podnik platit.

2. Zásoby

Daľśı významnou položkou aktiv jsou zásoby. Zásoby zahrnuj́ı předevš́ım tyto složky: Struktura
zásob

a) materiál;
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b) rozpracovanou výrobu;

c) zbož́ı;

d) hotové výrobky.

Obrázek 2.3: Možná struktura zásob

ad a) Materiál

Naplánováńı optimálńıho množstv́ı zásob materiálu je relativně složitou otázkou.
Ćılem je, aby podnik měl dostatečné zásoby materiálu, které zajist́ı plynulý
proces výroby. Na druhou stranu, má-li podnik zásoby až př́ılǐs vysoké, má v nich
uložené finančńı prostředky, které by mohl využ́ıt jiným, efektněǰśım zp̊usobem.
Nav́ıc, disponuje-li podnik pomalu obrátkovými zásobami, tzn. se zásobami,
jejichž spotřeba je z dlouhodobého hlediska velmi ńızká, či dokonce nulová, měl
by podnik přehodnotit význam těchto nevyuž́ıvaných zásob, protože některé
zásoby se stávaj́ı časem nepoužitelné (z d̊uvod̊u technického zastaráńı, vypršeńım
expiračńı lh̊uty apod.) a takovéto stavy zásob zlikvidovat šrotaćı, nebo hodnotu
těchto zásob sńıžit prostřednictv́ım tzv. opravných položek. Princip tvorby
opravných položek je obecně založen na pravdivém zachycováńı skutečnost́ı,Opravné

položky o kterých daná účetńı jednotka účtuje. Např. podnik nemůže vykazovat hodnotu
materiálu v ceně, za který byl tento materiál poř́ızen, je-li využitelnost tohoto
materiálu vzhledem k zastaráńı omezená. Proto by se individuálně měly posoudit
jednotlivé položky materiálu a v př́ıpadě oprávněné obavy ze sńıžeńı hodnoty
materiálu provést korekci jeho bilančńı hodnoty formou těchto opravných položek.

Př́ıklad – Vytvořeńı opravné položky:

Podnik nakoupil 100 ks materiálu A za jednotkovou cenu 5,- Kč. Podnik má
tento materiál uložený 15 měśıc̊u bez jakékoliv spotřeby na skladě. Tržńı cena
tohoto materiálu však klesla na 3,- Kč za kus. Vzhledem k tomu, že materiál
se nespotřebovává, má organizace vnitřńımi předpisem stanoveno, že je nutno
vytvořit na tuto pomalu obrátkovou zásobu povinnost vytvořit opravnou položku
ve výši 40 % z jeho hodnoty.

K tomu, aby podnik vyjádřil reálnou hodnotu zásoby materiálu A, muśı provést
korekci formou opravné položky. V prvńım kroku provede přeceněńı materiálu na
současnou tržńı hodnotu, tzn. zlevnil-li materiál o 2,- Kč/ks, pak podnik vytvoř́ı
opravnou položku 200 Kč a dále sńıž́ı hodnotu majetku o 40 % p̊uvodńı hodnoty,
tj. 0,4 × 500 = 200 Kč.
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Materiál je uložen na skladě v hodnotě 500,- Kč (hodnota brutto), ale zároveň
k tomuto materiálu byly vytvořeny dvě opravné položky, obě ve výši 200,- Kč,
což snižuje jeho netto hodnotu vykázanou v bilanci na 100,- Kč (tj. 500,- Kč −
200,- Kč − 200,- Kč = 100,- Kč).

Úkol č. 2/1:

Podnik nakoupil 100 ks materiálu za jednotkovou cenu 5,- Kč. Podnik má tento
materiál uložený 15 měśıc̊u bez jakékoliv spotřeby na skladě. Tržńı cena tohoto
materiálu však stoupla na 6,- Kč za kus. Jak budete reagovat v daném př́ıpadě?
Odpověd’ je uvedena v Kĺıči.

Opravná položka má pak má pro podnik dvoj́ı dopad. Jednak snižuje hodnotu
daného aktiva a jednak vstupuje do účetnictv́ı jako náklad, který snižuje výsledek Dvoj́ı

účinekhospodařeńı dané účetńı jednotky (opět spojovaćı můstek mezi rozvahovými
a výsledkovými účty). Uvedený př́ıklad také demonstruje potřebu podniku ř́ıdit
stav zásob s ćılem dosažeńı takového stavu, kdy má podnik dostatečnou zásobu
pro zajǐstěńı plynulé produkce a při tom nemá v nadbytečných zásobách umrtveny
finančńı prostředky, které by mohl využ́ıt jiným, efektněǰśım zp̊usobem a nav́ıc
ještě vytvářet opravné položky, které maj́ı vliv na náklady.

Pro plánováńı objemu zásob lze také využ́ıt r̊uzné ukazatele, např́ıklad pod́ıl
zásob na celkových aktivech, pod́ıl zásob z celkových tržeb apod. Podobných
poměrových ukazatel̊u je celá řada a jejich monitorováńı v čase může být
nástrojem pro vyhodnocováńı stavu zásob v daném okamžiku.

Ideálńı je, má-li výrobńı podnik zajǐstěné plynulé dodávky materiálu podle
aktuálńıch potřeb bez zbytečného skladováńı a manipulaćı. To ovšem zálež́ı na
kvalitě a spolehlivosti služeb dodavatel̊u.

Stav materiálu na skladě (bilančńı hodnota) nelze zaměňovat se spotřebou ma- D̊uležité
upo-
zorněńı

teriálu (náklad).

ad b) Nedokončená výroba

V d̊usledku skutečnosti, že podnik k rozvahovému dni neńı schopen dokončit
všechny výrobky, které má rozpracované a převést je tak do stavu hotových
výrobk̊u, muśı podnik plánovat i hodnotu nedokončených výrobk̊u, které nejsou
ještě finálńımi výrobky, jsou v r̊uzném stupni rozpracovanosti a je nutné vyč́ıslit
jejich předpokládanou hodnotu.

Meziročńı změna ve stavu rozpracované výroby (v bilanci) muśı odpov́ıdat změně
stavu rozpracované výroby (ve výsledovce) – daľśı d̊uležitý spojovaćı můstek
mezi oběma výkazy.

Hodnota nedokončených výrobk̊u je tvořena hodnotou spotřebovaného materiálu
a hodnotou pracovńıch operaćı, které byly na tyto nedokončené výrobky vy-
naloženy. Kromě toho může být hodnota nedokončených výrobk̊u navýšena
o některé daľśı náklady, nejčastěji formou přirážek, které do této hodnoty
promı́tnou nepř́ımo přǐraditelné režijńı náklady souvisej́ıćı s výrobou.

Stanoveńı plánovaného objemu rozpracované (nedokončené výroby) se odv́ıj́ı
na základě objemu zakázek, termı́n̊u jejich přijet́ı a předpokládaném termı́nu
dokončeńı a plánu výroby.

ad c) Zbož́ı

Podniky, které se zabývaj́ı prodejem zbož́ı, muśı také stanovit objem zásob zbož́ı.
Obecně lze ř́ıci, že plat́ı to, co bylo řečeno v odstavci věnovanému stavu materiálu.
Pokud má podnik př́ılǐs velké zásoby zbož́ı, nebo zbož́ı, které se prodává málo,
či se vlivem zastaráńı stává neprodejným, je nutné tuto skutečnost zohlednit
také formou opravných položek.
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ad d) Hotové výrobky

Posledńı významnou položkou při plánováńı stavu zásob jsou hotové výrobky.
Ćılem každého výrobńıho podniku by mělo být co nejrychleǰśı vyskladněńı
a prodej hotových výrobk̊u. Redukuj́ı se t́ım náklady na skladováńı. ProdejD̊uležitá

zásada hotových výrobk̊u také znamená př́ıliv peněžńıch prostředk̊u v podobě tržeb.
Obdobně, jako u stavu rozpracované výroby je d̊uležité poj́ıtko mezi rozvahou
a výsledovkou i v př́ıpadě meziročńı změny stavu zásob hotových výrobk̊u
v bilanci a změnou stavu hotových výrobk̊u ve výsledovce.

Zp̊usob plánováńı stavu zásob zálež́ı vždy na konkrétńıch podmı́nkách daného
podniku, na odběratelsko-dodavatelských vztaźıch (dodržováńı termı́n̊u dodávek),
zvyklostech a zkušenostech a daľśıch faktorech. Proto je d̊uležité zvažovat nasmlou-
vané termı́ny dodávek výrobk̊u, plánovaný objem výroby, kapacity skladovaćıch
prostor, strukturu zásob apod.

3. Pohledávky

Pohledávky podniku vznikaj́ı v d̊usledku časového prodleńı mezi poskytnutým plněńım
a úhradou za toto plněńı.

Pohledávky lze klasifikovat dle r̊uzných hledisek, např́ıklad podle povahy na:Základńı
členěńı po-

hledávek a) Pohledávky z obchodńıch vztah̊u,

b) Pohledávky ostatńı.

ad a) Pohledávky z obchodńıch vztah̊u

jsou d̊usledkem skutečnosti, že podnik realizuje na trhu svou produkci a své
služby bezhotovostńım prodejem. Prodej výrobk̊u a služeb prob́ıhá nejčastěji
fakturaćı se stanovenými platebńımi podmı́nkami. I přes skutečnost uvedeńı data
splatnosti na faktuře je d̊uležitá i otázka platebńı morálky zákazńık̊u, tj. zda-li
své závazky v̊uči podniku plńı včas.

Při plánováńı je proto d̊uležité vycházet z objemu prodej̊u realizovaných během
posledńıho měśıce roku, pro který je plán tvořen s přihlédnut́ım na termı́ny
splatnosti a platebńı morálku zákazńık̊u.

V př́ıpadě existence pohledávek, které jsou deľśı dobu po splatnosti se tvoř́ı na
tyto pohledávky opravné položky.

Opravné položky snižuj́ı hodnotu pohledávek (obdobně jako tvorba opravnýchD̊uležitá
zásada položek u zásob). Tvoř́ıme je u pohledávek pochybných a sporných.

Př́ıklad:

Opravné položky se většinou tvoř́ı tak, že se pohledávky rozděĺı do skupin podle
stář́ı. Např́ıklad pohledávky před datem splatnosti, pohledávky do 1 měśıce po
splatnosti, do 3 měśıc̊u po splatnosti, do p̊ul roku po splatnosti apod. Pro každou
skupinu pohledávek je stanovena procentńı sazba, kterou se tvoř́ı tato opravná
položka. Vycháźı se při tom z předpokladu, že se stář́ım pohledávek se snižuje
pravděpodobnost jejich úhrady.

Při plánováńı výše pohledávek z obchodńıch vztah̊u muśıme vźıt do úvahy i exis-
tenci těchto problematických neuhrazených pohledávek a sńıžit jejich hodnotu
o předpokládanou výši opravné položky.

Úkol č. 2/2:

Při inventuře pohledávek byly zjǐstěny pohledávky po lh̊utě splatnosti, a to
3 měśıce. Celková výše pohledávek čińı 100 000 Kč. Dle podnikové směrnice je
třeba vytvořit v tomto př́ıpadě 30% opravnou položku. Proved’te a zaúčtujte.
Druhou inventarizaćı bylo zjǐstěno, že pohledávka byla uhrazena. Zaúčtujte
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i tento účetńı př́ıpad. Obě řešeńı naleznete v Kĺıči.

ad b) Ostatńı pohledávky

Druhou skupinou pohledávek, které je nutné zahrnout do plánu jsou pohledávky
ostatńı. Do této skupiny pohledávek patř́ı pohledávky např́ıklad k zaměstnanc̊um,
pohledávky k podnik̊um ve skupině, pohledávky k r̊uzným státńım institućım
apod., které nevznikly na bázi odběratelsko-dodavatelských vztah̊u. Většinou je
možné výši těchto pohledávek pro budoućı obdob́ı poměrně snadno odhadnout,
protože některé z nich se pravidelně měśıčně opakuj́ı, př́ıpadně je uprav́ıme o nové
skutečnosti, jsou-li nám tyto známy. Daľśı členěńı pohledávek je např́ıklad na
krátkodobé a dlouhodobé. Krátkodobé mohou být např́ıklad výše zmı́něné
pohledávky z odběratelsko-dodavatelských vztah̊u, ale i podstatná část ostatńıch
pohledávek. Krátkodobé pohledávky jsou splatné do jednoho roku. Definice

Dlouhodobé pohledávky maj́ı dobu splatnosti nad jeden rok.

Př́ıklad:

Dlouhodobými pohledávkami mohou být např́ıklad pohledávky z titulu
splátkových kalendář̊u zákazńık̊um, pohledávky ze speciálně uzavřených smluv,
poskytnuté zaměstnanecké p̊ujčky apod.

Dlouhodobými pohledávkami nejsou pohledávky, které maj́ı splatnost do jednoho
roku, i když nebyly v́ıce než rok po této lh̊utě uhrazeny.

Pro podnik může být významné i rozděleńı pohledávek z hlediska jejich p̊uvodu
na tuzemské a zahraničńı.

Zat́ımco pohledávky z tuzemska, resp. v tuzemské měně nepodléhaj́ı změnám
v d̊usledku změn kurzu, pohledávky ze zahranič́ı (tedy ty, které jsou v zahraničńı
měně) jsou Zásada

ovlivňovány vývojem kursu a proto se muśı upravovat o kursové změny.

Pokud koruna posiluje, docháźı k reálnému sńıžeńı hodnoty pohledávek a naopak.

Posledńı z mnoha členěńı pohledávek, které podniky podle svých potřeb použ́ıvaj́ı
je členěńı na pohledávky před splatnost́ı a po splatnosti. Toto členěńı může
mı́t význam při plánováńı opravných položek k pohledávám, které byly v tomto
textu již dř́ıve zmı́něny. V této souvislosti ovšem je vhodné upozornit i na
možnosti skonta, kdy jako dodavatelé motivujeme odběratele k včasné úhradě
i t́ım, že mu poskytneme určitou slevu z fakturované částky v př́ıpadě, že úhradu
provede před stanoveným datem splatnosti.

Obecně lze ř́ıci, že stav pohledávek na konci roku by se měl odv́ıjet od prodej̊u
v obdob́ı, spadaj́ıćı do lh̊uty splatnosti. Většinou podniky maj́ı zmapovanou
strukturu svých klient̊u z hlediska platebńı morálky (platebńı morálka zákazńık̊u
je často předmětem interńı podnikové analýzy) a proto je možné pohledávky po
splatnosti odhadnout na základě předchoźıch zkušenost́ı.

4. Peńıze a bankovńı účty

Plánovaný stav finančńıch prostředk̊u je vždy otázkou zajǐstěńı dostatečného množstv́ı
prostředk̊u s vysokou likviditou a tak je k tomu nutno přistupovat i při plánováńı. Ob-
jem finančńıch prostředk̊u na účtu muśı odrážet minimálńı stav finančńıch prostředk̊u,
které podnik potřebuje pro zajǐstěńı každodenńı činnosti. Zdrojem na straně př́ıjmů
jsou zejména plánované př́ıjmy z vydaných faktur, strana výdaj̊u je tvořena potřebou
finančńıch prostředk̊u na mzdy a platy, úhradu přijatých faktur, plněńı v̊uči státńım
institućım a úřad̊um apod.

Na bankovńıch účtech muśı být dostatečný objem finančńıch prostředk̊u pro zajǐstěńı Zásada

každodenńı činnosti podniku, ale zároveň, vzhledem k ńızkým úrokovým výnos̊um
(vzhledem k vysoké likviditě), neńı výhodně zde dlouhodobě kumulovat nadbytečný
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objem finančńıch prostředk̊u, které by bylo výhodněǰśı investovat jiným zp̊usobem,
zajǐst’uj́ıćım vyšš́ı výnosy.

Peńıze na pokladně jsou určeny vždy pro úhradu nezbytných drobných výdaj̊u, resp.
hotovostńıch př́ıjmů a většinou je jejich objem vázán pokladńım limitem.

5. Dohadné položky aktivńı a účty časového rozlǐseńı

Při plánováńı aktiv můžeme plánovat i dohadné položky aktivńı, př́ıpadně účty
časového rozlǐseńı, pokud jsou nám takové skutečnosti známy a chceme je přǐradit do
účetńıho obdob́ı, do kterého skutečně patř́ı.

2.2.2 Paśıva

Položky pasiv lze rozdělit do dvou základńıch skupin – vlastńı zdroje a ciźı zdroje. PodStruktura
pasiv pojmem vlastńı zdroje chápeme vlastńı kapitál, kapitálové fondy a výsledek hospodařeńı.

Ciźım zdroji jsou pak rezervy, závazky a úvěry.

Tabulka 2/4: Struktura pasiv

Vlastńı kapitál

základńı kapitál

kapitálové fondy

rezervńı fondy, nedělitelný fond a ostatńı fondy ze zisku

výsledek hospodařeńı minulých let

výsledek hospodařeńı běžného účetńıho obdob́ı

Ciźı zdroje

dlouhodobé

Krátkodobé

– z obchodńıho styku
– ostatńı

– ostatńı
– z obchodńıho styku

rezervy

závazky

bankovńı úvěry a výpomoci

P
A
S
IV

A

časové rozlǐseńı

1. Vlastńı kapitál

Vlastńı kapitál je zejména vklad majitele nebo společńık̊u do podniku při jeho založeńı,
resp. může být z r̊uzných d̊uvod̊u dodatečně navýšeno. Jeho výše ovšem nepodléhá
tak častým změnám jako ostatńı položky bilance a tak se změna plánuje pouze tehdy,
jsou-li známy skutečnosti, které by mohly k navýšeńı vlastńıho jměńı vést, např́ıklad
splněńı podmı́nek stanovených zákonem apod.

V př́ıpadě kapitálových fond̊u může docházet ke změnám, např́ıklad v souvislosti
s jejich navýšeńım o část zisku vykázaného v předchoźım obdob́ı.

Do vlastńıho kapitálu patř́ı i zisk, resp. ztráta z předchoźıch let. Změny této položky
se plánuj́ı na základě předpokládaného naložeńım se ziskem.
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Př́ıklad:

Se ziskem se např́ıklad nalož́ı tak, že určitá procentuálńı část zisku se investuje do
rozvoje podniku, a o daľśı část se navýš́ı kapitálové fondy, zbývaj́ıćı část může být
vyplacena spoluvlastńık̊um jako pod́ıly na zisku apod. Potom je nutné tyto skutečnosti
zahrnout i do plánu.

Posledńı, i když pravděpodobně nejvýznamněǰśı položkou vlastńıch zdroj̊u je hos-
podářský výsledek běžného účetńıho obdob́ı. Tato položka, která je v klasické bilanci
vlastně dopoč́ıtávána tak, že se od celkových aktiv odečtou ciźı zdroje paśıv a zbývaj́ıćı
část vlastńıho kapitálu. V plánované bilanci ovšem hospodářský výsledek uvažovaného
obdob́ı nedopoč́ıtáváme, ale převezmeme jako rozd́ıl celkových výnos̊u a náklad̊u
ve výsledovce (hospodářský výsledek běžného hospodářského obdob́ı je d̊uležitým
spojovaćım článkem mezi rozvahou a výsledovkou). Zejména podniky, které usiluj́ı
o maximalizaci zisku budou tuto položku bedlivě sledovat, protože se jedná o výsledek
hospodařeńı po zdaněńı. Výše této položky je ovlivněna předevš́ım stavem výnos̊u
a náklad̊u, proto bude výsledek hospodařeńı běžného obdob́ı výsledkem plánováńı
výsledkových účt̊u.

Př́ıklad:

Plánovaná aktiva podniku čińı 100 mil. Kč. Ciźı zdroje jsou ve výši 50 mil. Kč, vlastńı
kapitál bez hospodářského výsledku běžného účetńıho obdob́ı je ve výši 30 mil. Kč.
Určete, kolik čińı tento hospodářský výsledek běžného účetńıho obdob́ı. Celkové
náklady podniku jsou ve výši 15 mil. V jaké výši jsou celkové výnosy podniku?

Tento jednoduchý př́ıklad demonstruje vzájemné propojeńı rozvahy a výsledovky.
Dopočtem bilančńıch položek zjist́ıme, že hospodářský výsledek běžného účetńıho
obdob́ı čińı 20 mil. Kč (tedy 100 – 50 – 30 mil. Kč). Vzhledem k tomu, že hospodářský
výsledek je dán rozd́ılem celkovým výnos̊u a náklad̊u a je-li výše náklad̊u známa, je
výše celkových výnos̊u 35 mil. Kč.

Úkol č. 2/3:

Plánovaná aktiva podniku čińı 300 mil. Kč. Ciźı zdroje jsou ve výši 200 mil. Kč,
vlastńı kapitál bez hospodářského výsledku běžného obdob́ı je ve výši 50 mil. Kč.
Určete kolik čińı hospodářský výsledek běžného účetńıho obdob́ı. Celkové náklady
podniku jsou ve výši 60 mil. Kč. Určete celkové výnosy podniku. Řešeńı naleznete
v Kĺıči.

2. Ciźı zdroje

Pod označeńım ciźı zdroje jsou chápány rezervy, závazky a úvěry. Struktura
ciźıch
zdroj̊ua) Rezervy

Rezervy jsou účetńım nástrojem, který slouž́ı k zahrnováńı náklad̊u do obdob́ı,
se kterým věcně a časově souviśı. U rezerv je znám většinou pouze účel, zat́ımco
výše a obdob́ı se pouze odhaduje. Jsou považovány za ciźı zdroje, ale nevykazuj́ı
se jako závazky, protože v okamžiku jejich vzniku a tvorby neexistuje závazek
v̊uči třet́ı osobě.

Pomoćı rezerv si podnik vytvář́ı zdroje pro předpokládané výdaje, které v budouc-
nosti s určitou mı́rou pravděpodobnosti nastanou. Rezervy mohou být vytvářeny
pro r̊uzné účely a v závislosti na tom se použ́ıvaj́ı i r̊uzné metody pro jejich
výpočet. Ćılem by mělo být stanoveńı kvalifikovaného odhadu náklad̊u pro daný
účel. Jakmile situace, pro kterou je rezerva tvořena nastane, vyčerpaj́ı se finančńı
prostředky z této natvořené rezervy, nebo pokud pomine d̊uvod jej́ıho natvořeńı,
rezerva se rozpust́ı.

Při plánováńı se tedy rezervy poč́ıtaj́ı pro budoućı obdob́ı, kdy některé situace,
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pro které jsou rezervy vytvářeny, mohou, ale také nemuśı nastat. Jiné
rezervy lze naopak vyč́ıslit relativně snadno.

Př́ıklad:

Rezervu na plánovanou opravu střechy lze stanovit na základě stanoveného
rozpočtu na tuto opravu. To je ostatně povinnost při vytvářeńı této rezervy.
Pokud je rezerva dlouhodobá (maximálně může být na 8 rok̊u), pak je třeba ji
inventovat, podobně jako dlouhodobý majetek.

Daľśı rezervy, u nichž je vždy určitá mı́ra pravděpodobnosti, že daný jev nastane,
je nutno odvodit na základě zkušenost́ı z minulých obdob́ı a zálež́ı na subjektivńım
př́ıstupu k plánováńı.

Př́ıklad:

Př́ıkladem může být rezerva na náklady plynoućı z záručńıch lh̊ut, kdy je známo
procento reklamaćı dané skupiny produkt̊u z d̊uvodu vad na straně výrobce.

Úkol č. 2/4:

Podnik plánuje vyrobit v obdob́ı, pro něž se plánuje 250 000 kus̊u výrobku
A a 500 000 kus̊u výrobku B. Výrobek A má cenu 300,- Kč a výrobek B 700,- Kč.
Podnik má zkušenost, že cca 1,5 % z tržeb výrobk̊u typu A a 1,8 % z tržeb
výrobk̊u B představuj́ı náklady na reklamaci. Stanovte výši předpokládanou výši
rezervy na reklamace výrobk̊u.

Rezervy se rozděluj́ı podle r̊uzných kritéríı.

Může se jednat o kritérium dle věcné podstaty, tedy účelu, pro něž je re-Účelové
členěńı zerva vytvářena. Např́ıklad personálńı rezervy pro výplatu speciálńıch odměn

zaměstnanc̊u (zaměstnanecké požitky) atd., rezervy na vadné výrobky, rezervy
na soudńı spory (pokud např́ıklad podnik očekává, že bude účastńıkem soudńıho
sporu, u kterého ponese náklady na soudńı ĺıčeńı, může i pro tento účel vytvářet
rezervu), ale i rezervy pro daľśı speciálńı účely.

Daľśı možnost́ı členěńı rezerv je hledisko časové, kdy rozlǐsujeme rezervy
krátkodobé (tedy do jednoho roku), kdy tyto rezervy muśı být do jednoho roku
od natvořeńı rozpuštěny a rezervy dlouhodobé, tj. na obdob́ı deľśı, než je jedenČasové

členěńı rok.

Př́ıklad:

Př́ıkladem dlouhodobé rezervy může být rezerva na tzv. zaměstnanecké požitky,
kdy se zaměstnavatel zaváže zaměstnanc̊um vyplatit po splněńı stanovené
podmı́nky určité plněńı. Např́ıklad při dosažeńı významného životńıho jubi-
lea zaměstnance, při odchodu do d̊uchodu, při setrváńı v zaměstnáńı po určitou
dobu apod. obdrž́ı každý zaměstnanec, který splnil stanovené podmı́nky určitou
finančńı odměnu, speciálńı dovelenou apod. V tomto př́ıpadě pak zaměstnavatel
muśı tvořit rezervu na tuto zvláštńı odměnu od okamžiku, kdy zaměstnanec
nastouṕı do zaměstnáńı (slovo muśı je v tomto smyslu velmi relativńı – pokud
např́ıklad sestavuje účetńı závěrku dle IFRS (Mezinárodńı účetńı standardy), měl
by tuto rezervu vytvářet). Při tom se muśı brát v úvahu i takové skutečnosti, jako
je např́ıklad předpokládané meziročńı navyšováńı platu zaměstnance a přepoč́ıtáńı
budoućı hodnoty na hodnotu současnou diskontováńım o úrokovou mı́ru atd.

Uved’te vlastńı př́ıklad (krátkodobé a dlouhodobé rezervy):

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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Daľśım kritériem může být úroveň pravděpodobnosti, že daný jev nastane. Opět
uved’me př́ıklad situace, kdy daný jev nastane určitě a situaci, která nastat může,
ale nemuśı. Pokud se jedná o rezervu na př́ıspěvek na dovolenou zaměstnanc̊um,
kteř́ı v podniku pracuj́ı déle než jeden rok, je téměř stoprocentně jisté, že rezerva
bude vyplacena a my jsme schopni ji relativně přesně vyč́ıslit. V př́ıpadě rezervy,
která je tvořena na př́ıpadný soudńı spor, který nám hroźı, je pravděpodobnost
menš́ı a situace nemuśı nutně nastat.

U rezerv je také zapotřeb́ı zd̊uraznit, že meziročńı změna stavu rezerv vykázaná
v bilanci se muśı rovnat změně stavu rezerv, vykázané ve výsledovce. Zásada

Při plánováńı rezerv je d̊uležité mı́t na paměti, že tvorba rezerv je nákladem
daného účetńıho obdob́ı a rozpouštěńı rezervy je naopak výnosem. Z tohoto
d̊uvodu má změna v objemu rezerv vliv na hospodářský výsledek pod-
niku.

b) Závazky

Při své hospodářské činnosti podnik vstupuje do obchodńıch vztah̊u s jinými
organizacemi a podniky, nakupuje jejich výrobky a služby, je také nucen plnit
i své povinnosti v̊uči státńım orgán̊um a institućım, zaměstnanc̊um apod. Ze
všech těchto interakćı vznikaj́ı podniku závazky.

Vzhledem k tomu, že za poskytnutá plněńı neplat́ıme většinou hotově a okamžitě,
ale fakturou se stanovenou dobou splatnosti, vznikaj́ı nám závazky, jinými slovy
dluhy. O tom, jaká bude konkrétńı výše závazk̊u podniku na konci obdob́ı, pro
něž se plánuje, je závislé od mnoha faktor̊u, např́ıklad na:

• platebńı politice podniku (podniky většinou plat́ı své závazky krátce před
datem splatnosti, aby se nezbavovali finančńıch prostředk̊u na účtech, za
které mohou inkasovat úrok, ale také se mohou podniky snažit uplatňovat
nab́ızená skonta, tedy nástroj platebńıho styku, kdy při úhradě faktury do
určitého data nab́ıźı prodejce slevu z konečné částky uvedené na faktuře),

• platebńı morálce podniku (schopnosti a ochotě podniku platit své úvěry
včas v rámci stanoveného termı́nu splatnosti) a

• objemu nákup̊u na konci obchodńıho roku.

Př́ıstup podniku k politice ř́ızeńı závazk̊u je tedy zásadńı otázkou pro plánováńı
výše závazk̊u z obchodńıho styku. Proto muśıme vycházet z plánovaného objemu
nákup̊u výrobk̊u a služeb v uvažovaném obdob́ı s přihlédnut́ım na dobu splatnosti.

Vedle závazk̊u z obchodńıho styku existuj́ı i závazky ostatńı, kam patř́ı
závazky v̊uči zaměstnanc̊um jako jsou např́ıklad dlužné mzdy za daný měśıc, které
jsou zaměstnanc̊um vypláceny většinou s několikadenńım zpožděńım, závazky
k institućım sociálńıho a zdravotńıho pojǐstěńı, daňové závazky v̊uči státu apod. Členěńı

závazk̊uDaľśım druhem závazk̊u mohou být závazky v̊uči společńık̊um, člen̊um družstva
a spř́ızněným osobám. V tomto př́ıpadě se může jednat např́ıklad o dlužné
dividendy nebo o p̊ujčky od těchto osob.

Z hlediska časového rozlǐsujeme závazky krátkodobé (do jednoho roku), což je
vlastně většina závazk̊u z výše jmenovaných druh̊u závazk̊u a dlouhodobé (se
splatnost́ı nad jeden rok) – např́ıklad zaměstnanecké p̊ujčky, dlouhodobé závazky
upravené smlouvami se splátkovým kalendářem apod.

Podobně jako u pohledávek, je vhodné, zejména u podnik̊u, které nakupuj́ı
v ciźı měně, rozlǐsovat závazky tuzemské a zahraničńı. Změny ve vývoji
kurzu maj́ı dopad i na velikost závazk̊u v ciźı měně. Pokud koruna posiluje,
podnik přeceněńım své závazk̊u v ciźı měně realizuje kursové zisky, pokud koruna
oslavuje, jedná se kursové ztráty.
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Úkol č. 2/5:

Podnik obdržel k 31. 1. 2008 dolary ve výši 1000 kus̊u. Kurs dolaru byl k uve-
denému datu 18,32 Kč. K datu 31. 12. 2008 poklesl kurs dolaru na 15,12 Kč.
Uved’te výši kursového rozd́ılu. Řešeńı je uvedeno v Kĺıči.

c) Dohadné účty pasivńı a časová rozlǐseńı

Obdobně, tak, jako tomu bylo u aktiv, i v př́ıpadě paśıv mohou podniky plánovat
dohadné položky pasivńı a časová rozlǐseńı, pokud je již nezahrnuly do závazk̊u,
tak bylo zajǐstěno přǐrazeńı náklad̊u do obdob́ı, do kterého skutečně patř́ı.

d) Úvěry

V př́ıpadě úvěr̊u se jedná o krátkodobé nebo dlouhodobé peněžńı výpomoci od
bankovńıch institućı. Jejich hlavńım úkolem je poskytnout podniku dostatek
finančńıch prostředk̊u pro pokryt́ı aktiv, zejména v oblasti nových investičńıch
aktivit.

Vzhledem k tomu, že úvěry jsou de facto posledńı položkou plánované bilance
a je zapotřeb́ı zajistit, aby se aktiva rovnala paśıv̊um, mohou se vyrovnat se obě
strany plánované bilance prostřednictv́ım výše úvěru.

Tento dopočet lze použ́ıt i jako kontrolu správnosti plánovaných bilančńıch hodnot
a výsledku. Za předpokladu, že jsou všechny bilančńı hodnoty naplánovány

”
racionálně“, neměla by vzniknout př́ılǐs velká odchylka mezi výš́ı úvěru, kterou

předpokládáme a výš́ı úvěru, který jsme bilančně dopoč́ıtali. Pokud je tento
rozd́ıl větš́ı, je zapotřeb́ı se opět vrátit k jednotlivým položkám bilance a znovu
je přehodnotit.

Výše úvěru souviśı i s nákladovými účty a to konkrétně s nákladovými úroky.
Pokud známe pr̊uměrnou ročńı úrokovou mı́ru, můžeme si úrokové nákladyVýpočty

úrok̊u z plánované výše úvěru snadno vypoč́ıtat.

KORESPONDENČNÍ ÚKOL č. 2:

Zamýšĺıte provést opravu budovy, v ńıž podnikáte. Máte k dispozici předběžnou kalkulaci
náklad̊u na opravu, která čińı 1 mil. Kč. Rezervu hodláte tvořit celkem 5 rok̊u, v šestém
roce budete opravu realizovat. Realizace Vás bude stát 1 112 000 Kč. Tutorovi zašlete
následuj́ıćı výpočty, zaúčtováńı a odpovědi na otázky:

• proved’te zaúčtováńı rezerv na př́ıslušné účty,
• vyjádřete vliv na hospodářský výsledek a tud́ıž i na daň z př́ıjmů,
• sdělte, kolikrát budete rezervu inventovat a v jaké evidenci,
• proved’te závěrečné vyúčtováńı skutečné ceny včetně jej́ıho zápisu na účty.

Oṕırejte se o zněńı zákona č. 586/1992, zákona o dańıch z př́ıjmů v aktuálńım zněńı a zákona
č. 563/1991, zákona o účetnictv́ı, v aktuálńım zněńı.

Pr̊uvodce studiem:

Sestaveńı plánované bilance je úvodńı praćı sestavováńı finančńıho plánu, nicméně tuto
plánovanou bilanci nelze dělat bez souběžného sestaveńı plánované výsledovky a plánovaného
CF, nebot’ všechny zmı́něné plány jsou vzájemně provázány a některé údaje se vyskytuj́ı
ve všech částech těchto plánových dokument̊u. Vytvořený zisk je součást́ı pasiv v bilanci,
současně je výsledkem

”
výsledovky“, peńıze jsou aktivem v rozvaze, současně statickým CF

ve výkazu o finančńıch toćıch atd.
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Shrnut́ı:

• Plán muśı obsahovat konkrétńı ćıle, cesty k jejich dosažeńı, podmı́nky, za nichž se
bude provádět a prostředky, které budou vynaloženy na dosažeńı plánovaných ćıl̊u.

• Výsledný plán je vždy natolik kvalitńı, jak kvalitńı jsou informace, které jsou při jeho
tvorbě k dispozici.

• Bilančńı účty nejsou většinou plánovány na střediska.
• Na konkrétńı hospodářská střediska je většinou možné přǐradit naopak položky

majetku, což se využ́ıvá při plánováńı investic a odpis̊u.
• Cash-Flow (neboli výkaz peněžńıch tok̊u) lze sestavovat tzv. př́ımou metodou, kdy je

př́ımo vedená evidence všech př́ıjmů a výdaj̊u a náklad̊u a výnos̊u, nebo tzv. metodou
nepř́ımou odvozenou z výkaz̊u rozvahy a výsledovky.

• Nepř́ımá metoda sestaveńı Cash-Flow je v praxi použ́ıvána nejčastěji.
• Výchoźım bodem pro plánováńı dlouhodobého majetku je konečný stav tohoto majetku

v předchoźım obdob́ı.
• Zp̊usob stanoveńı účetńıch odpis̊u si určuje účetńı jednotka samostatně na základě

interńıch předpis̊u.
• Před vlastńım poř́ızeńım nové investice se provád́ı vyhodnoceńı návratnosti této

investice.
• Podnik zpravidla investuje jak ze svých vlastńıch zdroj̊u (určitý pod́ıl ze svého ročńıho

zisku), tak i ze zdroj̊u ciźıch – źıskaných úvěr̊u, leasingu apod.
• I tyto skutečnosti muśı být předmětem plánováńı, včetně nákladových úrok̊u, které

muśı podnik platit.
• Při sńıžeńı hodnoty materiálu se provád́ı korekce jeho bilančńı hodnoty formou

opravných položek.
• Pro plánováńı objemu zásob lze využ́ıt r̊uzné ukazatele, např́ıklad pod́ıl zásob na

celkových aktivech, pod́ıl zásob z celkových tržeb apod.
• Stanoveńı plánovaného objemu rozpracované (nedokončené výroby) se odv́ıj́ı na základě

objemu zakázek, termı́n̊u jejich přijet́ı a předpokládaném termı́nu dokončeńı a plánu
výroby.

• V př́ıpadě existence pohledávek, které jsou deľśı dobu po splatnosti, se tvoř́ı na tyto
pohledávky opravné položky.

• Dlouhodobé pohledávky maj́ı dobu splatnosti nad jeden rok.
• Položky pasiv lze rozdělit do dvou základńıch skupin – vlastńı zdroje a ciźı zdroje.
• Pod pojmem vlastńı zdroje chápeme vlastńı kapitál, kapitálové fondy a výsledek

hospodařeńı.
• Ciźım zdroji jsou rezervy, závazky a úvěry.
• Změna v objemu rezerv vliv na hospodářský výsledek podniku.

Kontrolńı otázky:

1. Jak byste definovali pojem
”
plán“?

2. Jaké znáte typy plán̊u z časového hlediska?

3. Jaké znáte rozhoduj́ıćı účetńı výkazy?

4. Co zachycuje rozvaha?

5. Co představuj́ı aktiva?

6. Co představuj́ı pasiva?

7. Co představuj́ı pasiva?

8. Jaké znáte metody sestavováńı CF?

9. Jaké znáte nejd̊uležitěǰśı vazby mezi rozvahou a výsledovkou?
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10. Proč je nemožné některé položky bilance přǐradit správně ke konkrétńımu středisku?

11. Které položky bilance jsou nepřǐraditelné ke konkrétńımu středisku a které jsou?

12. Co je výchoźım bodem pro plánováńı dlouhodobého majetku?

13. Co připoč́ıtáváte či odpoč́ıtáváte k PS dlouhodobého majetku abyste źıskali KS?

14. Z jakého d̊uvodu korigujeme stav materiálu (a obecně zásob) pomoćı opravných
položek?

15. Jaké znáte ukazatele pro hodnoceńı zásob?

16. Co ovlivňuje stav rozpracované (nedokončené) výroby?

17. Z jakého d̊uvodu se tvoř́ı opravné položky u pohledávek?

18. Jak děĺıme pohledávky?

19. Jak ovlivňuje pohledávky slabá či silná koruna a co je d̊usledkem?

20. Jak děĺıme pasiva?

21. Z čeho se skládaj́ı vlastńı a ciźı zdroje?

22. Jaké znáte typy zisku?

23. Jak můžete zisk rozdělit?

24. Proč a nač plánujeme rezervy?

25. Jak děĺıme rezervy?

26. Jak děĺıme závazky?

27. Jaké faktory ovlivńı finančńı plán při realizaci úvěr̊u?

Autotest:

1. Rozvaha pracuje s konečnými stavy účt̊u?

(a) tř́ıdy 0–4

(b) tř́ıdy 0–4 a tř́ıdy 7

(c) tř́ıdy 0–4, 7, 8 a 9

2. Všechna střediska podniku:

(a) vytvářej́ı náklady a výnosy

(b) vytvářej́ı náklady

(c) vytvářej́ı výnosy

3. Nepř́ımá metoda sestaveńı výkazu Cash flow je:

(a) sestavena z evidence všech př́ıjmů, výdaj̊u, náklad̊u a výnos̊u

(b) odvozena z výkaz̊u rozvahy a výsledovky a zpřesněná některými údaji z hlavńı
knihy

(c) sestavena z evidence všech náklad̊u a výnos̊u

4. Opravné položky k materiálu tvoř́ıme:

(a) v d̊usledku poklesu reálné tržńı ceny tohoto materiálu

(b) v d̊usledku zvýšeńı reálné tržńı ceny tohoto materiálu

(c) v d̊usledku fyzického objektivńıho úbytku materiálu
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5. Opravné položky k pohledávkám tvoř́ıme:

(a) u pohledávek nedobytných

(b) u pohledávek pochybných

(c) u pohledávek sporných a pochybných

6. Vlastńı zdroje tvoř́ı:

(a) vlastńı kapitál, kapitálové fondy a výsledek hospodařeńı

(b) vlastńı jměńı (kapitál)

(c) vlastńı kapitál a výsledek hospodařeńı

7. Plánovaná rezerva:

(a) neovlivňuje hospodářský výsledek, ovlivňuje bilanci

(b) je nákladem daného účetńıho obdob́ı

(c) je považována za závazek
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Kapitola 3

Plánováńı podnikových náklad̊u
a výnos̊u

Popis lekce:

V této lekci se zabýváme konkrétńımi zp̊usoby plánováńı jednotlivých faktor̊u finančńıho
plánu včetně popisu a analýzy metod plánováńı. Lekce má následuj́ıćı strukturu:

3 Plánováńı náklad̊u a výnos̊u
3.1 Variabilńı a fixńı náklady
3.1.1 Obecný postup při plánováńı režijńıch náklad̊u
3.2 Plán př́ıjmu nových zakázek
3.3 Plánovaná výsledovka
3.3.1 Plán tržeb
3.3.2 Plánováńı personálńıch náklad̊u
3.3.3 Spotřeba materiálu
3.3.4 Plánováńı spotřeby vody, plynu a elektrické energie
3.3.5 Plánováńı odpis̊u
3.3.6 Plánováńı služeb
3.3.7 Náklady na cestovné
3.3.8 Daně a poplatky
3.3.9 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu, z̊ustatková cena prodaného

dlouhodobého majetku, prodaný materiál
3.3.10 Změna stavu rezerv a opravných položek
3.4 Hospodářský výsledek
3.4.1 Provozńı výsledek hospodařeńı
3.4.2 Finančńı výsledek hospodařeńı
3.4.3 Mimořádný výsledek hospodařeńı
3.4.4 Výsledek hospodařeńı běžného účetńıho obdob́ı po zdaněńı

Výsledkem činnosti při využit́ı uvedených poznatk̊u by měla být schopnost sestavit finančńı
plán podniku.

Délka lekce: 150 minut

Kĺıčová slova:

Variabilńı a fixńı náklady, režijńı náklady, plán zakázek,plán tržeb, outsourcing, plánovaná
výsledovka, THP, režijńı dělńıci, výrobńı (jednicov́ı) dělńıci, přepočtené stavy pracovńık̊u,
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materiál režijńı (nepř́ımý) a jednicový (př́ımý), plánováńı účetńıch odpis̊u, plánováńı služeb,
typy hospodářského výsledku, provozńı hospodářský výsledek, EBIT.

Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• sestavit plány náklad̊u a výnos̊u,
• využ́ıvat plánovaćıch nástroj̊u a metod v d́ılč́ıch položkách finančńıho plánu,
• poč́ıtat plánované objemy a částky dle uvedených postup̊u,
• rozeznávat kategorie pracovńık̊u a plánovat jejich stavy,
• sestavit finančńı plán podniku do úrovně výsledku hospodařeńı.

Před vlastńım plánováńım náklad̊u a výnos̊u je vhodné nejprve zd̊uraznit některé skutečnosti,
které jejich výši výrazně ovlivňuj́ı.

3 Variabilńı a fixńı náklady podniku
Plánovaná výše náklad̊u se většinou odv́ıj́ı od plánovaného objemu produkce. Č́ım v́ıce se
vyráb́ı, t́ım větš́ı je objem náklad̊u, tzn. t́ım větš́ı bude spotřeba materiálu, bude nutné
najmout v́ıce pracovńıch sil a zaplatit je, bude vyšš́ı spotřeba elektrické energie na pohon
stroj̊u apod.

Ne všechny náklady, které podniku vznikaj́ı, však souvisej́ı s výrobou a také ne všechny
náklady muśı být bezpodmı́nečně závislé na objemu produkce.Členěńı

náklad̊u

Z tohoto d̊uvodu je nutné rozlǐsovat tzv. fixńı (neměnné) a variabilńı (proměnlivé) náklady.

Jako fixńı náklady jsou označovány ty náklady, jejichž výše neńı závislá na objemu
vyráběné produkce a s r̊ustem objemu výroby z̊ustávaj́ı neměnné. V grafickém vyjádřeńı
jsou zobrazeny jako konstanta na úrovni celkové výše fixńıch náklad̊u rovnoběžná s osou X,
která zobrazuje množstv́ı produkce. Plat́ı, že s rostoućım objemem produkce pr̊uměrné fixńı
náklady připadaj́ıćı na vyrobenou jednotku neustále klesaj́ı – viz tabulka č. 3/1.

Obrázek 3.1: Vzájemný vztah variabilńıch, fixńıch a celkových náklad̊u
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Tabulka 3.1: Velikost pr̊uměrných fixńıch náklad̊u v závislosti na objemu produkce

FC 100 000 100 000 100 000 100 000
Q 20 25 40 50
AFC 5 000 4 000 2 500 2 000

Př́ıklad:

Jako př́ıklad fixńıho nákladu může být mzda hĺıdače, který hĺıdá objekt bez ohledu, zda se
v něm vyráb́ı nebo ne. Jiným př́ıkladem mohou být odpisy budov a stroj̊u, které je nutné
účtovat v souladu s odpisovým plánem i v př́ıpadě nulové výroby.

Opakem fixńıch náklad̊u jsou náklady variabilńı. Pro tento druh náklad̊u plat́ı, že
s rostoućım objemem výroby jejich výše roste. Ve zjednodušeném grafickém vyjádřeńı
jsou zobrazeny jako rostoućı př́ımka vycházej́ıćı z počátku.

Př́ıklad:

Typickým př́ıkladem variabilńıho nákladu může být výrobńı materiál nebo mzda výrobńıho
dělńıka. Celkové

náklady

Součtem variabilńıch a fixńıch náklad̊u se źıskaj́ı náklady celkové.

Př́ıpady, kdy lze jednotlivé druhy náklad̊u jednoznačně označit jako fixńı a variabilńı jsou
v praxi sṕı̌se vzácné a většinou se jedná o kombinaci obou těchto typ̊u náklad̊u.
Zálež́ı vždy na individuálńım posouzeńı každého nákladového druhu, jaké jsou jeho vlastnosti.
I zdánlivě fixńı náklad může být od určitého okamžiku částečně variabilńı.

Př́ıklad:

Př́ıkladem může být obecné pojǐstěńı za škodu. Uvažme př́ıpad, kdy výše tohoto pojǐstěńı
je dána výš́ı obratu. Pojǐst’ovna má v tabulkách stanoveny intervaly výše obratu a j́ım
odpov́ıdaj́ıćı sazby. Dojde-li ke zvýšeńı objemu výroby a t́ım i tržeb, přesune se podnik ze
stávaj́ıćıho intervalu do intervalu vyšš́ıho a t́ım také bude platit vyšš́ı pojistné.

Př́ıklad:

Jiným př́ıkladem mohou být náklady na pracovńı oděv dělńık̊u. Oděv sám o sobě se
nespotřebovává a proto má z hlediska náklad̊u sṕı̌se fixńı povahu. Vyráb́ı-li se v́ıce, v́ıc se
tento oděv opotřebuje, př́ıpadně se najmou i nov́ı zaměstnanci, kteř́ı dostanou také nový
oděv a t́ım tyto náklady rostou s rostoućım objemem produkce.

Podobných př́ıpad̊u bychom jistě našli mnohem v́ıce a proto je d̊uležitě jednotlivé druhy
náklad̊u analyzovat z tohoto hlediska individuálně.

Úkol č. 3/1:

Vyjmenujte pět př́ıklad̊u typicky fixńıch náklad̊u a typicky variabilńıch náklad̊u. Uved’te, ve
kterém př́ıpadě se bude jednat o náklad variabilńı a kdy fixńı. Řešeńı neńı uvedeno v Kĺıči.

3.1 Obecný postup při plánováńı režijńıch náklad̊u

Většinu režijńıch náklad̊u, které plánujeme, neńı možné stanovit jednoznačně na základě
plánovaného objemu produkce a služeb. Některé uvažované režijńı náklady s objemem
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produkce souvisej́ı pouze okrajově, nebo dokonce v̊ubec, ale přesto je nutné s nimi v plánu
poč́ıtat a zahrnout je do náklad̊u, resp. výnos̊u.

Plánováńı režijńıch náklad̊u by se proto nemělo týkat pouze omezené skupiny pra-
covńık̊u, kteř́ı plán tvoř́ı, ale mělo by se stát celopodnikovou záležitost́ı, tedy zajistit,
aby se do tohoto procesu zapojily všechny útvary. Možnou cestou, jak toto zajistit, je
pravidelná komunikace se všemi odděleńımi. Z hlediska praxe lze vytvořit jednoduchý
formulář, do kterého mohou vedoućı pracovńıci jednotlivých útvar̊u zapsat předpokládanou
výši vytipovaných režijńıch náklad̊u – zejména těch, které jsou nepravidelné, mimořádné,
nebo lze z nejr̊uzněǰśıch d̊uvod̊u předpokládat, že nastanou.

Takto vyplněné údaje se následně zkompletuj́ı za celý podnik nebo organizaci a eliminuje se
tak nebezpeč́ı opomenut́ı některých významných položek, které mohou mı́t výrazný vliv na
výši náklad̊u.

KORESPONDENČNÍ ÚKOL č. 3/1:

Pokuste se vytipovat takové druhy náklad̊u, které by mohly být obsaženy v dotazńıku pro
zjǐstěńı režijńıch náklad̊u. U těchto náklad̊u se pokuste stanovit, zda-li se jedná o náklady
sṕı̌se variabilńı či fixńı. Cvičeńı zašlete tutorovi.

3.2 Plán př́ıjmu nových zakázek

V podmı́nkách tržńı ekonomiky je zásadńı otázkou pro přežit́ı podniku mı́t dostatečný př́ısun
nových zakázek. Mı́t zakázky znamená mı́t práci. I když se nejedná o položku, která by byla
předmětem plánováńı z hlediska náklad̊u a výnos̊u, je pro podnik d̊uležitá předevš́ım
z hlediska plánovaného objemu kapacit.

Zásada

Stanoveńı odhadu objemu nově př́ıchoźıch zakázek v budoućım obdob́ı se děje na základě
výzkum̊u trhu, odhad̊u odborńık̊u, zkušenost́ı, uzavřených smluv, pravidelných dodávek,
rámcových smluv apod.

Plán př́ıjmu nových zakázek obvykle sestavuje odděleńı marketingu a prodeje. Pro
podnik je zajǐstěńı pravidelného př́ılivu nových zakázek bez velkých výkyv̊u v čase kĺıčovou
otázkou pro přežit́ı na trhu, protože nové zakázky představuj́ı obchody, které podnik bude
realizovat na trhu a č́ımž dojde k naplněńı smyslu jeho existence obecně.

Pokud se očekává málo zakázek, podnik muśı hledat nové možnosti uplatněńı na trhu,
př́ıpadně uvažovat o redukci výrobńıch faktor̊u.

Př́ıklad:

Redukce výrobńıch faktor̊u je možná např́ıklad prodejem nebo pronájmem výrobńıch prostor
a stroj̊u, propouštěńım zaměstnanc̊u apod. Naopak, v př́ıpadě vysokého př́ıjmu nových
zakázek muśı podnik zvažovat své kapacitńı možnosti, zabezpečeńı dostatečného počtu
pracovńıch sil, stroj̊u a zař́ızeńı atd.

Důležité je také zabezpečeńı vhodného rozprostřeńı zakázek v čase tak, aby s omezenými
výrobńımi kapacitami byl podnik schopen maximálně plnit sjednané termı́ny dodáńı výrobk̊u
a služeb.

Př́ıklad:

Př́ıkladem nerovnoměrného využit́ı kapacit v čase mohou být podniky, vyráběj́ıćı výrobky se
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sezónńım charakterem. Např́ıklad pekárna v předvánočńım obdob́ı rozš́ı̌ŕı sv̊uj jednosměnný
provoz na tř́ısměnný, aby byla schopna uspokojit poptávku po vánočńım pečivu. Pro tyto
účely je nutné plánovat navýšeńı počtu sezónńıch pracovńık̊u. Protože stávaj́ıćı stroje by
kapacitně nestačily objemu výroby, plánuje pekárna zavedeńı v tomto obdob́ı v́ıcesměnného
provozu.

Plán nových zakázek by měl být zpracován podle potřeby podniku tak, aby se podnik mohl
na tyto zakázky předem připravit. Důležité je zejména rozprostřeńı zakázek v čase, typy
produkt̊u a služeb, finančńı a množstevńı vyjádřeńı, rozděleńı dle zákazńık̊u atd.

Návaznost

Od objemu zakázek se odv́ıj́ı plánovaná velikost tržeb.

Otázka výrobńıch kapacit je pro podnik velice d̊uležitá. Pro podnik je nutné vytipovat tzv.
nejužš́ı mı́sto, což je vlastně kritické mı́sto, určuj́ıćı zpracovatelné množstv́ı produkce. Pro
lepš́ı pochopeńı si uvedeme př́ıklad.

Př́ıklad:

Námi uvedená pekárna by mohla bez větš́ıch problémů zpracovat za směnu 10 000 kg těsta
na rohĺıky. Bohužel, se stávaj́ıćım počtem pećı se zvládne upéct pouze polovina. Kritickým
bodem v tomto př́ıpadě jsou pece. Co tedy může majitel pekárny dělat? Poř́ıdit novou
pec, vyp̊ujčit si ji, nebo požádat kolegu z jiné pekárny, zda-li by mu za úplatu nevypomohl
(abstrahujme od skutečnosti, že kolega je vlastně konkurent a jistě nemá zájem podporovat
své protihráče). Může tedy pekárna přijmout zakázku na takové množstv́ı?

Uved’te vlastńı př́ıklad:

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Podobných př́ıklad̊u bychom našli v kterémkoliv odvětv́ı celou řadu. Jednou z možnost́ı,
jak tento problém vyřešit je nákup nového výrobńıho zař́ızeńı, které by kapacity navýšily,
pronájem zař́ızeńı nebo nám nezbývá, než využ́ıt služeb jiných zpracovatel̊u (tzv. outsour-
cing). I to je d̊uležité vždy zvážit, než zakázku přijmeme. Nedodržeńı termı́nu zakázek nebo
zhoršeńı kvality produkce z tohoto d̊uvodu se může negativně podepsat na pověsti podniku.

3.3 Plánovaná výsledovka

Konkrétńı zp̊usob tvorby plánu vždy záviśı na potřebách, požadavćıch a velikosti podniku.
Protože je hlavńım ćılem podniku v podmı́nkách tržńı ekonomiky maximalizace zisku a zisk
je určen jako rozd́ıl mezi celkovými výnosy a náklady, muśı každý podnik, který se zabývá
plánováńım usilovat o minimalizaci náklad̊u a maximalizaci výnos̊u.

Náklady a výnosy můžeme plánovat např́ıklad na úrovni jednotlivých skupin náklad̊u
(materiál, mzdy, služby, odpisy apod.) až po detail na úrovni jednotlivých analytických
účt̊u. Vše zálež́ı na konkrétńı potřebě daného podniku.

Kromě toho mohou být náklady a výnosy plánovány pro podnik jako celek, nebo pro
jednotlivá střediska. Na základě takto zpracovaného plánu můžeme následně vyhodnocovat
jeho plněńı porovnáńım se skutečnými údaji, stanovit odchylky a tyto odchylky pak
vyhodnocovat a hledat př́ıčiny jejich vzniku.
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Pro plánováńı náklad̊u a výnos̊u můžeme použ́ıt skupiny náklad̊u dle struktury výkazu
zisku a ztráty.

V následuj́ıćım textu si ukážeme možný př́ıklad struktury plánované výsledovky. Pro jej́ıUkázka
plánováńı sestaveńı lze použ́ıt několika obslužných programů na PC. Ukázka je uvedena v tabulce č.

3/2.
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O
b
rá
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3.3.1 Plán tržeb

Tržby z prodeje výrobk̊u a služeb, resp. zbož́ı, je pro většinu podnik̊u hlavńım zdrojem
výnos̊u, nebot’ jejich realizace na trhu je hlavńı náplńı jejich hospodářské činnosti. Z tohoto
d̊uvodu je nutné věnovat plánováńı tržeb maximálńı pozornost.

Samozřejmě, vedle výnos̊u z tržeb z prodeje vlastńıch výrobk̊u, služeb a zbož́ı může mı́t
podnik i jiné př́ıjmy.

Př́ıklad:

Podnik může mı́t př́ıjmy z vedleǰśı hospodářské činnosti, pronaj́ımá např́ıklad své budovy,
stroje nebo pozemky, dále může mı́t tržby z prodeje nepotřebného materiálu, dlouhodobého
majetku, nebo výnosy z úrok̊u apod.

Tyto vedleǰśı nebo ostatńı př́ıjmy jsou však pro podniky většinou okrajovou záležitost́ı
a neńı možné na těchto př́ıjmech stavět zdravou existenci podniku.

Plán tržeb zpracovává prodejńı odděleńı, které na základě evidence termı́n̊u přijatých
zakázek, smluv, zkušenost́ı, očekávaných prodej̊u a daľśıch faktor̊u (např́ıklad výrobńı
kapacity) sestav́ı plán tržeb.

Plán tržeb je zároveň výchoźım bodem, od kterého se odv́ıjej́ı ostatńı složky plánu, zejména
náklady, a proto by měl obsahovat minimálně následuj́ıćı údaje:Požadavky

na plán
služeb a) Časové rozložeńı tržeb po měśıćıch, s d̊urazem na výskyt sezónnosti.

b) Strukturu dle typ̊u výrobk̊u, zbož́ı a služeb. Každý typ výrobku či služby se vyznačuje
odlǐsnou materiálovou nebo časovou náročnost́ı výroby, což je významné pro plánováńı
materiálu a počtu pracovńık̊u.

c) Mı́sto realizace produkt̊u – tuzemsko a zahranič́ı. V př́ıpadě exportu do zahranič́ı
je d̊uležité také uvažovat změny kursu. Posilováńı a oslabováńı kursu se promı́taj́ı
v kursových zisćıch a ztrátách.

d) Kromě hodnotového vyjádřeńı výrobk̊u, služeb a zbož́ı by měl být plán vyjádřen
i v jednotkách množstv́ı z d̊uvod̊u kalkulace materiálových potřeb a kapacit.

Podnik by měl vyhodnocovat objem tržeb v čase s ohledem na minulá i budoućı obdob́ı.
Porovnáńı změny objemu tržeb v čase může být jedńım z d̊uležitých ukazatel̊u vývoje
podniku.

Pro potřeby vyhodnocováńı vývoje tržeb je vhodné rozlǐsovat nominálńı a reálné tržby.

Zat́ımco nominálńı tržby jsou jednoznačně určeny cenou, za kterou je výrobek, služba či
zbož́ı prodány, reálná tržba se vypoč́ıtá z nominálńı tak, že se očist́ı o meziročńı změny cen
výrobk̊u, služeb či zbož́ı a také o změny kursu.

Př́ıklad:

V roce 2007 byl směnný kurs 28,- Kč/EUR. V roce 2008 25,- Kč/EUR. Meziročńı zvýšeńı
cen bylo o 10 %. V roce 2007 byly celkové tržby 5 mil. Kč, v roce 2008 7 mil. Kč. Nominálńı
tržby tedy známe – 5 milion̊u Kč v roce 2007 a 7 milion̊u v roce 2008. Přepočteme-li rok
2008 na podmı́nky roku 2007, zjist́ıme, že reálné tržby v roce 2008 byly po zohledněńı změny
kurzu 7,84 mil. Kč, tzn. že pośıleńım koruny v̊uči EUR jsme prodělali cca 840 tis. Kč. Pokud
bychom zachovali stejnou úroveň cen a kurzu, neměli bychom v roce 2008 tržbu 7 mil. Kč,
ale pouze 6,36 mil. Kč. Jaký je tedy reálný obrat po zohledněńı obou protich̊udných faktor̊u?
Reálný obrat je v roce 2008 (oproti roku 2007) ve výši 7,13 mil. Kč.
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3.4 Plánováńı personálńıch náklad̊u

D̊uležitá
poznámka

Personálńı náklady jsou vedle spotřeby materiálu nejvýznamněǰśı nákladovou položkou,
protože lidská práce je označována jako nejdražš́ı výrobńı faktor.

Lidé jsou nositelé know-how, disponuj́ı vědomostmi, zkušenostmi apod., a z tohoto d̊uvodu
jsou v pracovńım procesu nenahraditelńı. Právě zkušenosti a znalosti know-how jsou pro
každý podnik významnou devizou a mělo by být prvořadým zájmem každého podniku
mı́t v řadách svých pracovńık̊u kvalitńı a kvalifikovaný personál, protože to má dopad na
produktivitu práce, jej́ı kvalitu, organizačńı zajǐstěńı i samotnou existenci podniku.

S t́ım souviśı do určité mı́ry i otázka negativńı fluktuace pracovńık̊u, tedy pokud v organizaci
docháźı k nadměrnému odlivu kvalifikovaného personálu. Nově př́ıchoźı zaměstnanci zname-
naj́ı pro podnik dodatečné investice v d̊usledku jejich náboru (inzerce, platby personálńım
agenturám), zaučeńı, zaškoleńı, vybaveńı pracovńımi a ochrannými pomůckami atd. Nav́ıc,
již zaučeńı a zaškoleńı pracovńıci maj́ı větš́ı produktivitu práce než nově př́ıchoźı.

1. Kategorie pracovńık̊u

Pro vlastńı plánováńı personálńıch náklad̊u je nejdř́ıve nutné stanovit plánovaný
počet pracovńık̊u. Pracovńıci se obvykle čleńı pro potřeby podniku do následuj́ıćıch
kategoríı:

a) Technicko-hospodářšt́ı pracovńıci,

b) Režijńı dělńıci,

c) Výrobńı (jednicov́ı) dělńıci.

ad a) Technicko-hospodářšt́ı pracovńıci (THP) THP

jsou pracovńıci, kteř́ı zastávaj́ı v podniku nebo organizaci administrativńı, ř́ıd́ıćı,
technické a jiné funkce. Personálńı náklady této kategorie jsou považovány
převážně za fixńı, tzn., že se vyznačuje žádnou, resp. malou pružnost́ı ve vztahu
k objemu vyráběné produkce.

Př́ıklad:

Např́ıklad odděleńı účtárny zpracovává účetnictv́ı podniku při objemu výroby
100 mil. Kč v počtu 5 účetńıch. Dojde-li ke zvýšeńı výroby na 300 mil. Kč, počet
pracovńık̊u účtárny se neměńı a účtárna kapacitně zvládá zpracováńı doklad̊u
i při takto navýšeném objemu výroby. Pokud se objem výroby zvýš́ı na 500 mil.
Kč, muśı doj́ıt k navýšeńı počtu pracovńık̊u účtárny, nebot’ stávaj́ıćı kapacity
nestač́ı zpracovat výrazně vyšš́ı objem účetńıch doklad̊u.

ad b) Režijńı dělńıci

jsou pracovńıci, kteř́ı pob́ıraj́ı fixńı mzdu, (ne úkolovou nebo časovou). Obdobně,
tak jako tomu bylo i u předchoźı kategorie THP, i tato kategorie je považována
za fixńı, tzn. reaguje méně pružně na rostoućı objem výroby.

Př́ıklad:

Patř́ı sem pracovńıci údržby, opraváři, skladńıci, topiči, ukĺızečky, pracovńıci
ochranky, vrátńı apod.

ad c) Výrobńı (jednicov́ı) dělńıci

jsou pracovńıci, kteř́ı jsou odměňováni úkolovou nebo časovou mzdu. Na rozd́ıl od
předchoźıch dvou kategoríı jsou personálńı náklady výrobńıch dělńık̊u variabilńım
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nákladem, tzn. jsou naj́ımáni v závislosti na množstv́ı práce a plánované stavy
pracovńık̊u se stanovuj́ı na základě plánovaných kapacit.

Př́ıklad:

Patř́ı sem většinou všichni výrobńı dělńıci, u nichž je možné stanovit mzdu na
základě jejich výsledk̊u.

Technicko-hospodářšt́ı pracovńıci obdrž́ı za vykonanou práci plat, dělnické katego-D̊uležitá
poznámka rie mzdu.

2. Stanoveńı počtu pracovńık̊u

V předchoźım textu byly popsány jednotlivé kategorie pracovńık̊u. Pro plánováńı
personálńıch náklad̊u je však nutné určit plánované stavy (počty) pracovńık̊u.

Nejčastěji se rozlǐsuj́ı následuj́ıćı (stavy) počty pracovńık̊u:Tři počty

a) Fyzické stavy pracovńık̊u,

b) Přepočtené fyzické stavy pracovńık̊u,

c) Pr̊uměrné stavy pracovńık̊u.

ad a) Fyzický stav pracovńık̊u

představuje celkový počet pracovńık̊u, které daný podnik nebo organizace
zaměstnává, bez ohledu na velikost pracovńıho úvazku. Jinými slovy, pracovńıci,
kteř́ı pracuj́ı na zkrácený úvazek jsou vykazováni stejnou zp̊usobem jako pra-
covńıci s plným pracovńım úvazkem.

ad b) Přepočtené fyzické stavy pracovńık̊u

na rozd́ıl od fyzických stav̊u zohledňuj́ı velikost úvazku. Pracovńık zaměstnaný
na polovičńı úvazek se vykazuje také jako polovičńı stav.

ad c) Pr̊uměrné stavy pracovńık̊u

jsou stavy pracovńık̊u meziměśıčně zpr̊uměrňované. Pr̊uměrovat lze fyzické stavy
– pr̊uměrné fyzické stavy i přepočtené stavy – pr̊uměrné přepočtené stavy.

Pro potřeby plánováńı je výhodněǰśı použ́ıvat pr̊uměrné přepočtené stavy jednot-
livých kategoríı pracovńık̊u. Prostým pronásobeńım pr̊uměrných přepočtených
stav̊u pr̊uměrnými personálńımi náklady na osobu se źıskaj́ı předpokládané
personálńı náklady podniku pro dané obdob́ı.

3. Plánováńı počtu pracovńık̊u

Stav technicko-hospodářských pracovńık̊u (THP) a režijńıch dělńık̊u (RD) se vyznačujeZásady
plánováńı daleko menš́ı pružnost́ı ve vztahu k objemu vyráběné produkce (poskytovaných

služeb) než je tomu u kategoríı výrobńıch dělńık̊u. Počet RD a THP je ovlivněn
předevš́ım potřebami podniku. V př́ıpadě plánováńı těchto kategoríı pracovńık̊u
se vycháźı z od̊uvodněných požadavk̊u jednotlivých odděleńı podniku na zvýšeńı či
sńıžeńı počtu pracovńık̊u. Při navyšováńı počtu pracovńık̊u těchto kategoríı je nutné
mı́t na paměti fixńı povahu personálńıch náklad̊u.

Jinak je tomu u výrobńıch (jednicových) dělńık̊u (VD). Vzhledem k tomu, že stav
VD je závislý na objemu vyráběné produkce, je nutné jejich počet odvodit od
plánovaného objemu produkce.

Pro stanoveńı potřebného počtu jednicových dělńık̊u muśıme nejprve určit počet
disponibilńıch hodin na jednoho pracovńıka za rok. Vycháźı se při tom z počtu
pracovńıch dn̊u za rok sńıžených o dny řádné dovolené, s ohledem na nemocnost,
přesčasy a jiné faktory (např́ıklad produktivitu práce, kdy zapracovańı pracovńıci
maj́ı vyšš́ı produktivitu než nezapracovańı).

V daľśım kroku se stanov́ı počet celkový počet pracovńıch hodin ve výrobńı části
podniku za rok. Tento počet hodin může být odvozen bud’ podle časové náročnosti
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jednotlivých typ̊u výrobk̊u (vycháźı se z plánovaného objemu výroby) nebo na základě
pracovńıch hodin stroj̊u apod. Vyděleńım celkového počtu hodin za rok disponibilńımi
hodinami na jednoho pracovńıka se zjist́ı potřebný počet pracovńık̊u.

Úkol č. 3/2:

Stanovte počet disponibilńıch hodin na 1 pracovńıka, pokud máte následuj́ıćı údaje.
Rok má 251 pracovńıch dn̊u. Pracovńıci maj́ı osmihodinovou pracovńı dobu a maj́ı
nárok na 25 dn̊u placené dovolené. Pr̊uměrná ročńı nemocnost je 6,5 %. Každý
pracovńık odpracuje za rok v pr̊uměru asi 50 hodin přesčas̊u.

KORESPONDENČNÍ ÚKOL č. 3/2:

Provozovna pekárny má výrobnu a prodejnu. Ve výrobně jsou dva stroje
s dvousměnných provozem. Každý stroj obsluhuj́ı dva pracovńıci. V prodejně pracuj́ı
dvě prodavačky. Dále je v pekárně zaměstnán vedoućı pracovńık a ukĺızečka, která je
zaměstnána na polovičńı úvazek. Vedoućı pracovńık vede i účetńı agendu a je schopen
v př́ıpadě potřeby vypomoct ve výrobě i v prodejně.

Uved’te a vypoč́ıtejte:

1. Kteř́ı z uvedených pracovńık̊u jsou režijńı dělńıci, THP a kteř́ı výrobńı dělńıci.

2. Kolik má podnik zaměstnanc̊u a doporučili byste v této oblasti nějaké změny.

3. Od 1. 7. zaměstnává organizace o 2 pracovńıky ve výrobě v́ıce. Vypoč́ıtejte
pr̊uměrný stav pracovńık̊u podle kategoríı a středisek pro celý rok.

4. Za předpokladu, že hrubá měśıčńı mzda prodavačky je 15 000,- Kč, výrobńıho
dělńıka 20 000,- Kč, ukĺızečky 10 000,- Kč a vedoućıho pracovńıka 30 000,-
Kč, vypoč́ıtejte předpokládané personálńı náklady. K hrubým mzdám je
nutno připoč́ıtat i 35 % náklad̊u na sociálńı a zdravotńı pojǐstěńı hrazené
zaměstnavatelem.

5. Stanovte pr̊uměrné počty pracovńık̊u. Cvičeńı zašlete tutorovi.

4. Stanoveńı plánovaných personálńıch náklad̊u

Jsou-li stanoveny pr̊uměrné přepočtené stavy pracovńık̊u (např́ıklad v rozčleněńı podle
kategoríı), vynásob́ı se tyto počty pracovńık̊u jejich ročńı pr̊uměrnou hrubou mzdou
(platem), č́ım se stanov́ı plánované personálńı náklady. Vzhledem k tomu, že většinou
docháźı k meziročńımu navyšováńı mezd a plat̊u, je nutno navýšit personálńı náklady
i o tuto změnu.

Kromě náklad̊u na hrubou mzdu je daľśı významnou položkou personálńıch náklad̊u Postup
plánováńıi náklady na sociálńı a zdravotńı pojǐstěńı, které zaměstnavatel odvád́ı procentem

z vyplacených hrubých mezd.

Pr̊uměrné počty pracovńık̊u jsou d̊uležité z toho d̊uvodu, že pro výpočet nelze použ́ıt
počátečńı nebo konečný stav pracovńık̊u v daném roce. Mezi počátečńım a konečným
stavem pracovńık̊u může být velká diference. Výhodné je plánovat nábor, resp. redukci
pracovńıch pozic po měśıćıch na celý uvažovaný rok a tyto měśıčńı hodnoty pak
zpr̊uměrňovat. Důvodem je to, že dynamika těchto změn nemuśı být rovnoměrná
a prostý aritmetický pr̊uměr počátečńıho a konečného stavu pracovńık̊u nemuśı
korespondovat se skutečnost́ı.

Tabulka 3.2: Výpočet pr̊uměrného počtu pracovńık̊u

Měśıc 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 �
Počet pracovńık̊u 100 – – – – – – – – – – 150 125
Počet pracovńık̊u 100 102 104 104 110 110 110 110 115 115 130 150 113,3
Rozd́ıl � 11,7

Z výše uvedené tabulky vyplývá, že dynamika navyšováńı, resp. redukce počtu
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zaměstnanc̊u v pr̊uběhu roku, zejména tam, kde se projevuje sezónnost, má velký
vliv na pr̊uměrný počet zaměstnanc̊u, od kterého se následně poč́ıtaj́ı personálńı
náklady. V našem př́ıpadě čińı rozd́ıl 11,7 pracovńık̊u. Vynásob́ıme-li tento počet např.
pr̊uměrnými měśıčńımi náklady 25 000,- Kč, měli bychom v plánu chybu o 3 510 tis. Kč
(25 000 × 12 měśıc̊u × 11,7 pracovńık̊u).

Úkol č. 3/3:

Pokuste se na základě výše uvedené tabulky stanovit v plánovaných personálńıch
nákladech, pokud byste použili nesprávně počátečńı nebo konečný stav pracovńık̊u.
Uvažujte pr̊uměrné měśıčńı personálńı náklady 25 000,- Kč na osobu měśıčně.

Výsledkem plánováńı personálńıch náklad̊u by měla být celková částka ročńıch per-
sonálńıch náklad̊u za celý podnik, pro jednotlivá hospodářská střediska a v rámci nich
pak pro jednotlivé kategorie pracovńık̊u. Dále konečné a pr̊uměrné stavy pracovńık̊u
dle odděleńı, plánované pr̊uměrné hrubých měśıčńıch výdělk̊u dle jednotlivých kategoríı
apod.

3.5 Spotřeba materiálu

Materiál přestavuje při výrobě vedle personálńıch náklad̊u nejd̊uležitěǰśı složku náklad̊u.
Svou povahou je výrobńı materiál považován za variabilńı náklad, protože s r̊ustem objemu
produkce roste jeho spotřeba.

Nejjednodušš́ı př́ıstup k rozděleńı materiálu je na materiál:Členěńı
materiálu

a) př́ımý (jednicový),

b) nepř́ımý (režijńı).

ad a) Př́ımý neboli jednicový materiál

je materiál, který př́ımo vstupuje do vyráběného výrobku na základě předepsaného
množstv́ı. Př́ımý materiál má pak povahu variabilńıho výrobńıho faktoru, protože
s r̊ustem objemu vyráběné produkce roste i jeho spotřebovávané množstv́ı.

ad b) Nepř́ımý materiál neboli režijńı materiál

nemá povahu materiálu př́ımého, tedy jeho množstv́ı pro výrobu určitého výrobku
neńı předepsána v konkrétńım množstv́ı, nebot’ do jednotlivých výrobk̊u vstupuje
bud’ v tak malém množstv́ı, že jeho jednicové vyč́ısleńı by bylo problematické, nebo
se použ́ıvá v množstv́ı podle potřeby. Může se ale jednat i o pomocný materiál při
výrobě – např́ıklad mazadla na stroje, pohonné hmoty atd.

Př́ıklad:

Režijńım materiálem jsou ale i takové položky, jako jsou kancelářské potřeby, ochranné
pomůcky, čist́ıćı prostředky apod.

Úkol č. 3/4:

Na výrobu 1 kg chleba potřebujeme 0,5 kg pšeničné mouky a 0,2 kg žitné mouky, 0,05 kg
drožd́ı, s̊ul, kmı́n a 0,3 l pitné vody. Rozhodněte, který z uvedených materiál̊u potřebných
pro výrobu chleba má povahu př́ımého a který nepř́ımého materiálu.

Protože náklady na materiál (př́ımý i režijńı) představuj́ı v celku významnou nákladovou
položku, je nutno věnovat plánováńı těchto náklad̊u velkou pozornost.
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Snahou každého podniku je minimalizovat obecně náklady a tedy i náklady na materiál –
k tomu existuje celá řada př́ıstup̊u – šetrněǰśı př́ıstup k materiálu bez zbytečného plýtváńı,
redukce relativně zbytečného materiálu, technické a technologické změny ve výrobě, op-
timalizace výrobku atd. Vždy je ovšem nutné mı́t na paměti, že žádná úspora nesmı́ mı́t
negativńı dopad na kvalitu produkt̊u, jejich funkčnost nebo bezpečnost práce.

Př́ıklad úspory jednicového materiálu:

Při výrobě oděvu je látka rozstř́ıhána na jednotlivé d́ılce, které se sešij́ı. Při stř́ıháńı vzniká
odpad z látky mezi jednotlivými d́ılci. Vlivem technologické změny bylo dosaženo úspory
tak, že z daného kusu látky se vystř́ıhá v́ıce d́ılc̊u s menš́ım odpadem.

Uved’te vlastńı př́ıklad:

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

1) Plánováńı spotřeby materiálu

Východiskem pro plán náklad̊u na spotřebovaný materiál je plán tržeb, který obsahuje údaje
o druhu a množstv́ı produktu, který se bude v plánovaném obdob́ı vyrábět a prodávat.

Úspory ve spotřebě materiálu lze vyhledávat např́ıklad źıskáváńım dodavatele s výhodněǰśımi
cenami, uplatňováńım množstevńıch slev, skont, nahrazeńım dražš́ıho materiálu levněǰśım
(bez dopadu na konečnou kvalitu finálńıho výrobku apod.).

Př́ıklad:

Podnik plánuje pro následuj́ı rok následuj́ıćı produkci:

Tabulka 3.3: Plánovaná produkce

Jednotková cena Plánované množstv́ı Celková tržba

Produkt A 1 000,- Kč/ks 300 ks. 300 000,- Kč

Produkt B 1 500,- Kč/ks 500 ks. 750 000,- Kč

Produkt C 2 500,- Kč/ks 800 ks. 2 000 000,- Kč

Celkem 3 050 000,- Kč

Při plánováńı materiálu je nutno vźıt v úvahu, že každý z těchto produkt̊u je jinak náročný na
spotřebu materiálu, struktura spotřebovaného materiálu nemuśı být stejná a v závislosti na
tom mohou být i některé materiály meziročně zdraženy. V praxi je proto nutné provést hlubš́ı
analýzu jednotlivých skupin výrobk̊u a uvedené aspekty při plánováńı zohlednit. V našem
zjednodušeném př́ıkladu budeme postupovat tak, že zjist́ıme pod́ıl náklad̊u jednotlivých
produkt̊u z tržeb a budeme uvažovat meziročńı zvýšeńı cen vstup̊u o 10 %.

Př́ıklad:

Výsledná tabulka s plánovanými hodnotami materiálu pak může vypadat takto:
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Tabulka 3.4: Výsledná plánovaná produkce

% materiálu z % navýšeńı Jednotková Počet kus̊u Spotřeba
ceny ceny vstup̊u cena materiálu

Produkt A 50 % 10 % 1 000,- Kč/ks 300 165 000,- Kč

Produkt B 55 % 10 % 1 500,- Kč/ks 500 453 750,- Kč

Produkt C 53 % 10 % 2 500,- Kč/ks 800 1 166 000,- Kč

Celkem 1 784 750,- Kč

Např́ıklad u produktu A tvoř́ı materiál 50 % z jeho prodejńı ceny, tedy 50 % z 1 000,- Kč je
500,- Kč, meziročně se ceny materiálu navýš́ı o 10 %, materiál na 1 ks. bude v hodnotě
550,- Kč. Vzhledem k tomu, že plánujeme 300 kus̊u produktu A, jsou celkové náklady na
materiál v hodnotě 165 000,- Kč. Analogicky postupujeme i u produkt̊u B a C. K naplánováńı
pomocného materiálu pak můžeme přistupovat r̊uznými metodami. Např́ıklad na základě
empirických zkušenost́ı tak, že ho uprav́ıme procentuálně podle změny plánovaných tržeb
nahoru či dol̊u.

Změna objemu tržeb však nemuśı být jediným kĺıčem k plánováńı režijńıho materiálu.Ostatńı
zásady Vždy je nutné pro každou skupinu režijńıho materiálu definovat faktory, které maj́ı na

jeho spotřebu největš́ı vliv. Např́ıklad při plánováńı spotřeby čist́ıćıch prostředk̊u budeme
uvažovat metry čtverečńı úklidové plochy nebo v př́ıpadě ochranných pomůcek pracovńık̊u
plán jejich obměny, který souviśı s počtem pracovńık̊u apod.

I v př́ıpadě režijńıho materiálu je zapotřeb́ı zauvažovat o možných meziročńıch změnách
jeho ceny. Jednodušš́ım zp̊usobem jak zohlednit r̊ust cen vstup̊u v plánu, je plošné zvýšeńı
nákupńıch cen materiálu u určitou mı́ru inflace.

3.5.1 Plánováńı spotřeby vody, plynu a elektrické energie

Při plánováńı spotřeby vody, elektrické energie a plynu je opět zapotřeb́ı zvážit, zda-li se
jedná o variabilńı či fixńı náklad. Většinou se zde vyskytuje jak fixńı, tak i variabilńı složka.

Př́ıklad:

Voda je variabilńı tehdy, pokud se použ́ıvá při vlastńı výrobě. V cukrovaru voda určená na
prańı cukrové řepy bude variabilńım nákladem, protože s rostoućım množstv́ım zpracovávané
cukrovky bude i vyšš́ı spotřeba vody. Voda použ́ıvaná na běžný úklid a zajǐstěńı hygienického
provozu společnosti je nákladem sṕı̌se fixńım. Obdobná situace je i v př́ıpadě elektrické
energie a plynu.

Úkol č. 3/5:

Pokuste se vytipovat, ve kterých př́ıpadech má spotřeba elektrické energie a plynu povahu
variabilńıho a kdy fixńıho nákladu.

3.5.2 Plánováńı odpis̊u

Pro plánováńı náklad̊u uvažujeme účetńı odpisy, které vyjadřuj́ı skutečné opotřebováńıÚčetńı
odpisy majetku účetńı jednotky. Zp̊usob účetńıho odepisováńı si stanovuje účetńı jednotka sama

v souladu se zákonnými předpisy ve svých interńıch předpisech. Ćılem účetńıch odpis̊u je,
aby účetńı jednotka zobrazovala pravdivě stav svého majetku s ohledem na jeho použ́ıváńı
a přenášela opotřebeńı tohoto majetku po částech do náklad̊u př́ıslušného účetńıho obdob́ı.
Účetńı odpisy nelze zaměňovat s odpisy daňovými, které jsou stanoveny na základě zákona
o dani z př́ıjmu a jsou určeny pouze pro daňové účely.
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Účetńı odpisy nejsou spojeny s fyzickou spotřebou materiálu nebo služeb, ale znamenaj́ı
postupné přenášeńı náklad̊u na opotřebeńı majetku během let jeho použ́ıváńı. Protože
každá organizace má vytvořený plán odpis̊u a plánuje také poř́ızeńı nového majetku, který
chce v uvažovaném obdob́ı zakoupit (viz plánováńı majetku), je možné stanovit náklady
na účetńı odpisy s relativně velkou přesnost́ı. Nav́ıc, většina informačńıch systémů, které
podniky využ́ıvaj́ı pro vedeńı účetnictv́ı, obsahuj́ı simulačńı nástroje, které umožńı stanovit
výši plánovaných náklad̊u na účetńı odpisy relativně rychle a přesně.

Úkol č. 3/6:

Podnik odepisuje druhým rokem stroj za 50 mil. Kč. Podle interńı směrnice je doba
odepisováńı 10 let. V následuj́ıćım roce uvažuje o poř́ızeńı daľśıho stroje ve stejné hodnotě
a stejným zp̊usobem jsou vypoč́ıtány i účetńı odpisy. Stroj bude aktivován pravděpodobně
od 6. měśıce roku, pro který se plánuje a odepisován začne být od následuj́ıćıho měśıce po
uvedeńı do provozu. Stanovte plánované náklady na účetńı odpisy pro následuj́ıćı rok.

3.5.3 Plánováńı služeb

Služby, které podnik nakupuje, mohou být nejr̊uzněǰśıho charakteru.

Tyto služby si můžeme z hlediska obsahové náplně rozdělit pro naše potřeby do několika Členěńı
služebskupin, např́ıklad na:

1. Služby bezprostředně spojené s výrobou.

2. Služby na vzděláváńı zaměstnanc̊u.

3. Služby na opravu a údržbu stroj̊u a budov.

4. Služby za pronájmy.

5. Služby ostatńı.

Uvedené členěńı je pouze pro naše potřeby a lze ho samozřejmě modifikovat podle podmı́nek
konkrétńıho podniku.

ad 1) Do skupiny služeb bezprostředně spojených s výrobou

lze zařadit ty služby, které je podnik nucen nakupovat v souvislosti s omezenými
kapacitami podniku. Např́ıklad výroba určitého výrobku vyžaduje speciálńı operaci,
pro kterou je nezbytné zakoupeńı nového stroje. To však představuje významnou
investici. V ideálńım př́ıpadě podnik provede posouzeńı, zda-li se mu vyplat́ı investovat
do tohoto stroje s ohledem na návratnost, nebo bude využ́ıvat služeb některého
dodavatele, který stroj vlastńı a tuto operaci podniku poskytne jako službu. Těchto
metod pro porovnáńı náklad̊u existuje celá řada, nejznáměǰśı z nich je označována
anglickým výrazem

”
MAKE OR BUY“, tedy vyrobit či koupit. Při této analýze se

vezmou do úvahy všechny náklady, které je podnik nucen v souvislosti s vlastńı výrobou
vynaložit – tzn. spotřeba materiálu, režijńı náklady, účetńı odpisy, spotřeba energie,
úrokové náklady v př́ıpadě úvěru, personálńı náklady apod. Celkovou sumu náklad̊u
pak porovnává s cenovými nab́ıdkami dodavatele a podnik zvoĺı tu alternativu, která
je pro něj výhodněǰśı. Samozřejmě se mohou vźıt do úvahy i daľśı faktory a vytvořit
rozhodovaćı matici, stanovit kritéria a těmto kritéríım přidělit i r̊uzné váhy.

Nákup služeb tohoto charakteru se často označuje anglickým termı́nem
”
outsourcing“, Outsourcing

tedy využ́ıváńı mimopodnikových zdroj̊u.

Plánováńı nákupu služeb outsourcingu se opět odv́ıj́ı od plánované struktury produkce,
s ohledem na to, jak jsou které produkty outsourcingem zat́ıženy. Opět je nutné brát
do úvahy i možné meziročńı zvýšeńı cen těchto služeb.
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ad 2) Služby spojené se vzděláváńım pracovńık̊u

Většina organizaćı usiluje o to, aby jej́ı zaměstnanci měli zajǐstěnou možnost trvalého
zvyšováńı a prohlubováńı si kvalifikace formou r̊uzných školeńı a vzdělávaćıch pro-
gramů. Tyto vzdělávaćı aktivity mohou být poskytovány jak interńımi školiteli, tak
nákupem škoĺıćıch služeb od exterńıch firem. Služby poskytované interńımi školiteli pro
firmu nepředstavuj́ı žádné dodatečné náklady (max. se může jednat o předfakturaci
náklad̊u za poskytnutou službu v rámci středisek, což má neutrálńı dopad na celkový
hospodářský výsledek společnosti). Naopak služby nakupované od exterńıch dodava-
tel̊u jsou nákladem s vlivem na hospodářský výsledek. Některá školeńı jsou povinná
na základě zákon̊u a vyhlášek – školeńı o bezpečnosti práce, některá jsou nezbytná
z hlediska př́ıstupu k informaćım – např́ıklad školeńı o změnách v účetńı legislativě,
jiná jsou určena pro prohlubováńı vzděláńı – např́ıklad jazykové kurzy. Vzdělávaćı
a škoĺıćı programy jsou považovány za významný motivačńı nástroj pro zaměstnance.

Plán náklad̊u na služby souvisej́ıćı se vzděláńım muśı být založen na plánech školeńı,
ke kterému se vytvář́ı rozpočet, představuj́ıćı limit, který lze pro tyto účely využ́ıt.
Přednostně musej́ı být realizována školeńı, která povinná, po té školeńı, která jsou
doplňková.

ad 3) Služby na zajǐstěńı oprav a údržby stroj̊u budov

Tyto služby vznikaj́ı v d̊usledku skutečnosti, že všechny stroje, budovy a zař́ızeńı, které
firma ke své činnosti využ́ıvá, se muśı pravidelně udržovat a opravovat. To je nezbytné
pro zajǐstěńı jejich maximálńı životnosti. S t́ım souviśı i náklady. Pokud se jedná
o údržbu, má nejčastěji podobu pravidelných reviźı stroj̊u a zař́ızeńı preventivńıho
charakteru. Opravy bývaj́ı většinou prováděny v d̊usledku vzniklé poruchy ve snaze
jej́ıho odstraněńı.

Tyto náklady mohou být plánované i neplánované. Pokud je nám známo, které stroje,Zásady

zař́ızeńı nebo budovy budou v budoućım obdob́ı podrobeny opravě nebo údržbě,
mohou být zahrnuty do plánu údržby a oprav, který může být také podkladem pro
plánováńı jejich finančńıch náklad̊u. Některé položky však neńı možné předv́ıdat,
protože stroje se mohou pokazit a kaźı se bez ohledu na plán. Proto je nutné i s určitou
rezervou v této oblasti poč́ıtat a zahrnout ji do náklad̊u.

ad 4) Služby za pronájem

Každý pronájem je ve své podstatě služba, za kterou nájemce svému pronaj́ımateli
plat́ı. Pokud si podnik pronaj́ımá pro zajǐstěńı své činnosti výrobńı nebo skladovaćı
plochy, pracovńıky od jiných organizaćı, stroje apod., představuj́ı tyto služby náklad,
které je nutno zahrnout i do plánu. Proto je nutné zvážit, co si bude cht́ıt podnik
v budoucnosti pronaj́ımat.

ad 5) Služby ostatńı

Do této skupiny služeb patř́ı všechny ostatńı služby, které nejsou zahrnuty
v předchoźıch skupinách. Může se jednat o služby, které jsou nějakým zp̊usobem
spojeny s výrobou (např́ıklad služby za přepravu, služby za odborné analýzy a po-
sudky apod.), ale také služby, které maj́ı povahu ryze nevýrobńı – služby auditorských
společnost́ı, daňové poradenstv́ı, právńı poradenstv́ı apod. Všechny tyto služby muśı
být při plánováńı brány do úvahy a opět muśı být zvažováno plánované meziročńı
navýšeńı cen.

3.5.4 Náklady na cestovné

Náklady na cestovné společnosti vznikaj́ı v souvislosti s vyśıláńım svých zaměstnanc̊uUrčuje
zákon na služebńı cesty, pracovńı stáže a pracovńı pobyty. Úhrada náklad̊u, které v souvislosti

s t́ımto zaměstnanc̊um vznikly včetně, vypláceńı stravného je dána zákonem. Pokud jsou
zaměstnanci vyśıláni na pracovńı cesty do zahranič́ı, jsou tyto náklady vyšš́ı.
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Do této skupiny náklad̊u patř́ı stravné, náklady na ubytováńı, j́ızdné (letenky, j́ızdenky
na vlak, autobus), v př́ıpadě použ́ıváńı vlastńıho dopravńıho prostředku také náklady na
amortizaci dopravńıho prostředku, náklady na ubytováńı a daľśı náklady s t́ımto souvisej́ıćı
(parkovné atd.). Pro potřeby plánováńı se vycháźı ze známých skutečnost́ı, které jsou
předpokládány pro následuj́ıćı obdob́ı (např́ıklad je plánováno týdenńı zahraničńı školeńı
pro 10 pracovńık̊u apod.), nejsou-li bližš́ı informace známy, je možné vycházet z vývoje
těchto náklad̊u v předchoźıch obdob́ıch, které je ovšem nutné navýšit o předpokládané
zvýšeńı cen jednotlivých služeb.

3.5.5 Daně a poplatky

Daľśı skupinou náklad̊u, které je nutné do finančńıho plánu zahrnout, jsou daně a poplatky. Viz lekce
DaněSem patř́ı např́ıklad silničńı daň, daně z nemovitosti, spotřeba kolk̊u, darovaćı a dědické

daně, daně z převodu nemovitost́ı, doměrky daně z přidané hodnoty, doměrky spotřebńı
daně, správńı, soudńı a arbitrážńı poplatky, dálničńı poplatky apod.

Ne všechny, z výše uvedených dańı a poplatk̊u muśı být pro všechny podniky a organizace
relevantńı. Do této skupiny nebudeme zahrnovat daň z př́ıjmů a to z toho d̊uvodu, že
plánovaná daň z př́ıjmů se vypoč́ıtá až z hodnoty hospodářského výsledku před zdaněńım.

Většinou lze plánovanou výši těchto dańı a poplatk̊u odhadnout (propoč́ıtat) na základě
předchoźıho vývoje s uvážeńım všech dostupných změn, které očekává s využit́ım predi-
kovaných daňových sazeb a tarif̊u pro budoućı obdob́ı. Přesnost výpočtu zálež́ı na tom,
o jak významnou položku z hlediska celkových náklad̊u se bude jednat. Pokud byla celková
výše dańı a poplatk̊u v předchoźıch letech z hlediska celkových náklad̊u relativně ńızká
a v podniku nebo organizaci nedošlo k významněǰśı změně, která by jej́ı výši ovlivnila,
můžeme vycházet z hodnot z předchoźıch let bez nutnosti detailńıho propočtu, který může
být časově i technicky velmi náročný.

3.5.6 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu,
z̊ustatková cena prodaného dlouhodobého majetku, prodaný
materiál

Při plánováńı se muśı také zvažovat i otázka prodeje nevyuž́ıvaného výrobńıho zař́ızeńı,
př́ıpadně materiálu a zohledněńı této skutečnosti v tržbách. Jedná se totiž o transakce,
které maj́ı dopad na hospodářský výsledek.

V př́ıpadě, že podnik shledá, že disponuje majetkem, který nevyuž́ıvá (a předpokládá, že Zásady
plánováńıani v budoućıch obdob́ıch využ́ıvat nebude), snižuje nebo nahrazuje výrobńı kapacity apod.,

může doj́ıt k tomu, že prodá část svého dlouhodobého majetku – budovu, stroj, pozemek
nebo jiné zař́ızeńı. Ačkoliv se jedná o dlouhodobý majetek (bilančńı hodnota), o výsledku
této transakce se účtuje i prostřednictv́ım výsledkových účt̊u.

Prodejem nevyužitých výrobńıch kapacit podnik tedy může redukovat i své náklady (na
účetńı odpisy, pokud zař́ızeńı ještě nebylo plně odepsáno), náklady na revizi a opravy tohoto
zař́ızeńı, docháźı k úspoře výrobńı plochy, kterou může využ́ıt i jinak.

V př́ıpadě prodeje dlouhodobého majetku se uvede z̊ustatková cena jako náklad a částka, za
kterou je tento dlouhodobý majetek prodán je zaúčtována do výnos̊u jako tržba z prodeje
dlouhodobého majetku. V př́ıpadě, že daný majetek je prodán za cenu, která převyšuje
jeho z̊ustatkovou cenu, hovoř́ıme o zisku z prodeje dlouhodobého majetku, v př́ıpadě, že
je tomu naopak (výnos je nižš́ı než z̊ustatková cena dlouhodobého majetku), byl majetek
prodán se ztrátou.

V př́ıpadě materiálu je tomu podobně. Materiál může podnik prodávat opět z nejr̊uzněǰśıch
d̊uvod̊u – materiál už nebude dále využ́ıvat a jeho daľśı skladováńı na skladech by
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představovalo zatěžováńı skladovaćıch mı́st, materiál by se stal časem nepoužitelný a t́ım
i neprodejný, na materiál by musela být tvořena opravná položka, která přecháźı do náklad̊u
apod. Daľśım d̊uvodem může být prodej např́ıklad odpadu (kovový odpad, sklo, paṕır, nebo
v př́ıpadě potravinářských provoz̊u prodej výrobńıho odpadu pro krmné účely). V těchto
př́ıpadech dojde k zaúčtováńı výnos̊u na účet tržeb a hodnota materiálu, který je prodán se
zaúčtuje na účet náklad̊u. Porovnáńım těchto dvou účt̊u – výnosového a nákladového – se
zjist́ı, zda-li byl materiál prodán se ziskem nebo ztrátou.

3.5.7 Změna stavu rezerv a opravných položek v provozńı oblasti
a komplexńıch náklad̊u př́ı̌st́ıch obdob́ı

Otázka tvorby a rozpouštěńı opravných položek a rezerv byla již částečně popsána v části,
která se týká plánováńı bilančńıch hodnot.

Opravné položky jsou položky, které upravuj́ı hodnotu některých položek aktiv s ohledem
na jejich správné zachyceńı v účetnictv́ı. V této souvislosti byly zmı́něny opravné položky
k majetku, k zásobám, k pohledávkám apod. Vzhledem k tomu, že opravné položky snižuj́ı
hodnoty aktiv, jsou také vykázány na př́ıslušných bilančńıch účtech (aktivńıch).

Rezervy zase slouž́ı pro pokryt́ı budoućıch závazk̊u nebo výdaj̊u, které s určitou
pravděpodobnost́ı v budoucnu nastanou. V závislosti na druhu a účelu rezervy jsou tyto
rezervy vyč́ısleny a zachyceny na př́ıslušných bilančńıch účtech (v paśıvech).

Jak tedy souviśı opravné položky a rezervy s náklady a výnosy? Jak už bylo v jiné části
tohoto textu zd̊urazněno, veškeré změny ve výši rezerv a opravných položek se zachycuj́ı
na nákladových účtech, což vytvář́ı jakýsi spojovaćı můstek mezi rozvahou a výsledovkou.
Pro plánováńı rezerv se postupuje tak, že vypoč́ıtáme celkovou výši rezervy (konečný stav)
v bilanci a do plánu nákladových účt̊u pak zobraźıme pouze meziročńı změnu. Tzn. pokud
se plánovaný stav rezervy zvýšil oproti předchoźımu obdob́ı, bude se rezerva dotvářet
a změna se promı́tne jako náklad, pokud docháźı k poklesu plánované výše rezervy, jedná se
o rozpuštěńı rezervy a změna se projev́ı jako výnos.

Pro snadněǰśı pochopeńı uvedeme př́ıklad.

Př́ıklad:

Změny – tedy tvorba nebo rozpuštěńı rezerv a opravných položek jsou zachyceny na
nákladových účtech 552 až 559 a to v př́ıpadě nákladu (tvorby) na straně MD a v př́ıpadě
výnosu (rozpuštěńı) na straně DAL př́ıslušného účtu.

Následuj́ıćı tabulka zachycuje vztah rezervy (opravné položky) mezi rozvahou a výsledovkou.Vztahy

Tabulka 3.5: Rezervy a opravné položky

k 1. 1. 2008 Rozd́ıl (554 100) k 31. 12. 2008
Rezerva A (účet 451 100) 20 000 5 000 25 000
Rezerva B (účet 451 200) 15 000 − 2 000 13 000
Celkem 35 000 3 000 38 000

Z výše uvedené tabulky vyplývá následuj́ıćı: stav na účtu 451 100 k 1. 1. 2008 je zaúčtována
na straně DAL částka 20 000 Kč. Ke konci roku se doúčtuje na stranu DAL částka 5 000 Kč
se zápisem na straně MD protiúčetu 554 100. Na účtu 451 200 je k 1. 1. 2007 na straně
DAL 15 000 Kč. Ke konci roku se rozpust́ı částka 2 000 se zápisem na straně MD tohoto
účtu zápisem na straně DAL protiúčetu 554 100. Změna se tak projev́ı jek v konečném
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stavu rezerv na bilančńıch účtech, tak také na nákladovém účtě 554 100, kde bude konečný
stav 3 000 Kč.

3.6 Hospodářský výsledek

Závěrečnou fáźı sestavováńı plánované výsledovky je stanoveńı plánované výše hospodářského Formy
HVvýsledku. Ten se stanovuje v jednotlivých položkách své interńı skladby, tedy jako provozńı

a finančńı.

3.6.1 Provozńı výsledek hospodařeńı

Máme-li naplánované tržby z prodeje zbož́ı, materiálu a služeb, spotřebu materiálu, per- EBIT

sonálńı náklady, služby, daně a poplatky, prodaný materiál a tržby z jeho prodeje, prodej
majetku a tržby z prodeje majetku a dále pak změny rezerv a opravných položek, źıskáme
sumarizaćı všech plánovaných náklad̊u a výnosu a jejich rozd́ılem, provozńı výsledek hos-
podařeńı před úroky a zdaněńım. Tento provozńı výsledek hospodařeńı je někdy označován
jako EBIT, tedy Earnings before Income and Taxes. Právě tento finančńı ukazatel má pro
většinu podnik̊u mimořádný význam jako hospodářský ukazatel. Je to předevš́ım z toho
d̊uvodu, že veškeré náklady a výnosy, které ho tvoř́ı souviśı př́ımo s hlavńı hospodářskou
činnost́ı podniku. Neńı zkreslený o náklady plynoućı z provozńıch a investičńıch úvěr̊u
a výnosy plynoućı z finančńıho majetku. Dále neobsahuje daně z př́ıjmů.

Rezervy, které jsou v tomto výsledku hospodařeńı obsaženy, bývaj́ı někdy označovány jako
neoperativńı náklady (byly-li vytvářeny), resp. neoperativńı výnosy (pokud došlo k jejich
rozpuštěńı). Očist́ıme-li výsledek o rezervy a ostatńı neoperativńı složky, źıskáme operativńı
výsledek hospodařeńı z provozńı činnosti.

Z hlediska plánováńı má výsledek hospodařeńı z provozńı činnosti mimořádný význam,
protože zobrazuje vztah všech provozńıch výnos̊u a provozńıch náklad̊u bezprostředně
spojených s hlavńı ekonomickou činnost́ı podniku bez zat́ıžeńı ostatńıch složek náklad̊u
výnos̊u. Bývá proto hlavńım předmětem zájmu všech, kteř́ı se na plánováńı pod́ılej́ı.

3.6.2 Finančńı výsledek hospodařeńı

Definice

Finančńı výsledek hospodařeńı je definován jako výsledek źıskaných z finančńıch operaćı.

At’ už se jedná o obchodováńı s cennými paṕıry, náklady a výnosy z běžných účt̊u či ostatńı
finančńı výnosy (např́ıklad. kursové zisky a ztráty).

Finančńı výsledek hospodařeńı jako ukazatel má pro podnik zásadněǰśı význam pouze
tehdy, pokud se podnik p̊usob́ı v oblasti finančnictv́ı nebo se zabývá, byt’ okrajově obcho-
dováńım s cennými paṕıry. Pro ostatńı podniky je omezen většinou na saldo z nákladových
a výnosových úrok̊u, resp. ostatńıch finančńıch náklad̊u a výnos̊u. V př́ıpadě, že podnik
disponuje úvěrem, budou úroky z těchto úvěr̊u zobrazeny právě v této části.

Výnosové úroky představuj́ı výnosy z peněz na běžných účtech termı́novaných vkladech
a podobně, kterými podnik disponuje. Plánováńı výše výnosových úrok̊u se odv́ıj́ı od
množstv́ı peněž na těchto účtech a vkladech během uvažovaného obdob́ı a úrokové mı́ry.
Množstv́ı peněz, které si podnik ponechává na účtech zároveň předurčuj́ı význam této
položky výnos̊u.
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Nákladové úroky jsou z hlediska plánováńı pro podnik významněǰśı položkou, zejména
v situaci, kdy podnik uvažuje o provozńım nebo investičńım úvěru. Úrok představuj́ı
náklady, které podnik muśı reálně zaplatit za možnost disponovat finančńımi prostředky.
Plánováńı velikosti úvěru se odv́ıj́ı od výše dohodnuté úrokové mı́ry, velikosti úvěru a daľśıch
dohodnutých podmı́nkách.

Ostatńı finančńı náklady a výnosy se většinou týkaj́ı kursových zisk̊u a ztrát. Otázka
kursových zisk̊u a ztrát byla v předchoźım textu již zmı́něna v souvislosti s pohledávkami
a závazky. Pokud podnik vstupuje do obchodńıch vztah̊u se zahraničńımi subjekty (resp.
realizuje obchodńı transakce v zahraničńı měně), docháźı při posilováńı či oslabováńı
tuzemské měny v̊uči měně zahraničńı ke vzniku kursových zisk̊u a ztrát. Tyto skutečnosti je
nutné uvažovat i při plánováńı.

3.6.3 Mimořádný výsledek hospodařeńı

Definice

Mimořádný výsledek hospodařeńı je dán jako rozd́ıl mimořádných výnos̊u a mimořádných
náklad̊u.

Jestliže je něco mimořádné, znamená to, že se to neuskutečňuje v rámci běžných pravidel
a tud́ıž nelze předpokládat, zda-li nějaká mimořádná situace, která by měla vliv na náklady
či výnosy nastane či nikoliv. V rámci plánováńı nelze uvažovat tak, že během plánovaného
obdob́ı bude potopa, která zaplav́ı sklad materiálu, zp̊usob́ı škodu za 10 mil. Kč a tuto
škodu nám následně pojǐst’ovna uhrad́ı. Z tohoto d̊uvodu nebudeme žádné mimořádné
položky v plánu uvažovat.

3.6.4 Výsledek hospodařeńı běžného účetńıho obdob́ı

Máme-li tedy naplánovaný provozńı výsledek hospodařeńı a finančńı výsledek hospodařeńı,
pak sečteńım těchto dvou položek zjist́ıme výsledek hospodařeńı před zdaněńım. Tedy bez
zohledněńı výše daně z př́ıjmů.

Daň z př́ıjmů je možné jednoduše odhadnout vynásobeńım výsledku hospodařeńı před
zdaněńım daňovou sazbou platnou pro uvažované obdob́ı. To je nejjednodušš́ı, i když
nepřesný postup, ale pro účely plánu dostatečný.Stanoveńı

HV

Celkový výsledek hospodařeńı je dán rozd́ılem celkových výnos̊u a náklad̊u, tedy rozd́ılem
všech účt̊u tř́ıdy 6 (výnosy) a účt̊u tř́ıdy 5 (náklad̊u).

Pro úplnost ještě jednou připomı́náme, že právě výsledek hospodařeńı po zdaněńı, uve-D̊uležitá
zásada dený zde, ve výsledovce, muśı být stejný s výsledkem hospodařeńı uvedeným

v bilanci.

Výsledek hospodařeńı po zdaněńı je pak předmětem zájmu všech podnikatel̊u a vlastńık̊u
podniku, protože hlavńım ćılem každého podnikatele je dosažeńı zisku, tedy čistého, dispo-
nibilńıho zisku, který může využ́ıt dle svého uvážeńı a svých potřeb.

Pr̊uvodce studiem:

V daném textu jsme se zabývali hlavńımi zp̊usoby, principy a metodami sestavováńı
finančńıho plánu podniku. Tvorba finančńıho plánu je věc zdlouhavá a pod́ıĺı se na ni v́ıce
pracovńık̊u podniku. Mělo by se na ńı pod́ılet také každé středisko, každý útvar podniku
a rovněž manažeři, kteř́ı určuj́ı budoućı směr vývoje podniku. Je to věc velmi d̊uležitá
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pro budoućı prosperitu podniku, sestaveńı dobrého finančńıho plánu ovlivňuje celkovou
finančńı situaci podniku, spokojenost lid́ı, možnosti investic atd. Naše popisy a zd̊uvodňováńı
jednotlivých plánových postup̊u vycházej́ı z praxe. Také chronologie sestavováńı finančńıho
plánu byla uvedena z reálného života. Pokuste se sami vypoč́ıtat alespoň těch několik málo
uvedených úkol̊u, abyste se vžili do činnosti podnikových plánovač̊u a finančńıch manažer̊u.

Shrnut́ı:

• Plánovaná výše náklad̊u se většinou odv́ıj́ı od plánovaného objemu produkce.
• Fixńı náklady jsou označovány ty náklady, jejichž výše neńı závislá na objemu vyráběné

produkce a s r̊ustem objemu výroby z̊ustávaj́ı neměnné.
• Pro náklady variabilńı plat́ı, že s rostoućım objemem výroby jejich výše roste.
• U řady náklad̊u se většinou jedná o kombinaci obou těchto typ̊u náklad̊u.
• Plánováńı režijńıch náklad̊u by se proto nemělo týkat pouze omezené skupiny pra-

covńık̊u, kteř́ı plán tvoř́ı, ale mělo by se stát celopodnikovou záležitost́ı.
• Plánováńı př́ıjmu nových zakázek je pro podnik d̊uležité předevš́ım z hlediska

plánovaného objemu kapacit.
• Plán př́ıjmu nových zakázek obvykle sestavuje odděleńı marketingu a prodeje.
• Od objemu zakázek se odv́ıj́ı plánovaná velikost tržeb.
• Pro plánováńı náklad̊u a výnos̊u můžeme použ́ıt skupiny náklad̊u a výnos̊u dle

struktury výkazu zisku a ztráty – plánovanou výsledovku.
• Plán tržeb zpracovává prodejńı odděleńı.
• Plán tržeb je výchoźım bodem, od kterého se odv́ıjej́ı ostatńı složky plánu, zejména

náklady.
• Pro potřeby vyhodnocováńı vývoje tržeb je vhodné rozlǐsovat nominálńı a reálné

tržby.
• Reálná tržba se vypoč́ıtá z nominálńı tak, že se očist́ı o meziročńı změny cen výrobk̊u,

služeb či zbož́ı a také o změny kursu.
• Personálńı náklady jsou vedle spotřeby materiálu nejvýznamněǰśı nákladovou položkou,

protože lidská práce je označována jako nejdražš́ı výrobńı faktor.
• Pro vlastńı plánováńı personálńıch náklad̊u je nejdř́ıve nutné stanovit plánovaný počet

pracovńık̊u.
• Pracovńıci se obvykle čleńı pro potřeby podniku do následuj́ıćıch kategoríı: technicko-

hospodářšt́ı pracovńıci, režijńı dělńıci a výrobńı (jednicov́ı) dělńıci.
• Technicko-hospodářšt́ı pracovńıci obdrž́ı za vykonanou práci plat, dělnické kategorie

mzdu.
• Pro plánováńı personálńıch náklad̊u je však nutné určit plánované stavy (počty)

pracovńık̊u.
• Přepočtené fyzické stavy pracovńık̊u na rozd́ıl od fyzických stav̊u zohledňuj́ı velikost

úvazku.
• Stav výrobńıch dělńık̊u je závislý na objemu vyráběné produkce, jejich počet je nutné

odvodit od plánovaného objemu produkce.
• Materiál přestavuje při výrobě vedle personálńıch náklad̊u nejd̊uležitěǰśı složku náklad̊u.
• Materiál děĺıme na př́ımý (jednicový) a nepř́ımý (režijńı).
• I v př́ıpadě režijńıho materiálu je zapotřeb́ı zauvažovat o možných meziročńıch změnách

jeho ceny.
• Nejjednodušš́ım zp̊usobem jak zohlednit r̊ust cen vstup̊u v plánu, je plošné zvýšeńı

nákupńıch cen materiálu u určitou mı́ru inflace.
• Každá organizace má vytvořený plán odpis̊u (tzv. odpisový plán).
• Metod pro porovnáńı náklad̊u existuje celá řada, nejznáměǰśı z nich je označována

anglickým výrazem
”
make or buy“, tedy vyrobit či koupit.

• Podniky často využ́ıvaj́ı outsourcingu, tedy nákupu služeb od jiného subjektu.
• Opravné položky jsou položky, které upravuj́ı hodnotu některých položek aktiv
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s ohledem na jejich správné zachyceńı v účetnictv́ı.
• Závěrečnou fáźı sestavováńı plánované výsledovky je stanoveńı plánované výše hos-

podářského výsledku.
• Provozńı výsledek hospodařeńı je označován jako EBIT. Tento finančńı ukazatel má

pro většinu podnik̊u mimořádný význam jako hospodářský ukazatel.
• Plánuje se hospodářský výsledek provozńı a finančńı, mimořádný se neuvažuje.
• Celkový výsledek hospodařeńı je dán rozd́ılem celkových výnos̊u a náklad̊u, tedy

rozd́ılem všech účt̊u tř́ıdy 6 (výnosy) a účt̊u tř́ıdy 5 (náklad̊u).

Kontrolńı otázky:

1. Co jsou to fixńı a variabilńı náklady?

2. Co jsou to př́ımé a nepř́ımé náklady?

3. Jaký je vztah obou skupin náklad̊u k objemu produkce?

4. Proč se u řady náklad̊u jedná o kombinaci obou druh̊u náklad̊u?

5. Proč neńı možné většinu režijńıch náklad̊u stanovit jednoznačně na základě plánovaného
objemu produkce a služeb?

6. Na základě čeho se v podniku stanovuje odhad objemu nově př́ıchoźıch zakázek
v budoućım obdob́ı?

7. Co je podkladem pro stanoveńı objemu tržeb?

8. Kdo vypracovává v podniku plán tržeb?

9. Jaké údaje muśı plán tržeb minimálně obsahovat?

10. Co jsou to nominálńı a reálné tržby?

11. Jak źıskáme reálné tržby?

12. Do jakých kategoríı děĺıme pracovńıky podniku?

13. Jaký je rozd́ıl mezi režijńımi a jednicovými dělńıky?

14. Co vyjadřuje pojem
”
pr̊uměrný přepočtený stav pracovńık̊u“?

15. K čemu potřebujeme znát pr̊uměrný stav pracovńık̊u?

16. Na základě čeho stanovujeme potřebný stav výrobńıch dělńık̊u?

17. Na jaké složky děĺıme materiál?

18. Co ovlivňuje plánováńı režijńıho materiálu?

19. Při plánováńı spotřeby vody, plynu a elektrické energie se jedná o plánováńı režijńıch
nebo jednicových náklad̊u?

20. Proč sestavujeme odpisové plány? K čemu slouž́ı odpisy?

21. Jak byste definovali pojem
”
outsourcing“?

22. Jak ovlivňuj́ı rezervy a opravné položky hospodářský výsledek?

23. Proč použ́ıváme opravné položky?

24. Jaké znáte formy hospodářského výsledku?

25. Jaká je struktura hospodářského výsledku?

26. Které typy hospodářského výsledku se plánuj́ı?

27. Co je to EBIT?

28. Jak zjist́ıte celkový hospodářský výsledek běžného účetńıho obdob́ı?
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Autotest:

1. U variabilńıch náklad̊u plat́ı, že:

(a) s rostoućım objemem výroby jejich výše roste

(b) s rostoućım objemem výroby jejich výše klesá

(c) s rostoućım objemem výroby se jejich výše neměńı

2. Velikost tržeb se odv́ıj́ı od:

(a) velikosti náklad̊u

(b) velikosti zakázek

(c) velikosti objemu výroby

3. Nominálńı tržba:

(a) se poč́ıtá z tržby reálné

(b) je určena cenou

(c) vzniká tak, že prodejńı cena se očist́ı o meziročńı změny cen výrobk̊u, služeb či
zbož́ı a také o změny kursu

4. Přepočtené fyzické stavy pracovńık̊u:

(a) jsou stavy pracovńık̊u meziměśıčně zpr̊uměrňované

(b) představuj́ı celkový počet pracovńık̊u

(c) jsou stavy zohledňuj́ıćı výši úvazku

5. Opravné položky upravuj́ı hodnoty:

(a) jen aktiv

(b) jen pasiv

(c) aktiv i pasiv

6. Rezervy představuj́ı:

(a) pasiva

(b) aktiva

(c) náklady
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Kapitola 4

Využit́ı finančńıho plánu

Popis lekce:

Závěrečná lekce podnikového plánováńı obsahuje 3 části. Specielně se zabývá plánováńım
Cash flow, protože tento statický či dynamický ukazatel finančńıch tok̊u je pro řadu podnik̊u
velmi d̊uležitou součást́ı plánovaćı činnosti. Lekce navazuje na tvorbu plánu v oblasti rozvahy
a výsledovky. Závěrem se zabývá vyhodnocováńım plánu a jeho využit́ım pro finančńı ř́ızeńı
podniku. Lekce má následuj́ıćı strukturu:

4.1 Plánované Cash Flow
4.2 Vyhodnocováńı plánu
4.3 Daľśı možnosti využit́ı plánu

Touto lekćı konč́ı modul 5 podnikové ekonomiky, navazuje modul 6.

Délka lekce: 90 minut

Kĺıčová slova:

Cash flow, nepř́ımá a př́ımá metoda, odchylky plánu se skutečnost́ı, finančńı analýza, výhody
Cash flow, plán jako nástroj, finančńı plán jako podklad pro úvěry.

Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• objasnit postup při sestavováńı plánu Cash flow,
• objasnit d̊uvody obĺıbenosti CF v praxi a jeho výhody,
• vysvětlit hlavńı př́ınos finančńıho plánováńı pro praxi.

4.1 Plánované Cash Flow

V př́ıpadě, že jsme výstup plánováńı upravili do podoby výkaz̊u bilance a výsledovky, je Výkaz
peněžńıch
tok̊u

možné sestavit pro potřeby organizace také plánované Cash Flow – tedy výkaz peněžńıch
tok̊u. Jeho tvorba neńı samozřejmě bezpodmı́nečně nutná, ale pro úplnost uvedeme i tento
výkaz. Při tvorbě klasického Cash Flow se použ́ıvá bud’ metoda př́ımá nebo nepř́ımá. Př́ımá
metoda klade vyšš́ı požadavky na evidenci všech peněžńıch tok̊u, které v organizaci prob́ıhaj́ı
a je proto náročněǰśı než metoda nepř́ımá. V praxi je obecně v́ıce využ́ıvána metoda nepř́ımá,
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při ńıž se vycháźı právě z rozvahy a výsledovky, s využit́ım detailněǰśıch údaj̊u o pohybech
na vybraných účtech z hlavńı knihy.

Správné sestaveńı výkazu Cash Flow je o něco složitěǰśı, než sestaveńı rozvahy a výsledovky,
i když je pravda, že právě Cash Flow se odvozuje právě z těchto dvou výkaz̊u a výslednou
hodnotu využijeme jako i informaci o předpokládaných peněžńıch toćıch. Začátečńık̊um
většinou dělá sestaveńı Cash Flow trochu problém a proto problematiku tvorby tohoto
výkazu trochu podrobněji objasńıme.

Vzhledem k tomu, že při plánováńı se plánuj́ı většinou konečné stavy (u některých účt̊u lzeZásada

samozřejmě pohyby na stranách účt̊u odvodit z jejich povahy) a také neńı možné plánovat
př́ıjmy a výdaje, náklady a výnosy položkově, lze při plánováńı Cash Flow využ́ıt
pouze metodu nepř́ımou.

Výkaz Cash Flow lze zjednodušeně rozdělit do tř́ı část́ı – z provozńı, finančńı a investičńıTři části
CF činnosti. Princip je založen na tom, počátečńı stav peněžńıch prostředk̊u v pokladně

a na účtech muśı po zohledněńı všech př́ıjmů a výdaj̊u, náklad̊u a výnos̊u během daného
účetńıho obdob́ı odpov́ıdat konečnému stavu peněžńıch prostředk̊u. Změny mezi počátečńım
a obecným stavem jsou právě ony peněžńı toky, které se muśı rozdělit do výše uvedených
tř́ı skupin. Pro sestaveńı Cash Flow se tedy využ́ıvaj́ı diference mezi konečnými stavy
jednotlivých skupin účt̊u dvou obdob́ı, které tématicky spadaj́ı do provozńı, investičńı nebo
finančńı činnost́ı.

Pro sestaveńı Cash Flow je vhodné si uvědomit určitou logiku, kterou si vysvětĺıme na
následuj́ıćım př́ıkladu.

Př́ıklad:

Dejme tomu, že plánované zásoby vzrostou oproti minulému obdob́ı o 200 mil. Kč. Bude
tento nár̊ust objemu zásob snižovat nebo naopak zvyšovat hodnotu Cash Flow? Nár̊ust
zásob znamená poř́ızeńı nových zásob a s t́ım jsou spojeny výdaje, tedy odliv peněžńıch
prostředk̊u. Odliv peněžńıch prostředk̊u pak znamená sńıžeńı hodnoty Cash Flow. Změnu
200 mil. Kč bychom v Cash Flow vykázali záporným znaménkem.

Př́ıklad:

Dejme tomu, že nám poklesne objem pohledávek o 100 mil. Pokles pohledávek znamená, že
naši zákazńıci plat́ı, tedy peńıze přǐsly na pokladnu nebo na účet a tato změna bude v Cash
Flow vykázána s pozitivńım znaménkem.

Př́ıklad:

Logiku uvedenou v předcházej́ıćıch př́ıkladech je nutné využ́ıt i v př́ıpadě pasivńıch položek
bilance. Např́ıklad pokles závazk̊u znamená, že se vydáváme z peněžńıch prostředk̊u a tedy
docháźı ke sńıžeńı hodnoty Cash Flow.

Ukázka

Tabulka 4.1: Vliv podnikových činnost́ı na Cash flow

Růst Cash-flow Sńıžeńı Cash-flow
Majetek Prodej majetku Poř́ızeńı majetku
Zásoby Pokles stavu zásob Zvýšeńı stavu zásob
Pohledávky Pokles stavu pohledávek Sńıžeńı stavu pohledávek
Rezervy Zvýšeńı stavu rezerv Sńıžeńı stavu rezerv
Závazky Zvýšeńı stavu závazk̊u Sńıžeńı stavu závazk̊u



Kapitola 4. Využit́ı finančńıho plánu 63

Samozřejmě, některé položky mohou být mı́rně matoućı. Např́ıklad účetńı odpisy – jak už
bylo popsáno v části věnované plánovańı odpis̊u, jsou účetńı odpisy do určité mı́ry specifickým
druhem náklad̊u, protože tento náklad fyzicky nikomu neplat́ıme, pouze snižujeme jejich
prostřednictv́ım účetńı hodnotu majetku a maj́ı vliv na výsledek. Skutečnost, že účetńı
odpisy maj́ı bezprostředńı vliv na výsledek a to př́ımo na provozńı výsledek hospodařeńı,
ovlivňuj́ı účetńı odpisy také hodnotu Cash Flow z provozńı činnosti a je proto se musej́ı do
Cash Flow zahrnout. Jako nákladový účet nemaj́ı odpisy počátečńı stav a do Cash Flow se
vykazuj́ı s kladným znaménkem.

Ukazatelé Cash flow maj́ı řadu výhod, nebot’ nejsou ovlivněny inflaćı, metodikou odpisováńı Výhody
CFani systémem či výš́ı časového rozlǐsováńı náklad̊u. CF odráž́ı př́ır̊ustky či úbytky peněžńıch

prostředk̊u. Ukazuje tedy pohyb peněžńıch prostředk̊u i stav. Stává se tak významným
ukazatelem, který umožňuje předevš́ım:

• analyzovat př́ıčiny peněžńıch výkyv̊u v pr̊uběhu hospodářské činnosti instituce,
• ukazuje kolik peněz bylo vytvořeno a užito v jednotlivých aktivitách instituce, t́ım

umožňuje zaměřit se na činnosti výnosněǰśı a omezit činnosti, které negeneruj́ı dostatek
peněz,

• umožňuje zjistit, zda instituce váže peńıze produktivně, nebo zda jim nevěnuje
dostatečnou pozornost,

• ukazuje schopnost instituce produkovat peńıze a výhodně či nevýhodně je uložit nebo
použ́ıt na daľśı investice,

• ukazuje, zda instituce bude potřebovat daľśı peńıze nebo zda (a v jaké výši) jsou jej́ı
peńıze dostačuj́ıćı apod.

Informace o stavu a pohybu peněžńıch prostředk̊u, jejich zdroj́ıch a použit́ı, jsou vysoce
potřebným nástrojem finančńı analýzy. Nevýhodou v našich podmı́nkách je však nejednotná
interpretace a omezené použit́ı v systému lavinovité druhotné platebńı neschopnosti řady
kooperuj́ıćıch podnik̊u.

KORESPONDENČNÍ ÚKOL č. 4:

Sestavte podobnou tabulku jako ve výše uvedeném př́ıkladu s jinými podnikovými činnostmi
a označte jejich vliv na r̊ust či sńıžeńı Cash flow. Druhy činnost́ı, které jsou v našem př́ıkladu
uvedeny souhrnně můžete detailizovat na jednotlivé d́ılč́ı činnosti. Výslednou tabulku zašlete
tutorovi.

4.2 Vyhodnocováńı plánu

Konečný zpracovaný plán náklad̊u a výnos̊u obsahuje tedy údaje o plánované hodnotě
s detailnost́ı syntetického, př́ıpadně až analytického účtu a to bud’ za celý podnik, či
organizačńı jednotku dohromady, nebo v členěńı na jednotlivá střediska. V následuj́ıćım textu
budeme uvažovat plán, který je zpracován právě v detailnosti po jednotlivých analytických
účtech a středisćıch.

Takto zpracovaný plán je většinou jakýsi polotovar pro daľśı zpracováńı a vyhodnocováńı. Zásada

Hodnoty v plánu jsou většinou zpracovány jako ročńı. U podnik̊u s výrazným výskytem
sezónnosti je vhodné provést rozděleńı plánovaných hodnot po jednotlivých měśıćıch, aby se
zachytil právě výskyt sezónńıch vliv̊u, které zp̊usobuj́ı nerovnoměrnosti ve vývoji náklad̊u
a výnos̊u během roku.

Většina informačńıch systémů, které podniky využ́ıvaj́ı pro své účetnictv́ı a vyhodnocováńı
účetńıch dat umožňuj́ı, aby data z plán̊u byla do systému vložena a to bud’ manuálně nebo
importována z exterńıch zdroj̊u. Pokud neńı plán rozdělen po jednotlivých měśıćıch, většinou
systémy automaticky provedou rozděleńı položek rovnoměrně na ideálńı dvanáctiny.
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Je-li plán vložen do informačńıho systému, nebo jiných systémů, je připraven pro daľśı využit́ı.Rozd́ıly,
odchylky V následuj́ıćıch obdob́ıch, kdy docháźı ke skutečnému zaúčtováńı náklad̊u a výnos̊u je plán

jakýmsi vod́ıtkem, které nám ř́ıká, jakým směrem se pohybujeme. Tzn., že porovnáváme
skutečné náklady a výnosy, které nám vznikly zaúčtováńım s hodnotami, které jsme
naplánovali. Porovnáńım skutečnosti a plánu docháźı ke vzniku odchylek, které mohou
mı́t r̊uznou velikost i př́ıčinu. Úkolem pracovńıka, který se plánováńım zabývá je pak tyto
odchylky identifikovat, analyzovat skutečné náklady a porovnat s plánovanými náklady
(a předpoklady, za kterých byly naplánovány) a na základě toho pak identifikovat, co je
př́ıčinou vzniku těchto rozd́ıl̊u.

Rozd́ıly mohou mı́t i strukturálńı charakter, kdy docháźı např́ıklad k přesunu jednoho druhu
náklad̊u do jiného, nebo mohou být diference zp̊usobeny časovými posuny, kdy např́ıklad
u pojǐstěńı, které je naplánováno na celý rok a pro plán v informačńım systému je rozděleno
na rovnoměrně na dvanáctiny, docháźı ke vzniku odchylky z d̊uvodu časového posunu,
jelikož je toto pojǐstěńı hrazeno p̊ulročně.

Všechny tyto možné diference je třeba monitorovat a analyzovat a v př́ıpadě výrazněǰśıho
odkloněńı se od plánu provést taková opatřeńı (pokud je to tedy možné), které by tento
odklon zmı́rnilo. Jedině tak je potom možné systematicky p̊usobit na plněńı ćıl̊u, které byly
v rámci plánováńı stanoveny.

Tabulka 4.2: Př́ıklad vyhodnoceńı náklad̊u konkrétńıho střediska

Středisko A
Skutečnost Plán Plán – skut. Odchylka v %

518 Služby 80 300 75 500 −4800 −6 %

Výše uvedená tabulka zobrazuje př́ıstup ke zjǐstěńı odchylek plánu od skutečnosti
u konkrétńıho střediska. Účet služeb je zde uveden s detailem podle jednotlivých ana-
lytických účt̊u.

Úkol č. 4:

Jaké závěry byste vyvodili z výše uvedené tabulky pro př́ı̌st́ı plánovaćı obdob́ı? Z jaké
hodnoty byste vycházeli u těchto služeb a jaké vlivy byste zohlednili? Řešeńı je uvedeno
v Kĺıči.

4.3 Daľśı možnosti využit́ı plánu

Úkolem plánovańı neńı vytvořit pasivńı dokument s č́ısly, která mohou, ale nemuśı býtPlán-
nástroj
ř́ızeńı

pravdivá. Plán by měl být naopak aktivně využ́ıvaným nástrojem pro vyhodnocováńı
podnikové činnosti. Vždy ovšem zálež́ı na schopnostech a pracovńık̊u, kteř́ı ho při své
činnosti využ́ıvaj́ı.

Plán, at’ už s detailnost́ı na jednotlivé analytické účty, či syntetické, př́ıp. podle nákladových
druh̊u, na úrovni středisek nebo za celý podnik může dát odpověd’ na celou řadu otázek,
týkaj́ıćı se podnikové činnosti.

V tomto př́ıpadě se jedná předevš́ım o nejr̊uzněǰśı ukazatele – at’ už se jedná o absolutńı,
poměrové, rozd́ılové nebo kombinované, které mohou být vypoč́ıtány z plánovaných hodnot
a t́ım indikovat ekonomickou situaci podniku a stanovovat d́ılč́ı ćıle, kterých chce podnik
v bĺızké či vzdálené budoucnosti dosáhnout.
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Př́ıklad:

Jako př́ıklad lze jmenovat např́ıklad ukazatele likvidity, celkové zadluženosti, přehledy vývoje
jednotlivých složek náklad̊u, aktiv, pasiv apod. Těchto ukazatel̊u je celá řada a zp̊usob jejich
výpočtu a interpretace výsledných hodnot neńı předmětem tohoto textu. Tato práce je pak
součást́ı činnosti finančńıch analytik̊u, a to jak interńıch, tak i exterńıch, kteř́ı využ́ıvaj́ı
nástroje finančńı analýzy.

Plán může být také d̊uležitým dokumentem pro jednáńı s úřady a bankami, zejména, Daľśı
funkce
plánu

představujeme-li své podnikatelské záměry např́ıklad v souvislosti se žádost́ı o úvěr.

Vytvořený plán může být také výchoźım prostředkem pro oceňováńı podnikové produkce
a služeb, kdy se z plánovaných hodnot vycháźı při tvorbě režijńıch přirážek a tarif̊u, na
základě kterých je pak oceňovány výrobky a služby.

Pr̊uvodce studiem:

Tato lekce uzav́ırá část plánováńı podnikových finanćı. Přinesli jsme analýzu postupu při
sestavováńı finančńıho plánu, který se oṕırá o celou řadu podklad̊u, předevš́ım z výstup̊u
účetnictv́ı, ale také z exterńıch informačńıch zdroj̊u s údaji jako je např́ıklad předpokládaná
výše inflace, pokles či vzestup śıly české koruny v̊uči zahraničńım měnám (hlavně dolaru
a eura), uvažovaných změnách sazeb dańı, pohybu cen za zahraničńıch trźıch (zvláště
u strategických surovin) atd. Plánováńı neńı činnost́ı, která by končila sestaveńım plánu.
Ten je nutné neustále korigovat, obměňovat, reagovat na vznikaj́ıćı odchylky, tzn. upřesňovat.
Plánováńı je permanentńı činnost, je to d̊uležitý nástroj ř́ızeńı podniku.

Shrnut́ı:

• Plánováńı Cash Flow, tedy sestavováńı plánovaných peněžńıch tok̊u, je nepovinnou
podnikovou činnost́ı, nicméně dnes patř́ı ke standardńım činnostem plánovaćıho útvaru
zabývaj́ıćıho se sestavováńım finančńıho plánu.

• Při plánováńı CF lze využ́ıt v́ıceméně pouze metodu nepř́ımou.
• Výkaz Cash Flow lze zjednodušeně rozdělit do tř́ı část́ı – z provozńı, finančńı a investičńı

činnosti.
• Počátečńı stav peněžńıch prostředk̊u v pokladně a na účtech muśı po zohledněńı

všech př́ıjmů a výdaj̊u, náklad̊u a výnos̊u během daného účetńıho obdob́ı odpov́ıdat
konečnému stavu peněžńıch prostředk̊u.

• Změny mezi počátečńım a obecným stavem jsou právě ony peněžńı toky, které se muśı
rozdělit do výše uvedených tř́ı skupin.

• Hodnoty v plánu jsou většinou zpracovány jako ročńı.
• Při ř́ızeńı podniku porovnáváme skutečné náklady a výnosy, které nám vznikly

zaúčtováńım s hodnotami, které jsme naplánovali.
• Při rozboru odchylek muśıme zjistit co je př́ıčinou vzniku rozd́ıl̊u mezi plánem

a skutečnost́ı a reagovat.
• Plán může být d̊uležitým dokumentem pro jednáńı s úřady a předevš́ım s bankami při

jednáńıch o poskytnut́ı úvěru.
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Kontrolńı otázky:

1. Co zachycuje výkaz Cash flow?

2. Jaké metody plánováńı CF znáte?

3. Na jaké části děĺıme výkaz CF?

4. Proč hovoř́ıme o plánu jako o nástroji ř́ızeńı?

5. K čemu potřebujeme finančńı plán ve vztahu s bankou?

Autotest:

1. Při sestavováńı plánu se využ́ıvá:

(a) nepř́ımá metoda

(b) př́ımá metoda

(c) statisticko-matematická metoda

2. Plán je využ́ıván jako:

(a) ř́ıd́ıćı př́ıkaz

(b) ř́ıd́ıćı nástroj

(c) vize

3. Výkaz CF se čleńı:

(a) stejně jako výsledovka

(b) na aktiva a pasiva

(c) na př́ıjmy a výdaje reálné a ideálńı



Kapitola 5

Řı́zeńı dańı, kalkulace
a rozpočty

Popis lekce:

Lekce přináš́ı některé doplňuj́ıćı charakteristiky pojmů a činnost́ı, které nejsou uvedeny
v předcházej́ıćım kurzu Podnikové ekonomiky. Jen stručně jsou doplněny hlavńı poznatky
z těchto tř́ı d̊uležitých okruh̊u, které maj́ı vliv na finančńı situaci podniku. Lekce má
následuj́ıćı strukturu:

5.1 Daně
5.1.1 Daňové povinnosti
5.1.2 Registračńı povinnost
5.1.3 Daňové přiznáńı
5.1.4 Dodatečné a opravné daňové přiznáńı
5.1.5 Vyměřeńı daně
5.2 Kalkulace
5.2.1 Rozbor položek kalkulačńıho vzorce
5.2.2 Využit́ı kalkulaćı při ř́ızeńı finanćı
5.3 Rozpočty
5.3.1 Obsah rozpočt̊u a postupy jejich sestavováńı
5.3.2 Hlavńı rozd́ıly mezi rozpočtem a kalkulaćı
5.3.3 Členěńı rozpočt̊u

Správné ř́ızeńı dańı má vliv na finančńı situaci podniku. Tvorba kalkulaćı a jejich použit́ı
navazuje na teorii náklad̊u a jejich druhy. Rozpočetnictv́ı navazuje na finančńı plánováńı,
rozpočty maj́ı určitá pravidla při sestavováńı a dvě základńı stránky. Rozpočty můžeme
tř́ıdit podle několika hledisek a sestavovat je v několika variantách. Všechny tři činnosti
patř́ı k základńım podnikovým činnostem v oblasti ř́ızeńı finančńıch prostředk̊u.

Délka lekce: 90 minut

Kĺıčová slova:

Daně, registračńı povinnost, daňové přiznáńı, dodatečné a opravné daňové přiznáńı, vyměřeńı
daně, kalkulačńı jednice, kalkulačńı vzorec, režie výrobńı, správńı, zásobovaćı, odbytová,
ř́ızeńı finanćı, př́ıjmové a výdajové kapitoly, kategorie zaměstnanc̊u, přepočtené stavy,
pr̊uměrné stavy pracovńık̊u, funkce rozpočt̊u, deficitńı, vyrovnaný a přebytkový rozpočet,
členěńı rozpočt̊u.
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Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• popsat hlavńı zásady registračńı povinnosti a daňového přiznáńı,
• vysvětlit, co rozumı́me pod pojmem kalkulace,
• uvést obecný kalkulačńı vzorec,
• definovat pojem

”
rozpočet“,

• charakterizovat r̊uzná hlediska jejich tř́ıděńı,
• uvést jejich návaznost na kalkulace a účetnictv́ı,
• určit hlavńı rozd́ıly meźı kalkulaćı a rozpočtem.

Pr̊uvodce studiem:

Pojmy a činnosti, které se pod nimi skrývaj́ı, tj. daně, kalkulace a rozpočty patř́ı do
oblasti, která se při výuce ekonomie překrývá. Je možné ji zařadit pod předmět podniková
ekonomika, podnikové finance či manažerské účetnictv́ı. V našem př́ıpadě byla část této
problematiky zařazena do předcházej́ıćıho kurzu, tj. do oblasti podnikové ekonomiky. Proto
v této doplňuj́ıćı lekci zařazujeme pouze věci nové, poznatky či detaily, které nebyly zařazeny
ani v oblasti základńıho kurzu podnikové ekonomiky či navazuj́ıćıho účetnictv́ı Účastńık si
muśı pro studium této lekce tedy zopakovat př́ıslušné pasáže kurzu podnikové ekonomiky.

Všechny tři uvedené pojmy a s nimi spjaté činnosti, které jsou vesměs pravidelné nebo
cyklicky se opakuj́ıćı patř́ı do oblasti správného ř́ızeńı podnikových finanćı. Dobrými
výpočty dańı placených podnikem, jejich optimalizaćı, řádným dodržováńı splátkového
harmonogramu můžeme minimalizovat úhrady dańı, můžeme se vyhnout doměrkám či
pokutám. Stejně tak pečlivá činnost kalkulačńı a rozpočtová přisṕıvá k dobrému finančńımu
plánováńı. Pod́ıvejme se proto na tyto tři uvedené oblasti pozorněji. Předpokládáme, že
jste se již pod́ıvali nebo zopakovali předcházej́ıćı kurzy podnikové ekonomiky, př́ıpadně
i finančńıho účetnictv́ı, a že tud́ıž odborné pojmy z těchto ekonomických disciplin Vám
nejsou neznámé.

5.1 Daně

5.1.1 Daňové povinnosti

Vlastńı postup při daňových povinnostech se ř́ıd́ı zákonem č. 337/1992 Sb., o správě dańıZákon
o správě

dańı
a poplatk̊u

a poplatk̊u. Z něho jsou dále uvedeny jen některé podstatné části týkaj́ıćı se ekonomických
subjekt̊u.

5.1.2 Registračńı povinnost

se ř́ıd́ı následuj́ıćımi zásadami:

• poplatńık, který obdrž́ı povoleńı nebo źıská oprávněńı k podnikatelské činnosti neboRegistrace
do 30 dn̊u začne provozovat jinou samostatně výdělečnou činnost, je povinen do 30 dn̊u podat

přihlášku k registraci u mı́stně př́ıslušného správce daně (FÚ),
Úkol č. 5/1:

Vzpomeňte si nebo vyhledejte v učebńım textu podnikové ekonomiky, kdy vzniká
oprávněńı k podnikatelské činnosti u živnost́ı ohlašovaćıch a koncesovaných. Určete
přesný den vzniku oprávněńı. Pokud si nebudete vědět rady, pod́ıvejte se do Kĺıče.
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• poplatńık je povinen oznámit správci daně do 30 dn̊u zř́ızeńı stálé provozovny a jej́ı
umı́stěńı na územı́ ČR, zpravidla 30 dn̊u před zrušeńım této stálé provozovny oznámı́
tuto skutečnost rovněž správci daně,

• registrace se předkládá na tiskopise vydaném Ministerstvem finanćı ČR, tiskopis je
možné si vyžádat na mı́stně př́ıslušném finančńım úřadě v odděleńı

”
registru“,

• správce daně přiděĺı zaregistrovanému daňovému subjektu
”
daňové identifikačńı č́ıslo“ DIČ

(DIČ) a o provedené registraci mu vydá osvědčeńı. Toto č́ıslo je povinen daňový
subjekt uvádět ve všech př́ıpadech při styku se správcem daně,

• jestliže daňový subjekt změńı śıdlo nebo bydlǐstě, popř́ıpadě u něho dojde ke změně
mı́stńı př́ıslušnosti z jiného d̊uvodu, oznámı́ tuto změnu svému dosavadńımu mı́stně
př́ıslušnému správci daně, který vyznač́ı na osvědčeńı omezeńı doby platnosti. Před
skončeńım této doby je daňový subjekt povinen předložit toto osvědčeńı správci daně
v mı́stě svého nového śıdla nebo bydlǐstě, který mu vydá nové osvědčeńı o registraci
s vyznačeńım dne platnosti registrace.

5.1.3 Daňové přiznáńı

Daňové přiznáńı se podává na unifikovaném formuláři, který je k dispozici na mı́stně Archivačńı
lh̊utapř́ıslušném finančńım úřadě. V posledńı době se náplň tohoto formuláře sice stabilizovala,

přesto se doporučuje vyžádat si vždy formulář nový. Pro daňový subjekt je také d̊uležité
vypsat tento formulář dvojmo a ponechat si kopii pro daľśı obdob́ı. Kopie je vhodné
archivovat 10 rok̊u.

• Daňové přiznáńı je možné podat také jako poč́ıtačovou sestavu, pokud údaje, obsah E-
přiznáńıa uspořádáńı je zcela totožné s tiskopisem. Vzhledem k tomu, že řada subjekt̊u má

účetnictv́ı zpracováváno na poč́ıtači, je tato možnost velmi rozš́ı̌rena. Daňové přiznáńı
může být předáno také na technickém nosiči dat (disketě, CD), pak muśı být data
ve tvaru stanoveném pro tento účel Ministerstvem finanćı ČR. Daňové přiznáńı lze
v současné době zaśılat př́ımo elektronicky (s elektronickým podpisem).

• Daňové přiznáńı nebo hlášeńı je povinen podat každý, komu vzniká v souladu se
zákonem o dańıch z př́ıjmů nebo zvláštńım předpisem tato povinnost, nebo ten,
koho k tomu správce daně vyzve. Daňové přiznáńı se nepodává v pr̊uběhu konkursu.
Správce daně může na základě žádosti daňového subjektu nebo daňového poradce
prodloužit lh̊utu pro podáńı přiznáńı, a to nejdéle o 3 měśıce po uplynut́ı
lh̊uty pro podáńı přiznáńı. Pokud součást́ı zdaňovaných př́ıjmů uvedených v přiznáńı
jsou i př́ıjmy zdaňované v zahranič́ı, může správce na žádost daňového subjektu
v od̊uvodněných př́ıpadech prodloužit lh̊utu pro podáńı daňového přiznáńı až do
31. ř́ıjna.

• Pokud daňový poplatńık zemřel dř́ıve než bylo podáno daňové přiznáńı, je právńı
nástupce povinen podat do šesti měśıc̊u daňové přiznáńı za zemřelého.

• V př́ıpadě likvidace trvá daňová povinnost i povinnost podávat každoročně přiznáńı až
do skončeńı likvidace. Ke dni ukončeńı činnosti provede daňový subjekt účetńı závěrku
a nejpozději do konce následuj́ıćıho měśıce podá daňové přiznáńı. Po skončeńı likvidace
je likvidátor povinen podat do konce následuj́ıćıho měśıce přiznáńı za uplynulou část
zdaňovaćıho obdob́ı.

• Daňový subjekt je povinen v daňovém přiznáńı daň si sám vypoč́ıtat a uvést též Výpočty

př́ıpadné výjimky, osvobozeńı, zvýhodněńı, slevy, odpočty a vyč́ıslit jejich výši.

5.1.4 Dodatečné a opravné daňové přiznáńı

Po podáńı řádného daňového přiznáńı se může stát, že daňový poplatńık zjist́ı, že učinil D̊uvody

nějakou chybu, nezapoč́ıtal některé údaje, popř́ıpadě omylem uvedl některé údaje dvakrát
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nebo špatně sečetl či odečetl některá č́ısla. V takovémto př́ıpadě má možnost opravit
p̊uvodńı, již odevzdané, přiznáńı a vypracovat nové, dodatečné opravné přiznáńı. Současně
s t́ım může požádat o eventuelńı vráceńı přeplatku či doplatit nedoplatek k p̊uvodńımu
daňovému přiznáńı. Zjist́ı-li tedy daňový subjekt, že jeho daňová povinnost má být vyšš́ı
nebo daňová ztráta nižš́ı, než jeho posledńı známá daňová povinnost, je povinen do konce
měśıce následuj́ıćıho po tomto zjǐstěńı předložit dodatečné přiznáńı nebo hlášeńı. V tom
pak muśı uvést i den zjǐstěńı d̊uvod̊u pro jeho podáńı. V této lh̊utě je dodatečná daň též
splatná. Dále plat́ı následuj́ıćı zásady:

• Dodatečné přiznáńı neńı př́ıpustné, byl-li před jeho podáńım učiněn správcem daně
úkon směřuj́ıćı k přezkoušeńı správnosti daňové povinnosti za obdob́ı, kterého by se
dodatečné přiznáńı týkalo, a to až do doby ukončeńı tohoto úkonu.

• Dodatečné daňové přiznáńı na daňovou povinnost nižš́ı nebo daňovou ztrátu vyšš́ı,
proti posledńı známé daňové povinnosti, lze platně podat jen tehdy, nejsou-li splněny
podmı́nky pro užit́ı mimořádných opravných prostředk̊u, které specifikuje zákon
č. 337/1992 Sb., o správě dańı a poplatk̊u, v aktuálńım zněńı.

• Před uplynut́ım lh̊uty k podáńı přiznáńı nebo hlášeńı může daňový subjekt
podat opravné přiznáńı nebo hlášeńı. Pro vyměřovaćı ř́ızeńı se pak použije tohoto
opravného přiznáńı a k přiznáńı předchoźımu se nepřihĺıž́ı.

• Tato dodatečná nebo opravná hlášeńı se podávaj́ı na týchž tiskopisech jako řádná
daňová přiznáńı, v záhlav́ı tohoto tiskopisu se však vyznač́ı druh podávaného přiznáńı.

5.1.5 Vyměřeńı daně

Výši daně z př́ıjmů určuje správce daně na základě podaného přiznáńı k dani, respektive
na základě vyměřovaćıho ř́ızeńı provedeného správcem daně. Daňovému subjektu je
daň vyměřena a předepsána. O vyměřené dani vyrozumı́ správce daně daňový subjekt
platebńım výměrem a takto vyměřenou daň současně předeṕı̌se. Dále plat́ı tyto zásady:Zásady

• Pokud se vyměřená daň od daně uvedené v daňovém přiznáńı nebo hlášeńı neodchyluje,
nemuśı správce sdělovat výsledek vyměřeńı, pokud o to daňový subjekt výslovně
nepožádá do konce př́ı̌st́ıho zdaňovaćıho obdob́ı.

• Je-li vyměřená daň vyšš́ı než daň vypočtená daňovým subjektem v daňovém přiznáńı
či hlášeńı, je rozd́ıl splatný do třiceti dn̊u ode dne doručeńı rozhodnut́ı o vyměřeńı
daně.

• Př́ıjemce rozhodnut́ı se může odvolat proti stanoveńı daňového základu a daně
správcem daně. Odvoláńı se podává ṕısemně nebo ústně do protokolu u správce
daně, jehož rozhodnut́ı je odvoláńım napadeno. Odvoláńı je směřováno k nadř́ızenému
orgánu, tj. nejbĺıže vyšš́ımu stupni (k finančńımu ředitelstv́ı, eventuelně k Ministerstvu
finanćı ČR). Placeńı daně však nemá t́ımto odvoláńım odkladný účinek.

• Tomu, kdo nesplńı ve stanovené lh̊utě povinnost nepeněžité povahy vyplývaj́ıćı ze
zákona o správě dańı a poplatk̊u, může správce opakovaně uložit pokutu až do zákonem
uvedené maximálńı výše.
Úkol č. 5/2:

Pod́ıvejte se do zákona o správě dańı a poplatk̊u (zákon č. 337/1992) a zjistěte
aktuálńı výši maximálńı pokuty. Dále zjistěte a poznamenejte si, kdy nelze pokutu
uložit a vymáhat. Pokuste se o to nejprve sami, v Kĺıči máte uvedeny údaje platné
v době př́ıpravy tohoto učebńıho textu.

• Za daňové nedoplatky poč́ıtá správce daně penále, a to za každý den prodleńı.
• Vyměřeńım daně se může také zjistit přeplatek na dani z př́ıjmů. Přeplatek se použije

na úhradu př́ıpadného nedoplatku u jiné daně nebo, neńı-li takového nedoplatku, jako
záloha na dosud nesplatnou daňovou povinnost na dani, u které přeplatek vznikl.
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Úhrada veškerých daňových nedoplatk̊u evidovaných u správce daně (u jiných dańı) má
přednost. Požádá-li daňový subjekt o vráceńı přeplatku, (a nemá-li žádné nedoplatky)
přeplatek se vrát́ı, čińı-li v́ıce než v zákoně uvedená minimálńı částka.

Část pro zájemce:

V této části týkaj́ıćı se daňového přiznáńı jsou uvedeny pouze základńı a běžné zp̊usoby
týkaj́ıćı se daňového přiznáńı. Specifické problémy řeš́ı komplexně zákon š. 337/1992 Sb.,
vždy v posledńım aktuálńım zněńı. V př́ıpadě výskytu zvláštńıch, ojedinělých jev̊u či
problémů vztahuj́ıćıch se ke zdaňováńı r̊uzných ekonomických subjekt̊u je vždy vhodné
se obrátit na daňového poradce, respektive využ́ıt možnosti konzultace př́ımo s mı́stně
př́ıslušným správcem daně.

Pr̊uvodce studiem:

Žádná daňová soustava neńı nikdy zcela ukončena tak, že by se mohlo ř́ıci, konečně máme
stabilizovanou, neměnnou soustavu dańı, a ta plńı stoprocentně veškeré požadavky, které
na ni klademe. Poč́ıtejme tedy s t́ım, že tento učebńı text vycháźı z aktuálńıho zněńı těchto
daňových předpis̊u, avšak źıtra to může být jinak. Jedinou jistotu, kterou v daňové oblasti
máme je fakt, že daně nikdo nezruš́ı.

5.2 Kalkulace

Kalkulaćı se v širš́ım slova smyslu použ́ıvá pro vyjádřeńı r̊uzných propočt̊u, ekonomického
uvažováńı, nebot’ se jedná o výpočty, které jsou podloženy ekonomickými údaji. V užš́ım
slova smyslu kalkulaćı rozumı́me zp̊usob, metodu stanoveńı vlastńıch náklad̊u nebo výsledek Širš́ı

a užš́ı
pojet́ı

tohoto výpočtu. Jednotlivé složky náklad̊u se vyč́ısluj́ı v kalkulačńıch položkách. Doporučené
kalkulačńı položky obsahuje všeobecný kalkulačńı vzorec, který – i když neńı závazný a jeho
struktura je věćı daného ekonomického subjektu – je použ́ıván většinou organizaćı v České
republice. Má tyto položky: Všeobecný

kalkulačńı
vzorec1. Př́ımý materiál

2. Př́ımé mzdy

3. Ostatńı př́ımé náklady

4. Výrobńı (provozńı) režie
Vlastńı náklady výroby – položky 1 až 6

5. Správńı režie
Vlastńı náklady výkonu – položky 1 až 7

6. Odbytové náklady
Úplné vlastńı náklady výkonu – položky 1 až 8

7. Zisk (ztráta)

8. Cena výkonu

Uvedený vzorec je prakticky kalkulaćı ceny, tj. cenovou kalkulaćı, kdy cena vzniká podle
principu

”
náklady + zisk = cena“. Jde o tzv. nákladovou cenu. Ta se použ́ıvá v př́ıpadech,

kdy cenu neurč́ı př́ımo trh, anebo jako výchoźı podklad pro rozhodováńı o nasazeńı skutečné,
tj. realizačńı tedy finálńı ceny, která se může od nákladové ceny odchylovat (nahoru nebo
dol̊u). Cenová kalkulace tak slouž́ı předevš́ım jako podklad pro jednáńı s odběrateli. Je-li
cena určena a odběratel požaduje předložeńı kalkulace, je jej́ım ćılem prokázat únosnost
jednotlivých nákladových položek a zisku. K tomu je však uvedený kalkulačńı vzorec málo
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podrobný; rovněž nerozlǐsuje mezi relevantńımi a irelevantńımi náklady. Proto v konkrétńıch
oborech lidské činnosti muśı být vzorový obecný kalkulačńı vzorec ještě v́ıce konkretizován
a podrobněji rozveden.Zásada

Cenová kalkulace je stanovena na pr̊uměrnou kalkulačńı jednici.

Cena však muśı být stanovena ve výši, aby pokryla náklady výrobce, poskytovatele, tedy
prodávaj́ıćıho s ohledem na odběr dané služby či produktu v celém rozsahu odběratelského
sektoru.

V České republice v současné době byly stanoveny pouze 3 základńı kategorie kalkulačńıchTři vzorce

vzorc̊u (A,B,C), které maj́ı všeobecnou platnost. Jak jsme již ale uvedli, v př́ıpadě smluvńıch
cen jsou celé kalkulace zcela nepouž́ıvané, t́ım méně pak jsou zapotřeb́ı specifické vzorce.
Nicméně i tak maj́ı r̊uzné obory vzájemné odlǐsnosti v konkrétńıch položkách a někdy se
odlǐsnosti vyskytuj́ı i v jednotlivých položkách kalkulačńıch vzorc̊u i uvnitř daného oboru.

Jako konkrétńı ukázku použit́ı kalkulačńıho vzorce přináš́ıme vzor kalkulace určitého typu tř́ı
konkrétńıch výrobk̊u, kalkulaci jednoduchou, nebot’ se jedná o jednoduché výrobky. Jedná
se o školńı, učebńı ukázku, která nemá konkrétńı podklad, neńı tedy použita konkrétńı,
reálná kalkulace některých konkrétńıch produkt̊u.

Př́ıklad: kalkulace tř́ı výrobk̊u

Výrobek A Výrobek B Výrobek C
1. Př́ımý materiál 6000 4000 2000
2. Př́ımé mzdy: 800 700 700
3. Výrobńı režie: 1300 1200 1100
z toho: fixńı náklady: 1000 900 800
z toho: odpisy 200 200 200
4. Správńı režie: 300 300 300
z toho: fixńı náklady: 50 60 60
z toho: odpisy 30 30 30
5. Odbytové náklady: 100 150 150
z toho: fixńı náklady: 60 120 120

6. Úplné vlastńı náklady: 8500 6350 4250
7. Kalkulovaný zisk 400 300 300
8. Kalkulovaná cena 8900 6650 4550

Realizačńı cena by mohla být ve všech př́ıpadech jiná, zálež́ı na tom, jak se rozhodne
odběratel v tržńım prostřed́ı. Pro podnik je d̊uležité vědět, který z těchto výrobk̊u je
nákladově náročněǰśı, který je schopen přinést vyšš́ı zisk, jak hluboce dol̊u může j́ıt s cenou
při obchodńım jednáńı atd. Tyto komparace často vedou k tomu, že podnikatel vybere
tzv. nosný výrobek, ostatńı jsou doplňkové. U těch si může dovolit j́ıt s cenou dol̊u, pokud
má zajǐstěn např́ıklad vyšš́ı zisk u těch základńıch a nosných. Nižš́ı ceny a nižš́ı zisk bude
volit u těch produkt̊u, které mu pomohou źıskat např́ıklad nový segment trhu či źıskat
konkurenčńı výhodu oproti ostatńım výrobc̊um.

5.2.1 Rozbor položek kalkulačńıho vzorce

V této části přináš́ıme podrobněǰśı výklad jednotlivých položek kalkulace. Využ́ıváme přitomDoporučený
vzor jednoho z doporučených vzorc̊u (A) pro možnou aplikaci v pr̊umyslové výrobě. Je ale,
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jak doufáme zřejmé, že samotný pr̊umysl zahrnuje tolik právně a ekonomicky odlǐsných
subjekt̊u, tolik služeb a produkt̊u, že stejně by sestaveńı konkrétńı kalkulace vyžadovalo
v celé řadě př́ıpad̊u práci na vyhledáńı a aplikaci těch správných položek pro každý př́ıpad
aplikace. Pro tento rozbor uvád́ıme také obecný vzorec ještě v podrobněǰśım členěńı než
pouze v tom obecném, základńım vzorci, který je univerzálně použitelný všude. Proto také
některé položky tohoto podrobněǰśıho rozkladu nemuśı být všude ve všech pr̊umyslových
podnićıch využity, popř. některé položky mohou být zahrnuty pod obecněǰśım výrazem
správńı či výrobńı režie. To se týká např́ıklad pojmů zásobovaćı režie nebo odbytová
režie, ale také např́ıklad položky polotovary, které lze často zahrnovat do obecněǰśıho tvaru

”
př́ımý materiál“. Vzhledem k tomu, že samotná kalkulačńı činnost je pouze doporučená,

nelze považovat dané děleńı za striktńı př́ıkaz a kalkulantovi je dána poměrná volnost jak
a kam dané náklady bude zahrnovat. Podstatné je to, aby na některé náklady nezapomı́nal
a také, aby naopak do kalkulace nezahrnoval náklady v neadekvátńı výši. Tento rozbor je
proveden na základě zcela univerzálńıch položek, je proto třeba při konkrétńı aplikaci jazyk
přizp̊usobovat pojmům v daném aplikovaném oboru. V rozboru se snaž́ıme částečně uvádět
některé položky na univerzálńı použitelnost v pr̊umyslu.

1. Př́ımý materiál

Do této položky zahrnujeme veškeré suroviny, materiál, nakupované polotovary vlastńı
výroby, pomocné a provozovaćı látky, náhradńı d́ıly, jejichž spotřebu lze stanovit
(zjǐst’ovat) př́ımo na kalkulačńı jednici. Obsahuje: Obsah

položky
• materiál, který se spotřebovává při produkci anebo opravě produktu a tvoř́ı

jeho trvalou součást,
• náhradńı d́ıly a nakupované polotovary vlastńı výroby, které se spotřebovávaj́ı

při produkci nebo opravě a stávaj́ı se trvalou součást́ı produktu,
• materiál, který přisṕıvá k vytvořených potřebných vlastnost́ı výrobku a jeho

funkćı včetně materiálu, který přecháźı př́ımo do produktu, avšak netvoř́ı jeho
podstatu,

• materiál, který se sice nestává součást́ı výrobku, ale jeho spotřeba umožňuje
technologický postup produkce nebo opravy (např. mýdlo, olej),

• nevratné výrobńı obaly, které tvoř́ı nezbytný doplněk výrobku nebo jeho obvyklou
součást (dokud se to dá přesně zjistit na KJ, pokud ne, pak se obal započte do
výrobńı režie),

• materiál spotřebovaný na kompletaci produktu.

Spotřebu materiál̊u, polotovar̊u a výrobk̊u, lze oceňovat pořizovaćımi cenami, které
obsahuj́ı:

• nákupńı ceny,
• př́ımé náklady spojené s poř́ızeńım:

– dopravné až na mı́sto,
– mzdy nakládaj́ıćıch a vykládaj́ıćıch pracovńık̊u, poplatky za vážeńı, přistaveńı

vagón̊u, překládáńı, vlečné a dopravńı náklady,
– dopravu polotovar̊u,
– odbytové a jiné přirážky,
– cena obal̊u nezahrnutá do ceny materiálu,
– nájemné nebo opotřebeńı vratných obal̊u,

• nepř́ımé náklady spojené s plánováńım a zajǐst’ováńım dodávek materiálu (náklady
zásobovaćıch útvar̊u),

• náklady spojené se skladováńım materiálu.

2. Polotovary vlastńı výroby

Do této položky patř́ı rozpracované produkty (léčený, dosud nedoléčený pacient), na Obsah
položkykterých byla ukončena pouze určitá definovatelná ucelená etapy operaćı (jsou pro ně
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vymezeny normy př́ımých náklad̊u a technologické postupy). Muśı být dokončeny
v následuj́ıćıch fáźıch (neprošly celým předepsaným postupem).

• oceňuj́ı se vnitrocenami podle plánových nebo operativńıch nebo propočtových
kalkulaćı,

• polotovary vlastńı výroby stejného oboru jako finálńı produkt se mohou rozkládat
do p̊uvodńıch položek kalkulačńıho vzorce.

3. Př́ımé mzdy

Do této položky patř́ı mzdy, popř. ostatńı osobńı náklady (OON), které př́ımoObsah
položky souvisej́ı s poskytováńım služeb (nebo zhotoveńım výrobku) př́ımo na kalkulačńı

jednici. Jde zpravidla o mzdy provozńıch pracovńık̊u za určitou splněnou práci nebo
za skutečně odpracovanou dobu, popř. mzdy jiných pracovńık̊u, pokud jejich mzda
souviśı s výrobńım nebo jiným procesem či prováděńım oprav a lze je hospodárně
stanovit (zjǐst’ovat) př́ımo na kalkulačńı jednici.

Např́ıklad:

• základńı mzdy (časové, úkolové a jiné),
• př́ıplatky a doplatky ke mzdě,
• osobńı ohodnoceńı,
• prémie a odměny (pokud se zahrnuj́ı do náklad̊u a př́ımo souviśı s kalkulovaným

výkonem).

Pohyblivé složky mzdy se zahrnuj́ı do př́ımých mezd z rozhodnut́ı ÚJ (účetńı
jednotky). Dále lze započ́ıtávat do této položky i obdobné složky mezd pracovńık̊u
s dočasným pracovńım poměrem, práci zahraničńıch pracovńık̊u, učň̊u (student̊u)
apod. Opět dle rozhodnut́ı ÚJ včetně např. naturálńıch požitk̊u a jejich peněžitých
náhrad.

4. Ostatńı př́ımé náklady

Patř́ı sem náklady, které lze hospodárně vyjádřit př́ımo na kalkulačńı jednici:Obsah
položky

• technologické palivo a energie,
• odpisy DHM a DNM,
• opravy a udržováńı,
• náklady na př́ıpravu a záběh nových výrobk̊u, služeb a technologíı (včetně těch,

které byly účtovány přes
”
komplexńı náklady př́ı̌st́ıch obdob́ı“),

• náklady na technický rozvoj,
• náklady na záručńı opravy,
• cestovńı náklady (lze-li je hospodárně sledovat na kalkulačńı jednici),
• manipulačńı poplatky,
• celkové časové rozlǐseńı náklad̊u (pokud nejsou zahrnuty do některé z položek

režie).

5. Výrobńı (provozńı) režie

Výrobńı režie vzniká v hospodářských středisćıch, které se zabývaj́ı výrobńı činnost́ı.
V HS, které prováděj́ı ostatńı činnosti (služby) jde o

”
provozńı režii“.

Patř́ı sem všechny časově rozlǐsené prvotńı a druhotné náklady souvisej́ıćı s ř́ızeńımObsah
položky a obsluhou procesu činnosti HS a které nelze (anebo by to bylo nehospodárné) stanovit

(zjǐst’ovat) př́ımo na kalkulačńı jednici:

• materiál,
• palivo,
• energie,
• náklady na údržbu a opravy DHM,
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• přepravné,
• odpisy DHM a DNM,
• cestovné,
• nájemné,
• pronájmy DHM,
• náklady na p̊ujčovné aut (železnice,. . . ),
• náklady na provoz internetu a spoje,
• náklady na propagaci a reklamu,
• náklady na zpracováńı účetnictv́ı a výkony VT,
• náklady na audit, daňové, účetńı, ekonomické a jiné poradce,
• náklady na přednášky, školeńı, překlady, expert́ızy (honoráře),
• náklady na obstaravatelskou činnost,
• náklady na práce výzkumné a TR,
• náklady na př́ıspěvky ciźım provozovatel̊um závodńıch j́ıdelen (catering),
• náklady na zprostředkováńı,
• základńı mzdy, osobńı ohodnoceńı, př́ıplatky a doplatky ke mzdě, prémie a odměny

zahrnované do náklad̊u a náhrady mezd (nelze-li je vztahovat př́ımo na kalk.
jednici),

• př́ıspěvky na sociálńı a zdravotńı pojǐstěńı (
”
zákonné soc. pojǐstěńı“),

• ostatńı soc. náklady,
• pojistné ze zákona (majetkové),
• poplatky.

Výrobńı (provozńı) režie se snižuje o částku komplexńıch dobropis̊u.

Úkol č. 5/3:

Určete hlavńı rozd́ıl mezi hospodářským a nákladovým střediskem. Jak vyplynulo
i z lekce o finančńım plánováńı docháźı uvnitř podniku k vzájemné kooperaci mezi
jeho středisky. Definujte stručně rozd́ıl mezi těmito středisky. V př́ıpadě, že nev́ıte
nebo si nejste jisti, pod́ıvejte se do Kĺıče a výsledek si poznamenejte.

6. Zásobovaćı režie

Zahrnujeme sem náklady zásobovaćı režie včetně odbytové a marketingové činnosti. Obsah
položkyPatř́ı sem všechny časové rozlǐsené prvotńı a druhotné náklady jako náklady na

opatřováńı, přej́ımáńı, zkoušeńı, uskladňováńı a výdeje zásob ve firemńıch a mimo
firemńıch skladech, dále náklady na prodej, reklamu a marketingové náklady (když
v zásobovaćıch středisćıch je zařazena obchodńı činnost).

Doporučená rozvrhová základna pro rozvrhováńı zásobovaćı režie je př́ımý materiál. Zásada

7. Správńı režie

Patř́ı sem všechny náklady souvisej́ıćı s ř́ızeńı a správou instituce, s jej́ım ř́ızeńım Obsah
položkya všeobecnou obsluhou činnost́ı, které nelze stanovit (zjǐst’ovat) př́ımo na kalkulačńı

jednici:

• energie,
• cestovné (neńı-li v př́ımých nákladech nebo provozńı režii),
• náklady na přednášky, školeńı,
• základńı mzdy správy,
• sociálńı a zdravotńı pojǐstěńı správy,
• pohoštěńı, občerstveńı, dary,
• náklady projekce,
• dopravy atd. stejně jako u výrobńı režie (pokud ta již neobsahuje).

Pro rozvrhováńı správńı režie se použ́ıvaj́ı vesměs př́ımé mzdy. Zásada
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8. Zisk (ztráta)

Rozd́ıl mezi prodejńı cenou a úplnými vlastńımi náklady výkon̊u.

5.2.2 Využit́ı kalkulaćı při ř́ızeńı finanćı

Tvorba kalkulaćı má velký vliv na správné ř́ızeńı finanćı. Jednak nám kalkulace umožňuj́ı
podrobně nahlédnout do struktury vynakládaných náklad̊u, jednak určit poměr možného
zisku při realizaci na konkrétńıch trźıch. Porovnáváńım kalkulaćı se můžeme kvalifikovaně
rozhodovat mezi r̊uznými variantami výroby, služeb, obchodu atd.

Př́ıklad:

Srovnejme dvě kalkulace téhož produktu (služby) od dvou r̊uzných výrobc̊u, kteř́ı maj́ıSrovnáváńı
kalkulaćı stejnou cenu. Vnitřńı skladba kalkulace však ukazuje na rozd́ıly. Ukázku uvád́ıme ve

zkráceném vyjádřeńı obecného kalkulačńıho vzorce a sṕı̌se v symbolickém a školském tvaru.
V praxi by kalkulace vypadaly jinak a diference by nebyly tak výrazné. Naš́ım účelem je
však ukázat na závěry našeho srovnáváńı.

Poskytovatel Výrobce A Výrobce B
1. Př́ımý materiál 1000 1000
2. Př́ımé mzdy 300 200
3. Ostatńı př́ımé náklady 100 200
4. Výrobńı (provozńı) režie 400 300
5. Správńı režie 100 150
6. Odbytové náklady 20 50
7. Zisk (ztráta) 80 100
8. Cena výkonu 2000 2000

Při srovnáńı obou kalkulaćı téhož produktu od dvou r̊uzných poskytovatel̊u vyplývá
předevš́ım velká diference v oblasti př́ımých mezd, kdy výrobce B pravděpodobně dosahuje
bud’to úspor nižš́ım počtem zaměstnanc̊u anebo nižš́ı mzdou. To by mohlo být předmětem
daľśıho podrobněǰśıho rozboru. Na druhé straně má nižš́ı výrobńı režii, ale má vyšš́ı náklady
v oblasti režie správńı. Ve svém d̊usledku rozd́ılná výše jednotlivých položek při realizaci
stejné ceny vede k vyšš́ımu zisku u výrobce B. Srovnáńı by mělo být podnětem předevš́ım
managementu podniku. A k opatřeńım v oblasti mezd či zaměstnanosti a hledáńı úspor
v oblasti výrobńı režie. I pro výrobce B ze srovnáńı vyplývá potřeba řešit úspory v oblasti
správńı režie, odbytových náklad̊u a ostatńıch př́ımých náklad̊u.

Dobře sestavené kalkulace patř́ı k základńım podklad̊um ekonomického posuzováńı, analýzy
srovnáváńı a rozhodováńı. Kalkulace patř́ı k základńım nástroj̊um vnitropodnikového ř́ızeńı.
Je to často velmi složitá činnost, některé z výše uvedených metod, zvláště pokud se jedná
o nestejnorodou produkci s hlavńımi a vedleǰśımi produkty atd., vyžaduje i složité propočty,
kombinaci několika metod atd. Každý obor má své specifické kalkulace, specifické problémy,
nicméně všechny kalkulace maj́ı obecný rámec a obecný smysl a ćıl.

Závěrem této části lze ř́ıci, že sestavováńı kalkulaćı vycháźı z teorie náklad̊u. Jejich členěńı
je d̊uležité pro pochopeńı struktury kalkulaćı i jejich funkćı při ř́ızeńı zdravotnické instituce.
Sestavováńı kalkulaćı je běžnou činnost́ı ve všech oborech lidské práce, a i kdyby člověk
v životě v rámci své profese nikdy takovéto kalkulace nesestavoval, kalkulujeme často
i v běžném životě, aniž si to většinou neuvědomujeme. Kalkulace prostě patř́ı k základńımu
vybaveńı každého ekonoma, nejen toho firemńıho, ale i toho domáćıho. Kalkulujeme doma,
v instituci, ve státě, v EU i v OSN. Správně sestavené kalkulace umožňuj́ı dobré ř́ızeńı
finanćı nejen v podniku, ale i v domácnosti a ve všech institućıch či státech.
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5.3 Rozpočty

5.3.1 Obsah rozpočt̊u a postupy jejich sestavováńı

Rozpočetnictv́ı navazuje na plánováńı, využ́ıvá výstup̊u z jednotlivých druh̊u plán̊u a sesta- Dvě
kapitolyvuje na jejich podkladě komplexněǰśı pohled na celý systém vnitropodnikového ř́ızeńı, nebot’

dává do vzájemného srovnáńı jak plánované výnosy, tak i plánované náklady, respektive
plánované př́ıjmy s plánovanými výdaji. Výsledkem takového postupu je pak sestavený
rozpočet, který t́ım pádem má 2 základńı složky. Na jedné straně skupinu kapitol př́ıjmů
(nebo výnos̊u) na druhé straně skupinu výdaj̊u (nebo náklad̊u).

Otázka, zda budeme sestavovat rozpočet na úrovni př́ıjmy-výdaje nebo výnosy-náklady, je
dána právńı formou osob:

• fyzické osoby sestavuj́ı rozpočty obvykle ve formě př́ıjmy-výdaje,
• právnické osoby sestavuj́ı rozpočty ve formě výnosy-náklady.

Z hlediska formálńıho uspořádáńı rozpočtu je to vcelku jedno, čistě z grafického uspořádáńı
rozpočtu neńı rozd́ılu mezi oběma typy rozpočt̊u, lǐśı se pouze výše uvedenou obsahovou
náplńı.

Základńım rozd́ılem, který jednotlivé právńı formy odlǐsuje je právě vedeńı účetnictv́ı
(včetně možného vedeńı vnitropodnikového účetnictv́ı) anebo pouze daňové evidence (tedy
systému plateb).

1. Fyzické osoby,

které pro účely zákona o dańıch z př́ıjmů prokazuj́ı výdaje na dosažeńı, zajǐstěńı Daňová
evidencea udržeńı př́ıjmů ve skutečné výši, tj. osoby vykonávaj́ıćı tzv. jinou samostatnou

výdělečnou činnost (dle § 7 odstavce 2 zákona o dańıch z př́ıjmů) mohou vést daňovou
evidenci.

Daňová evidence zachycuje pouze př́ıjmy a výdaje, tedy finančńı toky v pr̊uběhu
jednoho kalendářńıho roku. Teprve v př́ıpravě na daňové přiznáńı jsou zohledněny
např́ıklad odpisy a jiné č́ıselné hodnoty, které nepředstavuj́ı skutečný finančńı odtok
a t́ım poněkud narušuj́ı jednolitost zápis̊u a skutečné finančńı toky. Můžeme tedy ř́ıci,
že daňová evidence zachycuje př́ıjmy a výdaje. Ty je možné a také nutné plánovat,
rozpočtovat (tedy i rozdělovat), a to nejen na závěr roku, ale často i v jeho pr̊uběhu.
Ř́ızeńı finanćı patř́ı k základńım funkćım každého manažera, i když hlavńı zodpovědnost
za likviditu (schopnost platby) v každé instituci nese finančńı manažer, anebo manažer,
který má ř́ızeńı finanćı v kompetenci (může to být např́ıklad ekonomický ředitel
apod.). U individuálńıch poskytovatel̊u je t́ımto finančńım manažerem v přeneseném
významu sám majitel, i když tuto funkci fakticky vykonává jeho finančńı manažer
(ředitel).

Řı́zeńı finanćı v tomto směru znamená správný odhad možných př́ıjmů a jejich
rozděleńı do jednotlivých výdajových kapitol. Čerpáńı těchto výdaj̊u se pak děje
v rámci rozpočtovaných (plánovaných) údaj̊u na jednotlivé uvažované účely.

Př́ıklad:

Zcela obecný př́ıklad rozpočtováńı u fyzických osob nalezneme u své babičky, která
má v kredenci několik hrńıčk̊u. Do jednoho pravidelně po př́ıjmu d̊uchodu odkládá
přesně vymezené peńıze na činži, do druhého pak peńıze na j́ıdlo, do třet́ıho peńıze na
viržinky pro dědu, do čtvrtého daľśı obligatorńı výdaje atd. Do zvláštńıho hrńıčku
pak ukládá mimořádně a jen pro př́ı̌st́ı rok (plánuje) ted’ již nepř́ılǐs přesně peńıze
na malováńı (obvykle to bude dražš́ı a babička bude muset naj́ıt peńıze v nějakém
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jiném hrńıčku. Takovýto hrńıček pro mimořádné př́ıpady a nepředv́ıdatelné či vyšš́ı
než plánované částky obvykle ukryje (aby o tom nevěděl děda).

Tento princip ukládáńı peněz (budoućıch plateb) na jednotlivé účely, který jsme popsaliZákladńı
princip

rozpočtováńı
ve výše uvedeném př́ıkladu je základńım principem rozpočtováńı fyzických osob (ale
v č́ıselném vyjádřeńı pak i právnických). Rozpočtováńı je účelové, rozpočet tedy
obsahuje jednak r̊uzné př́ıjmové kapitoly a obvykle mnohem větš́ı počet výdajových
kapitol. Jen dodáváme, že onen zvláštńı, ukrytý hrńıček pro mimořádné př́ıpady
anebo vyšš́ı než plánované výdaje se technicky v rozpočtováńı všech subjekt̊u označuje
velmi decentně jako

”
pokladńı správa“. A dodáváme, že obvykle tato zvláštńı položka

(řádek) v sestaveném rozpočtu, představuje často nutně velké částky.

Př́ıklad:

Nepoměr mezi př́ıjmovými a výdajovými kapitolami souviśı s možnostmi velmi ome-
zeného počtu druh̊u př́ıjmů a miliony věćı, za které je pak možné peńıze utratit.
Z hlediska možných legálńıch př́ıjmů existuje pouze možnost mzdy (resp. několika
mezd od r̊uzných zdroj̊u v př́ıpadě, že je člověk zaměstnán u v́ıce zaměstnavatel̊u), plat
(u lid́ı, kteř́ı kromě výkonu svého zaměstnáńı nesmı́ např́ıklad podnikat či poskytovat
své služby jiným subjekt̊um), renta, nájemné nebo př́ıjmy z podnikáńı. Př́ıjmových
kapitol nemá mnoho ani žádný podnik, nebot’ základńım a největš́ım zdrojem př́ıjmů
jsou př́ıjmy od odběratel̊u, menš́ım zdrojem obvykle doplatky v hotovosti od peněžńıch
institućı (úroky, nájemné), př́ıpadné náhodné zdroje (např. vráceńı peněz z přeplatk̊u,
odprodej nepotřených zásob apod.). Na druhé straně výdajových kapitol, které speci-
fikuj́ı r̊uzné účely je nepoměrně hodně od běžného sanováńı provozńıch potřeb až po
opravy či investice.

U fyzických osob je sestavováńı rozpočt̊u jednodušš́ı. Umı́me si představit peńıze,Osobńı
rozpočetnictv́ı dokážeme se pohybovat v daném rozmeźı peněžńıch limit̊u, v́ıme kolik co stoj́ı, máme

představu, kolik vyděláme peněz, za co peńıze dostaneme a v jaké výši. Z výdaji je
to horš́ı, protože jsme občas zaskočeni nečekaným zvýšeńım cen některých výrobk̊u
či služeb, zvýšeńım cen strategických surovin (např́ıklad benźınu, dopravy, elektřiny
či nájemného), nicméně v deľśım časovém horizontu se dokážeme i těmto výkyv̊um
přizp̊usobit a vytvář́ıme rezervy (hrńıčky ukryté). Často tak naše osobńı rozpočtováńı
nemá ani žádnou grafickou podobu. Sv̊uj finančńı rozpočet si sestavujeme pouze ve
své mysli, v běžném denńım životě se automaticky přizp̊usobujeme svým finančńım
možnostem a v́ıme, že na větš́ı výdajové položky budeme muset šetřit (ba dokonce často
v́ıme jak dlouho). V takovém př́ıpadě naše racionálńı finančńı uvažováńı nevyžaduje
žádné zápisy, obvykle si nevedeme žádné deńıčky, do kterých si zapisujeme své
př́ıjmy a své výdaje (i když i taćı se vyskytuj́ı). Lze možná ř́ıci, že podobným
zp̊usobem se chová i většina domácnost́ı, zvláště tehdy, jestliže finančńı situace
rodiny je pod pevným vedeńım finančńı manažerky a muž je předevš́ım dodavatelem
peněz možná z hlasem poradńım (to je asi většina českých domácnost́ı). Nicméně lze
i mezi rodinami nalézt velmi podrobné finančńı rozpočtováńı, kdy např́ıklad manželé
maj́ı oddělené finance, vzájemně přisṕıvaj́ı do třet́ıho, společného hrnce, ze kterého
jsou potom financovány společné potřeby. Úmyslně jsme použili slova

”
hrnce“, ve

kterém by se takto soustřed’ovaly rodinné finance, domácnost nese pak v tomto
př́ıpadě všechny znaky př́ıspěvkové organizace. Pokud by však rodina postupovalaPrincipy

ROPO podobně jako zmı́něná babička a peńıze by byly př́ımo určeny na jednotlivé účely,
pak by taková domácnost nesla všechny znaky organizace rozpočtové. Výrazným
rysem rozpočtové organizace je totiž fakt, že na rozd́ıl od př́ıspěvkové organizace
nesmı́ provádět v pr̊uběhu roku žádné přesuny mezi jednotlivými účely (hrńıčky)
a nav́ıc nedočerpané peńıze (v př́ıpadě, že cena za daný účel je nižš́ı) muśı být vráceny.

Jestliže své vlastńı rozpočty si sestavujeme ve své mysli a jednotlivá omezeńı představuj́ı
pro nás nezbytnou korekci v běžném životě, nepotřebujeme-li tedy žádné ṕısemné
záznamy, pak to obvykle neplat́ı o fyzických osobách, které se přiznávaj́ı k dani
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z př́ıjmů fyzických osob, byt’ z nezávislé činnosti, tedy o osobách podnikaj́ıćıch či
vykonávaj́ıćıch svou profesi pod touto právńı formou.

U osob, které se přiznávaj́ı k dani z př́ıjmů FO vyplývá ze zákona o dańıch z př́ıjmů,
že pokud FO (OSVČ) nebudou použ́ıvat paušál, pak jsou povinny zachycovat své
př́ıjmy i výdaje, tzn.vést daňovou evidenci. Ta zachycuje skutečně provedené platby.

Zákon o dańıch z př́ıjmů v § 7b nepř́ılǐs obsažně definuje daňovou evidenci. Jen stručně
určuje povinnost daňového poplatńıka a určuje zajǐstěńı údaj̊u pro zjǐstěńı základ̊u
daně z př́ıjmů t́ım, že má obsahovat

a) př́ıjmy a výdaje, v členěńı potřebném pro zjǐstěńı základu daně a

b) údaje o majetku a závazćıch.

Formálńı vedeńı daňové evidence neńı zákonem stanoveno. Určuje povinnost uschovávat
daňovou evidenci za všechna zdaňovaćı obdob́ı, pro která neskončila lh̊uta pro vyměřeńı
daně stanovené zákonem o dańıch z př́ıjmů nebo zvláštńım právńım předpisem. Jestliže,
jsou tyto osoby povinny vést daňovou evidenci, obvykle si stanovuj́ı i jakýsi rozpočet pro
př́ı̌st́ı rok, zvláště, pokud chtěj́ı v́ıce investovat, čerpat rezervu na opravy nemovitosti
(tam je př́ımo rozpočet podmı́nkou) či poč́ıtaj́ı s některými omezeńımi či redukćı
v př́ıjmech (např́ıklad plánuj́ı nutnou operaci s měśıčńım pobytem v nemocnici apod.).

2. Právnické osoby Rozpočetnictv́ı
POjsou povinny vést účetnictv́ı. I když je vnitropodnikové účetnictv́ı nepovinné a neńı

ani zákonem dále bĺıže specifikováno, řada předevš́ım velkých podnik̊u má v rámci
manažerského účetnictv́ı i složku účetnictv́ı vnitropodnikového, což je v př́ıpadě
velkých podnik̊u, které se čleńı na jednotlivá hospodářská a nákladová střediska,
nezbytné. Už samotný princip účetnictv́ı a vykazováńı povinných účetńıch výkaz̊u,
vyžaduje plánováńı výnos̊u a náklad̊u, včetně plánováńı hospodářského výsledku.

Jak již bylo řečeno, rozpočetnictv́ı u právnických osob se pohybuje v kategoríıch
výnos̊u, náklad̊u a hospodářského výsledku. Je tedy zaměřeno na stanoveńı budoućıch
náklad̊u, výnos̊u, hospodářského výsledku, př́ıjmů i výdaj̊u, které vyplývaj́ı z dlouho-
dobých i krátkodobých ćıl̊u instituce a na kontrolu plněńı těchto ćıl̊u. Stanov́ı konkrétńı
úkoly jak pro celou organizaci (rozpočet nebo plán výnos̊u, náklad̊u a zisku), tak
pro jednotlivé vnitropodnikové útvary (rozpočet střediska). Rozpočetnictv́ı navazuje
na ostatńı nástroje podnikového a vnitropodnikového ř́ızeńı, jako je např́ıklad orga-
nizačńı struktura celé instituce a vnitropodnikových útvar̊u, hospodářské a operativńı
plánováńı, normy, kalkulace, vnitropodnikové účetnictv́ı aj. Nezastupitelné mı́sto maj́ı
rozpočty v ř́ızeńı režijńıch náklad̊u; tj. rozpočtováńı režijńıch náklad̊u.

Organizace procesu rozpočetnictv́ı je pak závislá na systému vnitropodnikového ř́ızeńı.
Základem je soustava rozpočt̊u náklad̊u a výnos̊u.

Zvláště v těch př́ıpadech, kdy instituce čerpá veřejné finance, má dotace, sponzorské
dary, źıskává př́ıspěvky z v́ıce zdroj̊u je nezbytná jejich kontrola, kontrola čerpáńı
těchto prostředk̊u na deklarované účely. To je zřejmé předevš́ım u všech př́ıspěvkových,
neziskových organizaćı, jichž je ve zdravotnictv́ı většina. Ale ani ziskové organizace
se bez rozpočetnictv́ı neobejdou, bez podrobného sledováńı rozpočtu a odchylek od
předpokládaných částek či položek, neńı finančńı ř́ızeńı efektivńı.

Rozpočet je tedy plán, s jehož pomoćı zjǐst’ujeme náklady a výnosy podniku nebo Funkce
rozpočt̊uvnitro-podnikových útvar̊u na jejich plánovanou činnost v určitém obdob́ı. Jeho funkćı

je předevš́ım:

• ukládat úkoly v nákladech jednotlivým vnitropodnikovým útvar̊um,
• kontrolovat hospodárnost v jednotlivých vnitropodnikových útvarech a spojovat

výsledky kontroly s hmotnou zainteresovanost́ı pracovńık̊u,
• poskytovat podklady pro stanoveńı sazeb (přirážek) režíı v předběžných kalku-

laćıch náklad̊u a pro zúčtováńı náklad̊u v účetnictv́ı.
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5.3.2 Hlavńı rozd́ıly mezi rozpočtem a kalkulaćı

a) Rozpočet

• se vypoč́ıtává pro určité obdob́ı,
• je zaměřen na náklady a výnosy,
• u náklad̊u je prvořadé hledisko odpovědnosti, tj. hledisko organizačně mı́stńı,
• týká se vnitropodnikového útvaru,
• je podrobněǰśı v režijńıch nákladech.

b) Kalkulace

• se vypoč́ıtává pro určitý počet služeb či produkt̊u,
• je zaměřena výhradně na náklady,
• u náklad̊u je prvořadé hledisko účelu jejich vynaložeńı a mı́sta vzniku,
• týká se výkon̊u (produkt̊u, služeb),
• režijńı náklady shrnuje do globálńıch položek (t́ım nevypov́ıdá kolik režie produkt

skutečně vyvolal, ale kolik mu bylo přǐrazeno).

5.3.3 Členěńı rozpočt̊u

Rozpočty lze tř́ıdit:Členěńı
rozpočt̊u

a) podle obdob́ı, na které se sestavuj́ı, na:

• dlouhodobé rozpočty finančńıch zdroj̊u,
• ročńı rozpočty výnos̊u, náklad̊u a zisku,
• krátkodobé (čtvrtletńı, měśıčńı) rozpočty a rozpočet peněžńıch př́ıjmů a výdaj̊u,

b) podle stupně ř́ızeńı, za který se sestavuj́ı, na:

• základńı (za jednotlivá hospodářská střediska nebo výkony) a
• souhrnné (za vyšš́ı stupně ř́ızeńı),

c) podle rozsahu zachycovaných náklad̊u a výnos̊u na:

• rozpočty zachycuj́ıćı všechny náklady a výnosy,
• rozpočty zachycuj́ıćı jen část náklad̊u a výnos̊u (obvykle režijńı náklady a náklady

po mocných a vedleǰśıch činnost́ı, pro něž nejsou k dispozici spolehlivé technicko-
hospodářské normy),

Rozpočty náklad̊u a výnos̊u lze stanovit těmito základńımi postupy:Postupy

• rozpočet se sestavuje na základě ostatńıch část́ı plánu organizace (globálně);
• vypracuj́ı se rozpočty vnitropodnikových útvar̊u (středisek) a jejich sumarizaćı s vy-

loučeńım duplicit se sestav́ı rozpočet za celou organizaci.

Přesněǰśı je druhá metoda. Postup lze stručně charakterizovat těmito kroky:Druhá
metoda

1. sestaveńı rozpočt̊u pomocných středisek, ve kterých se vykazuj́ı veškeré prvotńı náklady
a které se pak převáděj́ı v podobě druhotných náklad̊u do rozpočt̊u hlavńıch středisek,

2. sestaveńı rozpočt̊u středisek hlavńıch výkon̊u,

3. sečteńı náklad̊u jednotlivých hospodářských středisek.

Formálně má každý rozpočet tvar otevřené knihy, jehož levá strana je tvořena př́ıjmovýmiTypy
rozpočt̊u (výnosovými) položkami (čili

”
kapitolami“), na druhé straně pak položkami výdajovými

(nákladovými). Již při samotné tvorbě rozpočtu mohou být uplatněny tři možné stavy,
rozpočet může být koncipován jako:
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• vyrovnaný (v tomto př́ıpadě se celkové výdaje rovnaj́ı celkovým př́ıjmům),
• přebytkový (př́ıjmy jsou plánovány vyšš́ı než výdaje),
• schodkový (deficitńı).

Skutečný vývoj rozpočt̊u v době jejich tvorby a čerpáńı (rozpočet se sestavuje, plánuje vždy
v předcházej́ıćım roce, v době, kdy se již ukazuj́ı tendence a předpokládaný reálný výsledek
daného obdob́ı) může být ale odlǐsný, vzniká bud’ přebytek nebo deficit.

Pravděpodobnost, že by koncipovaný vyrovnaný rozpočet skončil přesně, je malá, podstatná
je proto vždy odchylka od p̊uvodńıch předpoklad̊u.

Rozpočet může být, jak je uvedeno, být sestaven jako deficitńı, už v době jeho vytvořeńı
a schváleńı. Sestaveńı deficitńıho rozpočtu však přináš́ı určité problémy a nebezpeč́ı jak pro
samotnou instituci, tak i pro jej́ı podstatné ekonomické okoĺı, předevš́ım obchodńı partnery,
dodavatele, banky atd.

Tvorba rozpočt̊u je často věc zdlouhavá a pod́ıĺı se na ni v́ıce pracovńık̊u instituce. Mělo
by se na ńı pod́ılet také každé středisko, každý útvar instituce a rovněž manažeři, kteř́ı
určuj́ı budoućı směr vývoje dané instituce. Je to věc velmi d̊uležitá pro budoućı prosperitu,
sestaveńı dobrých rozpočt̊u ovlivňuje celkovou finančńı situaci instituce, spokojenost lid́ı,
možnosti investic atd.

KORESPONDENČNÍ ÚKOL č. 5:

Sestavte jednoduchou kalkulaci vybraného produktu nebo služby a rovněž tak jednoduchý
rozpočet na jeden měśıc. V tomto př́ıpadě si vyberte, zda budete rozpočtovat podnik,
středisko, domácnost nebo vlastńı osobu. Cvičeńı zašlete tutorovi.

Shrnut́ı:

• Mezi d̊uležité daňové povinnosti patř́ı povinnost registrace, podávat řádné, popř́ıpadě
i dodatečné a opravné daňové přiznáńı.

• Daňovému subjektu je daň vyměřena a předepsána.
• Př́ıjemce rozhodnut́ı se může odvolat proti stanoveńı daňového základu a daně

správcem daně.
• Placeńı daně nemá odvoláńım odkladný účinek.
• Tomu, kdo nesplńı ve stanovené lh̊utě povinnost nepeněžité povahy vyplývaj́ıćı ze

zákona o správě dańı a poplatk̊u, může správce opakovaně uložit pokutu.
• Za daňové nedoplatky poč́ıtá správce daně penále, př́ıpadný přeplatek na vyžádáńı

vrát́ı.
• Kalkulaćı rozumı́me zp̊usob, metodu stanoveńı vlastńıch náklad̊u nebo výsledek tohoto

výpočtu.
• Doporučené kalkulačńı položky obsahuje všeobecný kalkulačńı vzorec.
• V kalkulačńım vzorci jsou dvě základńı skupiny náklad̊u, a to náklady př́ımé (jednicové)

a náklady nepř́ımé (režijńı).
• Kalkulace jsou základńım nástrojem podnikového a vnitropodnikového ř́ızeńı.
• Základńım nástrojem analýzy kalkulaćı je komparace.
• Stanoveńı náklad̊u na kalkulačńı jednici je závislé na typu produkce či poskytováńı

služeb.
• Rozpočetnictv́ı navazuje na plánováńı, využ́ıvá výstup̊u z jednotlivých druh̊u plán̊u.
• Rozpočet má 2 základńı složky, na jedné straně skupinu kapitol př́ıjmů (nebo výnos̊u)

na druhé straně skupinu výdaj̊u (nebo náklad̊u).
• Právńı forma výkon̊u determinuje sestavováńı rozpočt̊u bud’ na úrovni př́ıjmy-výdaje

nebo výnosy-náklady.
• Ř́ızeńı finanćı znamená správný odhad možných př́ıjmů (výnos̊u) a jejich rozděleńı do

jednotlivých výdajových (nákladových) kapitol.
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• Čerpáńı výdaj̊u se děje v rámci rozpočtovaných (plánovaných) údaj̊u na jednotlivé
uvažované účely.

• Organizace procesu rozpočetnictv́ı u právnických osob je závislá na systému vnitro-
podnikového ř́ızeńı. Základem je soustava rozpočt̊u náklad̊u a výnos̊u.

• Personálńı náklady jsou vedle spotřeby materiálu nejvýznamněǰśı nákladovou položkou,
protože lidská práce je označována jako nejdražš́ı výrobńı faktor.

• Pro plánováńı personálńıch náklad̊u je nejdř́ıve nutné stanovit plánovaný počet
pracovńık̊u.

• Pracovńıci se obvykle čleńı do několika kategoríı.
• Pro rozpočtováńı personálńıch náklad̊u je nutné určit plánované stavy (počty) pra-

covńık̊u.
• Rozpočty lze tř́ıdit podle několika hledisek.
• Rozpočet může být sestaven jako vyrovnaný, přebytkový, deficitńı.
• Tvorba rozpočt̊u je často věc zdlouhavá a pod́ıĺı se na ni v́ıce pracovńık̊u instituce.

Kontrolńı otázky:

1. Jaké jsou hlavńı povinnosti daňového subjektu?

2. V jakém př́ıpadě se podává dodatečné či opravné přiznáńı?

3. Má odvoláńı proti vyměřeńı dańı odkladný účinek?

4. Jak byste definovali pojem
”
kalkulace“?

5. K čemu slouž́ı kalkulace?

6. Jak byste sestavili obecný kalkulačńı vzorec?

7. Proč se prováděj́ı rozbory kalkulaćı?

8. Jak byste definovali pojem
”
rozpočet“?

9. Co je podkladem pro sestavováńı rozpočt̊u?

10. Jak se lǐśı rozpočetnictv́ı u fyzických a právnických osob?

11. Jaké znáte rozpočtové kapitoly?

12. Jaká znáte hlediska pro tř́ıděńı rozpočt̊u?

13. Č́ım se od sebe lǐśı rozpočty a kalkulace?

14. Jaké znáte formy rozpočt̊u (konečné výsledky)?

Autotest:

1. Registračńı povinnost vzniká poplatńıkovi daně z př́ıjmů:

(a) do 30 dn̊u od zahájeńı činnosti nebo źıskáńı podnikatelského oprávněńı

(b) do 8 dn̊u od zahájeńı činnosti nebo źıskáńı podnikatelského oprávněńı

(c) do 15 dn̊u od zahájeńı činnosti nebo źıskáńı podnikatelského oprávněńı

2. Opravné daňové přiznáńı může daňový poplatńık podat:

(a) před uplynut́ım lh̊uty k podáńı vlastńıho daňového přiznáńı

(b) po uplynut́ı termı́nu k daňovému přiznáńı

(c) nejpozději před koncem účetńıho obdob́ı
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3. Kalkulačńı vzorec je:

(a) závazný

(b) doporučený

(c) směrný

4. Cenová kalkulace je sestavena na:

(a) na pr̊uměrnou kalkulačńı jednici

(b) na nejvyšš́ı kalkulačńı jednici

(c) na nejnižš́ı kalkulačńı jednici

5. Rozpočet je:

(a) plán, s jehož pomoćı zjǐst’ujeme náklady a výnosy podniku nebo vnitropodni-
kových útvar̊u na jejich plánovanou činnost v určitém obdob́ı

(b) systém př́ıjmů a výdaj̊u podniku

(c) uspořádáńı kalkulaćı do jednotlivých rozpočtových kapitol

6. Rozpočet:

(a) je sestaven vždy jako vyrovnaný

(b) může být sestaven jako deficitńı

(c) nesmı́ být sestaven jako přebytkový
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Kapitola 6

Pojǐst’ěńı

Popis lekce:

Lekce rozeb́ırá možnosti r̊uzných forem pojǐstěńı podniku, jakožto nástroje pro odpovědné
ř́ızeńı podnikových finanćı. Podnik je nositelem r̊uzných druhé rizik, některé podniky, které
jsou ohroženy podstatným zp̊usobem, zajǐst’uj́ı ochranu svého majetku i pr̊uběhu a výsledk̊u
podnikáńı speciálńım

”
risk“ managementem. Podnik prakticky nemůže dobře a dlouhodobě

existovat aniž by byl chráněn r̊uznými formami pojǐstěńı. Lekce analyzuje a tř́ıd́ı rizika
i pojǐstěńı z několika úhl̊u pohledu. Lekce má následuj́ıćı strukturu:

6.1 Rizika, členěńı rizik
6.2 Základńı terminologie v oblasti pojǐstěńı
6.3 Základńı druhy pojǐstěńı

V této lekci se učebńı text zabývá pouze komerčńımi pojistkami, nezabývá se pojǐstěńım
zdravotńım, které je přǐrazeno k problematice mezd, nebot’ v ČR tvoř́ı srážky zdravotńıho
pojǐstěńı povinnou složku mzdových výpočt̊u. Neńı tomu tak všude ve světě, ale v ČR
vyplývá povinnost zdravotńıho pojǐstěńı př́ımo ze zákona, každý občan ČR muśı být
zdravotně pojǐstěn. Problematika tohoto pojǐstěńı je tedy v ČR zahrnována do oblasti mezd,
v našem př́ıpadě je uvedeno v části týkaj́ıćı se finančńıho plánováńı.

Délka lekce: 60 minut

Kĺıčová slova:

Rizika, druhy rizik, interńı rizika, exterńı rizika, rizika pojistitelná, rizika kontrolovatelná,
rizika částečně kontrolovatelná, ř́ızeńı rizik, rizikový fond, povinné fondy, rezervy, opravné
položky, risk management, pojistný fond, pojistná metoda, pojistné podmı́nky, pojistná
smlouva, pojistné plněńı, pojistná událost, spoluúčast, pojǐstěńı majetku, pojǐstěńı osob,
pojǐstěńı odpovědnosti za škody, pojǐstěńı podnikatelských rizik, pojǐstěńı smluvńı, pojǐstěńı
zákonné.

Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• definovat r̊uzné druhy rizik,
• vysvětlit základńı odborné termı́ny,
• objasnit pojem ř́ızeńı rizik,
• určit některé druhy pojǐstěńı.

85



86 6.1 Rizika, členěńı rizik

6.1 Rizika, členěńı rizik

V d̊usledku lidské činnosti, ale i nečinnosti vznikaj́ı rizika. Kromě těchto dvou základńıchDefinice

př́ıčin vzniku rizik a nebezpeč́ı ztrát p̊usob́ı i daľśı faktory, a to př́ırodńı, technické,
technologické a daľśı. Rizika patř́ı k životu, patř́ı k podnikáńı, patř́ı k výkonu profese,
patř́ı k celkovému vývoji společnosti. Kromě klasických př́ıčin nebezpeč́ı, rizik a ztrát je
to právě faktor rozvoje společnosti, existence nové techniky a nových technologíı, které
znamenaj́ı vyšš́ı nebezpeč́ı i ohrožeńı techniky, majetku, ale i lid́ı. Zvyšuje se riziko v d̊usledku
nepředv́ıdatelných událost́ı, nahodilost́ı či výskytu nových druh̊u ohrožeńı. Zvyšuj́ı se rizika
možných variant nebezpečných výsledk̊u, negativńıch odchylek od plánovaného ćıle, značných
ztrát, a to i v d̊usledku chybného rozhodnut́ı nebo pomalého rozhodováńı, neopatrnosti,
nedbalosti a nečinnosti.

Pojǐstěńı znamená přesunut́ı rizika výskytu negativńıch jev̊u a jejich dopad̊u z daného
subjektu na zvláštńı instituci, tj. pojǐst’ovnu.

Členěńı rizikDruhy
rizik

Rizika lze klasifikovat z r̊uzných úhl̊u pohledu, jiné druhy rizik se vyskytuj́ı ve školstv́ı,
jiná rizika se vyskytuj́ı ve zdravotnictv́ı, v pr̊umyslu, v bankovnictv́ı atd. Toto sektorové,
odvětvové nebo oborové hledisko členěńı rizik má pak v praxi odezvu ve vzniku speciali-
zovaných pojǐst’oven pojǐst’uj́ıćıch právě speciálńı rizika daného sektoru, odvětv́ı či oboru.
Oproti tomu existuj́ı všeobecně zaměřené komerčńı pojǐst’ovny, které poskytuj́ı univerzálńı
služby všem klient̊um.

Př́ıklad:

Pokud budeme např́ıklad klasifikovat rizika bank, pak můžeme vytvořit dvě skupiny rizik:

• interńı rizika, vyplývaj́ıćı pro banku jako věřitele z nedostatečného zhodnoceńı
kvality dlužńıka, jeho schopnost́ı a špatného posouzeńı d̊uvěryhodnosti

• exterńı rizika, která nemusej́ı být spojena př́ımo s hospodařeńım jej́ıho klienta. Tyto
vlivy nezávisej́ı na klientovi a nejsou to ani vlivy subjektivńı. Mezi ně můžeme zařadit
např́ıklad:

– inflačńı rizika maj́ıćı za následek zmenšeńı reálné hodnoty dlouhodobých
úvěrových aktiv banky,

– kurzové riziko, pokud má banka devizové pohledávky, nebo
– úrokové riziko, v př́ıpadě, že na finančńım trhu docháźı k vzestupu úrokové

mı́ry a banka muśı dodržet smluvńı výši v̊uči klientovi. Sama si však muśı pro
financováńı takto dř́ıve poskytnutých a ńıže úročených úvěr̊u źıskat dražš́ı zdroje,

– celkové riziko, spoč́ıvaj́ıćı v nedobytnosti splátek i úrok̊u a výloh v d̊usledku
nesolidnosti partnera, která se může projevit až za určitou dobu, atd.

Pokud bychom členili např́ıklad rizika u podnik̊u, které maj́ı rozsáhlé vztahy se zahranič́ım,
at’ již jako dodavatelé či odběratelé, pak vytvoř́ıme následuj́ıćı strukturu rizik:

Př́ıklad:

Druhy rizik při realizaci zahraničńıch operaćı jsou:

a) Hospodářská:

• špatný odhad situace na zahraničńım trhu,
• nevhodný sortiment zbož́ı,
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• špatná kvalita vyváženého zbož́ı.

b) Dopravńı:

• poškozeńı zbož́ı běhen dopravy,
• zpožděńı zásilky.

c) Riziko nepřevzet́ı zbož́ı, kdy dovozce odmı́tne zbož́ı převźıt a zaplatit.

d) Riziko neplaceńı:

• dovozce nechce zaplatit,
• dovozce nemůže zaplatit,
• dovozce plat́ı se zpožděńım,
• dovozce plat́ı po splátkách (nebylo dohodnuto).

e) Rizika politická:

• embargo,
• válka,
• ńızké kvóty,
• zákazy úhrad,
• blokády,
• stávky.

f) Rizika náhodná:

• př́ırodńı pohromy,
• nehody (lidský faktor).

Z pohledu pojistného ústavu bychom mohli klasifikovat rizika podle následuj́ıćıho schématu. Členěńı
rizik dle
pojǐst’oven

1) Riziko poškozeńı a ztráty majetku

2) Riziko poškozeńı a ztráty zdrav́ı či života

3) Riziko přerušeńı nebo ukončeńı výrobńı (obchodńı atd.) činnosti

Rizika

Pojistitelná

Kontrolovatelná

Částečně kontrolovatelná

4) Riziko chyb a omyl̊u v ř́ızeńı

5) Riziko nedbalosti, nepozornosti, neznalosti

6) Riziko technicko-technologické (nedodržeńı technických norem)

7) Riziko politické

8) Riziko sociálńı

9) Riziko př́ırodńı

Obrázek 6.1: Členěńı rizik
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Pro kryt́ı rizik pojistitelných (tzn. rizika 1 až 3) je možné se rozhodovat mezi dvěmaDvě
varianty variantami pojǐstěńı:

a) vytvořeńı vlastńıho pojistného fondu,

b) běžné komerčńı pojǐstěńı pojistným ústavem.

Př́ıklad:

Pro kryt́ı některých rizik vytvářej́ı firmy rizikový fond. Ten je většinou statutárńım
fondem (vyplývaj́ıćım z rozhodnut́ı zakladatel̊u) nebo zcela dobrovolným, nepovinným
fondem založeným na základě rozhodnut́ı managementu. Firmy však často muśı vytvářet
i povinné fondy ke kryt́ı možných ztrát, mezi tyto fondy patř́ı např́ıklad rezervy či
opravné položky. Stejně tak postupuj́ı i mnohé domácnosti, stát i mezinárodńı organizace.

Vytvářeńı vlastńıch pojistných prostředk̊u je racionálńı pouze tehdy, pokud je tato činnost
levněǰśı než běžné komerčńı pojǐstěńı a hlavně, pokud daný ekonomický subjekt má dostatek
vlastńıch peněz, které může takto blokovat. V opačném př́ıpadě je lepš́ı využ́ıvat výhod
komerčńıho pojǐstěńı u pojǐst’oven.Základ

pojǐstěńı

Pojǐstěńı představuje možnost předem hradit pojǐst’ovně dohodnuté částky pojistného, když
tato se smluvně zaváže zaplatit d̊usledky pojistných událost́ı.

Vzhledem k tomu, že rizika podnikáńı stále stoupaj́ı, je otázka ř́ızeńı rizik již dnes považovánaŘı́zeńı
rizik za jednu ze základńıch firemńıch funkćı. V oblasti podnikového ř́ızeńı je běžným pojmem

”
risk management“, jehož ćılem je ochrana firemńıho majetku i lid́ı v meźıch přijatelnéRisk ma-

nagement bezpečnosti, při co nejnižš́ıch nákladech na zajǐstěńı této bezpečnosti. Při ř́ızeńı rizik
a zajǐst’ováńı určité mı́ry bezpečnosti je třeba provádět následuj́ıćı činnosti:

• analýza rizik, znamená zjǐst’ováńı možného výskytu rizik, jejich kvantifikace i kvali-
tativńı posuzováńı mı́ry rizika, nebezpečnosti, četnosti výskytu, nutnost a vhodnost
opatřeńı,

• ř́ızeńı rizik, znamená soubor konkrétńıch opatřeńı k prevenci, sńıžeńı možnosti
výskytu, vytvářeńı pojistných opatřeńı, výběr možných forem kryt́ı rizik včetně
vyhodnocováńı náklad̊u na jednotlivá opatřeńı,

• kontrolńı činnost a financováńı rizik, kdy se stále provád́ı vlastńı hodnoceńı
rizik, opatřeńı k eliminaci jejich výskytu, posuzováńı vhodného zp̊usobu financováńı
v závislosti na změnách vnitřńıch i vněǰśıch podmı́nek atd.

Rizika lze pouze snižovat, zcela eliminovat je nelze. Z toho d̊uvodu je pojǐstěńı jednou
z forem, jak alespoň zmı́rňovat negativńı d̊usledky pojistných událost́ı.

6.2 Základńı terminologie v oblasti pojǐstěńı

Každý obor lidské činnosti použ́ıvá jako vzájemný dorozumı́vaćı prostředek odborných
termı́n̊u, které jsou někdy pro daný obor zcela typické a charakteristické. Pojǐst’ovnictv́ı
je právě takováto sféra lidské činnosti, která použ́ıvá značného druhu odborných výraz̊u,
a je tud́ıž zapotřeb́ı se alespoň s několika základńımi pojmy seznámit. Je to d̊uležité proto,
abychom později při eventuelńım vzniku negativńıch d̊usledk̊u nebyli překvapeni, že právě na
tuto událost se pojistka nevztahovala nebo, že událost byla do značné mı́ry kryta vlastńımZákladńı

odborné
pojmy

připojǐstěńım nebo, že náš předpoklad plné výše úhrady pojǐst’ovnou nebyl správný. Proto
uvád́ıme přehled nejfrekventovaněǰśıch odborných výraz̊u

”
pojǐst’ovaćıho jazyka“ včetně

stručných charakteristik daného pojmu.
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• Pojistný fond je soubor peněžńıch prostředk̊u, který vytvář́ı daná pojǐst’ovna ke
kryt́ı výdaj̊u na úhrady negativńıch d̊usledk̊u svých klient̊u. Je vytvářen určitou
pojistnou metodou.

• Pojistná metoda pro tvorbu př́ıslušného pojistného fondu je založena na teorii
pravděpodobnosti i určitých zkušenost́ı pojǐst’ovny. Tato metoda má zajistit, aby
náhodné př́ıpady byly v individuálńıch výskytech skutečně náhodné, avšak vcelku
dobře odhadnutelné a kvantifikovatelné.

• Pojistné podmı́nky jsou nejd̊uležitěǰśı informaćı pro klienta, nebot’ vymezuj́ı právńı
rámec jeho pojǐstěńı.

• Pojistná smlouva je ṕısemný dokument, který stanovuje předevš́ım zmı́něný souhrn
podmı́nek, které muśı nastat, aby mohl být klient v určité výši odškodněn. Kromě
přesného vymezeńı pojistných podmı́nek muśı obsahovat ještě daľśı povinné náležitosti
jako např́ıklad:

– označeńı druhu pojǐstěńı,
– označeńı předmětu pojǐstěńı,
– výši plněńı,
– zp̊usob určeńı,
– splatnost a daľśı.

Úkol č. 6/1:

Pojistnou smlouvu je možné uzavř́ıt i ve prospěch jiné osoby. Zamyslete se a do textu si
označte, jaké pojǐstěńı a ve prospěch koho se týká tento druh pojǐstěńı:

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

• Pojistné plněńı znamená výplatu náhrad za škody či zcizeńı majetku nebo výplatu
z d̊uvodu úrazového, životńıho nebo d̊uchodového pojǐstěńı. To je podmı́něno
výskytem pojistné události nebo vzniku právńı skutečnosti (např́ıklad u životńıho
nebo d̊uchodového pojǐstěńı dosažeńım konkrétńıho věku).

• Pojistná událost označuje skutečnost, že došlo k situaci, kdy pojǐstěnému vznikla
škody nebo ztráta, popř́ıpadě došlo k situaci, která opravňuje k nároku na výplatu
pojistného (dožit́ı). Tato událost tedy může být nejistá (tzn., že v̊ubec nemuśı nastat),
anebo jistá (nelze ale přesně určit, kdy k ńı dojde).

• Spoluúčast znamená určeńı konkrétńı částky anebo pod́ılu, kterým se pojǐstěný
pod́ıĺı na celkových nákladech kryt́ı škody nebo ztráty majetku. Tento termı́n byl
přenesen i z oblasti běžných komerčńıch pojǐst’oven i do oblasti specifického zdravotńıho
pojǐstěńı ve formě tzv. spoluúčasti pacienta.

6.3 Základńı druhy pojǐstěńı

Obecně může rozdělit možné druhy pojǐstěńı do několika velkých skupin. Jedná se o: Skupiny
pojǐstěńı

• pojǐstěńı majetku (domácnost́ı, staveb,dopravńıch prostředk̊u, budov apod.),
• osob,
• odpovědnosti za škody,
• podnikatelských rizik.

V řadě př́ıpad̊u se jedná o pojǐstěńı smluvńı, které je založeno na dobrovolnosti pojǐstěného. Dva typy
pojǐstěńıV takovém př́ıpadě se jedná o ṕısemnou dohodu, tzn. pojistnou smlouvu vymezuj́ıćı rozsah,

druh apod. daného pojǐstěńı. V některých př́ıpadech je však pojǐstěńı povinné a jeho realizace
vycháźı ze zněńı obecně platných zákon̊u státu, jedná se tedy o pojǐstěńı zákonné.
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Úkol č. 6/2:

Uved’te 2 př́ıklady. Určete nejméně jeden druh pojǐstěńı smluvńıho a jeden druh pojǐstěńı
zákonného:. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

a) Pojǐstěńı osob může být:

• úrazové,
• životńı,
• d̊uchodové,
• turistické na ztráty a škody,
• turistické pojǐstěńı léčebných výhod v zahranič́ı,
• profesńı (na výkon povoláńı).

b) Pojǐstěńı podnikatelských, pr̊umyslových, zemědělských, obchodńıch rizik může být
pojǐstěńı na:

• krádeže,
• živelné události,
• dopravńı pojǐstěńı,
• pojǐstěńı stroj̊u, zař́ızeńı, př́ıstroj̊u,
• pojǐstěńı budov a staveb,
• pojǐstěńı skel,
• pojǐstěńı úvěrové,
• pro př́ıpad přerušeńı provozu,
• pojǐstěńı směnárenské činnosti,
• pojǐstěńı lod́ı, letadel apod.,
• pojǐstěńı zemědělských rizik atd.

Jak je zřejmé, pojistit se dá proti mnoha r̊uzným druh̊um rizik. Podnik, který vlastńı značnéPojistná
matema-

tika
hodnoty, produkuje v podmı́nkách, které mohou mı́t nepř́ıznivé d̊usledky pro zaměstnance,
př́ırodńı prostřed́ı atd., pojǐstěn být muśı. Pojǐst’ovnictv́ı patř́ı všeobecně všude ve světě
k poměrně velmi výnosnému druhu podnikáńı. To samozřejmě plat́ı pro př́ıpady dobré
znalosti pojistné matematiky, dobrých znalost́ı mı́stńıch podmı́nek, značných zkušenostech
i uměńı mnoha pojǐst’ovaćıch agent̊u. Značnou úlohu však hraj́ı faktory př́ırodńıho prostřed́ı,
které je nevyzpytatelné, a jehož negativńı p̊usobeńı může znamenat i bankroty mnohdy
i velkých pojǐst’ovaćıch ústav̊u.

KORESPONDENČNÍ ÚKOL č. 6:

Vžijte se do situace, že jste byl jmenován finančńım ředitelem chemického podniku
vyráběj́ıćıho nebezpečné látky typu Semtex nebo kyseliny. Zamyslete se nad problémem,
jaké druhy pojǐstěńı byste uzavřeli s komerčńı pojǐst’ovnou a na jaké částky byste v př́ıpadě
jednotlivých pojistek přistoupili. Pojǐstěńı představuje pravidelné splátky a představuje tak
pravidelné náklady.

Shrnut́ı:

• Pojǐstěńı znamená přesunut́ı rizika výskytu negativńıch jev̊u a jejich dopad̊u z daného
subjektu na zvláštńı instituci, tj. pojǐst’ovnu.

• Rizika lze klasifikovat z r̊uzných úhl̊u pohledu, můžeme mı́t sektorové,odvětvové nebo
oborové členěńı rizik.

• Sektorové, odvětvové nebo oborové hledisko členěńı rizik má pak v praxi odezvu ve
vzniku specializovaných pojǐst’oven.
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• Existuj́ı všeobecně zaměřené komerčńı pojǐst’ovny, které poskytuj́ı univerzálńı služby
všem klient̊um.

• Z pohledu pojistného ústavu bychom mohli klasifikovat rizika jako pojistitelná, kont-
rolovatelná a částečně kontrolovatelná.

• Firmy muśı vytvářet ze zákona i určité vlastńı formy pojǐstěńı, rezervy a opravné
položky.

• Jednou ze základńıch firemńıch funkćı je ř́ızeńı rizik, risk management.
• Pro klienta jsou nejd̊uležitěǰśı informaćı pojistné podmı́nky, nebot’ vymezuj́ı právńı

rámec jeho pojǐstěńı.
• Pojistnou smlouvu je možné uzavř́ıt i ve prospěch jiné osoby.
• Obecně může rozdělit možné druhy pojǐstěńı do několika velkých skupin jako pojǐstěńı

majetku, osob, odpovědnosti za škody a pojǐstěńı podnikatelských rizik.
• Pojǐstěńı je zákonné nebo smluvńı.

Kontrolńı otázky:

1. Jaké znáte druhy rizik?

2. Jaký zp̊usobem je možné zmı́rnit dopady negativńıch jev̊u?

3. Co je předmětem činnosti pojǐst’ovny?

4. Jak se děĺı pojǐst’ovny?

5. Jaké znáte druhy pojǐstěńı?

6. Co znamená pojem
”
risk management“?

7. Co je to pojistná událost?

8. Jaké pojǐstěńı je ze zákona?

Pr̊uvodce studiem:

Současné podnikáńı neńı možné bez mnoha pojistek Podnikáńı je prakticky založeno na
existenci rizik, ostatně riziko je uvedeno i v samotné definici podnikáńı. Rizikem je vlastně
i celý lidský život, nevyvázneme z něj živi. Proto každý subjekt hledá možnosti, jak tato
rizika zmı́rnit, zcela vyloučit nejdou. Jednou z možnost́ı je přenést rizika na někoho jiného.
To je elegantńı řešeńı, bohužel však něco stoj́ı. Č́ım vyšš́ı riziko přeneseme na někoho
jiného, t́ım v́ıce nás to bude stát. Pojist́ıme-li se, budeme pravidelně platit, ale v př́ıpadě
výskytu pojistné události, nese dopady finančńı úhrady někdo jiný. Na tomto principu
vznikly pojǐst’ovaćı (a v minulosti i zajǐst’ovaćı) ústavy. Již prvńı pojǐst’ovaćı akce v dějinách
ekonomie bylo pojǐstěńı zbož́ı při plavbě přes moře. Dnes se můžeme pojistit na mnoho rizik,
vznikly specializované pojǐst’ovaćı ústavy, které mohou lépe posoudit a ocenit rizika daného
oboru, odvětv́ı či sektoru ekonomiky. Pojǐst’ovnictv́ı je na celém světě vcelku vzkvétaj́ıćı
činnost, přesto se položilo již několik, a to i velkých pojǐst’oven, nebot’ nejen př́ırodńı
katastrofy, ale i lidský činitel může zp̊usobit bankrot i sebevětš́ı pojǐst’ovny. Dá se ale ř́ıci,
že současné podnikáńı neńı bez existence pojǐst’ovaćıch ústav̊u myslitelné, rizika podnikáńı
jsou skutečně značná.
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Autotest:

1. Rizikový fond je:

(a) dobrovolným fondem

(b) fondem nař́ızeným oborovým ministerstvem

(c) povinným fondem ze zákona

2. Spoluúčast znamená:

(a) určeńı konkrétńı částky anebo pod́ılu, kterým se pojǐstěný pod́ıĺı na celkových
nákladech kryt́ı škody nebo ztráty majetku

(b) mı́ru zaviněńı v pojistné události

(c) vznik právńı skutečnosti

3. Mezi povinné nástroje ř́ızeńı rizik nepatř́ı:

(a) tvorba opravných položek

(b) tvorba rezerv

(c) tvorba zdravotńıho pojǐstěńı



Kapitola 7

Vnitřńı audit

Popis lekce:

Lekce se zabývá vymezeńım vnitřńı kontroly, jej́ım postupem, požadavky na jej́ı pr̊uběh,
přináš́ı informace o signálech budoućıch pot́ıž́ı a předevš́ım se věnuje procesu ř́ızeńı rizik.
V této části je provedena podrobná klasifikace rizik, audit je zahrnut jako jedna z činnost́ı
risk managementu směřuj́ıćı k možné eliminaci rizik. Lekce má následuj́ıćı strukturu:

7.1 Vnitřńı kontrola – vymezeńı
7.1.1 Požadavky na vnitřńı kontrolu
7.2 Ř́ızeńı rizik
7.2.1 Vymezeńı pojmu riziko a jeho obsah
7.2.2 Riziko a rizikový management
7.2.3 Opatřeńı na eliminaci rizika nebo jeho dopad̊u
7.2.4 Katalog rizik

Tato lekce uvád́ı čtenáře do problematiky ř́ızeńı rizik a úlohy vnitřńıho auditu, jakožto
nástroje nezbytné podnikové činnosti ke zjǐst’ováńı nekorektńıch stav̊u a jev̊u, předpokladu
pro jejich odstraněńı či zmı́rněńı.

Délka lekce: 60 minut

Kĺıčová slova:

Odchylky, COSO, prvky kontroly, mýty o kontrole, riziko, ř́ızeńı rizik, signály pot́ıž́ı,
čisté riziko, objektivńı riziko, subjektivńı riziko, systematické riziko, nesystematické riziko,
finančńı riziko, operačńı riziko, risk management, katalog rizik.

Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• definovat pojem kontroly a jej́ıho základńıho členěńı,
• definovat požadavky na kontrolu a jej́ı postup,
• definovat prvky kontroly,
• klasifikovat možná rizika organizace.

Jednou ze základńıch funkćı managementu je kontrola. Kontrola by měla být pravidelná
i nepravidelná (nečekaná), d́ılč́ı i celková, vnitřńı i vněǰśı. Povinnost kontroly je nav́ıc dána
i některými zákony, jak obecnými, tak i speciálńımi. Audit (kontrola) může být prováděn
v několika oblastech podnikových činnost́ı.
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Nejznáměǰśı oblast́ı auditu je kontrola účetnictv́ı, ale časté jsou i např́ıklad personálńı
audity. Povinnost vněǰśıho auditu např́ıklad v účetnictv́ı je dána př́ımo zákonem č. 563/1992,
zákonem o účetnictv́ı, kde v paragrafu 20 nazvaném Ověřováńı účetńı závěrky auditorem se
v odstavci 1) uvád́ı následuj́ıćı:Zákon

o účetnictv́ı
Pokud tento zákon nestanov́ı jinak, řádnou nebo mimořádnou účetńı závěrku jsou povinny mı́t
ověřenu auditorem tyto účetńı jednotky a) akciové společnosti, pokud ke konci rozvahového
dne účetńıho obdob́ı, za něǰz se účetńı závěrka (§ 18, odst. 3) ověřuje , a účetńıho obdob́ı
bezprostředně předcházej́ıćıho, překročily nebo jǐz dosáhly alespoň jednoho ze tř́ı uvedených
kritéríı:

1. Aktiva celkem v́ıce než 40 000 000 Kč, aktivy celkem se pro účely tohoto zákona rozumı́
úhrn zjǐstěný z rozvahy v oceněńı neupraveném o položky podle § 26 odst. 3.,

2. ročńı úhrn čistého obratu v́ıce než 80 000 000 Kč, ročńım obratem čistého obratu se
pro účely tohoto zákona rozumı́ výše výnos̊u sńı̌zená o prodejńı slevy a dělená počtem
započatých měśıc̊u, po které trvalo účetńı obdob́ı, a vynásobená dvanácti,

3. pr̊uměrný přepočtený stav zaměstnanc̊u v pr̊uběhu účetńıho obdob́ı v́ıce než 50, zjǐstěný
zp̊usobem stanoveným na základě zvláštńıho právńıho předpisu.

b) ostatńı obchodńı společnosti a družstva, pokud ke konci rozvahového dne účetńıho
obdob́ı, za něǰz se účetńı závěrka (§18 odst. 3) ověřuje, a účetńıho obdob́ı bezprostředně
předcházej́ıćıho , překročily nebo jǐz dosáhly alespoň dvou ze tř́ı kritéríı uvedených v ṕısmenu
a) bodech 1 až 3, v př́ıpadě družstva se zaměstnancem podle ṕısmene a) bodu 3 rozumı́
i pracovńı vztah člena k družstvu,
c) účetńı jednotky podle § 1 odst. 2 ṕısmena b), které jsou podnikateli, a to za podmı́nek
podle ṕısmena b),
d) účetńı jednotky podle § 1 odst. 2 ṕısm. d) až h) za podmı́nek podle ṕısmene b),
e) účetńı jednotky, kterým tuto povinnost stanov́ı zvláštńı právńı předpis.

Stejně tak jako je vněǰśı účetńı audit, provád́ı se u organizaćı i audity ostatńıch oblast́ı
podnikových činnost́ı. Výsledkem auditu je zpráva auditora o nalezených nedostatćıch,
př́ıpadně potvrzeńı, že např́ıklad stav účetnictv́ı je v pořádku.

Kromě povinnosti provádět vněǰśı audit podniku, patř́ı k základńı výbavě každého manage-
mentu prováděńı vnitřńıch kontrol. K tomu účelu jsou v podnićıch zř́ızena odděleńı vnitřńı
kontroly, jej́ıž pracovńıci se zabývaj́ı všeobecnou kontrolou uvnitř organizace.

7.1 Vnitřńı kontrola

Vnitřńı kontrola zahrnuje veškeré aktivity, jimiž je zjǐst’ováno, zda dosahované výsledky
odpov́ıdaj́ı výsledk̊um plánovaným.

Vnitřńı kontrola je synonymum pro kontrolńı mechanismy v rámci organizace.Základńı
členěńı
kontrol

Vněǰśı kontrolu realizuje subjekty stoj́ıćı mimo podnik.

Každá kontrola zahrnuje:
Úkoly

kontroly
• zjǐstěńı negativńıch odchylek mezi skutečným stavem a stavem požadovaným,
• zjǐstěńı d̊uvod̊u negativńıch odchylek,
• zjǐstěńı př́ıčinné souvislosti vzniku negativńıch odchylek,
• zjǐstěńı mı́ry odpovědnosti pracovńık̊u podniku odpovědných za vznik negativńıch

odchylek,
• vyžádáńı opatřeńı k odstraněńı zjǐstěných nedostatk̊u od př́ıslušných odpovědných

pracovńık̊u,
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• sledováńı adekvátnosti těchto opatřeńı a jejich plněńı.

Úkol č. 7/1:

V organizaci byla provedena kontrola na konkrétńım pracovǐsti, u konkrétńıho pracovńıka.
Byly zjǐstěny některé nedostatky. Byl sepsán protokol o zjǐstěných výsledćıch. Na základě
této skutečnosti vznikaj́ı otázky:

1. Muśı být pracovńık, v jehož práci byly zjǐstěny nedostatky, seznámen s výsledky
kontroly nebo s těmito závěry muśı být seznámen jeho př́ımý nadř́ızený?

2. Muśı kontrolovaný pracovńık podepsat protokol a má se k němu vyjadřovat?

3. Má právo kontrolor možnost př́ımo udělit sankci (pokutu, penále) kontrolovanému
pracovńıkovi?

4. Má právo následná kontrola zjǐst’ovat výsledky předchoźı a zjǐst’ovat, zda uložená
opatřeńı byla dodržena nebo splněna?

Pokuste se na tyto otázky odpovědět, pokud si nebudete vědět rady pod́ıvejte se do Kĺıče
a odpovědi si poznamenejte.

7.1.1 Požadavky na vnitřńı kontrolu

Požadavky

Tabulka 7.1: Vnitřńı kontrola muśı být:

pružná jasná hospodárná
srozumitelná komunikovatelná použitelná
přiměřená zaměřená do budoucnosti přijatelná
smysluplná v souladu s kulturou orga-

nizace
informuj́ıćı o odchylkách

součást́ı informačńıho
systému

podporuj́ıćı výkonnost-
motivuj́ıćı

realizovaná top manage-
mentem

chráńıćı aktiva podporuj́ıćı jednáńı v sou-
ladu

přisṕıvaj́ıćı k vytvářeńı
hodnoty

Podle definice COSO je:
”
Vnitřńı kontrola proces uskutečňovaný představenstvem, dozorč́ı Definice

vnitřńı
kontroly

radou, managementem a ostatńımi zaměstnanci organizace, zaměřený na to, aby poskytoval
rozumnou jistotu, vztahuj́ıćı se k dosažeńı ćıl̊u v následuj́ıćıch kategoríı“:

1. efektivnosti a účinnosti operaci,

2. d̊uvěryhodnosti (věrnosti, spolehlivosti) finančńıch výkaz̊u,

3. dodržováńı norem a zákon̊u, které byly použity,

4. strategických ćılech společnosti.

(Poznámka:
”
COSO“ – vnitřńı kontrola-integrovaný rámec (The Committee of Sponsoring

Organizations of the Treadway Commission), je považován za nejefektivněǰśı rámec vnitřńı
kontroly, který v současné době existuje, viz daľśı text.)

Prvky kontroly v COSO tvoř́ı: Prvky
kontroly

• kontrolńı prostřed́ı,
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• hodnoceńı rizik,
• kontrolńı činnost,
• informace a komunikace,
• monitorováńı.

Vnitřńı kontrola v pojet́ı COSO:

• je proces (prostředek použitý k dosažeńı ćıle, ne ćıl sám o sobě),
• je realizována lidmi (nejedná se pouze o formuláře a manuály, ale o osoby na každé

úrovni organizace),
• může přinést pouze přiměřený stupeň rozumné jistoty (ne stoprocentńı, a to

vedeńı organizace),
• je vytvářena pro usnadněńı dosahováńı ćıl̊u (v jedné nebo v́ıce kategoríıch,

které jsou uvedeny výše a které se vzájemně překrývaj́ı).

Protože kontrola je d̊uležitá pro dosažeńı mnoha d̊uležitých ćıl̊u, neustále se zvyšuj́ı požadavky
na disponováńı lepš́ımi systémy vnitřńı kontroly a informovanosti o jej́ı kvalitě. Vnitřńı
kontrola je stále v́ıce považována za řešeńı početných potencionálńıch problémů.

O vnitřńı kontrole však existuj́ı jak ze strany manažer̊u, tak i interńıch auditor̊u mnohoNesprávné
představy

o kontrole
nesprávných představ – viz tab. č. 7/2.

Tabulka 7.2: Mýty a fakta o vnitřńı kontrole

Mýtus Fakta
Vnitřńı kontrola zač́ıná se silným
souborem politik a postup̊u

Vnitřńı kontrola zač́ıná se silným
kontrolńım prostřed́ım

Pro vnitřńı kontrolu jsou v pod-
niku interńı auditoři

Za vnitřńı kontrolńı systém je od-
povědný management

Vnitřńı kontrola souviśı s fi-
nančńım ř́ızeńım. Kontrolujeme
pouze to, co po nás požaduje fi-
nančńı odděleńı

Vnitřńı kontrola je součást́ı všech
aspekt̊u podnikových činnost́ı

Vnitřńı kontrola je v podstatě ne-
gativńı, obsahuje přehled toho, co
se nesmı́

Vnitřńı kontrola dělá správné věci

Vnitřńı kontrola je nezbytné
zlo. Spotřebovává čas na úkor
stěžejńıch aktivit podniku – zho-
tovováńı produkt̊u, prodej, ob-
sluhu zákazńık̊u

Vnitřńı kontrola muśı být ve-
stavěná do podnikatelských pro-
ces̊u, ne mimo tyto procesy

Při zešt́ıhlováńı organizace a po-
silováńı jej́ıho postaveńı muśıme
kontrolu zvýšit

V rámci zešt́ıhlováńı organizace
a jej́ıho posilováńı jsou potřebné
r̊uzné formy kontroly

Pokud je vnitřńı kontrola do-
statečně silná, můžeme si být jisti,
že nedojde k podvod̊um a finančńı
výkazy budou přesné.

Vnitřńı kontrola poskytuje ro-
zumné, nikoliv absolutńı ujǐstěńı
o tom, že ćıle podniku jsou dosa-
hovány

Signály budoućıch pot́ıž́ı v př́ıpadě, že vnitřńı kontrola nefunguje v̊ubec, nebo fungujeSignály
budoućıch

pot́ı̌źı
nedostatečně:

• neobvykle rychlý r̊ust nebo zisk, zejména ve srovnáńı s ostatńımi podniky v rámci
téhož odvětv́ı,
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• finančńı výsledky se zdaj́ı natolik dobré, až je to nepravděpodobné, a to zejména
pokud jsou výrazně lepš́ı než výsledky konkurence, která se neodlǐsuje v prováděných
operaćıch,

• neobvyklé změny v účetńıch výkazech nebo v poměrových ukazateĺıch finančńı analýzy,
zejména rychleǰśı r̊ust př́ıjmů než výnos̊u,

• významné bankovńı účty, pobočky nebo operace souvisej́ıćı s tzv.
”
daňovými ráji“,

pro které neńı ospravedlněńı,
• územńı rozptýlenost provozńıch jednotek s decentralizovaným managementem

a špatným systémem vnitřńıho výkaznictv́ı,
• neschopnost vytvářet cash-flow z operaćı, zat́ımco výkazy ukazuj́ı, že podnik vydělává,
• př́ılǐsný optimismus při komunikováńı s vlastńıky ze strany top managementu, který

neustále ubezpečuje o budoućım možném r̊ustu,
• účetńı metody, které preferuj́ı formu před obsahem,
• účetnictv́ı, které se lǐśı od postup̊u a praktik použ́ıvaných v rámci odvětv́ı,
• vysoká závislost na dluhovém financováńı nebo pot́ıže se spláceńım dluh̊u,
• vysoká fluktuace úrokových měr,
• významná, neobvyklá nebo komplexńı transakce uzavřená na konci hospodářského

roku,
• neúspěšné prosazováńı podnikového etického kodexu,
• hrozba bezprostředńıho konkurzu nebo exekuce,
• významné transakce se s př́ızněnými stranami, které se vymykaj́ı řádnému směru

podnikáńı,
• př́ılǐs složitá organizačńı struktura, př́ılǐs mnoho ř́ıd́ıćıch liníı, kontakty, které jsou

jasně bez vazeb na schválené podnikatelské záměry,
• př́ılǐs mnoho podnikatelských ujednáńı, která jsou nesrozumitelná a maj́ı pouze malý

praktický význam.

Úkol č. 7/2:

Pokuste se definovat daľśı možné nedostatky, které se mohou zjistit při prováděńı vnitřńıho
auditu. Daľśı př́ıpady máte uvedeny v Kĺıči.

KORESPONDENČNÍ ÚKOL č. 7:

Zašlete tutorovi ukázku rozboru situace organizace (podniku, instituce), která vykazuje dle
Vašeho názoru možné trendy k budoućım pot́ıž́ım. Použijte předcházej́ıćıch návod̊u, znak̊u
a konkretizujte je. Uved’te několik charakteristik, a to na základě př́ıklad̊u chováńı, jednáńı,
č́ısel či jiných d̊ukaz̊u či doklad̊u dokumentuj́ıćıch d̊uvody Vašeho hodnoceńı.

7.2 Řı́zeńı rizik

Riziko je úzce spjato s funkćı interńıho auditu a kontroly v organizaci. Na jedné straně
poskytuje interńı audit vedeńı organizace ujǐstěńı, že rizika, kterým je organizace vystavena,
jsou známa a jsou pod kontrolou. Na druhé straně je výše rizika východiskem pro tvorbu
plán̊u auditu.

7.2.1 Vymezeńı pojmu riziko a jeho obsah

Pojem riziko pocháźı, dle Oxford Dictionary of English Etymology, ze 17. stolet́ı z italského Citace

slova RISC, rischio (tj. běh do nebezpeč́ı) a představuje citujeme
”
. . . možnost střetu

s nebezpeč́ım nebo utrpěńı ztráty či zraněńı . . .“. Konec citace.

Řı́zeńı rizika je definováno jako identifikace, analýza a ekonomické ovládáńı rizik, která Definice
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mohou ohrozit aktiva nebo zdroje organizace.

Identifikace rizika je základem pro výběr oblast́ı, které maj́ı být v organizaci auditovaný.Formy
rizik Pro interńı audit pak představuj́ı tyto

”
rizikové oblasti organizace“ výchoźı body jeho

činnosti. Z pozice interńıho auditu je nutné rozeznávat alespoň následuj́ıćı formy rizik:

• Čisté riziko – riziko, které má pouze negativńı stránku
Př́ıklad:

Riziko nezaplaceńı pohledávky, riziko požáru, riziko povodně, riziko poškozeńı zbož́ı,
riziko úrazu, riziko ztráty, riziko dopravńı apod.
Uved’te vlastńı př́ıklad:

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
• Objektivńı riziko – riziko nezávislé na činnosti zúčastněných subjekt̊u

Př́ıklad:

Neúroda v zemědělstv́ı, riziko vztahuj́ıćı se k makroekonomickým ukazatel̊um ekono-
miky jako např́ıklad nevyrovnaná platebńı bilance, pokles cen akcíı na burze v d̊usledku
krize v ropné oblasti apod.
Uved’te vlastńı př́ıklad:

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
• Subjektivńı riziko – riziko závislé na činnosti zúčastněných subjekt̊u

Př́ıklad:

Riziko manka zaviněného zaměstnanci, riziko pokuty, penále, riziko nedbalosti
zaměstnanc̊u, riziko neúspěchu u zkoušky atd.
Uved’te vlastńı př́ıklad:

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
• Systematické riziko – riziko vyplývaj́ıćı z celkového ekonomického vývoje a posti-

huj́ıćı všechny subjekty
Př́ıklad:

Politická rizika, socio-ekonomická rizika, rizika př́ırodńıch katastrof, riziko pandemie,
riziko globálńıho oteplováńı apod.
Uved’te vlastńı př́ıklad:

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
• Nesystematické riziko – riziko, které postihuje pouze určité subjekty

Př́ıklad:

Rizika spojená s nespolehlivost́ı dodavatel̊u, s neplaceńım u odběratel̊u, odchodem
části odběratel̊u od prodejce, úvěrové riziko, riziko onemocněńı, riziko ztráty d̊uvěry,
pověsti, riziko krádež́ı, riziko korupce apod.
Uved’te vlastńı př́ıklad:

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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• Finančńı riziko – představuje možné nepř́ıznivé účinky vývoje finančńıch proměnných
na činnosti organizace.
Př́ıklad:

Nepř́ıznivý vývoj úrokové mı́ry, nepř́ıznivý vývoj na kapitálovém trhu, měnové
a úvěrové riziko, vysoké mzdové nároky odbor̊u atd.
Uved’te vlastńı př́ıklad:

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
• Operačńı riziko – představuje možné nepř́ıznivé účinky nefinančńıch faktor̊u na

provoz a služby veřejné organizace.
Př́ıklad:

Záležitosti souladu s legislativńım odděleńım, s vnitřńımi předpisy, nesoulad obecńı
vyhlášky se zákonem, nevýběr povinných poplatk̊u apod.
Uved’te vlastńı př́ıklad:

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

7.2.2 Riziko a rizikový management

Práce interńıho auditora s rizikem vede k tomu, že interńı audit bývá často považován za Funkce
risk
manage-
mentu

významnou součást tzv. rizikového managementu.
Rizikový management je založen na:

• poznáńı rizika,
• kvantifikaci rizika,
• analýze př́ıčin rizika,
• zvládnut́ı rizika.

Interńı audit na jedné straně mapuje a monitoruje rizikové oblasti organizace, na druhé
straně pak audituje činnosti manažer̊u, zabývaj́ıćıch se ř́ızeńım rizika, tj. hodnot́ı předevš́ım
vhodnost, kvalitu, přizp̊usobivost a uplatnitelnost jednotlivých opatřeńı k odvráceńı, re-
spektive zvládnut́ı rizik.

Identifikace rizika představuje výchoźı fázi ř́ızeńı interńıho auditu v organizaci
představovanou zejména plánováńım jeho činnosti.

Kvantifikace rizik se může provádět r̊uznými př́ıstupy. Ve většině př́ıstup̊u se zjǐst’uje
pravděpodobnost definovaných rizik a potencionálńı škody, které může riziko zp̊usobit. Tud́ıž
riziko se nejčastěji kvantifikuje jako výsledek pravděpodobnosti a potenciálńıch
škod.

Zvládnut́ı rizik se tedy týká nejen př́ıčiny, ale i jeho následku.

Část pro zájemce:

Risk management a krizový management jsou samostatné odborné discipliny přednášené
samostatně nebo v rámci předmětu Teorie managementu na všech ekonomických fakultách
zaměřených na výuku a výchovu podnikatel̊u. Pokud Vás tyto discipliny v́ıce zaj́ımaj́ı,
odkazujeme Vás na hlubš́ı studium těchto odborných předmět̊u jak na MVŠO, tak i na
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jiných ekonomických fakultách, které maj́ı v publikačńı činnosti skripta věnovaná těmto
disciplinám. Jedná se o skripta vydaná předevš́ım Podnikatelskou fakultou VUT v Brně,
Bat’ovou univerzitou ve Zĺıně, Ekonomickou fakultou VŠB-TUO v Ostravě či VŠE v Praze.

7.2.3 Opatřeńı na eliminaci rizika nebo jeho dopad̊u

Opatřeńı rozlǐsujeme dle možnosti rizika, tj. v které fázi procesu riziko vzniká a kdy jej lzeOpatřeńı

eliminovat.

a) Pokud jde o př́ıčinu rizika, opatřeńı by měla směřovat na vyloučeńı rizikové události
nebo sńıžeńı pravděpodobnosti jej́ıho výskytu.

b) Opatřeńı zaměřená na následek se týká sńıžeńı rizika, rozptýleńı rizika, předcházeńı
riziku, odvráceńı rizika nebo přenosu rizika.

Interńı audit se ve své činnosti zabývá jek předem plánovanými audity, tak i audity
mimořádnými tj. vyžádanými – ad hoc, které si vynucuje naléhavost situace. Těžǐstě
činnosti však zpravidla spoč́ıvá v oblasti audit̊u obsažených v dlouhodobých, střednědobých
(tj. strategických) a krátkodobých (tj. ročńıch) plánech. Určeńı toho, co má být auditováno,
připravuje vedoućı útvaru interńıho auditu na základě jednáńı s TOP managementem.
Smyslem určováńı rizika je identifikace nejd̊uležitěǰśıch oblast́ı, které by měly být auditovany,
a zabezpečeńı odpov́ıdaj́ıćıch zdroj̊u pro tuto auditńı činnost.

7.2.4 Katalog rizik

Katalog rizik by měl být vypracován pro každé organizačńı prostřed́ı. MARGETTS &
WILLCOCKS (1993) uváděj́ı základńı kategorie katalogu, při jejichž tvorbě se muśı vždy
brát v úvahu specifické podmı́nky dané organizace, zejména:

• ztráta schopnosti ovládat r̊ust náklad̊u,
• ztráta schopnosti vńımat potřeby uživatel̊u, respektive představitel̊u souvisej́ıćıch

zájmů,
• selháńı expertńıch služeb,
• výkonnost a spolehlivost použ́ıvaných technologíı,
• selháńı systémů (ř́ıd́ıćıch, provozńıch, informačńıch aj.),
•

”
plýtváńı“, zneužit́ı zdroj̊u, podvody, korupce či jiné možnosti zneužit́ı pravomoci,

postaveńı či informaćı,
• př́ırodńı katastrofy,
• havárie zp̊usobené lidským faktorem atd.

Z definice interńıho auditu vyplývá, že jeho hlavńımi úkoly jsou tři činnosti – dohĺıžet na
správu a ř́ızeńı organizace, na vnitřńı kontrolu a na ř́ızeńı rizika.

Při vyhodnocováńı rizik je v praxi použ́ıván interńım auditorem rámec COSO. Ten vymezujeCOSO

hlavńı součásti analýzy rizik, navrhuje jednotný postup a poskytuje jasný návod pro risk
management organizace (Enterprise Risk Management – ERM)

Shrnut́ı:

• Vnitřńı kontrola zahrnuje veškeré aktivity, jimiž je zjǐst’ováno, zda dosahované výsledky
odpov́ıdaj́ı výsledk̊um plánovaným.

• Vnitřńı kontrola je synonymum pro kontrolńı mechanismy v rámci organizace.
• Vněǰśı kontrolu realizuje subjekty stoj́ıćı mimo podnik.
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• Vnitřńı kontrola je proces, prostředek použitý k dosažeńı ćıle.
• Signály budoućıch pot́ıž́ı jsou d̊uvodem pro hlubš́ı interńı kontrolu.
• Riziko představuje možnost střetu s nebezpeč́ım nebo utrpěńı ztráty či zraněńı.
• Řı́zeńı rizika je definováno jako identifikace, analýza a ekonomické ovládáńı rizik,

která mohou ohrozit aktiva nebo zdroje organizace.
• Rozeznáváme čisté riziko, objektivńı, subjektivńı, systematické, nesystematické, fi-

nančńı a operačńı riziko.
• Riziko se nejčastěji kvantifikuje jako výsledek pravděpodobnosti a potenciálńıch škod.
• Zvládnut́ı rizik se týká nejen př́ıčiny, ale i následku.
• Pro každé organizačńı prostřed́ı by měl být vypracován katalog rizik.

Kontrolńı otázky:

1. Jak byste definovali pojem vnitřńı kontrola?

2. Jaké je základńı členěńı kontrol?

3. Jaký je obecný postup kontroly?

4. Jaké jsou požadavky na vnitřńı kontrolu?

5. Co znamená COSO?

6. Jaké znáte signály budoućıch pot́ıž́ı?

7. Jak byste definovali pojem riziko?

8. Jaké znáte formy rizik?

9. Na čem je založen rizikový management?

10. Jaká znáte obecná opatřeńı na eliminaci rizika nebo jeho dopad̊u?

Autotest:

1. Politické riziko je:

(a) nesystematické

(b) systematické

(c) čisté

2. Čisté riziko:

(a) má pouze negativńı stránku

(b) je nezávislé na činnosti zúčastněných subjekt̊u

(c) postihuje všechny subjekty

3. Neplat́ı, že:

(a) za vnitřńı kontrolńı systém je odpovědný management

(b) vnitřńı kontrola je součást́ı všech aspekt̊u podnikových činnost́ı

(c) vnitřńı kontrola je v podstatě negativńı, obsahuje přehled toho, co se nesmı́
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Kapitola 8

Druhy investičńıch nástroj̊u
a druhy cenných paṕır̊u

Popis lekce:

Tato lekce uvád́ı do studia investováńı. Jsou zde vysvětleny rozd́ıly mezi reálnými a fi-
nančńımi investicemi. Lekce dále popisuje podstatu cenných paṕır̊u, rozděluje jejich kla-
sifikace a vysvětluje děleńı cenných paṕıru podle podoby a formy. Lekce má následuj́ıćı
strukturu:

8.1 Reálné investice
8.2 Finančńı investice
8.3 Podstata cenných paṕır̊u
8.4 Klasifikace cenných paṕır̊u
8.5 Podoby a formy cenných paṕır̊u

Tato lekce uvád́ı čtenáře do problematiky ř́ızeńı rizik a úlohy vnitřńıho auditu, jakožto
nástroje nezbytné podnikové činnosti ke zjǐst’ováńı nekorektńıch stav̊u a jev̊u, předpokladu
pro jejich odstraněńı či zmı́rněńı.

Délka lekce: 45 minut

Kĺıčová slova:

Investice, reálné investice, finančńı investice, cenný paṕır, komoditńı trhy, trhy s nemovi-
tostmi, trhy s uměleckými předměty, funkce cenného paṕıru, cenný paṕır na doručitele,
cenný paṕır na jméno, cenný paṕır na řad, imobilizované cenné paṕıry, listinné cenné paṕıry,
zaknihované cenné paṕıry, výpis z evidence.

Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• popsat možnosti investováńı,
• rozlǐsit rozd́ıly mezi reálnými a finančńımi investicemi,
• uvést v čem spoč́ıvá podstata cenných paṕır̊u,
• klasifikovat cenné paṕıry,
• rozdělit cenné paṕıry podle podoby a formy.

103



104 8.1 Reálné investice

V dnešńım moderńım světě má téměř každý člověk nějaký př́ıjem. Tento př́ıjem může použ́ıt
k uspokojeńı svých potřeb nákupem věci okamžité spotřeby nebo ho investovat do produktu,
který v budoucnu hodlá přeměnit v peńıze.

8.1 Reálné investice

Dnes rozlǐsujeme dva druhy investic – reálné a finančńı. Reálné investice představuj́ı
reálné existuj́ıćı věci movité i nemovité a maj́ı charakter dlouhodobého užit́ı. Představovány
jsou komoditńımi trhy, trhy s nemovitostmi (byty, pozemky), trhy s uměleckými předměty
(obrazy, sochy) a investicemi prováděnými v rámci podnikatelské činnosti. Zájem o reálné
investice vždy roste v obdob́ı politické nestability a při vysoké mı́̌re inflace, protože tyto
reálné investice maj́ı schopnost lépe si udržet hodnotu.

Př́ıklad:

Na komoditńıch trźıch se běžně obchoduje se zlatem, stř́ıbrem, ropou, bavlnou, cukrem,
kávou, obilninami, kakaovými boby a daľśımi.

8.2 Finančńı investice

Finančńı investice jsou představovány nákupem produkt̊u finančńıho trhu. Na finančńımFinančńı
investice trhu jsou nejčastěji obchodovatelné cenné paṕıry. V dnešńı době a zejména pak s nástupem

modernizace finančńıch trh̊u zač́ıná p̊uvodńı název cenný paṕır měnit svou skutečnou
podstatu, protože v dnešńım světe jde často o

”
dematerializované cenné paṕıry“, které

nemaj́ı fyzickou podobu a jejich existence je pouze ve formě záznamu v př́ıslušné evidenci
ve formě digitálńıch dat.

Úkol č. 8:

Každý z Vás jistě přemýšlel, kam by investoval, kdyby měl dostatek finančńıch prostředk̊u.
Vyjmenujte př́ıklad reálné investice, která by pro Vás připadala v úvahu.

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

8.3 Podstata cenných paṕır̊u

Cenné paṕıry umožňuj́ı jednoduchou manipulaci při obchodńıch transakćıch. Výhodou jePodstata
cenných

paṕır̊u
transportováńı, evidováńı, zaknihováńı, jejich rychlá a pružná převoditelnost (vyjma některé
druhy cenných paṕır̊u, u nichž je převoditelnost omezena) a přitom umožňuj́ı jednoznačnou
konkretizaci objektu obchodu tak, aby obchodováńı bylo bezpečné, chráněné před podvody
a zneuž́ıváńım.

Cenné paṕıry jsou symbolem hodnoty. Proto s sebou nesou několik významných funkćı.
Mezi hlavńı funkce cenných paṕır̊u můžeme přǐradit:

Funkce investičńı – Nabyt́ı cenného paṕıru je chápáno jako funkce investičńı. Primárńım
d̊uvodem investováńı do některých cenných paṕır̊u neńı využit́ı práv z nich ply-
noućıch(právo hlasovat u akcíı a daľśı), ale výnos z cenných paṕır̊u.

Spekulačńı prostředek – Pokud investor kupuje cenné paṕıry s úmyslem prodat je
a nevykonávat jiná práva s nimi spojená, plńı cenné paṕıry funkci spekulačńıho
prostředku. V tomto př́ıpadě jde investorovi hlavně o kapitálový výnos. Obdobná
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situace nastává, když investor prodá cenné paṕıry dř́ıve než je kouṕı a očekává, že
před jejich dodáńım je zakouṕı za nižš́ı cenu než je prodal (finančńı deriváty).

Funkce cirkulačńı – cenné paṕıry plńı také funkci cirkulačńı. To znamená, že mimo cenné
paṕıry, u nichž je ze zákona omezena převoditelnost, plńı funkćı oběžnou. Vybrané
druhy CP se prodávaj́ı na veřejných trźıch anonymně.

8.4 Klasifikace cenných paṕır̊u

Český právńı řád neobsahuje obecnou definici pojmu cenný paṕır, ale v zákoně Klasifikace
cenných
paṕır̊u

č. 591/1992 Sb. o cenných paṕırech je uveden taxativńı výčet: akcie, zat́ımńı listy, poukázky
na akcie, pod́ılové listy, dluhopisy, investičńı kupóny, kupóny, opčńı listy, směnky, šeky,
náložné listy, skladǐstńı listy, zemědělské skladńı listy.

8.5 Podoby a formy cenných paṕır̊u

Cenné paṕıry lze dělit podle několika kritéríı. Podoby
a formy
cenných
paṕır̊u

Podle převodu vlastnictv́ı:

• na doručitele (někdy označované
”
na majitele“) – mohou být převáděny naprosto

volně, vlastńıkem je osoba, která cenný paṕır předlož́ı,
• na jméno – na cenném paṕıru je uvedeno jméno jeho vlastńıka, převod vlastnických

práv u tohoto cenného paṕıru se provád́ı ṕısemnou smlouvou o převodu cenného
paṕıru. Změna majitele může být u tohoto druhu omezena a v některých př́ıpadech
zcela zakázána emitentem,

• na řad – jde o cenné paṕıry, kde je zaznamenán majitel v textu cenného paṕıru,
ale převod vlastnických práv se provád́ı bez nutnosti souhlasu emitenta vyplněńım
rubopisu (indosamentu).

Daľśı často už́ıvané děleńı je podle formy cenného paṕıru:

• listinné – jde o cenné paṕıry, které maj́ı materializovanou paṕırovou podobu,
• imobilizované – cenné paṕıry v ṕısemné podobě, které jsou uloženy ve speciálńı

instituci nazývané sběrná banka, a u nichž převod majetkových práv prob́ıhá zápisem
změny vlastńıka v evidenci sběrné banky,

• zaknihované – tyto cenné paṕıry nemaj́ı skutečnou fyzickou podobu, ale jejich existence
je pouze jako záznam v digitálńı podobě na poč́ıtači. Veškeré majetkové změny pak
prob́ıhaj́ı pouze změnou elektronického souboru dat v poč́ıtači.

Př́ıklad:

U zaknihovaného paṕıru nemá majitel v rukou cenný paṕır, ale pouze výpis z evidence
Střediska CP Praha.

KORESPONDENČNÍ CVIČENÍ č. 8:

Najděte pomoćı internetu informace o obchodovatelném cenném paṕıru na českém trhu.
Popǐste o jaký typ cenného paṕıru se jedná, jakou má formu a převoditelnost a se všemi
údaji, které jste o CP zjistili, zašlete tutorovi včetně odkazu, ze kterého jste čerpali.
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Shrnut́ı:

• Reálné investice představuj́ı reálně existuj́ıćı věci movité a nemovité a maj́ı charakter
dlouhodobého užit́ı.

• Finančńı investice můžeme poř́ıdit na finančńım trhu a jsou představovány nejčastěji
cennými paṕıry.

• Český právńı řád uvád́ı označuje za cenné paṕıry: akcie, zat́ımńı listy, poukázky na
akcie, pod́ılové listy, dluhopisy, investičńı kupóny, kupóny, opčńı listy, směnky, šeky,
náložné listy, skladǐstńı listy, zemědělské skladńı listy.

• Cenné paṕıry lze rozdělit podle převoditelnosti: na doručitele, na jméno a na řad.
• Podle formy čleńıme cenné paṕıry na: listinné, imobilizované a zaknihované.

Kontrolńı otázky:

1. Co jsou to reálné investice?

2. Jak byste definovali pojem
”
finančńı investice“?

3. V čem spoč́ıvá podstata cenných paṕır̊u?

4. Jaké funkce s sebou nese cenný paṕır?

5. Jaké znáte cenné paṕıry?

6. Jak se děĺı cenné paṕıry podle převoditelnosti?

7. Jak čleńıme cenné paṕıry podle formy?

Pr̊uvodce studiem:

Tato lekce představuje základńı druhy investičńıch nástroj̊u. Zabývá se členěńım investic
na reálné a finančńı. Hlavńı finančńı investice představuj́ı cenné paṕıry. Cenný paṕır jako
nositel hodnoty s sebou nese investičńı, spekulačńı a cirkulačńı funkci. V lekci jsou uvedeny
základńı rozděleńı cenných paṕır̊u podle převoditelnosti a formy. Před daľśım výkladem,
který bude zaměřen na rozhodováńı o investici na kapitálovém trhu, je nezbytné znát
charakteristiku jednotlivých druh̊u cenných paṕır̊u. Protože cenné paṕıry jsou velmi d̊uležité
budeme v následuj́ıćı lekci věnovat této problematice pozornost.

Autotest:

1. Mezi reálné investice lze zařadit:

(a) cenné paṕıry

(b) zlato

(c) finančńı deriváty

2. Mezi cenné paṕıry nepatř́ı:

(a) akcie

(b) směnka

(c) talon

3. Podle formy se děĺı cenné paṕıry:

(a) na doručitele, na jméno, na řad

(b) listinné, imobilizované, zaknihované

(c) dlouhodobé, střednědobé, krátkodobé



Kapitola 9

Trh cenných paṕır̊u

Popis lekce:

Lekce popisuje druhy cenných paṕır̊u: šeky, směnky, skladǐstńı listy, náložńı listy, konosa-
menty, pod́ılové listy, kupóny, opčńı listy. Jsou zde popsány rozd́ıly mezi organizovaným
a neorganizovaným trhem. Představitelem organizovaného trhu jsou burzy, které se děĺı
podle zbož́ı nebo služeb, se kterým je na burze obchodováno. Mimoburzovńı trhy se pak dále
čleńı na organizované a neorganizované. Př́ıkladem organizovaného je např́ıklad RM-systém
a neorganizovaného jsou OTC trhy.V daľśı části jsou popsány zp̊usoby emise a obchodńıci
s cennými paṕıry. Lekce má následuj́ıćı strukturu:

9.1 Cenné paṕıry
9.1.1 Akcie
9.1.2 Dluhopisy
9.1.3 Šek
9.1.4 Směnka
9.1.5 Skladǐstńı list
9.1.6 Náložný list
9.1.7 Konosament
9.1.8 Pod́ılové listy
9.1.9 Kupóny
9.1.10 Opčńı listy
9.2 Organizovaný a neorganizovaný trh
9.2.1 Burza
9.2.2 Mimoburzovńı trhy
9.3 Emisńı obchody
9.4 Obchody na sekundárńıch trźıch, obchodńıci s cennými paṕıry

Délka lekce: 90 minut

Kĺıčová slova:

Šek, směnka, skladǐstńı list, náložńı list, konosament, pod́ılový list, kupón, opčńı listy,
Organizovaný trh, neorganizovaný trh, burza, mimoburzovńı trhy, OTC trhy, emisńı obchody,
obchodńıci s cennými paṕıry, emisńı tv̊urce, emisńı obstaravatel.
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Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• popsat šeky, směnky, skladǐstńı listy, náložńı listy, konosamenty, pod́ılové listy, kupóny,
opčńı listy, akcie a dluhopisy,

• klasifikovat rozd́ıly mezi organizovaným a neorganizovaným trhem,
• vysvětlit podstatu a typy burz,
• popsat emisńı obchody,
• vysvětlit rozd́ıly mezi jednotlivými obchodńıky s cennými paṕıry.

9.1 Cenné paṕıry

V této kapitole se seznámı́me bĺıže s jednotlivými druhy cenných paṕır̊u. V podnikové praxiCenné
paṕıry se často setkáváme s problémem jak zajistit financováńı konkrétńıch projekt̊u. Z tohoto

d̊uvodu je dobré znát možnosti, které nám cenné paṕıry nab́ıźı jaké prostředky je možné
źıskat a co nás to bude stát.

9.1.1 Akcie

Akcie je cenný paṕır, který představuje pro svého majitele právo pod́ılet se na ziskuAkcie

společnosti a na jej́ım ř́ızeńı pokud neńı stanoveno jinak a právo na likvidačńım z̊ustatku
společnosti. Pod́ıl na zisku je vyplácen akcionář̊um v podobě dividend. O výši vyplacených
dividend rozhoduje každý rok na základě dosaženého hospodářského výsledku valná hromada.
V př́ıpadě ztráty nemuśı být dividendy vypláceny v̊ubec. Každá akcie má svou nominálńı
hodnotu. Je-li společnost́ı vydáno v́ıce druh̊u akcíı, nemuśı mı́t všechny stejnou nominálńı
hodnotu. Akcie mohou existovat jak v listinné, tak v zaknihované podobě a mohou zńıt na
jméno i na doručitele. Převoditelnost akcíı na jméno je neomezená, může být však omezena
stanovami. Současńı vlastńıci se tak mohou bránit převzet́ı společnosti konkurenćı.

Druhy akcíı
Akcie rozdělujeme na kmenové a prioritńı:

• Kmenové akcie, představuj́ı požadavky majitel̊u kmenových akcíı na výnosy a ma-Kmenové
akcie jetek akciové společnosti a nejsou s nimi spojena žádná zvláštńı práva. S kmenovými

akciemi jsou spojena práva majitele na:

– hlasovaćı právo,
– předkupńı právo na nové akcie,
– právo na pod́ıl z likvidačńıho výnosu,
– právo majitele na výplatu dividend.

Kmenové akcie maj́ı z pohledu emitenta řadu výhod a nevýhod.
Výhody:

– neexistuje závazek k výplatě dividendy,
– kmenové akcie se lépe prodávaj́ı než prioritńı akcie a dluhopisy,

Nevýhody:

– emise kmenových akcíı rozšǐruje hlasovaćı práva mezi daľśı majitele akcíı,
– vyšš́ı požadovaná výnosnost investor̊u,
– vysoké emisńı náklady.

Náklady emise kmenových akcíı jsou v porovnáńı s emiśı akcíı prioritńıch vyšš́ı.
Hlavńım d̊uvodem je větš́ı riziko spojené s držeńım kmenových akcíı.
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Výjimečným typem kmenových akcíı jsou akcie, které mohou nabývat zaměstnanci
(dř́ıve zaměstnanecké akcie), jejichž použit́ı muśı být upraveno ve statutu.

• Prioritńı akcie, jsou akcie, s nimiž jsou spojena přednostńı práva týkaj́ıćı se výplaty Prioritńı
akciedividendy, a proto představuj́ı pro majitele zdroj stálého př́ıjmu. Souhrn jmeno-

vitých hodnot prioritńıch akcíı nesmı́ překročit polovinu základńıho kapitálu akciové
společnosti. S prioritńı akcíı je spojeno přednostńı právo na likvidačńı z̊ustatek.
Výhody a nevýhody ze strany emitenta:
Výhody:

– zisk kapitálu bez omezeńı vlivu majitel̊u kmenových akcíı,
– dlouhodobě předv́ıdatelný zisk z akcie,
– stabilńı výplata dividend i při vyšš́ım r̊ustu zisku.

Nevýhody:

– majitel má omezena většinou jiná práva, obvykle hlasovaćı,
– povinnost vyplácet dividendy i v př́ıpadě neočekávaného poklesu zisku,
– vysoké emisńı náklady.

Náležitosti akcie:

• obchodńı jméno společnosti,
• č́ıselné označeńı a jej́ı jmenovitou hodnotu,
• označeńı, zda jde o akcii na jméno, či majitele (je-li na jméno, pak jméno majitele),
• výši základńıho jměńı a počet akcíı v době vydáńı,
• datum vydáńı a podpisy dvou člen̊u představenstva oprávněných podepisovat za

společnost,
• je-li vydáno v́ıce druh̊u akcíı, muśı akcie obsahovat označeńı druhu a určeńı práv

s ńım spojených alespoň odkazem na stanovy.

Práva spojená s akciemi

Mimo práva spojená s držeńım akcíı, které jsou uvedené v předchoźı části, je nutné se zmı́nit Práva
spojená
s akciemi

také o možnosti převádět samostatně některá práva spojená s držeńım akcíı. Vlastńım
převodem akcie se převáděj́ı všechna práva s nimi spojená. Odděleně lze převádět:

• právo na vyplaceńı dividendy,
• právo na vyplaceńı pod́ılu na likvidačńım z̊ustatku spojené s akcíı. Tento převod

samostatně převoditelného práva muśı být na listinné akcii nebo v evidenci Střediska
cenných paṕır̊u vyznačen,

• přednostńı právo na upisováńı akcíı.

Mezi daľśı d̊uležitá práva akcionář̊u patř́ı: právo na výměnu zat́ımńıho listu za akcii po
zaplaceńı celého emisńıho kursu, právo požadovat za podmı́nek stanovených zákonem
zařazeńı určité záležitosti na jednáńı valné hromady a právo na informace.

9.1.2 Dluhopisy

Dluhopisy jsou obchodovatelné cenné paṕıry na burze cenných paṕır̊u, které představuj́ı Dluhopisy

závazek emitenta splatit v den splatnosti majiteli dluhopisu jeho nominálńı hodnotu.
Investory u dluhopis̊u zaj́ımá zejména výše pravidelných úrok̊u a současně, kdo dluhopis
emituje a s t́ım spojené riziko. Výše úrok̊u bývá předem uvedena př́ımo v textu dluhopisu.
Úroky jsou vypláceny až do konce platnosti dluhopisu. V tom okamžiku investor obdrž́ı
zpět i prostředky, které za dluhopis při jeho koupi zaplatil. Výjimku tvoř́ı tzv. dluhopisy
s nulovým kuponem, kdy se neplat́ı žádné úroky v pr̊uběhu, ale jednorázově na konci
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platnosti zaplat́ı emitent úroky včetně nominálńı hodnoty dluhopisu. Emitent dluhopis̊u
se na kapitálovém trhu obraćı na potencionálńı investory, kteř́ı jsou ochotni investovat do
dluhopis̊u své peněžńı prostředky.

Problematika dluhopis̊u je v ČR řešena zákonem č. 190/2004 Sb. o dluhopisech. Zákon
definuje dluhopis jako:

”
Dluhopis je cenný paṕır, s ńımž je spojeno právo na splaceńı dlužné

částky a povinnost emitenta toto právo uspokojit.“ Jinými slovy ten kdo vydává dluhopis
se zavazuje, že bude majiteli cenného paṕıru platit dlužnou částku v jedné či pravidelných
splátkách.

Druhy dluhopis̊u
Dluhopisy děĺıme podle podoby na:Druhy

dluhopis̊u

• listinné, maj́ı fyzickou podobu a majitel má cenný paṕır u sebe. V této podobě má
cenný paṕır plášt’ a kuponový arch. Kuponový arch je složen s kupón̊u a talonu,
které opravňuj́ı majitele dluhopisu v den splatnosti vyznačeném na dluhopisu žádat
vyplaceńı úroku. Talon opravňuje k vyzvednut́ı daľśıho kupónového archu,

• zaknihované, jsou vedeny pouze ve formě záznamu u správce registru cenných paṕıru
dané země.

podle emitenta na:

• státńı – vydává je stát nebo veřejná instituce, jsou nejméně rizikové, oproti ostatńım
emitent̊um však nab́ızej́ı menš́ı výnos. Stát takto źıskává prostředky na náročné
investičńı projekty, výstavbu dálnic nebo úhradu neočekávaných výdaj̊u. Např. při
katastrofálńıch povodńıch v roce 2007 vydal stát tzv.

”
Povodňové dluhopisy“, tak,

aby byl zajǐstěn co nejrychleǰśı př́ısun finančńıch prostředk̊u do postižených oblast́ı,
• komunálńı – emitentem jsou zde města a obce, jako př́ıklad můžeme uvést komunálńı

dluhopisy,
• podnikové – vydávaj́ı je podniky,
• bankovńı – jde o dluhopisy emitované bankovńım domem. Jako př́ıklad můžeme uvést

depozitńı certifikáty nebo hypotečńı zástavńı listy.

podle doby splatnosti:

• dluhopisy krátkodobé s dobou splatnosti do 5 let,
• střednědobé s dobou splatnosti od 5 do 10 let,
• dlouhodobé dluhopisy s dobou splatnosti deľśı než 10 let.

Obvykle při výběru dluhopis̊u na trhu plat́ı – č́ım větš́ı riziko je spojené s držeńım, t́ım větš́ı
výnos muśı investorovi přinést, jinak zvoĺı méně rizikovou investici se stejným výnosem.

Úročeńı dluhopis̊uÚročeńı
dluhopis̊u Podle zp̊usobu úročeńı rozlǐsujeme následuj́ıćı dluhopisy:

• s pohyblivým kupónem, výše úrokové sazby je v pr̊uběhu doby vypláceńı jednotlivých
úrok̊u pohyblivá a obvykle bývá vázána na některou úrokovou sazbu,

• s pevným kupónem, kdy je stanovená fixńı úroková mı́ra, která se po celou dobu
neměńı,

• s nulovým kupónem, po celou dobu splatnosti dluhopisu nejsou placeny žádné úroky.
Emitent splat́ı veškeré úroky včetně nominálńı hodnoty dluhopisu na konci splatnosti
cenného paṕıru. Např. emitent vydá cenný paṕır s nominálńı hodnotou 10 000 Kč
a splatnost́ı 5 let. Na burze jej prodá za 7 000 Kč. Za 5 let v den splatnosti pak
majitel dostane zaplaceno 10 000 Kč od emitenta. Zisk je tedy 3 000, ale investor má
př́ıstup k investovaným prostředk̊um včetně úrok̊u až po 5 letech.
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Náležitosti dluhopis̊u jsou ve většině stát̊u stejné. V ČR jsou upraveny zákonem č. 190/2004
o dluhopisech.

Dluhopisy se použ́ıvaj́ı pro řešeńı dlouhodobých potřeb podniku. Nejv́ıce se k financováńı
využ́ıvaj́ı v USA. Důležité je také zvážit, zda zvoĺıme emisi veřejnou nebo neveřejnou.Veřejná
emise je dražš́ı, nicméně dovoluje oslovit větš́ı počet zájemc̊u. Dluhopisy s sebou nesou
s pohledu emitenta řadu výhod a nevýhod:

Výhody financováńı pomoćı emise dluhopis̊u: Výhody fi-
nancováńı
pomoćı
emise
dluhopis̊u

• Firma zahrnuje úrok z dluhopis̊u do svých náklad̊u, který snižuje náklady kapitálu
u dluhopis̊u.

• Věřitel se nepod́ıĺı na rozhodováńı firmy, což usnadňuje udržeńı kontroly stávaj́ıćım
vlastńık̊um.

• Při dobře provedené emisi je možné źıskat větš́ı objem kapitálu než klasickým úvěrem.
• Časové rozložeńı splátek, kdy emitent plat́ı po dobu spláceńı dluhopis̊u pouze úroky

a jistina se splat́ı až v posledńım roce.

Nevýhody: Nevýhody
finan-
cováńı
pomoćı
emise
dluhopis̊u

• Existence emisńıch náklad̊u, které např́ıklad u úvěru nejsou.
• Povinnost zveřejnit emisńı podmı́nky a v př́ıpadě veřejně obchodovatelných dluhopis̊u

muśı plnit informačńı povinnost v̊uči komisi s cennými paṕıry.
• V př́ıpadě poklesu očekávaného zisku může pevně stanovená výše výnos̊u z dluhopis̊u

nebo úhrada jistiny zp̊usobit finančńı problémy.

Pokud budeme zvažovat financováńı dluhopisy, muśıme posoudit zejména následuj́ıćı aspekty:

• výše úroku, kterou zaplat́ıme za celou dobu splatnosti dividend, v př́ıpadě rozhodováńı
o emitováńı dluhopis̊u je nutné zvážit, zda neńı vhodné zvolit jiný druh financováńı,
např́ıklad dlouhodobý úvěr.

• ručeńı za dluhopis, je jedńım z faktor̊u, který může ovlivnit investora při výběru
potencionálńı investice. Pokud bude záruka pro investora nedostatečná, bude zvažovat
investici do méně rizikového projektu. V tomto př́ıpadě muśı emitent zvážit, jak
vysoký úrok je pro něj přijatelný a nab́ıdnout dluhopisy s takovým úrokem, aby byl
také zaj́ımavý pro investory.

Náležitosti dluhopis̊u: Náležitosti
dluhopis̊u

• označeńı emitenta, název nebo jméno a śıdlo nebo bydlǐstě emitenta,
• název dluhopisu a jeho č́ıselné označeńı, tj. pořadové č́ıslo a pokud je v́ıce séríı

dluhopis̊u i označeńı série,
• nominálńı hodnotu dluhopisu v české měně (celé tiśıce Kč) nebo v ciźı měně,
• zp̊usob stanoveńı výnos,
• prohlášeńı emitenta, že dluž́ı nominálńı hodnotu dluhopisu jeho majiteli,
• závazek emitenta splatit nominálńı hodnotu dluhopisu v určitém termı́nu nebo

termı́nech, vyplácet určený výnos ve dluhopisu stanovených termı́nech, zp̊usob těchto
výplat a určeńı platebńıho mı́sta,

• u dluhopisu zněj́ıćıho na jméno i jméno jeho prvńıho majitele,
• datum vydáńı dluhopis̊u a otisk podpis̊u představitel̊u emitenta,
• údaj o rozhodnut́ı ministerstva finanćı o povoleńı emise dluhopis̊u, s výjimkou př́ıpad̊u,

kdy se povoleńı nevyžaduje.
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Kupónový arch muśı obsahovat:

• č́ıslo a sérii dluhopisu,
• pořadové č́ıslo kuponu,
• datum splatnosti výnosu,
• fakultativně daľśı údaje.

Hypotéčńı zástavńı listy

Hypotéčńı zástavńı listy emituj́ı banky a spořitelny, které k tomu źıskaly oprávněńı od
centrálńı banky. Nominálńı hodnota všech hypotéčńıch zástavńıch list̊u muśı být plně kryta
zástavńım právem k nemovitostem. V př́ıpadě nespláceńı hypotečńıho úvěru má banka
právo přednostńıho uspokojeńı z nemovité zástavy před ostatńımi věřiteli, proto sebou
nesou hypotečńı zástavńı listy ńızké riziko.

Depozitńı certifikáty

Depozitńı certifikáty vyjadřuj́ı závazek emitenta v̊uči věřiteli, kdy se věřitel zavazuje v den
splatnosti uhradit nominálńı hodnotu zvýšenou o úrok. Jinou formu depozitńıho certifikátu
použ́ıvanou sṕı̌se v zahranič́ı se věřitel zavazuje vyplatit nominálńı hodnotu, přičemž
depozitńı certifikát je prodán za cenu nižš́ı a výnosem je pro investora rozd́ıl mezi prodejńı
a kupńı cenou. Emitovány jsou bankami a nesou obvykle stálý př́ıjem.

Komunálńı dluhopisy

Komunálńı dluhopisy mohou emitovat obce nebo banky. Zajǐstěńı prob́ıhá v plné výši
majetkem obce. Obce tak mohou źıskat majetek na dlouhodobé projekty, které přesahuj́ı
možnosti jejich ročńıho rozpočtu.

Vyměnitelný dluhopis

S t́ımto dluhopisem je spojeno právo na jeho výměnu za jiné dluhopisy nebo akcie. Při
vypláceńı si majitel může většinou vybrat, zda si nechá vyplatit hodnotu dluhopisu, nebo
zda uplatńı právo na výměnu za jiné dluhopisy či akcie.

Emise dluhopis̊u přináš́ı možnost źıskáńı velkého kapitálu na financováńı, ale tato možnost
neńı v České republice př́ılǐs využ́ıvána.

9.1.3 Šek

Šek je ve srovnáńı s ostatńımi cennými paṕıry velmi mladý. Literatura se v určeńı vzniku šek̊uŠeky

rozcháźı, nicméně listiny podobné šek̊um se vyskytuj́ı poprvé v Itálii. V té době si obchodńıci
ukládali peńıze proti stvrzence do banky. Banka na základě ṕısemného př́ıkazu vkladatele,
který byl předán př́ıjemci, proplatila částku uvedenou na těchto prvńıch předch̊udćıch
dnešńıch šek̊u. Z Itálie se později šeky rozš́ı̌rily do ostatńıch zemı́ a zejména pak v Anglii si
źıskaly velkou oblibu. Největš́ı popularity dosáhli šeky v USA, nicméně v dnešńı době jsou
stále v́ıce nahrazovány platebńımi kartami.

Šek je cenný paṕır, kterým výstavce šeku dává př́ıkaz třet́ı osobě (např́ıklad bance, u které
máte účet), aby osobě nebo společnosti uvedené na šeku vyplatil uvedenou částku.

Cestovńı šek je cenným paṕırem, který opravňuje osobu v něm uvedenou k přijet́ı částky
v něm určené při jeho předložeńı k výplatě, a to podle podmı́nek stanovených výstavcem
cestovńıho šeku.

Bankovńı šek je cenným paṕırem, kdy výstavcem šeku je př́ımo banka. Př́ıjemce šeku má
zaručené, že mu bude šek proplacen, jelikož ručitelem je banka.

Pokud nastane situace, že dojde ke ztrátě nebo odcizeńı šeku může majitel šeku požádat
o pozastaveńı platby a peńıze jsou žadateli připsány na účet nebo vyplaceny v hotovosti.
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9.1.4 Směnka

Původ směnek uvád́ı literatura již v ř́ımských listinách sepisovaných před notářem. Listiny, Směnky

které se podobaj́ı dnešńım směnkám, se vyskytovaly ve 12. stolet́ı v Itálii.

Směnka je listinný cenný paṕır, jenž má předepsaný obsah. Je převoditelná, může mı́t pouze
formu na řad nebo na jméno a muśı být v listinné podobě. Směnky můžeme rozdělit na ciźı
a vlastńı.

směnka vlastńı – výstavce se zavazuje, že zaplat́ı jiné osobě peněžitou částku v den splatnosti.

směnka ciźı – výstavce přikazuje zaplatit jemu samotnému nebo třet́ı osobě v den splatnosti
stanovenou částku.

Osobu, která směnku přijala, nazýváme akceptant a přijet́ı směnky se nazývá akcept směnky.
Zjednodušeně jde o poskytnut́ı individuálńı p̊ujčky, které je doprovázeno vystaveńım listiny
a tou je právě směnka.

Náležitosti směnky jsou:

• označeńı, že jde o směnku,
• bezpodmı́nečný př́ıkaz nebo př́ıslib (u směnky vlastńı) zaplatit určitou částku,
• uvedeńı jména toho, kdo má platit (směnečńık, trasát) u směnky vlastńı se neuvád́ı,
• uvedeńı termı́nu splatnosti, neńı-li uveden, pak směnka plat́ı jako směnka na viděnou,
• uvedeńı mı́sta zaplaceńı, mimo př́ıpad, kdy je u jména směnečńıka uvedeno mı́sto,
• uvedeńı jména směnečného věřitele (remitenta), tj. na koho nebo na č́ı řad má být

zaplaceno,
• datum a mı́sto vystaveńı,
• vlastnoručńı podpis výstavce.

9.1.5 Skladǐstńı list

Skladǐstńı list s sebou nese právo požadovat skladovanou věc. Použ́ıvá se v př́ıpadě, kdy Skladǐstńı
listmajitel skladu (skladovatel) muśı na základě smlouvy ṕısemně potvrdit převzet́ı zbož́ı ze

skladu. Skladovatel může požadovat po vlastńıkovi skladǐstńıho listu potvrzeńı o převzet́ı
zbož́ı na skladǐstńım listu. Do skladǐstńıho listu se obvykle uvád́ı, zda je zbož́ı pojǐstěno
a u koho, je-li zbož́ı procleno a daľśı informace o zbož́ı.

9.1.6 Náložný list

Náložný list je cenný paṕır, s ńımž je spojeno právo požadovat po dopravci vydáńı zásilky. Náložný
listDůležitou podmı́nkou pro vystaveńı náložného listu je převzet́ı věci k přepravě a smluvně

dohodnutý závazek dopravce k jeho vydáńı. Zbož́ı předává dopravce po předložeńı náložného
listu a na požádáńı muśı majitel potvrdit převzet́ı zbož́ı.

9.1.7 Konosament

Je to cenný paṕır velmi podobný náložnému listu. Hlavńı odlǐsnost je v tom, že přeprava Konosament

prob́ıhá po moři. Smlouva se obvykle uzav́ırá ústńı a jako doklad o převzet́ı, který současně
obsahuje daľśı náležitosti slouž́ı konosament. Konosament obsahuje podmı́nky přepravy
a řeš́ı odpovědnost v př́ıpadě zničeńı zbož́ı nebo potopeńı lodi.
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9.1.8 Pod́ılové listy

Jsou cenné paṕıry, které představuj́ı pod́ıl pod́ılńıka na majetku v př́ıslušném pod́ılovémPod́ılové
listy fondu. Majetek v pod́ılovém fondu spravuje investičńı společnost svým jménem. Ve statutu

fondu muśı být povinně informace pro posouzeńı investice včetně rizik, které sebou investice
nese. Pod́ılńık má právo na vyplaceńı pod́ılu na zisku z hospodařeńı s majetkem v pod́ılovém
fondu v souladu se statutem pod́ılového fondu.

Pod́ılové listy slouž́ı převážně k investováńı, a proto má pod́ılový fond řadu informačńıch
povinnost́ı v̊uči investor̊um. Muśı vypracovat výročńı zprávu a uveřejnit ji, nejméně jednou
za dva týdny muśı uveřejnit údaje o aktuálńı hodnotě vlastńıho kapitálu a pod́ılového listu
a nejméně jednou za měśıc muśı zveřejnit údaje o struktuře majetku v uzavřeném pod́ılovém
fondu.

Pod́ılové listy mohou být na jméno nebo na doručitele a v zaknihované nebo listinné formě.

9.1.9 Kupóny

Slouž́ı k uplatněńı práva na výnos, a to z akcie, zat́ımńıho listu, dluhopisu nebo pod́ılovéhoKupóny

listu. Jsou to cenné paṕıry, ve kterých je vtěleno právo na výnos z cenného paṕıru, ke
kterému byly vydány. Ze zákona mohou mı́t pouze formu na doručitele, podobu mohou mı́t
jak listinnou tak zaknihovanou. Majitelé hlavńıch cenných paṕıru tak mohou jednoduše
obchodovat s právy spojenými s cenným paṕırem pouhým předáńım kupónu, hlavńı cenný
paṕır převádět nemusej́ı.

Kupóny lze vydat pouze k cenným paṕır̊um, u nichž lze oddělit právo na výnos. Listinné
kupony se vydávaj́ı v kupónovém archu. Pokud počet obdob́ı splátek plynoućıch z hlavńıho
cenného paṕıru přesahuje počet kupón̊u, bývá v kuponovém archu tzv. talon. Talon opravňuje
majitele hlavńıho cenného paṕıru vyzvednout nový kuponový arch a neńı považován za
cenný paṕır.

9.1.10 Opčńı listy

Opčńı listy slouž́ı na uplatněńı přednostńıho práva nově emitovaných akcíı neboOpčńı list

vyměnitelných či prioritńıch dluhopis̊u. Opčńı listy emituje akciová společnost. Mohou mı́t
formu listinnou nebo zaknihovanou, ale mohou zńıt pouze jako cenné paṕıry na doručitele.
V př́ıpadě listinné formy uplatňuje majitel práva př́ımo u akciové společnosti, v př́ıpadě
zaknihované pak u Střediska cenných paṕır̊u.

9.2 Organizovaný a neorganizovaný trh

V oblasti podnikových finanćı se velmi často setkáváme s potřebou nab́ıdnout cenný paṕırOrganizo-
vaný

a neorga-
nizovaný

trh

za co nejlepš́ıch podmı́nek tak, aby podnik źıskal co nejv́ıce finančńıch prostředk̊u. Z tohoto
d̊uvodu je v tomto materiálu začleněna část, která se této problematice věnuje nicméně
pouze velmi stručně. Jedńım z často použ́ıvaných děleńı trh̊u je podle stupně organizovanosti
trhu.

Organizovaný trh – Organizované trhy se vyznačuj́ı předem stanoveným podmı́nkami
pr̊uběhu, zajǐstěńı a uskutečněńı obchodu. Př́ıkladem vysoce organizovaného trhu je burza.

9.2.1 Burza

Burzy postupně vznikly z organizovaných pravidelných sch̊uzek obchodńık̊u ve středověku.Burza
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Posláńım burzy je organizovat na určitém mı́stě v určitou dobu prostřednictv́ım osob
k tomu oprávněných poptávku a nab́ıdku předmětu obchodováńı, ke kterému má burza
povoleńı od př́ıslušné instituce. Zákon o burze cenných paṕır̊u definuje burzovńı obchod
jako

”
Nákup a prodej cenných paṕır̊u na burze a zprostředkováńı tohoto nákupu a prodeje

oprávněnými osobami“. Postupy při uzav́ıráńı burzovńıch obchod̊u jsou předem přesně
stanoveny burzovńımi předpisy, které muśı odpov́ıdat zákon̊um př́ıslušné země. Zbož́ı, které
je na burzách obchodované, muśı být schváleno vedeńım burzy. Obchodované zbož́ı neńı na
burze fyzicky př́ıtomno. To je d̊uležité např́ıklad na komoditńıch trźıch, kde se obchoduje
s velkými objemy zbož́ı a jenom přeprava a skladováńı by bylo velmi komplikované a nákladné.
Burza přesně stanovuje mı́sto, přesný čas a dny, které se obchoduje. K tomuto účelu vydává
burza minimálně p̊ul roku dopředu burzovńı kalendář. Obchodńık, který chce na burze
obchodovat, muśı mı́t od př́ıslušné burzy povoleńı. Burzy si stanovuj́ı minimálńı objemové
množstv́ı obchodu (tzv. loty), které muśı být přesně specifikovány jak pro cenné paṕıry,
tak pro komodity. Obchody na burzách prob́ıhaj́ı formou oboustranné aukce. Kupuj́ıćı
i prodávaj́ıćı maj́ı možnost v pr̊uběhu obchodováńı měnit své požadavky co se týká množstv́ı
a ceny.

Burzy se odlǐsuj́ı podle předmětu, se kterým se obchoduje. Děĺı se na burzy služeb, burzy
komoditńı, burzy peněžńı. Burzy peněžńı se pak dále děĺı na burzy cenných paṕır̊u, devizové
burzy a burzy s finančńımi deriváty.

Burzy služeb jsou dnes použ́ıvané ve velmi omezené mı́̌re a využit́ı v dnešńı době maj́ı pouze
burzy lodńıho prostoru.

Burzy komoditńı jsou zaměřeny na obchod s reálným zbož́ım jako jsou obiloviny, ropa, drahé
kovy a podobně. Jejich význam nespoč́ıvá jen v uzavřených obchodech, ale také v tvorbě
ceny, která je potom využ́ıvána i v mimoburzovńıch obchodech. Na komoditńıch burzách
prob́ıhaj́ı jak promptńı, tak termı́nové obchody, ale v dnešńı době se promptńı obchody
stále častěji přesouvaj́ı na mimoburzovńı trhy. Hlavńı objem obchod̊u tak tvoř́ı termı́nované
obchody, kdy se kupuj́ıćı zajǐst’uje proti r̊ustu ceny a prodávaj́ıćı si zajǐst’uje odbyt zbož́ı do
budoucna.

Burzy cenných paṕır̊u zajǐst’uj́ı nákup a prodej registrovaných cenných paṕır̊u. Na této
burze prob́ıhaj́ı promptńı obchody.

Burza CP

Cenné paṕıry jsou symbolickými představiteli majetku, představuj́ı určitý majetkový druh.
Je tedy možné s nimi obchodovat. Obchody s cennými paṕıry prob́ıhaj́ı na burze CP, pokud
se jedná o obchodovatelné cenné paṕıry. Ne všechny cenné paṕıry jsou obchodovatelné.
Ale i mezi obchodovatelnými cennými paṕıry existuj́ı diference. Např́ıklad nejv́ıce oceňované
CP jsou na burze kotované, nejméně oceňované (neznámé CP) jsou často označovány jako
exotické CP. Obchodováńı na burze CP patř́ı neodmyslitelně k problematice cenných paṕır̊u.
V Praze existuje jediná burza s cennými paṕıry v ČR, evropské CP se nejčastěji obchoduj́ı na
burze ve Frankfurtu nad Mohanem v Německu. Uvád́ıme dále zněńı ze zdroje www.pse.cz:

”
Prvńı burza vznikla v Praze v roce 1861. Roku 1871 byla založena pražská burza pro zbož́ı

a cenné paṕıry. V dobách Rakousko-Uherska zaznamenala velký úspěch při obchodováńı
s cukrem, po prvńı světové válce z ńı obchod se zbož́ım téměř vymizel a nahradily ho
již pouze cenné paṕıry. K jej́ımu zavřeńı došlo před druhou světovou válkou, roku 1938.
Za dob komunistické vlády nebyla organizace typu burzy potřebná, současná BCPP tak
mohla vzniknout až po sametové revoluci. Existuje až od roku 1993, jej́ı vytvořeńı však bylo
připravováno již od roku 1991. V prosinci 2008 se majoritńım akcionářem Burzy cenných
paṕır̊u Praha se stala Wiener Börse AG a následně se BCPP stala součást́ı skupiny CEE
Stock Exchange Group (CEESEG), jej́ıž členy jsou také daľśı tři středoevropské burzy
cenných paṕır̊u, a to Burza cenných paṕır̊u Vı́deň (Wiener Börse), Burza cenných paṕır̊u
Budapešt’ (Budapesti Értéktőzsde) a Burza cenných paṕır̊u Lublaň (Ljubljanska borza).“

www.pse.cz
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Nejvyšš́ım orgánem burzy je valná hromada, která odvolává a voĺı členy burzovńı komory
a dozorč́ı rady, kontrolńım orgánem je dozorč́ı rada. Činnost burzy ř́ıd́ı burzovńı komora, je
statutárńım orgánem a jedná jménem burzy. Ta si může také zř́ıdit tzv. burzovńı výbory,
které se zabývaj́ı konkrétńımi činnostmi a voĺı burzovńıho ředitele. Transakce s CP prob́ıhaj́ı
ve třech typech trh̊u:

• hlavńı trh – zde se obchoduje s nejkvalitněǰśımi paṕıry, o přijet́ı CP na trh rozhoduje
výbor o kotaci za velmi př́ısných podmı́nek.

• volný trh –burza na tomto trhu neklade na emise a jejich emitenty vyšš́ı nároky, než
je určeno obecně platnými zákony týkaj́ıćımi se kapitálového trhu.

• trh MTF – jde o neregulovaný trh, tzn. veškeré podmı́nky přijet́ı, př́ıstupu a obcho-
dováńı stanovuje pouze burza.

Pražská BCCP je založena na členském principu, což znamená, že př́ıstup do burzovńıho
systému a právo obchodovat maj́ı pouze licencovańı obchodńıci s cennými paṕıry, kteř́ı jsou
zároveň členy burzy. Pražská burza si źıskala pozici respektovaného a stabilńıho trhu. Je
členem Federace evropských burz (FESE) a americká komise pro cenné paṕıry j́ı udělila
statut tzv.

”
Designated Offshore Market“, tedy trhu bezpečného pro americké investory.

Trvalému zájmu se pražská burza těš́ı jak mezi domáćımi, tak i mezi zahraničńımi investory.
Hlavńım indexem burzy je PX. BCPP se ř́ıd́ı zákonem o podnikáńı na kapitálovém
trhu a burzovńım řádem, který si sama stanovuje. Veškerou jej́ı činnost pak kontroluje
Česká národńı banka. Pravidla, pod kterými funguje, jsou harmonizována s EU.

Úkol č. 9 :

Zjistěte s č́ım se obchoduje na americkém trhu New York Stock Exchange (NYSE).

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

9.2.2 Mimoburzovńı trhy

Vedle burzy se obchoduje také na trźıch mimoburzovńıch. Mimoburzovńı trhy se rozlǐsuj́ıBurza

podle organizovanosti na organizované a neorganizované. Velký zájem investor̊u o tyto
mimoburzovńı trhy však znamenal jejich velký posun a dnes je mnoho mimoburzovńıch
trh̊u na vysoké úrovni a představuj́ı konkurenčńı trhy cenných paṕır̊u.

Organizovaný mimoburzovńı trh nemá statut burzy, ale zajǐst’uje obdobnou činnost jakou
burza. Hlavńım d̊uvodem existence organizovaného mimoburzovńıho trhu je odmı́tnut́ı
některých druh̊u cenných paṕır̊u burzou a vysoká cena obchodováńı. Př́ıkladem organizo-
vaného mimoburzovńıho trhu může být RM-systém nebo americký trh NASDAQ.

Neorganizované mimoburzovńı trhy OTC (over-the-counter) jsou představovány obchodńıky
s cennými paṕıry, bankami nebo brokerskými domy, kteř́ı na žádost klienta zprostředkovávaj́ı
se svými obchodńımi partnery nákup nebo prodej dle požadavku klienta.

9.3 Emisńı obchody

Hlavńım d̊uvodem emise cenných paṕır̊u je źıskáńı finančńıch prostředk̊u na rozvoj podnikáńı.
Výhodou emise je źıskáńı vyšš́ı finančńı částky, kterou by jedna banka nebyla ochotna nebo
ani schopna poskytnout. Při emisi některých druh̊u cenných paṕır̊u může emitent celý zisk
z emise využ́ıt pro své podnikatelské plány a nemuśı splácet úvěry a úroky.

Prvńı věc, kterou muśı společnost než se rozhodne k emiśı zvážit, je, zda budou emitované
cenné paṕıry určeny na veřejný trh a budou tak veřejně obchodovatelné, nebo zda je schopna
emisi pokrýt ze svých zdroj̊u a dopředu známých zájemc̊u.
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Soukromá emise
Při soukromé emisi se cenné paṕıry nab́ıźı předem známé skupině investor̊u. Velmi často se
soukromá emise provád́ı prostřednictv́ım rizikového kapitálu od jiného subjektu, který se
rozhodl investovat do společnosti. Podmı́nkou investováńı a současně eliminace vysokého
rizika bývá požadavek na větš́ı mı́ru ovlivňováńı ř́ızeńı společnosti např. členstv́ım ve
statutárńıch orgánech společnosti a podobně. Tyto cenné paṕıry pak nejsou nab́ızeny na
veřejném trhu. Soukromá emise se použ́ıvá sṕı̌se u menš́ıch akciových společnost́ı, které se
snaž́ı t́ımto zp̊usobem omezit vysoké náklady na veřejnou emisi.

Veřejná emise
V př́ıpadě, že se společnost rozhodne pro veřejnou emisi, muśı splnit požadavky zákona
o cenných paṕırech.Velmi d̊uležité je schváleńı emise Českou národńı bankou. Oproti
soukromé emisi se cenný paṕır nab́ıźı neomezenému počtu zájemc̊u na základě veřejné
nab́ıdky. Nevýhodou této emise jsou velmi vysoké náklady na emisi, které zahrnuj́ı náklady za
registračńı poplatek, tisk cenného paṕıru pokud je v listinné podobě a poplatek manažerovi
emise. V př́ıpadě, že se bude jednat o akciovou společnost, jej́ıž akcie jsou již v oběhu, je
nutné započ́ıtat také náklady spojené s poklesem stávaj́ıćı ceny akcíı. Akciová společnost,
která vydává daľśı akcie, muśı z d̊uvodu zvýšeńı zájmu o novou emisi prodávat nové akcie
za kurz nižš́ı než je kurz stávaj́ıćıch akcíı, které jsou již mezi akcionáři. To samozřejmě
vyvolá po emisi pokles tržńı ceny dř́ıve emitovaných akcíı.

9.4 Obchody na sekundárńıch trźıch, obchodńıci
s cennými paṕıry

Obecně rozeznáváme dva trhy:

• Primárńı trh cenných paṕır̊u reprezentovaný institucemi, které zajǐst’uj́ı prodej cenných
paṕır̊u investor̊um.

• Sekundárńı trh cenných paṕır̊u je představován trhy již existuj́ıćıch cenných paṕır̊u.
V ČR je reprezentován burzou cenných paṕır̊u a RM-systémem.

Obchodńıci s cennými paṕıry

Emisńı obstaravatel
Je podle zákona o cenných paṕırech obchodńık s cennými paṕıry, který je na základě
rozhodnut́ı České národńı banky oprávněn provádět tuto činnost. Obstaráńı emise provád́ı
obchodńık s cennými paṕıry na základě komisionářské smlouvy nebo mandátńı smlouvy.
Smyslem najmut́ı emisńıho obstaravatele je zajǐstěńı podmı́nek pro úspěšnou emisi cenných
paṕır̊u zejména v situaci, kdy firma nemá dostatečné zázemı́ pro zajǐstěńı emise. Zjed-
nodušeně můžeme ř́ıci, že jde o zprostředkovatele emise.

Emisńı tv̊urce (underwritter)
Zjednodušeně řečeno jde o osobu, která za celou emisi ruč́ı. Společnosti, které tuto činnost
zajǐst’uj́ı nakouṕı celou emisi a zajist́ı jej́ı prodej. Prakticky vystupuj́ı jako profesionálńı
pomoc při emisi cenných paṕır̊u. Jejich zisk představuje rozd́ıl ceny za kterou celou emisi
nakouṕı od emitenta a za kterou cenné paṕıry prodá.

Velmi často využ́ıvaj́ı akciové společnosti emise s předkupńımi právy. Tyto akcie jsou
přednostně nab́ıdnuty majitel̊um akcíı a v př́ıpadě jejich nezájmu pak ostatńım zájemc̊um.
Hlavńım účelem takovéto emise je zachováńı současné majetkové struktury vlastńık̊u
a zamezeńı př́ıpadné konkurenci v převzet́ı společnosti.
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KORESPONDENČNÍ CVIČENÍ č. 9:

Najděte na webových stránkách RM systému (http://www.rmsystem.cz/) minimálně 3
nejobchodovaněǰśı cenné paṕıry za posledńı den a zašlete jejich název, včetně údaj̊u, které se
daj́ı ze stránek RM systému zjistit. U jednoho konkrétńıho cenného paṕıru uved’te podrobné
informace: kurz, změna v %, poptávka, nab́ıdka, závěr, objem v ks, objem v tis. CZK.
Nezapomeňte uvést datum, ve který jste informace zjǐst’ovali.

Shrnut́ı:

• Šek je cenný paṕır, kterým výstavce šeku dává př́ıkaz třet́ı osobě, aby osobě nebo
společnosti vyplatil částku uvedenou na šeku.

• V př́ıpadě směnky vlastńı se výstavce zavazuje zaplatit jiné osobě peněžitou částku
v den splatnosti, u směnky ciźı výstavce přikazuje zaplatit jemu samotnému nebo
třet́ı osobě v den splatnosti stanovenou částku.

• Skladǐstńı list s sebou nese právo požadovat skladovanou věc.
• S náložńım listem je spojeno právo požadovat po dopravci vydáńı zásilky.
• Pod́ılové listy představuj́ı pod́ıl pod́ılńıka na majetku v př́ıslušném pod́ılovém fondu.
• Kupóny slouž́ı k uplatněńı práva na výnos, a to z akcie, zat́ımńıho listu, dluhopisu

nebo pod́ılového listu.
• Organizované trhy se vyznačuj́ı předem stanovenými podmı́nkami pr̊uběhu, zajǐstěńı

a uskutečněńı obchodu, př́ıkladem vysoce organizovaného trhu je burza.
• Burzy se odlǐsuj́ı podle předmětu, se kterým se obchoduje na: burzy služeb, burzy

komoditńı, burzy peněžńı. Burzy peněžńı se pak dále děĺı na: burzy cenných paṕır̊u,
devizové burzy, burzy s finančńımi deriváty.

• Organizovaný mimoburzovńı trh nemá statut burzy, ale zajǐst’uje obdobnou činnost
jako burza, př́ıkladem v ČR je RM-systém.

• Neorganizované mimoburzovńı trhy tzv. OTC jsou představovány obchodńıky
s cennými paṕıry, bankami nebo brokerskými domy.

• Soukromá emise nab́ıźı cenné paṕıry předem známé skupině investor̊u, veřejná emise
nab́ıźı neomezenému počtu zájemc̊u na základě veřejné nab́ıdky.

• Emisńı obstaravatel zprostředkovává emisi cenných paṕıru, emisńı tv̊urce emisi celou
nakouṕı a pak j́ı nab́ıźı k prodeji.

Kontrolńı otázky:

1. Jaká jsou výhody prioritńı akci?

2. Co je to dluhopis s nulovým kuponem?

3. Jak se využ́ıvá šek v praxi?

4. Jaké znáte typy směnek?

5. K jakému účelu se použ́ıvá skladǐstńı list?

6. Které cenné paṕıry byste použili pro přepravu zbož́ı a jaké jsou mezi nimi rozd́ıly?

7. K čemu slouž́ı kupóny?

8. Jaký je rozd́ıl mezi organizovaným a neorganizovaným trhem?

9. Jaké znáte typy burz?

10. Jak se rozlǐsuj́ı emisńı obchody?

11. Jaké jsou rozd́ıly mezi primárńım a sekundárńım trhem cenných paṕır̊u?

12. Jaké znáte obchodńıky s cennými paṕıry?
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Pr̊uvodce studiem:

Tato lekce popisuje cenné paṕıry konkrétně: akcie, dluhopisy, šeky, směnky, skladǐstńı listy,
náložńı listy, konosamenty, pod́ılové listy, kupóny a opčńı listy. Jsou zde vysvětleny základńı
rozd́ıly mezi jednotlivými cennými paṕıry a jejich použ́ıváńım. V daľśı časti jsou popsány
organizované a neorganizované trhy zejména pak burza a jej́ı základńı členěńı. Lekce se dále
zabývá emisńımi obchody a popisuje rozd́ıly mezi soukromou a veřejnou emiśı. V posledńı
části jsou popsáni obchodńıci s cennými paṕıry.

Autotest:

1. Právo požadovat skladovanou věc sebou nese:

(a) skladǐstńı list

(b) náložný list

(c) konosament

2. K odděleńı práv na výnos slouž́ı:

(a) opčńı list

(b) kupón

(c) směnka

3. OTC trhy jsou:

(a) burzovńı trhy

(b) organizované mimoburzovńı trhy

(c) neorganizované mimoburzovńı trhy
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Kapitola 10

Obchodńı společnosti

Popis lekce:

Lekce se zabývá obchodńımi společnostmi, které se vyskytuj́ı v ČR. Nejpouž́ıvaněǰśı ak-
ciová společnost a společnost s ručeńım omezeným jsou rozebrány podrobněji, ostatńı
obchodńı společnosti pak již pouze okrajově. Úvodem jsou popsané statutárńı orgány ak-
ciové společnosti: představenstvo, valná hromada a dozorč́ı rada. V daľśı části jsou popsané
akcie, jejich základńı druhy: kmenové a prioritńı. Lekce konč́ı výčtem d̊uležitých práv
plynoućıch z akcíı. Lekce má následuj́ıćı strukturu:

10.1 Akciová společnost
10.2 Společnost s ručeńım omezeným
10.3 Veřejná obchodńı společnost
10.4 Komanditńı společnost
10.5 Družstvo

Jedná se o jednu ze stěžejńıch lekćı, nebot’ znalost obchodńıch společnost́ı je pro pochopeńı
některých tok̊u ve firmě velmi d̊uležitá.

Délka lekce: 60 minut

Kĺıčová slova:

Akciová společnost, akcionář, kmenová akcie, prioritńı akcie, dividendy, valná hromada,
ustanovuj́ıćı valná hromada, řádná valná hromada, mimořádná valná hromada, náhradńı
valná hromada, představenstvo, dozorč́ı rada.

Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• popsat akciovou společnost a akcii,
• popsat obligatorńı orgány akciové společnosti,
• vyjmenovat výhody a nevýhody u kmenových a prioritńıch akcíı,
• popsat práva spojená s akciemi.
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10.1 Akciová společnost

je upravena v obchodńım zákońıku. Akciová společnost může být založena jednou právnickouAkciová
společnost osobou nebo dvěma a v́ıce fyzickými osobami. Akciová společnost muśı mı́t ve svém označeńı

”
akciová společnost“, postač́ı i zkratka

”
akc. spol.“ nebo

”
a.s.“. Minimálńı výše základńıho

kapitálu akciové společnosti je stanovena zákonem 2 miliony Kč a při zakládáńı společnosti
na základě veřejné výzvy k upisováńı akcíı je tato částka 20 milion̊u Kč. Akciová společnost
je společnost, jej́ıž základńı kapitál je rozdělen na akcie. Akciová společnost odpov́ıdá za
porušeńı svých závazk̊u celým svým majetkem, ale majitel akcie označovaný

”
akcionář“

neruč́ı za závazky společnosti. Při zakládáńı společnosti vydá akciová společnost po zápisu
do obchodńıho rejstř́ıku upisovateli, který doposud nesplatil celý emisńı kurz akcie, zat́ımńı
list.

Př́ıklad:

Zat́ımńı list bude vlastnit po zápisu do obchodńıho rejstř́ıku, každý kdo dosud nesplatil
celý emisńı kurs akcie, k jehož splaceńı se při zakládáńı společnosti zavázal. To jinými slovy
znamená, že ten kdo doposud nezaplatil za akcii, má pouze zat́ımńı list a až po zaplaceńı
celého emisńıho kurzu akcie mu bude zat́ımńı list vyměněn za akcii.

Hlavńı výhody akciové společnosti můžeme shrnout do tř́ı bod̊u:

• možnost źıskáńı velkého objemu finančńıch prostředk̊u emiśı nových akcíı,
• majitelé akcíı maj́ı možnost jednoduchým nákupem nebo naopak prodejem akcíı

vstoupit či vystoupit ze společnosti,
• omezeńı rizika pro investory, protože v př́ıpadě zániku akciové společnosti neruč́ı

akcionáři za závazky společnosti a současně maj́ı právo pod́ılet se na likvidačńım
z̊ustatku společnosti.

Orgány akciové společnosti
Akciová společnost vytvář́ı v souladu s obchodńım zákońıkem povinně tři orgány: valnouOrgány

akciové
společnosti

hromadu, představenstvo a dozorč́ı radu.

Valná hromada
Valná hromada je nejvyšš́ım orgánem akciové společnosti, která je tvořena všemi ak-
cionáři. Akcionář se valné hromady zúčastňuje osobně nebo může být zastoupen na základě
ṕısemné plné moci. Řádná valná hromada se koná minimálně jednou ročně a je svolávána
představenstvem akciové společnosti. Valná hromada je schopna se usnášet, pokud př́ıtomńı
akcionáři maj́ı akcie v nominálńı hodnotě minimálně 30 % základńıho kapitálu společnosti,
pokud nemá akciová společnost určenou vyšš́ı účast ve svých stanovách. Valná hromada
rozhoduje většinou hlas̊u všech př́ıtomných akcionář̊u, rozhoduje o změně stanov, o výši
základńıho kapitálu, schvaluje účetńı závěrku a rozděleńı zisku.

Rozlǐsujeme tyto druhy valné hromady:

• ustanovuj́ıćı rozhoduje o založeńı společnosti, schvaluje stanovy, voĺı představenstvo
a dozorč́ı radu,

• řádná se koná jednou za rok a svolává ji představenstvo zákonným zp̊usobem. Ak-
cionář̊um vlastńıćım akcie na jméno se zaśılá pozvánka na adresu śıdla nebo bydlǐstě
nejméně 30 dńı před konáńım valné hromady. Akcionáři vlastńıćı akcie na majitele
jsou o konáńı valné hromady informováni zp̊usobem určeným stanovami, nejméně
však v jednom celostátně distribuovaném deńıku určeném ve stanovách,

• náhradńı valnou hromadu svolá představenstvo v př́ıpadě, že se řádná valná hromada
neńı schopna usnášet. Svolává se novou pozvánkou nebo novým oznámeńım, přičemž
lh̊uta se zkracuje na 15 dn̊u. Náhradńı valná hromada muśı mı́t nezměněný pořad
jednáńı a je schopna se usnášet bez ohledu na počet př́ıtomných,
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• mimořádnou valnou hromadu svolává představenstvo na žádost akcionář̊u, kteř́ı
v souhrnu vlastńı 3 % základńıho kapitálu, v př́ıpadě, že bude základńı kapitál
100 milionu a vyšš́ı, je nutné, aby o mimořádnou valnou hromadu požádali akcionáři
vlastńıćı 5 %. Po doručeńı žádosti je představenstvo povinno svolat mimořádnou
valnou hromadu nejpozději do 40 dn̊u ode dne, kdy mu došla žádost o jej́ı svoláńı.

Představenstvo
Je statutárńım orgánem společnosti, který ř́ıd́ı společnost a jedná jej́ım jménem.
Představenstvo má nejméně 3 členy, což neplat́ı u společnost́ı, které maj́ı pouze jednoho
akcionáře a je voleno valnou hromadou nebo dozorč́ı radou na max. pětileté funkčńı obdob́ı.
Obchodńı zákońık ukládá představenstvu akciové společnosti povinnost vykonávat p̊usobnost
s péč́ı řádného hospodáře. Pro členy představenstva plat́ı zákaz konkurence, č́ımž se rozumı́
omezeńı vykonávat takovou podnikatelskou činnost, kterou se mohou dostat do rozporu se
zájmy akciové společnosti.

Dozorč́ı rada
Je povinným orgánem akciové společnosti, jehož hlavńım posláńım je dohled na výkon
p̊usobnosti představenstva. Dozorč́ı rada přezkoumává účetńı závěrku a návrh na rozděleńı
zisku. Z jednáńı dozorč́ı se pořizuje zápis, se kterým jsou členové dozorč́ı rady povinni
seznámit valnou hromadu.

Minimálńı počet člen̊u dozorč́ı rady je 3, celkový počet člen̊u muśı být dělitelný třemi.
Členy dozorč́ı rady voĺı valná hromada. V př́ıpadě, že má akciová společnost v́ıce než 50
zaměstnanc̊u, je třetina člen̊u rady volena zaměstnanci. Člen dozorč́ı rady nesmı́ být členem
představenstva nebo osobou oprávněnou jednat jménem společnosti. Funkčńı obdob́ı člen̊u
dozorč́ı rady je maximálně 5 let. Zákon dále vylučuje současný výkon funkce člena dozorč́ı
rady a člena představenstva.

10.2 Společnost s ručeńım omezeným

Společnost s ručeńım omezeným je upravena v obchodńım zákońıku. Společnost s ručeńım Společnost
s ručeńım
omezeným

omezeným může být založena minimálně jednou právnickou nebo fyzickou osobou, ale
nemůže mı́t v́ıce než 50 společńık̊u. Společnost s ručeńım omezeným muśı mı́t ve svém
označeńı

”
Společnost s ručeńım omezeným“, postač́ı i zkratka

”
spol. s r. o.“ nebo

”
s.r.o.“.

Minimálńı výše základńıho kapitálu je stanovena zákonem 200 000 Kč. Minimálńı vklad
společńıka je 20 000 Kč a je li vyšš́ı muśı být vždy částka dělitelná tiśıcem. Společnost
s ručeńım omezeným odpov́ıdá za porušeńı svých závazk̊u celým svým majetkem, ale
společńıci pouze do výše svých nesplacených vklad̊u a to společně a nerozd́ılně. Společnost
může pro své společńıky stanovit př́ıplatkovou povinnost, tedy povinnost přispět na vytvořeńı
vlastńıho kapitálu společnosti mimo základńı kapitál a to až do 50 % výše základńıho
kapitálu.

Orgány společnosti s ručeńım omezeným
Společnost s ručeńım omezeným vytvář́ı v souladu s obchodńım zákońıkem tři orgány: Orgány

společnosti
s ručeńım
omezeným

valnou hromadu, jednatele a dobrovolně dozorč́ı radu.

Valná hromada Valná hromada je nejvyšš́ım orgánem společnosti s ručeńım omezeným
a je tvořena všemi společńıky. Společńık se valné hromady zúčastňuje osobně nebo může
být zastoupen na základě ṕısemné plné moci, avšak zástupcem nesmı́ být jednatel nebo
člen dozorč́ı rady. Řádná valná hromada se koná minimálně jednou ročně a je svolávána
jednatelem či jednateli. Valná hromada je schopna se usnášet, pokud př́ıtomńı společńıci
maj́ı alespoň 50 % hlas̊u. Valná hromada rozhoduje většinou hlas̊u všech př́ıtomných
společńık̊u, rozhoduje o změně stanov, o výši základńıho kapitálu, schvaluje účetńı závěrku,
rozděleńı zisku a daľśı. Ve výjimečných př́ıpadech, jako např. změna společenské smlouvy,
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je vyžadován souhlas alespoň 2/3 všech společńık̊u a z jednáńı muśı být poř́ızen notářský
zápis. Existuj́ı i př́ıpady, kdy je nutný souhlas všech společńık̊u, např. snižováńı základńıho
kapitálu, pokud se vklady společńık̊u snižuj́ı nerovnoměrně.

Jednatel
Je statutárńım orgánem společnosti, který ř́ıd́ı společnost a jedná jej́ım jménem. Jednatel
může být jeden nebo jich může být v́ıce. Jednatelem může být společńık i třet́ı osoba.
Jednatelé maj́ı neomezenou odpovědnost s ohledem na vzniklou škodu, která vznikla
porušeńım jejich povinnost́ı při výkonu funkce, a to společně a nerozd́ılně. Tuto odpovědnost
nelze žádným zp̊usobem omezit či vyloučit.

Dozorč́ı rada
Je dobrovolným orgánem společnosti, jehož hlavńım posláńım je dohled na výkon p̊usobnosti
jednatele. Dozorč́ı rada přezkoumává účetńı závěrku a návrh na rozděleńı zisku. Z jednáńı
dozorč́ı se pořizuje zápis, který předkládá valné hromadě. Stejně jako u akciové společnosti
je minimálńı počet člen̊u dozorč́ı rady 3, celkový počet člen̊u muśı být dělitelný třemi. Členy
dozorč́ı rady voĺı valná hromada. Člen dozorč́ı rady nesmı́ být jednatelem. Funkčńı obdob́ı
člen̊u dozorč́ı rady je maximálně 5 let.

10.3 Veřejná obchodńı společnost

Podle obch. z. § 76 je Veřejná obchodńı společnost taková společnost, ve které alespoň dvěVeřejná
obchodńı

společnost
osoby podnikaj́ı pod společnou firmou a ruč́ı za závazky společnosti společně a nerozd́ılně
celým svým majetkem. Veřejná obchodńı společnost muśı mı́t ve svém označeńı

”
Veřejná

obchodńı společnost“, postač́ı i zkratka
”
veř. obch. spol.“ nebo

”
v.o.s.“ nebo jméno jednoho

ze společńık̊u a spol. Minimálńı výše základńıho kapitálu neńı stanovena zákonem. Mi-
nimálńı vklad společńıka je stanoven společenskou smlouvou. Obchodńı vedeńı společnosti je
oprávněn vykonávat každý nebo si mohou zvolit jednu či v́ıce osob, které tu činnost budou
vykonávat za společńıky. Statutárńım orgánem jsou všichni společńıci. Každý společńık
muśı splňovat podmı́nky stanovené živnostenským zákonem pro podnikatelskou činnost.

10.4 Komanditńı společnost

Podle obch. z. § 93 je komanditńı společnost taková společnost, ve které jeden nebo v́ıceKomanditńı
společnost společńık̊u ruč́ı za závazky společnosti do výše svého nesplaceného vkladu (komanditista)

a jeden nebo v́ıce společńık̊u celým svým majetkem (komplementář). V př́ıpadě, že název
komanditńı společnosti obsahuje jméno komanditisty, tento komanditista ruč́ı také veškerým
svým majetkem. Komplementář muśı splňovat podmı́nky stanovené živnostenským zákonem
pro podnikatelskou činnost. Komanditńı společnost muśı mı́t ve svém označeńı

”
komanditńı

společnost“, postač́ı i zkratka
”
kom. spol.“ nebo

”
k.s.“ nebo jméno jednoho ze společńık̊u

a spol. Minimálńı vklad komanditisty je 5000 Kč., který je povinen splatit neńı-li stanoveno
jinak bez zbytečného odkladu před vznikem společnosti. Statutárńım orgánem jsou všichni
komplementáři. Komanditista má právo nahĺıžet a kontrolovat účetnictv́ı společnosti.

10.5 Družstvo

Podle obch. z. § 221 je družstvo společenstv́ım s neuzavřeným počtem osob. Může býtDružstvo

založeno za účelem podnikáńı nebo hospodářských, sociálńıch nebo jiných potřeb svých
člen̊u. Družstvo muśı mı́t minimálně 5 člen̊u nebo 2 právnické osoby. Družstvo ruč́ı za své
závazky celým svým majetkem. Základńı kapitál je minimálně 50 000 Kč. Družstvo muśı
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mı́t ve svém označeńı
”
družstvo“. Družstvo má tyto orgány: členská sch̊uze, představenstvo

a kontrolńı komisi. Členem orgán̊u může být pouze člen družstva. Členská sch̊uze je setkáńı
všech člen̊u družstva, které se scháźı nejméně jednou ročně, rozhoduje o změně stanov,
o výši základńıho kapitálu, schvaluje účetńı závěrku a rozděleńı zisku. Členská sch̊uze je
usnášeńıschopná za př́ıtomnosti nadpolovičńı většiny člen̊u a rozhoduje většinou hlas̊u
př́ıtomných. Představenstvo obdobně jako u předchoźıch typ̊u společnost́ı ř́ıd́ı činnost
družstva, je tedy statutárńım orgánem. Kontrolńı komise je obdobou dozorč́ı rady, která
kontroluje činnost družstva.

Úkol č. 10:

Zjistěte, které družstva se jako typ obchodńı společnosti využ́ıvaj́ı často v ČR.

KORESPONDENČNÍ CVIČENÍ č. 10:

Na základě výpisu z obchodńıho rejstř́ıku, který je př́ıstupný na internetu na adrese
http://www.obchodnirejstrik.cz zjistěte informace o libovolné obchodńı společnosti
pobĺıž mı́sta vašeho bydlǐstě. Zpracujte na základě výpisu z obchodńıho rejstř́ıku seznam
člen̊u orgán̊u společnosti, výši základńıho jměńı, předmět podnikáńı a tyto informace zašlete
tutorovi.

Shrnut́ı:

• Akciová společnost má základńı kapitál minimálně 2 miliony a jej́ı majetek je rozdělen
na akcie.

• Akciová společnost odpov́ıdá za porušeńı závazk̊u veškerým svým majetkem, přičemž
akcionář za závazky společnosti neruč́ı, riziko rozloženo mezi mnoho akcionář̊u.

• Valná hromada je nejvyšš́ım orgánem akciové společnosti, která je tvořena všemi
akcionáři a rozlǐsujeme valnou hromadu ustanovuj́ıćı, řádná, náhradńı a mimořádnou.

• Představenstvo a.s je statutárńım orgánem společnosti, který ř́ıd́ı společnost a jedná
jej́ım jménem.

• Dozorč́ı rada a.s. vykonává dohled na výkon p̊usobnosti představenstva, přezkoumává
účetńı závěrku a návrh na rozděleńı zisku.

• Společnost s ručeńım omezeným může být založena minimálně jednou právnickou nebo
fyzickou osobou, ale nemůže mı́t v́ıce než 50 společńık̊u. Minimálńı výše základńıho
kapitálu je stanovena zákonem 200 000 Kč.

• Komanditńı společnost je společnost, ve které jeden nebo v́ıce společńık̊u ruč́ı za
závazky společnosti do výše svého nesplaceného vkladu (komanditista) a jeden nebo
v́ıce společńık̊u celým svým majetkem (komplementář).

• Družstvo je společenstv́ım s neuzavřeným počtem osob, které zakládá minimálně
5 člen̊u nebo 2 právnické osoby a základńı kapitál je minimálně 50 000 Kč.

Kontrolńı otázky:

1. Co je to akciová společnost?

2. Jaké má orgány družstvo?

3. Jak často se koná řádná valná hromada u akciové společnosti a společnosti s ručeńım
omezeným?

4. Který z orgán̊u s.r.o. společnost ř́ıd́ı?

5. Kdo může založit komanditńı společnost?

http://www.obchodnirejstrik.cz
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Pr̊uvodce studiem:

Lekce popisuje obchodńı společnosti, charakterizuje rozd́ılné znaky u konkrétńıch typ̊u,
ujasňuje, jaké orgány společnosti ř́ıd́ı. Znalosti o obchodńıch společnostech jsou d̊uležité pro
pochopeńı finančńıch tok̊u v organizaćı a možnostech daľśıho źıskáváńı kapitálu.

Autotest:

1. Základńı kapitál akciové společnosti je:

(a) 1 milion Kč

(b) 2 miliony Kč

(c) 3 miliony Kč

2. Společńıky komanditńı společnosti nejsou?

(a) Komanditisté

(b) Akcionáři

(c) Komplementáři

3. Statutárńım orgánem družstva je:

(a) členská sch̊uze

(b) kontrolńı komise

(c) představenstvo

4. Valná hromada společnosti s ručeńım omezeným a je tvořena všemi:

(a) společńıky

(b) jednateli

(c) společńıky a jednateli



Kapitola 11

Finančńı deriváty

Popis lekce:

Stále častěǰśım nástrojem zajǐst’ováńı strategických zdroj̊u pro výrobu nebo naopak prodeje
jsou finančńı deriváty. Po prostudováńı této lekce by jste měli znát základńı pojmy použ́ıvané
na derivátovém trhu. Hlavńım ćılem je seznámeńı s kontrakty typu futures, forvard, opcemi
a swapy. V závěru této kapitoly jsou popsány opce typu cap, floor a collar:

11.1 Podstata derivát̊u
11.2 Druhy derivát̊u
11.2.1 Futures
11.2.2 Opce
11.2.3 Swapy

Délka lekce: 60 minut

Kĺıčová slova:

Finančńı derivát, investičńı instrument, futures, forward, opce, nab́ıdkové opce (put option),
poptávkové opce (call option), swap, úrokový swap, měnový swap, cap, floor, collar, spekulace
na vzestup, spekulace na pokles.

Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• vysvětlit pojem derivát,
• vyjmenovat jaké druhy derivát̊u se použ́ıvaj́ı,
• objasnit jakým zp̊usobem se v praxi použ́ıvaj́ı deriváty typu futures,
• rozlǐsit mezi evropským a americkým typem opce a mezi nab́ıdkovou a poptávkovou

općı,
• popsat odlǐsnosti mezi úrokovým a měnovým swapem,
• objasnit rozd́ıly mezi opcemi typu cap, floor a collar.
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Vývoj finančńıch trh̊u v 70. létech minulého stolet́ı vedl k rozvoji nástroj̊u, které umožňuj́ı
lépe zvládat riziko cenových výkyv̊u oproti standardńım instrument̊um. T́ımto zp̊usobem
vznikly tzv. deriváty. Finančńı deriváty nepatř́ı mezi cenné paṕıry, ale na základě Zákona
č. 591/1992 Sb., o cenných paṕırech, jsou zařazeny do skupiny tzv.

”
investičńıch instru-

ment̊u“. Vzhledem k stále častěǰśımu využ́ıváńı derivát̊u také v podnikové praxi, je této
kapitole věnována také velká pozornost. V současné době se firmy stále častěji zajǐst’uj́ı
proti koĺısáni kurzu zahraničńı měny kam vyvážej́ı nebo odkud dovážej́ı, mnohem častěji
než v minulosti si firmy zajǐst’uj́ı prostřednictv́ım derivát̊u strategické suroviny pro svou
výrobu, mnohdy i dř́ıve než je daná komodita vypěstovaná.

11.1 Podstata derivát̊u

Deriváty jako takové se odlǐsuj́ı od ostatńıch produkt̊u finančńıho a komoditńıho trhuPodstata
derivát̊u jejich odvozeńım od jiných finančńıch nebo komoditńıch nástroj̊u. Z toho vyplývá, že

hodnota derivátu je pak závislá na změně ceny aktiva, ze kterého je odvozen (podkladové
aktivum). Počátečńı investice do derivátu bývá minimálńı a vlastńı vypořádáńı prob́ıhá až
v budoucnosti.

11.2 Druhy derivát̊u

Vznik derivát̊u pomáhá zejména eliminovat rizika spojená s neočekávaným výkyvem.
Finančńı deriváty (deriváty odvozené od finančńıho trhu) jsou mnohem častěji objektem
zájmu investor̊u, kteř́ı preferuj́ı ńızkou mı́ru rizika, zejména pak v obdob́ıch nestability trh̊u
a častého koĺısáńı kurzu. Finančńı deriváty se děĺı na tyto tři druhy – futures, opce a swapy.

11.2.1 Futures

Kontrakty typu Futures vznikly v polovině devatenáctého stolet́ı v Chicagu. Je to obchodo-Futures

vatelná dohoda mezi dvěma subjekty o směně finančńıch derivát̊u (financial futures), na
stanoveném mı́stě, ve předem určeném čase a množstv́ı. Využ́ıvá se při obchodech s devizami,
akciemi, dluhopisy nebo s indexy kurz̊u cenných paṕır̊u. Futures jsou standardńı přesně
definované obchodovatelné nástroje, se kterými se obchoduje pouze na organizovaných
trźıch. Strana, která se zavazuje koupit, zauj́ımá tzv. dlouhou pozici. Tato strana se chráńı
proti zvýšeńı cen v budoucnu. Druhá strana, která se zavazuje prodat, je v tzv. krátké
pozici a ta se naopak bráńı proti poklesu.

Př́ıklad:

Společnost A vlastńı 1000 kus̊u akcíı společnosti B s aktuálńı tržńı cenou 520 Kč a očekává
pokles kurzu těchto akcíı. Společnost A stoj́ı před ekonomickými problémy, které by mohly
v budoucnu ohrozit zájem investor̊u o daľśı investováńı do společnosti. Společnost však nemá
akcie fyzicky k dispozici, protože jsou uloženy jako záruka oproti úvěru v bance. Z tohoto
d̊uvodu je nemůže prodat na promptńım trhu. Vedeńı se proto rozhodlo prodat tyto akcie
za 3 měśıce, kdy již bude úvěr bance splacen a společnost bude mı́t akcie fyzicky k dispozici.

Společnost A prodala všechny akcie prostřednictv́ım 3 měśıčńıho kontraktu typu futures za
platný termı́nový kurz 500 Kč. Prodala jej za kurz nižš́ı, než jej bylo možné prodat na trhu,
jednalo se tedy o zápornou bázi. Hlavńı výhodou takovéhoto obchodu je omezeńı rizika do
budoucnosti z ještě větš́ı ztráty (očekává se, že kurz poklesne pod 500 Kč), popř́ıpadě pokud
bude vyhlášen úpadek má společnost A právo prodat akcie za 500 × 1000 tedy 500 000 Kč
bez ohledu na jejich kurz za tři měśıce.
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Velmi podobný nástroj forward je speciálńı typ futures. Oproti futures však forward bývá
individuálńı dohodou, která je obchodovatelná pouze na OTC trźıch (neorganizovaných
trźıch). Nejčastěji využ́ıvaným forwardem je dohoda o termı́nové úrokové sazbě (FRA).
Pomoćı FRA si kupuj́ıćı i prodávaj́ıćı zajǐst’uje fixńı úrokovou mı́ru, která byla p̊uvodně na
bázi pohyblivého kurzu podkladového aktiva. FRA použije kupuj́ıćı, který se takto zajǐst’uje
oproti vzestupu úrokových sazeb (spekuluje na jejich vzestup), a naopak prodávaj́ıćı se
takto zajǐst’uje proti poklesu (spekuluje na jejich pokles).

Př́ıklad:

Společnost A nakoupila pomoćı 6 měśıčńıho kontraktu typu forward 500 kus̊u akcíı
společnosti B v celkové hodnotě 500 000 Kč, kurz 1000 Kč na kus. Hlavńım d̊uvodem je
očekávaný r̊ust kurzu akcíı společnosti B, kdy se společnost jist́ı t́ımto zp̊usobem proti
vzestupu ceny. Společnost nemá v současné době dostatek volných peněžńıch zdroj̊u, které
však bude mı́t za 6 měśıc̊u k dispozici.

Společnost C vlastńıćı akcie společnosti B, která uzavřela se společnost́ı A forward naopak
očekává, že v d̊usledku své investičńı strategie bude spekulovat na pokles kurz̊u akcíı
společnosti B a očekává sńıžeńı kurzu.

Po p̊ul roce kurz akcíı poklesl v d̊usledku sńıžeńı odbytu na 950 Kč na kus. Společnost
A tak musela nakoupit akcie dráž než je jejich aktuálńı tržńı hodnota, tedy mı́sto 950 Kč
za kus zaplat́ı 1000 Kč za kus, ale v př́ıpadě r̊ustu kurzu měla společnost A jistotu, že
nezaplat́ı v́ıce než 1000 Kč. Výsledkem tedy je, že společnost A byla ve ztrátě (500 × 1 000)
− (500 × 950) = 500 000 − 475 000 = 25 000 Kč.
Společnost C naopak źıskala částku 25 000 Kč.

Daľśım zcela typickým forwardovým kontraktem je smlouva uzavřená na komoditńım trhu
dnes o dodáńı 100 tun železa ode dneška za p̊ul roku, 30 Kč/kg, s platbou při dodáni zbož́ı.

11.2.2 Opce

Opce je smlouva mezi dvěma subjekty, vypisovatelem opce, který se zavazuje neodvolat po Opce

stanovenou dobu svou nab́ıdku a držitelem opce, který má právo od smlouvy odstoupit.
Základńı děleńı Opce na:

• nab́ıdkové opce (put option) – majitel opce má právo v určeném termı́nu prodat
podkladové aktivum v dohodnutém množstv́ı a ceně.

• poptávkové opce (call option) – majitel opce má právo v určeném termı́nu koupit ve
stanoveném množstv́ı podkladové aktivum v dohodnutém množstv́ı.

Podle doby uplatněńı opce se rozlǐsuje:

• americká opce – majitel může uplatnit opci po celou dobu trváńı opce, což je výhodou
pro majitele a nevýhodou pro poskytovatele,

• evropská opce – majitel může uplatnit opci jen v krátkém časovém úseku kolem data
vypršeńı opce. množstv́ı.

Hlavńı výhodou opce je právo požadovat, nikoliv však povinnost, prodej či nákup podkla-
dového aktiva. Bývá obvyklé, že majitel opce při nevýhodném pohybu kurzu opci neuplatńı.
Majitel opce plat́ı prodávaj́ıćımu při jej́ım poř́ızeńı tzv. opčńı prémii, která však představuje
pouze zlomek ceny podkladového aktiva.
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Př́ıklad:

Společnost A prodá kupuj́ıćımu B dne 1. února za 30 000 Kč poptávkovou opci. V ńı se
zavazuje na požádáńı prodat 500 kus̊u akcíı společnosti C za cenu 5 000 Kč za kus ke dni
1. července. Aktuálńı cena na promptńım trhu je 4 800 Kč za kus, přičemž se očekává, že
kurz akcíı bude r̊ust.

Kurz akcíı společnosti C byl na promptńım trhu k 1. červenci 4 900 Kč za kus. Majitel
opce společnost B se rozhoduj, zda opci uplatńı. Vzhledem k tomu, že na trhu jsou akcie
k dispozici za cenu nižš́ı, než ji nab́ıźı společnost A, rozhodla se společnost C opci neuplatnit.
T́ımto zp̊usobem sice přǐsla společnost C o 30 000 Kč jako o poplatek za opci, ale ušetř́ı při
poř́ızeńı akcíı př́ımo na trhu 50 000 Kč.

(500 × 5 000) − (500 × 4 900 ) = 2 500 000 − 2 450 000 = 50 000 Kč

11.2.3 Swapy

Swap je dohoda mezi dvěma nebo v́ıce stranami o realizaci určitých peněžńıch tok̊u v budouc-Swapy

nosti. Ve srovnáńı s ostatńımi deriváty finančńıho trhu nejsou swapy tak standardizovaným
instrumentem. Každá swapová operace totiž vyžaduje individuálńı posouzeńı a z tohoto
d̊uvodu se sṕı̌se nab́ıźı na OTC trźıch.

Swapy děĺıme na dva základńı typy:

úrokový swap – jedná se o smlouvu, ve které se subjekty zavazuj́ı směnit př́ıjmy plynoućı
z rozd́ılu mezi dvěma úrokovými sazbami.

Př́ıklad:

Společnost A, která se snaž́ı źıskat fixńı úrok, uzavře kontrakt typu swap se společnost́ı
B, která se naopak snaž́ı přeměnit část svých dlouhodobých aktiv úročených fixně na
úročeńı pohyblivé. T́ımto sleduje z hlediska pohybu úroku minimalizaci ztráty z př́ıpadného
výkyvu (např. hypotečńı banka). Společnost A se zaváže platit pohyblivý úrok vázaný na
sazbu PRIBOR + 2 % ze 100 mil. Kč. Společnost B se zaváže platit fixńı úrok ze státńıho
dluhopisu, který je 4 % ze 100 mil. Kč. Při splátce je sazba PRIBOR = 3 %, tedy společnost
A plat́ı 5 mil. Kč a společnost B plat́ı 4 mil. Kč. Platba proběhne pouze vyrovnáńım rozd́ılu,
tedy společnost A pošle 1 mil. Kč společnosti B.

Daľśım typem swapu je měnový swap, při kterém jsou vzájemně směněny dvě r̊uzné měny
a k předem dohodnutému datu jsou opět směněny nazpět. Měnový swap je o něco složitěǰśı,
jelikož při něm docháźı k výměně jistiny.

Př́ıklad:

Společnost A uzavře kontrakt typu swap se společnost́ı B. V kontraktu se zavazuje koupit
10 000 EUR za 270 000 Kč k 1. 6. Současně se zavazuje ke zpětnému prodeji 270 000 Kč za
10 000 EUR, tedy ve stejném kurzu k 1. 12. Během trváńı obchodu si strany navzájem plat́ı
úroky z měn, které si od sebe na začátku obchodu nakoupily.

Výhody měnového swapu: individuálně dohodnuté kurzy, neplat́ı se žádný poplatek za
směnu, velmi dobrý nástroj k zajǐstěńı kursového a úrokového rizika.

Deriváty můžeme členit podle v́ıce kritéríı:
z hlediska podkladových nástroj̊u se deriváty čleńı na deriváty úrokové, měnové, akciové,
komoditńı a úvěrové.

V posledńıch letech se stále častěji použ́ıvaj́ı daľśı typy finančńıch derivát̊u.

opce typu floor – majitel opce má nárok na plněńı při poklesu pod dohodnutou sazbu.Opce typu
floor
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Např́ıklad použijeme opci typu floor (zjednodušeně jde o úrokovou opci), kdy se poskytovatel
opce zaváže v př́ıpadě poklesu úrokové sazby pod 6 % uhradit vzniklý rozd́ıl.

Datum Úroková mı́ra
1.1. 6,1 %
1.2. 6,3 %
1.3. 6,7 %
1.4. 6,9 %
1.5. 6,4 %
1.6. 6,1 %
1.7. 5,9 %
1.8. 5,8 %
1.9. 6,0 %
1.10. 6,1 %
1.11. 6,2 %
1.12. 6,4 %

Obrázek 11.1: Pr̊uběh funkce s hranićı floor sazby 6 %

Majitel opce tak má nárok na uhrazeńı úrokového rozd́ılu v rozhodný den, kterým je vždy
prvńı den v měśıci, kdy je sazba nižš́ı než 6 %. Majitel opce tedy může 1. 7. (6 % − 5,9 %
= 0,1 %) a 1. 8. (6 % − 5,8 % = 0,2 %) požadovat vyplaceńı úrokových rozd́ıl̊u. Kupuj́ıćı
opce se zajǐst’uje v̊uči poklesu úrokové sazby.

opce typu cap – k plněńı docháźı, překroč́ı-li referenčńı sazba v rozhodný den sjednanou Opce typu
capcap sazbu. Opět ukážeme na př́ıkladu se stejnými hodnotami jako v minulém př́ıpadě.

Poskytovatel opce typu cap se zaváže v př́ıpadě r̊ustu úrokové sazby nad 6,6 % uhradit
vzniklý rozd́ıl.

Majitel opce tak má nárok na uhrazeńı úrokového rozd́ılu v rozhodný den, kterým je vždy
prvńı den v měśıci, kdy je sazba vyšš́ı než 6,6 %. Majitel opce tedy může v 1. 3. (6,7 % −
6,6 % = 0,1 %) a 1. 4. (6,9 % − 6,6 % = 0,3 %) požadovat vyplaceńı úrokových rozd́ıl̊u.
Kupuj́ıćı opce se zajǐst’uje v̊uči zvýšeńı úrokové sazby.

Datum Úroková mı́ra
1.1. 6,1 %
1.2. 6,3 %
1.3. 6,7 %
1.4. 6,9 %
1.5. 6,4 %
1.6. 6,1 %
1.7. 5,9 %
1.8. 5,8 %
1.9. 6,0 %
1.10. 6,1 %
1.11. 6,2 %
1.12. 6,4 %

Obrázek 11.2: Pr̊uběh funkce s hranićı cap sazby 6,6 %

opce typu collar – jde o kombinaci opce typu cap a opce typu floor. Poskytovatel opce typu Opce typu
collarswap je současně kupuj́ıćı opce typu collar. K plněńı docháźı, překroč́ı-li referenčńı sazba

v rozhodný den sjednanou cap sazbu. Opět ukážeme na př́ıkladu se stejnými hodnotami
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jako v minulém př́ıpadě Kupuj́ıćı opce collar obdrž́ı plněńı, pokud referenčńı úroková sazba
prvńı den v měśıci vystouṕı nad cap sazbu 6,6 %, a poskytuje plněńı, pokud referenčńı
sazba prvńı den v měśıci klesne pod floor sazbu 6 %.

Datum Úroková mı́ra
1.1. 6,1 %
1.2. 6,3 %
1.3. 6,7 %
1.4. 6,9 %
1.5. 6,4 %
1.6. 6,1 %
1.7. 5,9 %
1.8. 5,8 %
1.9. 6,0 %
1.10. 6,1 %
1.11. 6,2 %
1.12. 6,4 %

Obrázek 11.3: Pr̊uběh funkce s hranićı cap sazby 6,6 % a s hranićı floor sazby 6 %

Kupuj́ıćı opce:

• obdrž́ı 1. 3. (6,7 % − 6,6 % = 0,1 %) a 1. 4. (6,9 % − 6,6 % = 0,3 %)
• zaplat́ı 1. 7. (6 % − 5,9 % = 0,1 %) a 1. 8. (6 % − 5,8 % = 0,2 %)

Mezi největš́ı výhody općı typu cap, floor a collar patř́ı zajǐstěńı rizika, které je možné velmi
jemně nastavit specifickým požadavk̊um. Při vhodném nastaveńı se tak na jedné straně
snižuje riziko z očekávaného pohybu referenčńı sazby a současně v př́ıpadě opačného vývoje
realizuje kupuj́ıćı zisk.

Úkol č. 11:

Které typy finančńıch derivát̊u byste mohli použ́ıt pro zajǐstěńı se proti výkyv̊um měnového
kurzu?

KORESPONDENČNÍ CVIČENÍ č. 11:

Vyberte si banku která nab́ıźı některý z finančńıch derivát̊u. Pro vyhledáváńı můžete
využ́ıt např́ıklad Komerčńı banku – www.kb.cz, ČSOB – www.csob.cz, Českou spořitelnu –
www.csas.cz. Zjistěte informace o nab́ızených finančńıch derivátech alespoň od jedné banky
a zašlete je tutorovi.

Shrnut́ı:

• Finančńı deriváty se děĺı na tyto tři druhy – futures, opce a swapy.
• Futures je obchodovatelná dohoda mezi dvěma subjekty o směně finančńıch derivát̊u,

na stanoveném mı́stě, ve předem určeném čase a množstv́ı.
• Forward je speciálńı typ futures, který se obchoduje na OTC trźıch.
• Opce je smlouva mezi dvěma subjekty, kde se vypisovatel opce zavazuje neodvolat

po stanovenou dobu svou nab́ıdku a držitelem opce, který má právo od smlouvy
odstoupit.

• Swap je dohoda mezi dvěma nebo v́ıce stranami o realizaci určitých peněžńıch tok̊u
v budoucnosti.

www.kb.cz
www.csob.cz
www.csas.cz
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• Majitel opce opce typu floor má nárok na plněńı při poklesu pod dohodnutou sazbu.
• K plněńı opce typu cap docháźı, překroč́ı-li referenčńı sazba v rozhodný den sjednanou

cap sazbu.
• Opce typu collar je kombinaćı opce typu cap a opce typu floor.

Kontrolńı otázky:

1. Co je to finančńı derivát?

2. Co je to finančńı derivát typu futures?

3. Jaký je rozd́ıl mezi krátkou a dlouhou pozićı?

4. Jaký je rozd́ıl mezi finančńımi deriváty forward a futures?

5. Jaký je rozd́ıl mezi americkou a evropskou općı?

6. Jaké znáte typy swap̊u?

7. Jaký je rozd́ıl mezi opcemi typu cap, floor a collar a jaké přinášej́ı výhody?

Pr̊uvodce studiem:

Lekce je zakončeńım přehledu všech produkt̊u nab́ızených na finančńım trhu. Nyńı je na
mı́stě zaměřit se na analýzu cenných paṕır̊u, která umožńı odhalit správný okamžik, kdy
cenný paṕır nakoupit nebo prodat.

Autotest:

1. Futures je to obchodovatelná dohoda mezi dvěma subjekty o:

(a) směně finančńıch derivát̊u na stanoveném mı́stě, ve předem určeném čase
a množstv́ı

(b) výměně finančńıch derivát̊u na stanoveném mı́stě, ve předem určeném čase
a množstv́ı

(c) fyzické likvidaci finančńıch derivát̊u na stanoveném mı́stě, ve předem určeném
čase a množstv́ı

2. Evropský typ opce se může uplatnit:

(a) pouze v den podpisu opce

(b) po celou dobu trváńı opce

(c) v krátkém časovém úseku kolem data vypršeńı opce

3. Opce typu cap se uplatńı:

(a) při poklesu referenčńı sazby pod dohodnutou sazbu v rozhodný den

(b) překroč́ı-li referenčńı sazba v rozhodný den sjednanou sazbu

(c) překroč́ı-li referenčńı sazba sjednanou sazbu nebo poklesne-li pod sjednanou
sazbu v rozhodný den
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Kapitola 12

Investičńı analýza
a rozhodováńı, teorie portfolia

Popis lekce:

Tato lekce uvád́ı do problematiky investičńı analýzy. Nyńı se zaměř́ıme na rozhodováńı
investor̊u na finančńıch trźıch, zejména pak na okolnosti, které ovlivňuj́ı chováńı inves-
tor̊u. Před vlastńım investováńım je d̊uležité si uvědomit souvislosti mezi třemi faktory,
které ovlivňuj́ı rozhodováńı investora. Tyto faktory: očekávaný výnos, riziko a likvidita
se navzájem ovlivňuj́ı. Tato kapitola je zaměřená na pochopeńı souvislost́ı mezi výnosem
rizikem a likviditou a současně jsou zde popsány postupy na sńıžeńı rizika investováńı.
Lekce má následuj́ıćı strukturu:

12.1 Kriteria investičńıho rozhodováńı
12.2 Portfolio
12.3 Druhy rizik, diverzifikace rizika
12.4 Kolektivńı investováńı

Délka lekce: 90 minut

Kĺıčová slova:

Výnos, předpokládaná mı́ra výnosnosti, ex ante, ex post, budoućı hodnota, současná hodnota,
riziko, pr̊uměrná odchylka, směrodatná odchylka, likvidita, magický trojúhelńık, portfolio,
korelačńı koeficient, negativńı korelace, pozitivńı korelace, jedinečné riziko, riziko trhu,
inflačńı riziko, úvěrové riziko, diverzifikace rizika, fondy peněžńıho trhu, dluhopisové fondy,
smı́̌sené fondy, akciové fondy.

Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• popsat faktory, které ovlivňuj́ı investora při zvažováńı investice,
• uvést rozd́ıly mezi současnou a budoućı hodnotou,
• vysvětlit výhody tvorby portfolia,
• rozdělit druhy rizik,
• popsat nejčastěji použ́ıvané fondy s ohledem na stupeň rizika.
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12.1 Kriteria investičńıho rozhodováńı

Každá investice s sebou nese riziko, že naše očekáváńı, tedy zpravidla očekávańı určitéhoKriteria
in-

vestičńıho
rozho-

dováńı

zisku, nebude naplněno. Investice je výměna zaručené současné hodnoty za předpokládanou
vyšš́ı budoućı hodnotu. Investice slouž́ı k maximalizaci užitku investora. Při investováńı
je nutné respektovat řadu teoretických poznatk̊u, které mohou riziko značně omezit. Při
investováńı zvažujeme zejména výnosnost, riziko a likviditu.

Výnos

Předpokládaná mı́ra výnosnosti je jedńım z hlavńıch kritéríı, které investoři zvažuj́ı přiVýnos

výběru své investice. Mı́ra výnosnosti je uváděna obvykle v procentech a představuje poměr
vložených prostředk̊u oproti prostředk̊um źıskaným z investice. Výnos je souhrn všech
př́ıjmů a d̊uchod̊u plnoućıch z realizované investice vyjádřené v peněžńıch jednotkách. Pro
lepš́ı pochopeńı je nutné rozeznávat časovou hodnotu peněz. Mı́ra výnosnosti se použ́ıvá
při zvažováńı investice (ex ante) nebo při zpětném vyhodnocováńı úspěšnosti investice (ex
post).

Budoućı hodnota

Plat́ı, že
”
koruna má dnes větš́ı hodnotu než koruna źıtra“. Toto tvrzeńı má velmi jednoduchéBudoućı

hodnota vysvětleńı. V př́ıpadě, že budeme investovat jednu korunu, budeme mı́t už źıtra jednu
korunu, plus výnos z investice. Pokud bychom korunu dostali až źıtra, o tento výnos se
připrav́ıme.

Výpočet budoućı hodnoty
FV = C0(1 + r)

n
(12.1)

FV – budoućı hodnota (z anglického future value),
C0 – hotovostńı tok v roce 0,
r – úroková sazba,
n počet let.

Př́ıklad:

Kolik finančńıch prostředk̊u budete mı́t na bankovńım účtu za 2 roky, jestliže letos ulož́ıte
5000 Kč a úroková sazba čińı 3 % p.a.?

FV = C0(1 + r)
n

= 5000(1 + 0, 03)2 = 5304, 50 (12.2)

Za dva roky bude na účtu částka 5304,50 Kč.

Současná hodnota

Současná hodnota je opakem budoućı hodnoty. Jde o zpětné úročeńı, kdy známe cenuSoučasná
hodnota v budoucnosti a zjǐst’ujeme, jakou cenu má nyńı.

PV =
Cn

(1 + r)
n (12.3)

PV – současná hodnota (z anglického present value),
r – alternativńı náklady,
Cn – hotovostńı tok v roce n,
n – počet let.

Zde je nutné se zmı́nit o proměnné r, která v př́ıpadě vzorce pro výpočet současné hodnoty
znamená tzv. alternativńı náklady. Alternativńı náklady představuj́ı náklady nevyužitých
př́ıležitost́ı a jsou dány situaćı na trhu, na kterém investor zpravidla investuje. Investice by
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měla mı́t podobnou dobu splatnosti a úroveň rizika. Např́ıklad investor zvažuje vložit své
prostředky do dluhopis̊u pojǐst’ovny, pak alternativńımi náklady může být pr̊uměrný výnos
dluhopis̊u ostatńıch pojǐst’oven na trhu.

Př́ıklad:

Jaká je současná hodnota obligace s nulovým kupónem (zero bond) splatné za 3 roky, jestliže
výnos alternativńıch investic je 6 % p.a.? Nominálńı hodnota obligace je 10 000,- Kč.

Tato obligace nám v budoucnu poskytne pouze jeden hotovostńı tok-výplatu nominálńı
hodnoty, nebot’ se jedná o obligaci, která nepřináš́ı pravidelné úrokové platby. Zisk je
realizován proto, že nominálńı hodnota převyšuje pořizovaćı (emisńı) cenu.

PV =
Cn

(1 + r)
n =

10000

(1 + 0, 06)
3 = 8396, 19 (12.4)

Současná hodnota obligace je 8396,19 Kč.

Výnos se u obchodovatelných cenných paṕır̊u skládá ze dvou složek platby plynoućı z držeńı
cenného paṕıru (např. dividendy) a tržńı ceny cenného paṕıru.

Př́ıklad:

Vypoč́ıtejte ročńı výnos a ročńı mı́ru výnosu u cenného paṕıru s nominálńı hodnotou
5 000 Kč z jehož držeńı plyne pravidelný fixńı úrok ve výši 250 Kč ročně. Po roce držeńı je
cenný paṕır prodán za 6 000 Kč.

Výnos z cenného paṕıru vypoč́ıtáme jako rozd́ıl mezi pořizovaćı a prodejńı cenou cenného
paṕıru 6000−5000 = 1000 Kč a připočteme částku plynoućı z držeńı cenného paṕıru 250 Kč.
Celkový vynos je tedy 1 250 Kč.

Mı́ra výnosu je pod́ıl celkových výnos̊u a kupńı ceny.

1000 + 250

5000
= 0, 25 (12.5)

Vyjádřeno v procentech 0,25 × 100 = 25 %

Ročńı výnos cenného paṕıru je 1 250 Kč a ročńı mı́ra výnosu je 25 %.

Riziko
Neoddělitelnou součást́ı jakékoliv investice je riziko. Riziko můžeme popsat jako stupeň Riziko

nejistoty spojený s očekávanými výnosy. Vždy je nutné přesné určeńı o jaké riziko se jedná
a přesně jej specifikovat. V praxi se pro srovnáńı r̊uzných investic použ́ıvaj́ı dvě metody:

• Pr̊uměrná odchylka – č́ım vyšš́ı je odchylka t́ım větš́ı je riziko investice.
• Směrodatná odchylka – je přesněǰśı než pr̊uměrná odchylka a použ́ıvá se častěji pro

porovnávańı mezi investicemi. Také plat́ı, že č́ım vyšš́ı odchylka, t́ım větš́ı riziko.

Pro vyč́ısleńı směrodatné odchylky je nutné nejprve určit očekávaný výnos za pomoćı
následuj́ıćıho vzorce:

R =

n∑
i=1

PiRi (12.6)

R – předpokládaný dosažený výnos,
Pi – pravděpodobnost dosažeńı výnosu,
Ri – očekávaný výnos.
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Očekávaný výnos je váženým pr̊uměrem předpokládaných dosažených výnosnost́ı, kde
vahami jsou pravděpodobnosti dosažeńı výnos̊u. Obvykle se zvažuj́ı tři varianty: stabilńı,
pozitivńı a negativńı. Investor si pak stanov́ı s jakou pravděpodobnost́ı očekává že každá
z těchto variant nastane.

Př́ıklad:

Investor zvažuje investovat do akcíı banky. Vypoč́ıtejte předpokládaný dosažený výnos
a směrodatnou odchylku zvažované investice. V př́ıpadě, že bude situace stabilńı,
předpokládáme výnos 12 % se 70 % pravděpodobnost́ı. Pokud bude ekonomická situ-
ace pozitivńı, poč́ıtáme v př́ı̌st́ım roce s výnosem 18 % s pravděpodobnost́ı 10 %. Nastane-li
negativńı varianta, bude náš výnos pouze 8 % s 20% pravděpodobnost́ı.

Varianta Očekávaný výnos Pravděpodobnost varianty
stabilńı 12 % 70 %
pozitivńı 18 % 10 %
negativńı 8 % 20 %

100 %

Nejprve vypoč́ıtáme předpokládaný dosažený výnos:

R =

n∑
i=1

PiRi = 0, 7× 12 + 0, 1× 18 + 0, 2× 8 = 8, 4 + 1, 8 + 1, 6 = 11, 8 (12.7)

Nyńı muśıme určit směrodatnou odchylku, která je stanovena vzorcem:

σ =

√√√√ n∑
i=1

Pi(Ri −R)
2

(12.8)

σ – směrodatná odchylka,
R – předpokládaný dosažený výnos,
Pi – pravděpodobnost dosažeńı výnosu,
Ri očekávaný výnos.

σ =

√
0, 7(12− 11, 8)

2
+ 0, 1(18− 11, 8)

2
+ 0, 2(8− 11, 8)

2
= 2, 6 (12.9)

Předpokládaný výnos je 11,8 % a směrodatná odchylka 2,6 %

Nyńı si ukážeme na jednoduchém př́ıkladu, jak budeme postupovat, když budeme cht́ıt
porovnat rizikovost u v́ıce cenných paṕır̊u.

Př́ıklad:

Investor zvažuje investici do cenných paṕır̊u dvou společnost́ı. Akcie společnosti vyráběj́ıćı
automobily maj́ı výnos 10 % po celý rok. Společnost vyráběj́ıćı jednostopé motocykly má
v letńım obdob́ı (p̊ul roku) výnos 15 % a v zimńım obdob́ı (p̊ul roku) pouze 5 %. Rozhodněte,
které cenné paṕıry nesou menš́ı riziko.

Nejprve urč́ıme předpokládaný dosažený výnos. Akcie společnosti vyráběj́ıćı automobily
maj́ı výnos 10 % po celý rok tedy RA = 10 %. Nyńı muśıme určit dosažený výnos akcíı
vyráběj́ıćı jednostopé motocykly RM .

RM =

n∑
i=1

PiRi = 0, 5× 15 + 0, 5× 5 = 10 (12.10)
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Předpokládaný výnos u obou akcíı je shodný 10 %, nyńı urč́ıme směrodatnou odchylku
u obou akcíı.

σA =

√
1(10− 10)

2
= 0 (12.11)

σM =

√
0, 5(15− 10)

2
+ 0, 5(5− 10)

2
= 5 (12.12)

Směrodatná odchylka u akcíı společnosti vyráběj́ıćı automobily je nižš́ı než u společnosti,
která vyráb́ı motocykly a proto bychom zvolili z hlediska nižš́ıho rizika akcie společnosti
vyráběj́ıćı automobily. Vysvětleńı je jednoduché. Na motocyklu se dá jezdit pouze část
roku a v tomto obdob́ı poptávka po motocyklech stoupá. U automobil̊u je vliv počaśı na
poptávku menš́ı a z tohoto d̊uvodu neńı koĺısáńı kurzu t́ımto jevem ovlivněno.

Likvidita
Likvidita je rychlost, jakou je majitel schopen přeměnit svou investici na hotovostńı peńıze Likvidita

s co nejmenš́ı ztrátou. Při zvažováńı investice plat́ı zásada, že u v́ıce alternativ se stejným
rizikem a stejnou výnosnost́ı dává investor přednost investici likvidněǰśı.

Ideálńı představa investice pro investora je co nejlikvidněǰśı, s minimálńım rizikem a vysoce
likvidńı. Takováto optimálńı investice však v praxi neexistuje, naopak plat́ı, že č́ım méně je
investice riziková, t́ım méně bývá likvidńı a výnosná.

Obrázek 12.1: Magický trojúhelńık

Všechny investice uskutečňované prostřednictv́ım finančńıho trhu se pohybuj́ı v rámci
”
ma-

gického trojúhelńıku“, kde jsou vrcholy vzájemně propojeny. Je to znázorněńım skutečnosti,
že výnos, riziko a likvidita neexistuj́ı samostatně. Magický trojúhelńık znázorňuje, jakým
zp̊usobem se riziko, likvidita a výnos ovlivňuj́ı. Podle toho jakou strategii si investor zvoĺı
s ohledem na tyto tři faktory rozlǐsujeme tři základńı strategie:

• konzervativńı investor – vyhledává převážně investice, které nesou co nejnižš́ı
riziko. Většinou takovémuto investoru postačuje pokrýt inflaci, popř́ıpadě ji mı́rně
překročit.

• progresivńı investor – připoušt́ı již středńı mı́ru rizika a očekává zhodnoceńı ve
střednědobém až dlouhodobém horizontu.

• dynamický investor – poušt́ı se i do velmi vysokého rizika, ale v dlouhodobém
horizontu očekává vysoký výnos.



140 12.2 Portfolio

12.2 Portfolio

Portfolio je představováno kombinaćı finančńıch nebo reálných aktiv. Hlavńımi výhodamiPortfolio

vytvářeńı portfolia je diverzifikace (rozložeńı) rizika a velmi jemné přizp̊usobeńı konkrétńım
požadavk̊um investora. Vhodnou kombinaćı tak lze sestavit velmi efektivńı investici, která
v př́ıpadě neočekávaného poklesu výnosu jednoho z aktiv bude vyrovnána nár̊ustem jiného
aktiva z portfolia. T́ımto zp̊usobem můžeme riziko značně sńıžit.

Při vlastńı tvorbě portfolia je nutné dobře volit aktiva. Hlavńı d̊uraz je kladen na př́ıbuznost
aktiv. Pokud budeme investovat do akcíı pojǐst’oven v jednom státě, docháźı sice k rozložeńı
rizika, nicméně při krizi v odvětv́ı (např. živelná pohroma v celém statě, která znamená
vyplatit obrovské množstv́ı prostředk̊u z pojistek) jsou ovlivněny všechny investované
prostředky negativně.

Vzájemný vztah aktiv, a to jakým zp̊usobem se ovlivňuj́ı navzájem mezi sebou, určuje tzv.
korelačńı koeficient, který nabývá hodnot v intervalu od −1 do +1.

V př́ıpadě, že se korelačńı koeficient rovná 1, jsou porovnávaná aktiva v dokonalé pozitivńı
korelaci a riziko se zařazeńım těchto dvou aktiv nijak nesńıž́ı. V praxi to znamená, že pokud
poroste cena jednoho aktiva, poroste i cena druhého a naopak, pokud se cena jednoho aktiva
sńıž́ı, sńıž́ı se současně hodnota druhého aktiva.

Pokud se bude korelačńı koeficient rovnat −1, pak jde o dokonale negativńı korelaci, která
naprosto eliminuje riziko. Tedy pokud dojde k poklesu výnosu z jednoho aktiva, druhé
aktivum na to bude reagovat obráceně a jeho výnos poroste.

V praxi již při hodnotách −0, 75 či +0, 75 hovoř́ıme o velmi silné negativńı, respektive velmi
silné pozitivńı korelaci.

12.3 Druhy rizik, diverzifikace rizika

Druhy rizik
Diverzifikaćı lze eliminovat pouze jednu část rizika, které je nazýváno rizikem jedinečnýmDruhy

rizik, di-
verzifikace

rizika

nebo také nesystematickým rizikem. Jde o část celkového rizika cenného paṕıru, která
nesouviśı s pohybem tržńıho portfolia. Riziko trhu nazývané také systematické riziko je
část celkového rizika cenného paṕıru, která souviśı s pohyby tržńıho portfolia a nemůže být
odstraněna diverzifikaćı. Toto riziko vyplývá z celkového ekonomického vývoje a postihuje
všechny subjekty na trhu.

Úrokové riziko – v př́ıpadě, že rostou úrokové sazby, zač́ınaj́ı investoři ukládat peńıze
na úrok. V př́ıpadě, že se nezměńı ostatńı podmı́nky, docháźı ke snižováńı cen ostatńıch
investičńıch instrument̊u.

Tržńı riziko – na trhy p̊usob́ı celá řada vněǰśıch faktor̊u jako jsou aktuálńı politická situace,
aktuálńı fáze hospodářského cyklu, strukturálńı změny a mnoho daľśıch faktor̊u. Veškeré
tyto faktory pak ovlivňuj́ı i ceny na trhu cenných paṕır̊u a tedy i riziko poklesu v d̊usledku
změn tržńıch cen. Tržńı riziko zahrnuje dvě složky:

• obecné tržńı riziko, které je představováno nepř́ıznivými změnami tržńıch podmı́nek a
• specifické tržńı riziko, které by mohlo nastat při špatném vývoji konkrétńıho nástroje.

Inflačńı riziko – inflace trvale znehodnocuje peńıze v jakékoliv měně. V př́ıpadě vysoké
mı́ry inflace může reálný výnos (dosažený výnos po odečteńı inflace) být záporný.
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Př́ıklad:

Investoři v př́ıpadě vysoké mı́ry inflace hledaj́ı jiné možnosti investováńı, např́ıklad do
nemovitost́ı.

Úkol č. 12:

Napadaj́ı vás daľśı možnosti investováńı při vysoké mı́̌re inflace?

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Úvěrové riziko – je spojeno s využit́ım ciźıho kapitálu ve společnosti. Č́ım větš́ı je poměr
ciźıho kapitálu, t́ım větš́ı je riziko.

Př́ıklad:

Investor např́ıklad u úvěrového rizika zvažuje při vysokém poměru ciźıho kapitálu, zda
v̊ubec bude investovat. Pokud se společnost dostane do platebńı neschopnosti a nebude
schopna dostát svým závazk̊um, může přij́ıt o celou investici.

Diverzifikace rizika
Častým jevem je rozložeńı aktiv mezi odlǐsné oblasti pr̊umyslu či služeb, č́ımž se snaž́ı investor Diverzifikace

rizikavyhnout rizik̊um regionálńıch problémů. Výhodné je např́ıklad využit́ı aktiv nadnárodńıch
společnost́ı, které nepostihne krize v jednom regionu tak zásadně, a regionálńı diverzifikace
v podstatě ztráćı význam.

Důležité je rozkládat investice do v́ıce druh̊u aktiv. Základem bývaj́ı akcie a dluhopisy,
a to z toho d̊uvodu, že maj́ı z dlouhodobého hlediska velmi často negativńı korelaci, tedy
v př́ıpadě r̊ustu dluhopis̊u akcie oslabuj́ı a naopak.

Strategickou složkou portfolia, která bývá na ostatńıch aktivech zcela nezávislá, jsou měny.
Výnosy pak tvoř́ı rozd́ıly na pohybech kurz̊u jednotlivých vybraných měn nebo úroky
na vyšš́ıch úrokových sazbách u ciźıch měn. Daľśı velmi d̊uležitou část́ı, kterou odborńıci
doporučuj́ı do portfolia zahrnovat, je likvidńı rezerva. Použ́ıvané jsou pak nástroje peněžńıch
trh̊u nebo spoř́ıćı účty. Jako část investičńıho portfolia je možné použ́ıt cenné paṕıry či jiné
deriváty, které jsou vázány na komoditńı trhy nebo indexy komoditńıho trhu.

12.4 Kolektivńı investováńı

Na základě diverzifikace rizika nab́ızej́ı bankovńı domy speciálně sestavené fondy, které jsou Kolektivńı
inves-
továńı

pak nab́ızené investor̊um.

Fondy peněžńıho trhu
Jde o nejméně rizikové investice do termı́novaných vklad̊u bank nebo krátkodobých dluhopis̊u.
Tyto fondy jsou vhodné pro krátký investičńı horizont 6 měśıc̊u–2 roky. Nı́zké riziko však
s sebou nese také ńızký výnos, který nepřesahuje 2,5 %.

Dluhopisové fondy
Dluhopisové fondy nesou vyšš́ı riziko než fondy peněžńıho trhu. Doba investováńı se pohybuje
od 2 do 5 let a výnos pak mezi 3–5 % p.a. Riziko je stále ńızké a investor v těchto typech
fond̊u źıská vyšš́ı výnos než v bance.

Smı́̌sené fondy
Smı́̌sené fondy kombinuj́ı zejména akcie a dluhopisy. Riziko je d́ıky části složené z akcíı na
středńı úrovni a je vyšš́ı než u fond̊u dluhopisových. Investice se doporučuje od 3 let do
6 let. Dı́ky vyšš́ımu riziku také můžeme očekávat vyšš́ı výnos, který se pohybuje mezi 6–8 %
p.a. Celková výnosnost pak záviśı na zvoleném poměru dluhopis̊u a akcíı.
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Akciové fondy
Nesou vysoké riziko, které je však vyváženo nejvyšš́ı výnosnost́ı ze všech typ̊u fond̊u 9 %
p.a. a v́ıce. Portfolio se skládá převážně z akcíı a doba investováńı je minimálně 5 let.

KORESPONDENČNÍ CVIČENÍ č. 12:

V rámci magického trojúhelńıku uved’te jeden př́ıklad vysoce výnosové investice, jeden
př́ıklad bezrizikové investice a jeden př́ıklad vysoce likvidńı investice a zamyslete se nad
propojeńım rizika, likvidity a výnosnosti v jednotlivých př́ıpadech. Vaše př́ıklady zašlete
tutorovi.

Shrnut́ı:

• Diverzifikaćı lze eliminovat pouze jednu část rizika, které je nazýváno rizikem je-
dinečným nebo také nesystematickým rizikem.

• Vhodnou kombinaćı složeńı portfolia lze sestavit velmi efektivńı investici, která
v př́ıpadě neočekávaného poklesu výnosu jednoho z aktiv bude vyrovnána nár̊ustem
jiného aktiva z portfolia.

• Magický trojúhelńık znázorňuje jakým zp̊usobem se riziko, likvidita a výnos ovlivňuj́ı.
• Likvidita je rychlost, jakou je majitel schopen přeměnit svou investici na hotovostńı

peńıze s co nejmenš́ı ztrátou.
• Riziko můžeme popsat jako stupeň nejistoty spojený s očekávanými výnosy.
• Současná hodnota je opakem budoućı hodnoty. Jde o zpětné úročeńı, kdy známe cenu

v budoucnosti a zjǐst’ujeme, jakou cenu má nyńı.
• V př́ıpadě, že budeme investovat jednu korunu, budeme mı́t už źıtra jednu korunu plus

výnos z investice. Pokud bychom korunu dostali až źıtra, o tento výnos se připrav́ıme.
• Předpokládaná mı́ra výnosnosti je jedńım z hlavńıch kritéríı, které investoři zvažuj́ı

při výběru své investice.
• Každá investice s sebou nese riziko, že naše očekáváńı tedy zpravidla očekávańı

určitého zisku nebude naplněno.

Kontrolńı otázky:

1. Co je to výnos?

2. Kdy se použ́ıvá mı́ra výnosnosti?

3. Jaký je rozd́ıl mezi budoućı a současnou hodnotou?

4. Jak byste definovali riziko?

5. Co je to likvidita?

6. Jaký je význam magického trojúhelńıku?

7. K čemu slouž́ı portfolio?

8. Co je to korelačńı koeficient?

9. Jaký je rozd́ıl mezi rizikem trhu a jedinečným rizikem?

10. Jaké znáte typy fond̊u?

Pr̊uvodce studiem:

Lekce je zaměřená na pochopeńı souvislost́ı mezi likviditou, rizikem a výnosem. Tyto
souvislosti jsou velmi d̊uležité pro pochopeńı uvažováńı investor̊u. V daľśı části se budeme
věnovat analyzováńı cenných paṕır̊u, které nám umožńı naj́ıt na trhu podhodnocené
a nadhodnocené cenné paṕıry a zejména pak určit správný okamžik k jeho koupi či prodeji.
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Autotest:

1. Teorie budoućı hodnoty ř́ıká, že koruna dnes investovaná bude mı́t źıtra hodnotu:

(a) nižš́ı

(b) stejnou

(c) vyšš́ı

2. Korelačńı koeficient může nabývat hodnot v intervalu:

(a) (0, 100)

(b) (−1,+1)

(c) (−100, 100)

3. Magický trojúhelńık znázorňuje ovlivňováńı mezi:

(a) rizikem, likviditou, výnosem

(b) pr̊uměrnou odchylkou, směrodatnou odchylkou, korelačńım koeficientem

(c) výnosem, současnou hodnotou, budoućı hodnotou
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Kapitola 13

Finančńı analýza

Popis lekce:

Kapitola finančńı analýza se zabývá hodnoceńım podniku na základě rozboru finančńıch uka-
zatel̊u. Lekce je zahájena popisem výkaz̊u, ze kterých finančńı analýza vycháźı. V textu jsou
podrobně rozpracovány základńı poměrové ukazatele včetně popisu, jaké jsou doporučené
hodnoty a jakým zp̊usobem s těmito ukazateli pracovat. Lekce má následuj́ıćı strukturu:

13.1 Úpravy účetńıch výkaz̊u pro finančńı analýzu
13.2 Poměrové ukazatele
13.2.1 Ukazatele likvidity
13.2.2 Ukazatele ř́ızeńı aktiv
13.2.3 Ukazatele struktury kapitálu
13.2.4 Ukazatele rentability (profitability, ziskovosti, výnosnosti)
13.2.5 Ukazatele tržńı hodnoty majetku
13.2.6 Ukazatele Cash flow
13.2.7 Finančńı analýza prováděná bankou

Délka lekce: 90 minut

Kĺıčová slova:

Úpravy účetńıch výkaz̊u pro finančńı analýzu, Poměrové ukazatele, členěńı poměrových
ukazatel̊u, Ukazatele likvidity, běžný ukazatel likvidity, bilančńı likvidita, Ukazatele ř́ızeńı
aktiv, Doba obratu zásob, Obrátka pohledávek, Obrat stálých aktiv, Obrat celkových
aktiv, Ukazatele struktury kapitálu, Ukazatel věřitelského rizika, Ukazatel kryt́ı aktiv
vlastńımi zdroji, Ukazatel poměru ciźıch a vlastńıch zdroj̊u, Ukazatel úrokového zat́ıžeńı,
Ukazatel úrokového kryt́ı, Ukazatel kryt́ı fixńıch poplatk̊u, Ukazatele rentability (profitability,
ziskovosti, výnosnosti), Ukazatel rentability náklad̊u, Ukazatel čistého zisku k tržbám, Výnos
na aktiva (ROA), Výnos na jměńı akcionář̊u (ROE), Ukazatele tržńı hodnoty majetku,
Účetńı hodnota akcie, Tržńı hodnota akcie, Ukazatel výnosnosti na 1 kmenovou akcii,
Ukazatel tržńı ceny akcie k zisku na akcii, Ukazatel výše dividend na akcii, Ukazatel
poměru tržńı ceny akcie k účetńı hodnotě akcie, Ukazatele CASH FLOW, Finančńı analýza
prováděná bankou, Automatizace finančńı analýzy.
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Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• popsat úpravy účetńıch výkaz̊u pro finančńı analýzu,
• uvést děleńı poměrových ukazatel̊u,
• vysvětlit rozd́ıly mezi ukazateli likvidity,
• rozdělit poměrové ukazatele ř́ızeńı aktiv,
• popsat nejčastěji použ́ıvané poměrové ukazatele rentability,
• uvést poměrové ukazatele poměrové ukazatele tržńı hodnoty majetku a Cash flow.

Účetńı výkazy jsou základńım materiálem pro prováděńı finančńı analýzy daného ekono-
mického subjektu. Finančńı analýzu provád́ı celá řada lid́ı, kteř́ı sleduj́ı stav a vývoj daného
subjektu, at’ už z hlediska vlastńıch či skupinových zájmů, popř́ıpadě z hlediska zájmu státu.
Nejen ekonomický subjekt sám, ale celá řada s ńım kooperuj́ıćıch subjekt̊u, jednotlivc̊u,
skupin a neposledńı řadě i stát muśı mı́t zájem na určité stabilitě, prosperitě a zdravém
vývoji dobrých firem.

Ćıl každé firmy v tržńım hospodářstv́ı je dán snahou po trvalém dosahováńı zisku do-
provázený r̊ustem jměńı. To je možné za existence určité stability firmy.

Hospodářská stabilita je chápána jako vztah mezi majetkem firmy a použ́ıvaným kapitálem.

Analytika muśı tedy zaj́ımat:Pohled
analytika

a) celková výše kapitálu,

b) poměr mezi složkami aktiv (tzn. majetková struktura),

c) poměr mezi složkami pasiv (tzn. kapitálová struktura),

d) poměr mezi složkami majetku a složkami kapitálu,

e) vývoj těchto vztah̊u v čase.

Žádný samostatný ukazatel nem̊uže ukázat finančńı situaci firmy osamoceně, individuálně,
a to ani ukazatel, který je stanoven jako kritérium úspěšnosti a ćıl hospodařeńı, tj. zisk.

Př́ıklad:

Použijeme př́ıkladu s firmou Alfa a Beta:
Firma Alfa dosáhla zisku 1 milionu Kč, firma Beta ztráty 0,5 milionu Kč za minulý rok.
Přesto může mı́t firma Alfa pot́ıže s platebńı schopnost́ı, zat́ımco firma Beta může mı́t
velmi dobrý ukazatel Cash flow. Firma Alfa má zastaralou techniku, enormńı zásoby, firma
Beta má nově poř́ızené stroje, výhodné portfolio finančńıho kapitálu atd.

Použ́ıváńı i několika málo individuálńıch ukazatel̊u může vést k zcela povrchńım nebo
chybným závěr̊um. Přesto i analýza jednotlivých položek tvoř́ı základńı pomůcku práce.

Jaké techniky můžeme tedy použ́ıt:

1. Porovnáváńı jednotlivých položek firmy po několik po sobě následuj́ıćıch obdob́ıch.

2. Porovnáváńı jedné položky s jinou (dané firmy).

T́ımto zp̊usobem můžeme např. porovnávat výši mzdových náklad̊u k materiálovým či
režijńım (popř́ıpadě v rámci mzdových náklad̊u porovnávat jednotlivé složky mezd
navzájem, hodnotit změny ve vývoji, d̊uvody apod.),

3. Porovnáńı položek dané firmy s jinými firmami téhož oboru. Pokud maj́ı firmy daného
oboru srovnatelnou organizačńı strukturu, mohou významné odchylky dané položky
signalizovat pozitivńı nebo negativńı jev.
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4. Použit́ı poměrových ukazatel̊u.

Poměrová analýza představuje nejpouž́ıvaněǰśı metodu finančńı analýzy. Jej́ı výhodou je
předevš́ım to, že eliminuje údaje lǐśıćı se dle r̊uzné velikosti firem. Srovnáváme-li např́ıklad
dosažený zisk k pr̊uměrnému počtu pracovńık̊u za sledované obdob́ı, pak tento údaj
již objektivněji odráž́ı ekonomiku firmy bez ohledu na to, srovnáme-li mamut́ı podnik
o 100 000 zaměstnanćıch nebo malou firmu o 100 lidech.

I v poměrové analýze však plat́ı, že je nutný určitý soubor poměrových ukazatel̊u. Teprve
systém řady poměrových ukazatel̊u, skloubený dle určitých hledisek a účelu, umožňuje
solidněji analyzovat finančńı situaci firmy.

Jen komplex poměrných ukazatel̊u může dát odpověd’ na to, jak si firma skutečně stoj́ı,
a hlavně jaké má předpoklady do budoucnosti.

Protože výpočty a interpretace poměrných ukazatel̊u představuj́ı dnes hlavńı těžǐstě práce
finančńıho analytika, zaměř́ıme se dále na typologii poměrných ukazatel̊u a jejich skladbu.
Než tak učińıme, muśıme si nejprve popsat nutný předpoklad pro sestavováńı poměrných
ukazatel̊u, a to nutnou modifikaci účetńıch doklad̊u pro potřeby finančńı analýzy.

13.1 Úpravy účetńıch výkaz̊u pro finančńı analýzu

Účetńı doklady jsou sestavovány na základě účetńıch předpis̊u. Výše jednotlivých položek, Úpravy
účetńıch
výkaz̊u pro
finančńı
analýzu

jejich složeńı, zp̊usoby oceňováńı, celkové uspořádáńı výkaz̊u atd., to vše odpov́ıdá účetńım
hledisk̊um, je stanoveno danými předpisy a účetńı je povinen je předkládat ve zcela přesném
uspořádáńı. Jsou to předevš́ım účetńı výkazy a respektuj́ı účetńı hlediska.

Hlediska finančńı analýzy jsou částečně odlǐsná. Finančńı analýza se muśı na firmu a jej́ı
finance d́ıvat z poněkud jiného pohledu, muśı zmı́rnit nebo eliminovat nedostatky, které
účetńı výkazy z hlediska sledováńı finančńıch stránek hospodařeńı firmy ukazuj́ı. Proto
je nutná modifikace účetńıch záznamů, úpravy některých položek, je nutná reklasifikace
účetńıch výkaz̊u, a to rozvahy i výsledovky.

Tato modifikace by také měla zohlednit i všechny doplňuj́ıćı informace, které analytik o dané
firmě źıskal i jinak než jen z účetńıch výkaz̊u.

Jaké základńı kroky muśı finančńı analytik učinit při modifikaci účetńıch výkaz̊u? Vy-
jmenujme alespoň zásadńı úpravy, které vyplývaj́ı ze zmı́něných nedostatk̊u a problémů
účetńıch výkaz̊u. Je třeba:

1. Vyloučit všechny sezónńı či mimořádné vlivy, které zkreslily výsledky některých
položek ve sledovaném obdob́ı.

2. V ROZVAZE je třeba seřadit jednotlivé položky z hlediska likvidity, tzn. od nejv́ıce
likvidńıch (peńıze), až po nejméně likvidńı.

3. Závazky je třeba seřadit z hlediska doby jejich úhrady. Nejdř́ıve muśı být uvedeny
závazky z nejkratš́ı lh̊uty splatnosti, až po ty, které jsou splatné nejpozději.

4. Pohledávky muśı být rovněž uspořádány z hlediska jejich předpokládané úhrady.
Nejdř́ıve budou uvedeny pohledávky bezproblémové. Určitou stupnici pohledávek,
kterou je možno převźıt, použ́ıvá bankovńı systém.

5. Pohledávky muśı být očǐstěny o nedobytné pohledávky, nebot’ ty z finančńıho hlediska
nepředstavuj́ı žádný reálný majetek.

6. Obdobným zp̊usobem muśı být očǐstěny všechny položky tak, aby představovaly právě
reálný majetek a vyjadřovaly jeho skutečnou hodnotu k danému termı́nu.
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7. VÝSLEDOVKA je pro potřeby finančńı analýzy uspořádána stejně jako výkaz Cash
flow:

• nejprve výnosy a náklady z hlavńı činnosti (výroba, prodej, služby) včetně
vyč́ısleńı mezisoučtu jako tzv. provozńıho hospodářského výsledku,

• poté náklady a výnosy vztahuj́ıćı se k finančńı oblasti a oblasti investic,
• samostatně je vyč́ıslen zisk před zdaněńım,
• daně,
• čistý zisk a
• jeho rozděleńı.

Rovněž u modifikované výsledovky plat́ı, že náhodné vlivy se do ńı nepromı́taj́ı a údaje
jsou očǐstěny.

13.2 Poměrové ukazatele

Účetńı výkazy obsahuj́ı deśıtky č́ısel a spoustu z nich lze dávat do souvislost́ı, poměřovatPoměrové
ukazatele a interpretovat. Ale i pro využit́ı poměrových ukazatel̊u plat́ı, že nelze vźıt pouze několik

poměrových ukazatel̊u a z jejich výše posuzovat situaci firmy. I Při využit́ı poměrových
ukazatel̊u je třeba:

• nejprve vypoč́ıtat komplex řady poměrových ukazatel̊u. Ty vypov́ıdaj́ı o základńıch
rysech firmy. Tento komplex ukazatel̊u připravit ze všech dále uvedených hledisek,

• srovnat vypoč́ıtané údaje s jinými firmami a oborovým pr̊uměrem, zjistit, co je př́ıčinou
odchylek,

• posoudit situaci firmy v daném prostřed́ı a interpretovat výsledky s ohledem na
předpokládaný vývoj,

• vynést hodnot́ıćı stanovisko a učinit př́ıslušná doporučeńı či opatřeńı.

Z množstv́ı r̊uzných možnost́ı výpočt̊u poměrových ukazatel̊u a r̊uzných hledisek zájmu
jednotlivých skupin lid́ı, vyplývá i velký rozsah r̊uzných poměrových ukazatel̊u a jejich možné
tř́ıděńı. Jsou známé deśıtky r̊uzných vzorc̊u i jejich zařazeńı do obecněǰśıch skupin. Proto
z množstv́ı poměrných ukazatel̊u uvád́ıme dále jen určitý výběr nejv́ıce frekventovaných
poměrových ukazatel̊u. Tyto poměrové ukazatele se děĺı do několika skupin. Nejčastěji se
použ́ıvá následuj́ıćı tř́ıděńı:členěńı

poměrových
ukazatel̊u 1. Ukazatele likvidity,

2. Ukazatele ř́ızeńı aktiv,

3. Ukazatele struktury kapitálu,

4. Ukazatele rentability,

5. Ukazatele tržńı hodnoty kapitálu.

Pokud jsou k dispozici i údaje Cash flow, bývaj́ı někdy samostatně uváděny i ukazatele
Cash flow. Ty se pak proĺınaj́ı ve všech uvedených 5 skupinách. Ukazatele CF jsou jiným
vyjádřeńım uvedených skupin ukazatel̊u, kdy jednotlivé položky źıskávané z výsledovky
nebo rozvahy jsou př́ımo čerpány z výkazu Cash flow. Proto na závěr této kapitoly uvád́ıme
i možné použit́ı ukazatel̊u CF při vyjádřeńı sledovaných hodnot poměrových ukazatel̊u.

13.2.1 Ukazatele likvidity

Dlouhodobá a trvalá schopnost uhrazovat své závazky je v řádně funguj́ıćım tržńım hos-Ukazatele
likvidity



Kapitola 13. Finančńı analýza 149

podářstv́ı jednou ze základńıch podmı́nek existence firmy. Jakmile firma v běžných tržńıch
podmı́nkách přestane hradit své závazky (dostane se do platebńı neschopnosti, druhotné
či prvotńı), okamžitě na sebe upoutává pozornost krátkodobých věřitel̊u, dodavatel̊u, ob-
chodńıch partner̊u, bank. Věřitelé se začnou zaj́ımat, č́ım je tento stav zp̊usoben, nakolik se
jedná o druhotnou platebńı neschopnost, zda se jedná o přechodnou záležitost, anebo zda
firma dále nevykazuje znaky svého možného úpadku atd., nebot’ může být ohrožen věřitel̊uv
vklad.

Rozeznáváme dva pojmy:
SOLVENTNOST je relativńı přebytek aktiv nad hodnotou závazk̊u (pasiv).

Jinými slovy je to schopnost firmy uhradit veškeré své závazky. Opakem je INSOLVENT-
NOST.

Součást́ı solventnosti firmy je LIKVIDITA, která vyplývá z r̊uzných vlastnost́ı jednotlivých
část́ı majetku (aktiv) přeměnit se na pohotové prostředky. LIKVIDITA vyjadřuje schopnost
firmy generovat peńıze a uhradit včas své závazky.

K vyjádřeńı likvidity se dlouho použ́ıvalo, a i dnes se stále použ́ıvá, ukazatele PRACOVNÍHO
KAPITÁLU, ten byl pak postupně nahrazován sṕı̌se hodnotou Cash flow. Protože

”
pracovńı

kapitál“ je pak v daľśıch konstrukćıch poměrových ukazatel̊u použit i jako d́ılč́ı komponent,
pod́ıváme se i na jeho skladbu.

PRACOVNÍ KAPITÁL je rozd́ıl mezi oběžnými aktivy a krátkodobými závazky,
PRACOVNÍ KAPITÁL = Oběžná aktiva – krátkodobé závazky.

Ukazatel je možné vyjádřit graficky. Neńı to ukazatel poměrový, ale rozd́ılový (Poznámka:
převzato od autor̊u Blaha-Jindřichovská).

Aktiva Pasiva

Oběžná aktiva

Pracovńı kapitál

Stálá aktiva
Vlastńı kapitál

Dlouhodobé závazky

Krátkodobé závazky

Obrázek 13.1: Pracovńı kapitál

Pracovńı kapitál vyjadřuje tedy tu část oběžných aktiv, která jsou financována dlouhodobými
finančńımi zdroji (vlastńımi, např́ıklad fondy, popř́ıpadě ciźımi, např́ıklad dlouhodobými
úvěry).

Představuje finance, kterými by firma disponovala v př́ıpadě, že by byla nucena splatit
všechny své krátkodobé závazky.

Čı́m věťśı bude hodnota pracovńıho kapitálu, t́ım je firma solventněǰśı.

V transformované podobě je tohoto rozd́ılového ukazatele použito při konstrukci poměrového
ukazatele likvidity 3. stupně (viz dále).

Podle rychlosti přeměny aktiv na pohotové finančńı prostředky rozeznáváme stupně likvidity.
Podle těchto stupň̊u je také majetek při př́ıpravě finančńı analýzy seřazen. Z hlediska likvidity,
tj. z hlediska pohotovosti peněžńıch prostředk̊u, rozeznáváme 4 stupně:
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1. Peńıze, hotovost v pokladně a peńıze na účtech.

2. Krátkodobé pohledávky (bezproblémové, očǐstěné).

3. Celkové zásoby. (Při podrobněǰśım členěńı je třeba je seřadit dle druh̊u od nejdř́ıve
prodejných až po neprodejné, jež muśı být vyloučeny z hodnoceńı).

4. Dlouhodobý majetek, stálá aktiva.

Z hlediska těchto stupň̊u likvidity rozeznáváme také ukazatele likvidity daného stupně,
které vyjadřuj́ı právě pohotovost platby.

a) 1. stupeň likvidity vyjadřuje ukazatel:1. stupeň
likvidity

Peńıze

krátkodobé závazky
neboli

likvidńı prostředky 1. stupně

běžná pasiva

Do čitatele zahrnujeme jak peněžńı hotovost, vklady u peněžńıch ústav̊u, tak i, jak již bylo
řečeno, obchodovatelné cenné paṕıry. Do jmenovatele uvád́ıme bezprostředně splatné dluhy.

Plat́ı, že likvidita tohoto stupně je zajǐstěna při hodnotě ukazatele v rozmeźı 0,1–0,2.

Č́ım větš́ı je ukazatel, t́ım vyšš́ı je likvidita firmy. To plat́ı obecně u všech stupň̊u likvidity.

b) 2. stupeň likvidity vyjadřuje ukazatel zvaný
”
rychlý test“. Ten je možné vyjádřit:2. stupeň

likvidity
oběžná aktiva – celkové zásoby

krátkodobé závazky
nebo jinak

peńıze + krátkodobé pohledávky

krátkodobé závazky

Minimálńı hodnota tohoto ukazatele bývá uváděna v rozmeźı 1,0–1,5, každopádně nesmı́
klesnout pod hodnotu 1.

c) 3. stupeň likvidity vyjadřuje ukazatel zvaný
”
běžný ukazatel likvidity“, popř́ıpadě3. stupeň

likvidity

”
běžný

ukazatel
likvidity“

”
ukazatel solventnosti“. Lze jej vyjádřit opět dvěma zp̊usoby:

Oběžná aktiva

krátkodobé závazky
nebo opačnou cestou jako:

peńıze + pohledávky + celkové zásoby

krátkodobé závazky

Tento ukazatel uvád́ı, kolikrát hodnota oběžných aktiv přesahuje krátkodobé závazky, tzn.
kolikrát je firma schopna uspokojit své krátkodobé věřitele, kdyby všechna svá oběžná
aktiva proměnila na peńıze.

Opět plat́ı, že č́ım vyšš́ı ukazatel bude, t́ım vyšš́ı je solventnost firmy. Za přijatelnou
minimálńı hranici se uvád́ı rozmeźı 1,5–1,8.

Jestliže se ukazatel běžné likvidity snižuje, znamená to, že se firma dostává do finančńıch
problémů, jej́ı likvidita celková se snižuje. Použit́ı tohoto ukazatele by mělo být spjato
i s hodnoceńım vývoje likvidity 2. stupně. I když např́ıklad hodnota běžného ukazatele
likvidity je vysoká a firma zdánlivě nemá problémy s likviditou, může mı́t značnou část
svého majetku uloženou v pomalu se obracej́ıćıch zásobách. Pak se likvidita snižuje.

Výrazný rozd́ıl mezi rychlým testem a běžným ukazatelem likvidity uvád́ı, jak dalece zásoby
ovlivňuj́ı likviditu. Výrazný rozd́ıl mezi těmito stupni likvidity neukazuje na dobrý stav.

Samotné použit́ı tohoto ukazatele, tj. bez vyjádřeńı ostatńıch stupň̊u a jejich vzájemných
vztah̊u, je velmi nebezpečné.

Na tuto obecně platnou skutečnost jsme poukázali již v předcházej́ıćım textu. Neńı to jen
z toho d̊uvodu, že nestrukturované zásoby nevyjadřuj́ı dostatečně schopnost a rychlost
proměny na likvidńı prostředky. Totéž se týká i struktury pohotových peněžńıch prostředk̊u,
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popř́ıpadě splatnosti krátkodobých závazk̊u, jejichž vnitřńı struktura (např́ıklad pozděǰśı
termı́ny v převažuj́ıćım objemu) rovněž může výrazně ovlivnit hodnotu ukazatele.

Pak při porovnáńı např́ıklad 2 firem, z nichž jedna bude mı́ hodnotu tohoto ukazatele 1,5
a druhá 1,8 nemuśı ještě platit, že druhá firma je z hlediska likvidity lepš́ı, pokud neńı známa
vnitřńı struktura všech použ́ıvaných položek. Druhá firma může mı́t mnohem nevýhodněǰśı
strukturu zásob. Proto je nutné porovnáńı s ostatńımi stupni likvidity.

Při posuzováńı výše zásob je třeba si také uvědomit faktory a odlǐsnosti v zásobovaćı situaci
r̊uzných firem, byt’ i stejného oboru (rozmı́stěńı velkosklad̊u, horš́ı dopravńı spojeńı apod.,
vytvář́ı objektivńı nutnost vyšš́ıho předzásobeńı atd.).

Rovněž je třeba si uvědomit, že výši ukazatele lze i uměle ovlivnit právě pro potřeby analýzy,
a to účelovou manipulaćı s hodnotami obou faktor̊u (čitatele i jmenovatele) např́ıklad
odprodejem části potřebných zásob a jeho zpětným nákupem po skončeńı sledovaného
obdob́ı.

Tento ukazatel je také nazýván jako poměrový ukazatel pracovńıho kapitálu, a je jedńım
z nejpouž́ıvaněǰśıch poměrových ukazatel̊u likvidity.

d) Likvidita 4. stupně nazývaná také jako tzv.
”
bilančńı likvidita“ a je vyjádřena jako 4. stupeň

likvidity

”
bilančńı

likvidita“

poměr:
peńıze + pohledávky + celkové zásoby + stálá aktiva

krátkodobé závazky + dlouhodobé závazky

Tento ukazatel zohledňuje všechny složky bilance a vyjadřuje celkovou schopnost firmy kryt́ı
závazk̊u majetkem firmy. Jako minimálńı hranice se uvád́ı hodnota 0,7.

Hodnoty, které jsou uvedeny jsou orientačńı, jsou závislé na řadě daľśıch výpočt̊u a faktor̊u
pro konkrétńı hodnoceńı firmy. Přesto však obecně plat́ı tzv.

Zlaté pravidlo financováńı, podle něhož nesmı́ mı́t př́ıslušný zdroj financováńı kraťśı dobu,
než př́ıslušná složka majetku, který kryje.

Daľśı pravidlo financováńı ř́ıká:

Majetek dlouhodobé povahy muśı být vždy financován z dlouhodobých zdroj̊u. Majetek
krátkodobé povahy však m̊uže být financován i z dlouhodobých zdroj̊u.

Toto pravidlo nazýváme tzv. zlatým bilančńım pravidlem financováńı.

KORESPONDENČNÍ CVIČENÍ č. 12:

Najděte na internetu informace o libovolné společnosti, ze kterých budete schopni spoč́ıtat
jeden z ukazatel̊u likvidity. Ukazatel spoč́ıtejte a zašlete tutorovi včetně odkazu, ze kterého
jste čerpali údaje nutné pro výpočet.

13.2.2 Ukazatele ř́ızeńı aktiv

Ukazatele ř́ızeńı aktiv souhrnně vyjadřuj́ı rozložeńı jednotlivých druh̊u aktiv, jejich Ukazatele
ř́ızeńı
aktiv

přiměřenost k současným či uvažovaným činnostem firmy a předevš́ım hospodařeńı firmy
s těmito r̊uznými druhy aktiv, jej́ı starost a péči o efektivńı využ́ıváńı aktiv. K tomu slouž́ı
několik ukazatel̊u stanovených pro r̊uzné formy aktiv. Pod́ıvejme se na nejuž́ıvaněǰśı:
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a) Doba obratu zásobDoba
obratu
zásob ukazuje, jak intenzivně jsou zásoby využ́ıvány, zda jsou dlouho skladovány, bez pohybu,

zda je zásobováńı zat́ıženo nadměrnými, ńızkoobrátkovými, těžkoobrátkovými zásobami,
popř́ıpadě zda ve struktuře zásob nejsou zásoby zcela bezobrátkové.

Oběžný kapitál je definován jako kapitál, pro nějž je charakteristický obrat, změna forem.
Uskutečněńı celého koloběhu přeměny od počátečńı formy znovu do stejné formy tvoř́ı
obrátku. Čas, za který se tak stane, nazýváme dobou obratu.

Obrátka zásob je d̊uležitým ekonomickým ukazatelem. Č́ım v́ıce se těchto obrat̊u v roce
uskutečńı, t́ım lépe, (to plat́ı samozřejmě s ohledem na charakter firmy, druh výroby). Při
oborovém srovnáváńı pak vyšš́ı obrátka zásob ukazuje na lepš́ı, intenzivněǰśı využ́ıváńı
zásob, náležitou pozornost firmy zásobovaćımu, výrobńımu i prodejńımu cyklu.

OZ =
Tržby

Celkové zásoby

Výsledné č́ıslo udává, kolikrát se za sledované obdob́ı celkové zásoby otoč́ı, obrát́ı ze své
p̊uvodńı podoby. Kolikrát je tedy v pr̊uměru každá položka zásob poř́ızena, spotřebována
a znovu poř́ızena.

Pokud je tedy ukazatel ńızký, máme část aktiv firmy v nadbytečných, neproduktivńıch
zásobách. To zatěžuje obvykle firmu vyšš́ım úvěrem (a zbytečně vyšš́ımi úroky) na kryt́ı
zásob a svědč́ı tak o nepř́ılǐs efektivńı činnosti firmy v d̊usledku nákupu zbytečně vysokého
množstv́ı zásob, popř́ıpadě i o malém odběru zbož́ı. Oboj́ı svědč́ı o malé pozornosti firmy
na optimálńı strukturu zásob.

Nav́ıc v porovnáńı s aspektem likvidity, vysoký pod́ıl zásob a jejich malá obrátka svědč́ı
o omezeńı likvidity firmy. Nı́zká obrátka souhrnně ukazuje negativńı stav struktury této
části aktiv. Ale při rozboru můžeme j́ıt ještě dále a analyzovat i vnitřńı strukturu samotných
zásob. V našem př́ıpadě pak můžeme samostatně vyjádřit obrátku zásob materiálu a zbož́ı:

OZM =
Tržby

Zásoby materiálu
OZZ =

Tržby

Zásoby zbož́ı

b) Obrátka pohledávek

ukazuje, jak se firma stará o své pohledávky, o jejich vymáháńı, kolik čińı pr̊uměrná dobaObrátka
po-

hledávek
inkasa. To lze vyjádřit dle vzorce:

Pohledávky za odběrateli× 360

Tržby

Výsledné č́ıslo ř́ıká, jak dlouho, tj. kolik dńı je inkaso peněz za každodenńı tržby zadrženo
v pohledávkách.

Č́ım je tento údaj vyšš́ı, t́ım h̊uře. Znamená to, že firma obchoduje s partnery, kteř́ı neplat́ı
včas, nedodržuj́ı platebńı zvyklosti.

(Poznámka: v této souvislosti je třeba upozornit na momentálńı specifiku ekonomiky ČR,
kdy druhotná platebńı neschopnost je tak rozš́ı̌reným jevem, že velmi omezuje vypov́ıdaćı
schopnost tohoto ukazatele v současných domáćıch podmı́nkách. Nicméně v situaci běžného
tržńıho hospodářstv́ı a vztahu s cizinou má tento ukazatel své mı́sto. Koneckonc̊u i v našich
podmı́nkách se dá usuzovat na pohyb k lepš́ımu či horš́ımu při změnách tohoto ukazatele,
popř́ıpadě při výrazných odchylkách tohoto ukazatele dané firmy s oborovým pr̊uměrem.)

Stejným zp̊usobem jako při výpočtu doby obratu zásob nebo pohledávek, lze postupovat
u všech složek aktiv a v př́ıpadě zájmu hodnotit i detailńı strukturu jednotlivých druh̊u.
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c) Obrat stálých aktiv

uvád́ı
”
produkčńı“ schopnost stálého kapitálu, ř́ıká jak firma využ́ıvá svého výrobńıho Obrat

stálých
aktiv

potenciálu, tj. svého vybaveńı budovami, stroji a zař́ızeńım, ukazuje intenzitu využit́ı těchto
aktiv.

Obrat fixńıch aktiv =
Tržby

Fixńı aktiva

Rovněž tento ukazatel má ale v podmı́nkách ekonomiky ČR omezenou vypov́ıdaćı schopnost,
kterou si analytik muśı zohlednit. Problém v použit́ı tohoto ukazatele je ve zmı́něné celkové
zastaralosti tohoto druhu aktiv ve struktuře pr̊umyslu ČR.

Č́ım jsou fixńı aktiva starš́ı, t́ım nižš́ı byly jejich pořizovaćı ceny. Samotné účetńı údaje
nezohledňuj́ı ani inflaci, ani cenový skok, ke kterému došlo v ekonomice ČR liberalizaćı cen
v roce 1991.

Mohlo by se pak zdát, že zcela odepsané fixńı aktiva
”
produkuj́ı“ velké tržby, zat́ımco nové

firmy vybavené nejmoderněǰśı technikou (a zat́ıžené tedy jejich vysokou PC) jsou méně
efektivńı.

Tento stav je zp̊usoben jevem, že účetnictv́ı je vedeno v nominálńıch, historických PC
korigovaných účetńımi (respektive daňovými) odpisy a dále, že samo o sobě neodráž́ı vlivy
inflace, tud́ıž nevyjadřuje reálnou hodnotu v tržńıch cenách těchto aktiv. A ta je, jak jsme
již uvedli, zjistitelná vztahem nab́ıdky a poptávky, a pokud firma (respektive jej́ı zař́ızeńı)
předmětem tohoto vztahu neńı, je jej́ı reálná hodnota vždy jen odhadem.

Proto muśı analytik velmi opatrně hodnotit tento ukazatel, j́ıt do značné hloubky, zjistit si
sṕı̌se strukturu fixńıch aktiv, jejich odepsanost a jejich technický stav, tud́ıž použ́ıt sṕı̌se
oné hypotetické prodejńı ceny, která, i přes rizika odchylky, v́ıce odráž́ı skutečnou cenu
jednotlivých druh̊u fixńıch aktiv i celkové položky.

Na druhé straně je ale možné ř́ıci, je-li tato tendence v ekonomice ČR obecná, plat́ı-li
zastaralost strojńıho parku a stavebńıho vybaveńı v globálńım měř́ıtku u celých obor̊u, pak
je možné tento ukazatel při mezipodnikovém srovnáváńı použ́ıt. Problematické je to u těch
firem, které se vymykaj́ı. Lǐśı-li se tedy výsledek sledované firmy př́ılǐs od oborového pr̊uměru,
je třeba daľśıch výpočt̊u a zjǐst’ováńı podrobněǰśıch informaćı s př́ıpadnou následnou korekćı
vstupńıch dat a s opakováńım výpočt̊u. Každopádně se nedoporučuje dělat unáhlené závěry
bez podrobněǰśı analýzy této položky.

d) Obrat celkových aktiv ukazuje globálńı využit́ı všech aktiv: Obrat
celkových
aktivTržby

Celková aktiva

Měř́ı intenzitu využit́ı všech druh̊u aktiv s t́ım, že tak jako u předcházej́ıćıch ukazatel̊u této
skupiny plat́ı, že č́ım vyšš́ı hodnota vycháźı, t́ım lépe.

Rovněž u tohoto ukazatele je však třeba zohlednit vlivy popsané u předcházej́ıćıho ukazatele
obratu fixńıch aktiv, nav́ıc je však třeba si uvědomit, že celková aktiva zahrnuj́ı spoustu
nesourodých položek, které mohou být oceňovány r̊uznými metodami. Proto je třeba
i u tohoto ukazatele, a s ještě větš́ı pozornost́ı, správně zohlednit vlivy, které se do výsledku
promı́taj́ı a interpretovat výslednou hodnotu ještě na základě daľśıch doplňuj́ıćıch informaćı.

V rámci meziročńıho posuzováńı vývoje firmy má tento ukazatel své opodstatněńı, při
mezipodnikovém srovnáváńı je jeho vypov́ıdaćı kvalita menš́ı.
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13.2.3 Ukazatele struktury kapitálu

Ukazatele této skupiny zachycuj́ı vlastńı finančńı doménu, tj. kryt́ı majetku firmy finančńımiUkazatele
struktury
kapitálu

zdroji. I malá firma je schopna produkovat velké peńıze, i malý majetek (ńızká hodnota
aktiv) může vytvářet velké tržby a přinášet značný zisk. Ale rovněž tak plat́ı, že obrovské
firmy, které maj́ı spoustu majetku (a na prvńı pohled se zdá, že věřitelé se mohou ćıtit
bezpečni) mohou být špatně kryty finančně, jejich kapitálová struktura je nevyhovuj́ıćı,
firma je stále závisleǰśı na ciźıch zdroj́ıch financováńı a postupně spěje k bankrotu.

Finančńı kryt́ı majetku je tedy mnohem d̊uležitěǰśı hledisko než zjǐstěńı, že hospodářský
subjekt je relativně bohatý, že má zjevně spoustu majetku. Ve skutečnosti může být takový
subjekt na pokraji likvidace.

V části
”
Rozvaha“ je mimo jiné popsáno obecné složeńı pasiv, které se skládá ze 2 základńıch

skupin, z vlastńıch a ciźıch zdroj̊u. Aktiva jsou kryta bud’ vlastńım kapitálem, nebo závazky.
Pod́ıl ukazuj́ıćı zadluženost firmy je velmi účinným ukazatelem finančńı stability i ř́ızeńı
finanćı firmy.

Ciźı zdroje (krátkodobé a dlouhodobé závazky) tvoř́ı d̊uležitou složku ř́ızeńı finanćı, udržováńı
jejich optimálńı výše patř́ı k uměńı každého managementu. Naj́ıt správný pod́ıl mezi ciźımi
a vlastńımi zdroji pak patř́ı k vrcholným schopnostem finančńıch manažer̊u.

Každý dluh má 2 stránky:

1. Á priori vyvolává subjektivńı a od jistého okamžiku pak i objektivńı domněnku o malé
finančńı stabilitě hospodářského subjektu. To ostatně plat́ı i v občanském životě,
pokud má někdo dluhy nebo si neustále p̊ujčuje, nevyvolává to v okoĺı či partnerech
př́ıznivý dojem. Na druhé straně si řekněme, že u firmy, na rozd́ıl od lid́ı, některé
nákupy jsou vždycky kryty úvěrem, úvěry tvoř́ı stabilńı složku financováńı investičńı,
ale i provozńı činnosti firmy a představuj́ı motor ekonomiky firmy a prakticky celého
národńıho hospodářstv́ı země.

2. Využ́ıváńı závazk̊u ke kryt́ı aktiv představuje ale tzv. finančńı páku, která znásobuje
výnosnost vlastńıho kapitálu. To plat́ı ovšem za předpokladu, že firma vydělává za
vyp̊ujčené peńıze v́ıce peněz než kolik představuje úrok za tyto p̊ujčky. U úspěšných
firem, ale toto znásobeńı výnos̊u může být velké, nehledě už na skutečnost, že pouze
z vlastńıch zdroj̊u by si firma nevystačila a ani to neńı nijak ekonomické.

Výše závazk̊u má tedy 2 stránky:

• na jedné straně představuje určité riziko a úrokové zat́ıžeńı,
• na druhé straně zvyšuje výnosnost firmy.

Ř́ızeńı dluhu, ř́ızeńı optimálńıho poměru mezi použit́ım vlastńıch zdroj̊u a použit́ım ciźıch
zdroj̊u však patř́ı mezi základńı problémy a oř́ı̌sky každého rozhodováńı managementu
všech firem v tržńım hospodářstv́ı. Přitom se management dostává často pod protich̊udná
hlediska zájemc̊u o jeho výsledky. Jak jsme již uvedli, zájmové skupiny, at’ už interńı nebo
exterńı, maj́ı mnohdy odlǐsné názory na momentálńı i budoućı situaci firmy, např́ıklad
vlastńıci versus věřitelé se mohou dostat do kontroverzńıho vztahu.

Věřitelé, předevš́ım banky, muśı velmi d̊ukladně zvažovat a analyzovat možnost poskytnut́ı
úvěr̊u firmě z hlediska vlastńıch zájmů, z hlediska rizika, jemuž mohou být vystaveny poměrně
velké částky úvěr̊u, a při prvńıch náznaćıch problémů s opožděńım, nebo nespláceńım úrok̊u
či splátek obezřetně jednat.

Pro sledováńı zadluženosti, struktury kapitálu se použ́ıvá řady poměrných ukazatel̊u.
Uved’me si několik nejpouž́ıvaněǰśıch:
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a) Ukazatel věřitelského rizika Ukazatel
věřitelského
rizika

je vyjádřen zlomkem
Celkové dluhy

Celková aktiva
× 100

(Celkové dluhy = krátkodobé + dlouhodobé závazky)

Ukazatel uvád́ı percentuálńı kryt́ı celkových aktiv firmy celkovým dluhem.

Čı́m vyšš́ı bude procento, t́ım v́ıce je firma závislá na ciźıch zdroj́ıch, finančńı stabilita je
menš́ı.

To ale vyhovuje vlastńık̊um, zat́ımco věřitelé se mohou ćıtit ohroženi v př́ıpadě negativńıho
vývoje (zvyšováńı procenta). Proto banky často vyžaduj́ı zvýšeńı vlastńıho kapitálu firmy
(např́ıklad vydáńım nových akcíı nebo obligaćı), pokud je procento př́ılǐs vysoké a vybočuje
z běžného oborového pr̊uměru.

Při vysokém ukazateli zadlužeńı je také pro firmu mnohem obt́ıžněǰśı źıskávat daľśı úvěry.
Nav́ıc muśı firma mnohem větš́ı částky ze zisku přidělovat do rezervńıho fondu, nebot’ každý
větš́ı výpadek v běžném hospodářském životě nese sebou nebezpeč́ı ztráty schopnosti splácet
úroky a s t́ım spjaté problémy. Pokud by tedy firma poměr zadluženosti přehnala, sama si
zp̊usob́ı postupný pád.

b) Ukazatel kryt́ı aktiv vlastńımi zdroji Ukazatel
kryt́ı aktiv
vlastńımi
zdroji

je tvořen poměrem
Vlastńı zdroje

Celková aktiva

Komentář je recipročńı k předcházej́ıćımu ukazateli, č́ım vyšš́ı je hodnota, t́ım je firma
finančně jistěǰśı.

Finančńı odborńıci považuj́ı za dobré, jsou-li vlastńım kapitálem kryta nehmotná aktiva
dlouhodobý hmotný majetek, finančńı majetek dlouhodobé povahy a určitá výše oběžných
prostředk̊u.

Extrémńı výsledek tohoto ukazatele znamená bud’to překapitalizováńı nebo podkapitali-
zováńı firmy. Oba stavy se považuj́ı za základńı finančńı nemoci:

1. PŘEKAPITALIZOVÁNÍ

znamená vysoký pod́ıl vlastńıho kapitálu na celkových aktivech. Je doprovázen:

• ńızkou rentabilitou vlastńıho kapitálu,
• ńızkou výnosnost́ı vloženého kapitálu.

Překapitalizováńı je však přijatelněǰśı než druhá finančńı nemoc, tj.

2. PODKAPITALIZOVÁNÍ

kdy pod́ıl vlastńıho kapitálu ke kryt́ı celkových aktiv je malý.

Tato situace nastává obvykle při vysokém r̊ustu zásob (problémy s odbytem zbož́ı,
nadměrné zásoby materiálu) a z nedostatku vlastńıch zdroj̊u. Nár̊ust ciźıch zdroj̊u
pak vede k menš́ı schopnosti firmy splácet včas závazky, snižuje se likvidita, zvyšuj́ı
se dlouhodobé dluhy. Ve svém d̊usledku zvyšuj́ıćı se podkapitalizováńı vede nakonec
k likvidaci firmy.
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c) Ukazatel poměru ciźıch a vlastńıch zdroj̊uUkazatel
poměru

ciźıch
a vlastńıch

zdroj̊u

je souhrnným ukazatelem obou předcházej́ıćıch, tj.

Celkové dluhy

Vlastńı zdroje

Interpretace je stejná jako v předcházej́ıćıch př́ıpadech, vysoký pod́ıl dluh̊u ohrožuje výsledky
podniku a je př́ıčinou zvýšeného zájmu věřitel̊u.

d) Ukazatel úrokového zat́ıžeńıUkazatel
úrokového

zat́ı̌zeńı
udává kolik z vytvořeného výsledku hospodařeńı připadne na úhrady celkových úrok̊u:

Celkové úroky

Zisk + celkové úroky
× 100

Optimálńı je mı́rná úroveň úrokového zat́ıžeńı, problémové je překročeńı hodnoty 100
tohoto ukazatele. Přesto však je úrokové zat́ıžeńı odvislé od skladby úvěr̊u a efektivnosti
vynaložených prostředk̊u. Pokud byly peńıze investována do vysoce ziskových činnost́ı, pak
si firma může dovolit i vysoké úrokové zat́ıžeńı, aniž by to vyvolávalo negativńı pohled.

e) Ukazatel úrokového kryt́ıUkazatel
úrokového

kryt́ı
je recipročńım ukazatelem k předcházej́ıćımu:

Zisk + celkové úroky

celkové úroky

Č́ım vyšš́ı je výsledná hodnota, t́ım lépe. Z řady daľśıch možných ukazatel̊u této skupiny
uvád́ıme ještě

f) Ukazatel kryt́ı fixńıch poplatk̊u,Ukazatel
kryt́ı

fixńıch
poplatk̊u

který kromě zohledněńı splátek úrok̊u obsahuje i údaj leasingových splátek. Je proto přesněǰśı
zvláště u těch firem, kde leasing tvoř́ı významnou část náklad̊u a je nutný tam, kde právě
tato složka fixńıch náklad̊u prudce nar̊ustá. Vzhledem k tomu, že i v podmı́nkách ekonomiky
ČR docháźı k r̊ustu leasingových služeb a pod́ıl těchto pravidelných splátek u řady firem
významně nar̊ustá, zařadili jsme tento ukazatel proto, že se jej zač́ıná použ́ıvat v́ıce než
jednodušš́ıho ukazatele úrokového kryt́ı.

Provozńı zisk + leasingové splátky

Celkové úroky + leasingové splátky

13.2.4 Ukazatele rentability (profitability, ziskovosti, výnosnosti)

Obecně všechny tyto ukazatele poměřuj́ı dosažený hospodářský výsledek, tj. čistý ziskUkazatele
rentability
(profitabi-

lity,
ziskovosti,

výnosnosti)

(popř́ıpadě i hrubý zisk) k jiné hodnotě vynaložené či potřebné k jeho dosažeńı.

Zase můžeme porovnávat zisk s řadou daľśıch ukazatel̊u, s náklady, tržbami, použitým
kapitálem, celkovým, vlastńım, ciźım atd. Ostatně všechny tyto uvedené hodnoty jsou
poměřovány a tvoř́ı základ této skupiny poměrných ukazatel̊u.

Porovnává se dosažený efekt s vynaložeńım prostředk̊u na jeho dosažeńı.

Všechny tyto ukazatele maj́ı tedy v čitateli položku zisku, ve jmenovateli pak r̊uzné hodnoty,
podle nichž pak hovoř́ıme o ukazateli nákladovosti, profitability, výnosnosti apod. Pod́ıvejme
se tedy na nejuž́ıvaněǰśı ukazatele této skupiny:
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a) Ukazatel rentability náklad̊u Ukazatel
rentability
náklad̊uporovnává celkové vynaložené náklady k tržbám. Tedy

Celkové náklady

Čisté tržby

Obě položky zjǐst’ujeme, jako téměř všechny údaje této skupiny, z výsledovky. Obecně plat́ı,
že č́ım nižš́ı je hodnota tohoto ukazatele, t́ım lépe.

b) Ukazatel čistého zisku k tržbám, tj. tzv. zisková marže, je dána poměrem Ukazatel
čistého
zisku
k tržbám

Čistý zisk k rozděleńı

Čisté tržby

Obecně plat́ı, že č́ım vyšš́ı je hodnota ukazatele, t́ım lépe. Výsledek ukazuje kolik jednotek
zisku připadá na jednotku tržeb (např́ıklad kolik haléř̊u připadá na 1 Kč).

Při hodnoceńı je však třeba uvažovat s doplňuj́ıćımi údaji, a to, s rychlost́ı obratu zásob
a celkovým objemem tržeb. Jestliže např́ıklad oba tyto údaje jsou vysoké a rostou, pak
ńızká hodnota tohoto ukazatele může být výhodněǰśı, než v opačném př́ıpadě.

Každopádně je třeba porovnávat tento ukazatel ve vývojové řadě a srovnávat s oborovým
pr̊uměrem. Samotné jeho použit́ı může být zaváděj́ıćı. V tomto ukazateli se také může
projevit řada marketingových opatřeńı v odbytu, př́ıpadně i účelové kroky v prodeji před
prováděńım finančńı analýzy a s úmyslem jej́ıho ovlivněńı.

c) Výnos na aktiva (ROA) Výnos na
aktiva
(ROA)porovnává výši zisku v̊uči použitým aktiv̊um:

Čistý zisk k rozděleńı

Aktiva celkem

Ukazuje výnosnost celkových aktiv. Tento ukazatel je velmi použ́ıvaný a je objektivněǰśı
než pouze nákladová rentabilita.

d) Výnos na jměńı akcionář̊u (ROE) Výnos na
jměńı
akcionář̊u
(ROE)

vyjadřuje mı́ru zisku na investice kmenových (běžných) akcionář̊u:

Čistý zisk k rozděleńı

Vlastńı kapitál – prioritńı akcie
× 100

Tento ukazatel by měl zaj́ımat běžné akcionáře, nebot’ vyjadřuje rentabilitu jejich majetku.

Ukazatel̊u této skupiny poměrných ukazatel̊u je možné konstruovat velký počet s ohledem
na zájem té či oné skupiny zainteresovaných osob, a předevš́ım z hlediska a účelu, pro
který je výpočet uváděn. Lze konstruovat i ukazatele velmi složité, vyjadřuj́ıćı r̊uzné nuance
výnosnosti té či oné formy vynaloženého kapitálu. Pro naše účely jsou uvedeny čtyři základńı
druhy. Plat́ı, že muśı být rovněž posuzovány ve vzájemném kontextu v rámci skupiny i ve
vztahu k ukazatel̊um ostatńıch skupin poměrných ukazatel̊u.

Úkol č. 13:

Zkuste zd̊uvodnit, proč se v r̊uzných odvětv́ıch stejné ukazatele rentability od sebe mnohdy
č́ıselně lǐśı.
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13.2.5 Ukazatele tržńı hodnoty majetku

Ukazatele této kategorie vyjadřuj́ı schopnost firmy vytvářet zisk, a na základě sṕı̌se exterńıhoUkazatele
tržńı

hodnoty
majetku

posuzováńı reálnými a potenciálńımi investory, ukazuj́ı hodnoceńı firmy jak z hlediska
efektivnosti jej́ıho dosavadńıho hospodařeńı, tak předevš́ım vyjadřuj́ı hodnoceńı předpoklad̊u
firmy vytvářet zisky v budoucnosti, mı́ru zhodnocováńı investic a předpoklady celkové
prosperity firmy v nastávaj́ıćım obdob́ı.

Jedná se vesměs o ukazatele posuzováńı pozice firmy na trhu akcíı, tedy na základě nab́ıdky
a poptávky po cenných paṕırech dané firmy.

Některé ukazatele vyjadřuj́ı také očekáváńı investor̊u, vycházej́ıćıch z informaćı, že firma
má dobrý či horš́ı produkčńı potenciál, má či nemá nové trhy, státńı zakázky atd., a že
bude či nebude schopna zhodnocovat vložený kapitál. Toto exterńı hodnoceńı firmy je také
veřejně publikováno v Burzovńıch listech, popř́ıpadě i v denńım tisku, spolu s ukazateli
mı́ry zisku, dividendami apod.

a) Účetńı hodnota akcieÚčetńı
hodnota

akcie je dána počtem emitovaných kmenových akcíı ve vztahu k účetńımu jměńı akcionář̊u:

Vlastńı jměńı – prioritńı akcie

Počet kmenových akcíı

Tento ukazatel sám o sobě nemá pro analytika žádný podstatný význam, d̊uležitý je pouze ve
vztahu k ostatńım ukazatel̊um. Tato účetńı hodnota akcie vyjadřuje čisté jměńı připadaj́ıćı
na 1 akcii.

Tato hodnota se však výrazně odchyluje jak od hodnoty tržńı, tak i většinou i od hodnoty
nominálńı, respektive likvidačńı, z̊ustatkové. Použ́ıvá se proto právě k vyjádřeńı rozd́ıl̊u
mezi uvedenými ostatńımi hodnotami akcíı.

b) Tržńı hodnota akcieTržńı
hodnota

akcie je dána vztahem nab́ıdky a poptávky na finančńım trhu, vyjadřuje tak
”
oceněńı firmy“

investory.

Tato cena reaguje na řadu vliv̊u, které se projevuj́ı v ekonomice firmy, ale reaguje i na vněǰśı
ekonomické faktory (např́ıklad zda firma źıskala vládńı zakázku, dotaci a v̊ubec

”
pozornost“

státu), popř́ıpadě i na faktory mimoekonomické.

Tento ukazatel je velmi rozš́ı̌reným měř́ıtkem hodnoceńı firmy v tržńım prostřed́ı, proto se
použ́ıvá i při konstrukci daľśıch, navazuj́ıćıch ukazatel̊u tržńı hodnoty firmy.

Vztah k nominálńı hodnotě je zřejmý z pravidelných výsledk̊u burzovńıch obchod̊u (a ob-
chod̊u přes RM-systém), tržńı hodnota obchodovatelných akcíı je běžně publikována a do-
stupná všem. Neznámá je (respektive dosud veřejně neznámá) je hodnota obchodovatelných
akcíı mimo tyto uvedené instituce.

K tomu je třeba ř́ıci, že v obou institućıch zprostředkuj́ıćıch finančńı trh, prob́ıhá pouze část
obchod̊u s cennými paṕıry. Nicméně byla již podepsána všeobecná dohoda o publikováńı cen
obchodovaných akcíı i při mimoburzovńıch obchodech. Publikace těchto cen může zpětně
ovlivnit i ceny na oficiálńıch trźıch.

V podmı́nkách vyspělých stát̊u s tržńı ekonomikou s rozvinutým finančńım trhem, kde
hodnoty akcíı na burze koĺısaj́ı v poměrně malých odchylkách, a kde hodnoty akcíı stabili-
zovaných společnost́ı sṕı̌se osciluj́ı kolem středńıch hodnot, je tento ukazatel, jeho trend,
vzestupný či sestupný, poměrně dobrým ukazatelem postaveńı firmy. V našich podmı́nkách se
však projevuje řada nemoćı jak samotného finančńıho trhu, tak i nedokonalost́ı dosavadńıho
tržńıho prostřed́ı.
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c) Ukazatel výnosnosti na 1 kmenovou akcii Ukazatel
výnosnosti
na 1
kmenovou
akcii

(čili zisk na akcii) je považován často za zásadńı údaj k hodnoceńı firmy předevš́ım po-
tenciálńımi investory. Znovu však plat́ı, použije-li se osamoceně, může značně zkreslit pohled
na situaci podniku, a to i při srovnáńı s jiným. K této situaci, jak jsem si již v předcházej́ıćıch
kapitolách ukázal, obvykle při srovnávaćıch analýzách docháźı.

Tvrzeńı, že např́ıklad firma Alfa je mnohem úspěšněǰśı než firma Beta, protože jej́ı ukazatel
výnosnosti je výrazně vyšš́ı, nemuśı být správné. Bez hlubš́ı analýzy i daľśıch faktor̊u, nebo
při krátkém časovém horizontu se můžeme dopustit chyby.

Ukazatel je silně ovlivněn nejen konstrukćı zisku, ale předevš́ım i možnou taktikou při
vydáváńı akcíı, jejich počtem apod. I když tedy tento údaj muśı intenzivně zaj́ımat investory,
neměl by být jediným impulsem k investićım.

Ukazatel je dán poměrem:

Čistý zisk k rozděleńı

Počet vydaných kmenových akcíı

d) Ukazatel tržńı ceny akcie k zisku na akcii Ukazatel
tržńı ceny
akcie
k zisku na
akcii

patř́ı mezi obĺıbené ukazatele finančńıho světa, je znám i veřejnosti jako P/E ratio. Tento
ukazatel je pravidelně uváděn na všech světových burzách, je publikován i v našem odborném
i denńım tisku.

Oba 2 údaje, tržńı cenu akcie i zisk na akcii můžeme dávat do poměru v recipročńım
vyjádřeńı:

• Porovnáme-li čistý zisk na 1 akcii k ceně akcie, tj.

Zisk na akcii

Tržńı cena akcie
× 100

pak nám tento ukazatel udává mı́ru zisku v procentech jako výnos z držeńı 1 akcie
(např́ıklad 7 %).
Tento ukazatel je méně použ́ıvaný než jeho opačná konstrukce.

• V opačném vyjádřeńı (P/E ratio)

Tržńı cena akcie

Zisk na akcii

pak v peněžńı hodnotě udává kolik peněžńıch jednotek jsou investoři ochotni vložit na
jednotku zisku z akcie (Např́ıklad 12 Kč).

Tento ukazatel je použ́ıván i pro mezinárodńı srovnáváńı, vyjadřuje očekáváńı investor̊u,
bud’ že vlastnictv́ı akcie bude znamenat dobrou dividendu, nebo je to akcie s malým rizikem.
V odborných publikaćıch z oblasti finanćı se uvád́ı, že normálńı hodnota tohoto poměrového
ukazatele je 10–15.

e) Ukazatel výše dividend na akcii Ukazatel
výše
dividend
na akcii

je také pravidelně publikovaným údajem. Udává výši dividendy.

Dividendy z kmenových akcíı

Počet emitovaných kmenových akcíı

Ukazuje reálný př́ıjem akcionář̊u ze zisku, současně při porovnáńı s celkovým ziskem ukazuje
kolik firma rozdělila na daľśı r̊ust a kolik ke spotřebě.
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Rozhodnut́ı o výši dividend je záležitost́ı valné hromady, která posuzuje návrh managementu.
Pro analytika je také d̊uležité zjistit si eventuelně p̊uvodńı návrh managementu, nebot’ ten
může být jiný než rozhodnut́ı valné hromady.

Management firmy by měl sledovat dlouhodobé ćıle rozvoje firmy, proto jeho návrh nemuśı
být vždy v souladu s přáńım vlastńık̊u (akcionář̊u), kteř́ı mohou upřednostnit krátkodobý
ćıl okamžitého výnosu. Schváleńı návrhu managementu také mnohdy ukazuje jeho śılu
a schopnosti v̊uči orgán̊um akcionář̊u, mnohdy jeho koncepčńı politiku, zvláště pokud
management obhajuje a obháj́ı např́ıklad dlouholeté nevypláceńı dividend v̊ubec.

Plat́ı, že pokud firma vypláćı dividendy, pak obvykle každoročně pokračuje v mı́rném
nár̊ustu těchto částek, pokud pak jeden rok valná hromada rozhodne nevyplácet, je to ovšem
považováno sṕı̌se jako negativńı signál. Mnohdy jsou firmy, které nevyplácej́ı opakovaně
dividendy posuzovány investory př́ıznivěji, než ty, které vyplácej́ı dividendy poměrně
vysoké. Otázka výplaty dividend a jejich výše patř́ı také mezi d̊uležitá rozhodnut́ı firemńıho
managementu.

f) Ukazatel poměru tržńı ceny akcie k účetńı hodnotě akcieUkazatel
poměru

tržńı ceny
akcie

k účetńı
hodnotě

akcie

opět vyjadřuje index hodnoceńı investor̊u pozice firmy

ve tvaru:
Tržńı cena akcíı

Účetńı hodnota akcíı

Pokud je údaj vyšš́ı než 1 ukazuje o kolik procent má firma vyšš́ı tržńı hodnotu než kolik
do ńı akcionáři vložili, č́ıslo 2 pak udává 100 % tržńı zhodnoceńı účetńıho vkladu akcionář̊u,
index 0,5 vyjadřuje ńızké tržńı hodnoceńı vklad̊u.

Rovněž ukazatel̊u tržńı hodnoty firmy je celá řada, mohli bychom uvádět i složitěǰśı
konstrukce a poměřovat i poměrové ukazatele mezi sebou.

Skutečnost́ı je, že každý analytik si časem vypracuje sv̊uj osobńı př́ıstup k analýze a sv̊uj
specifický aparát. Při použit́ı mnoha ukazatel̊u by se výsledky mohly zdát málo pr̊uhledné
a celková, souhrnná a závěrečná interpretace i velmi obt́ıžná. Proto se také doporučuje
vymezit si sv̊uj okruh ukazatel̊u a ten stabilně použ́ıvat. Snad jen v př́ıpadech nejasných
výsledk̊u nebo komplexu ukazatel̊u osciluj́ıćıch kolem nepř́ılǐs výrazných č́ısel je třeba hledat
zřetelněǰśı ukazatele.

Už v úvodu této kapitoly jsme uvedli, že údaje Cash flow jsou dnes tak použ́ıvané, že
prakticky tvoř́ı samostatnou oblast hodnoceńı, i když svou skladbou a interpretaćı obsahuj́ı
prakticky všech 5 předcházej́ıćıch pohled̊u na ekonomiku firmy. Proto v následuj́ıćı části
pouze vyjmenováváme konstrukce ukazatel̊u použ́ıvaj́ıćıch v čitateli nebo jmenovateli údaje
Cash flow.

13.2.6 Ukazatele Cash flow

Třebaže zisk patř́ı mezi stěžejńı ukazatele situace a je d̊uvodem, smyslem a ćılem jej́ıUkazatele
CASH

FLOW
existence, je třeba si uvědomit, že neńı a neměl by být pouze jediným ukazatelem a kritériem
rozhodováńı. Firma má řadu daľśıch ćıl̊u, a pro jejich plněńı může např́ıklad dočasně potlačit
dosažeńı velkého zisku do pozad́ı, respektive může upřednostnit politiku menš́ıho, ale
trvalého či trvale se zvyšuj́ıćıho zisku v dlouhodobém měř́ıtku, popř́ıpadě může i volit
krátkodobou ztrátu pro dosažeńı jiných závažných úkol̊u.

Vyžaduje-li např́ıklad restrukturalizace a modernizace podniku s předpokladem budoućıho
rozvoje velkou koncentraci kapitálu, může firma upřednostnit i vznik ztráty. Plat́ı tedy, že:

1. Zisk jako výsledek hospodařeńı může být předmětem koncepčńıho rozhodováńı firmy
a v zájmu dlouhodobých ćıl̊u je možná, žádoućı a racionálńı i jeho minimalizace,
a přesto nelze tento stav hodnotit negativně.
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2. I na tvorbu zisku bychom mohli naj́ıt určitá odlǐsná stanoviska r̊uzných management̊u
jedné firmy.

Je otázkou, jaká výše zisku je pro firmu nejvýhodněǰśı, a to jak z hlediska zdaněńı, tak
i z hlediska celkové vybavenosti firmy, jej́ı organizace, struktury aktiv a spokojenosti
zaměstnanc̊u. Zda např́ıklad neńı lepš́ı podniková strategie zaměřená na poněkud vyšš́ı
náklady a nižš́ı zisk, než dosažeńı vyšš́ıho zisku velkým vyčerpáńım svých kapacit.

Varianta vyšš́ı náklady-nižš́ı krátkodobý zisk byla např́ıklad použita H. Fordem, který
několikanásobně zvedl svým zaměstnanc̊um mzdy, aby si mohli koupit jeho automobily.
Toto opatřeńı vedlo v dlouhodoběǰśım horizontu k výraznému nár̊ustu odbytu, současně
touhy mnoha dělńık̊u stát se zaměstnanci Fordových závod̊u, v d̊usledku toho k vyšš́ı
produktivitě práce stávaj́ıćıch atd. V konečném d̊usledku tak toto opatřeńı přineslo
trvalý a zvyšuj́ıćı se zisk.

3. Dále o položce zisk plat́ı, že se jedná skutečně jen o položku účetńı. Zisk je rozd́ıl mezi
výnosy a náklady, je to matematický výsledek. Nelze tedy za t́ımto č́ıslem vidět jen
peńıze uložené v téže výši v bance. Firma může vykazovat značný zisk, ale přesto se
ocitne v platebńıch pot́ıž́ıch z d̊uvodu nedostatku peněz. A naopak, třebaže podnik
vykazuje ztrátu, jeho věřitelé jsou pravidelně uspokojováni splátkami. Nav́ıc může být
položka zisku účelově ovlivňována opatřeńımi na obou stranách jak výnosové, tak
nákladové, nehledě na problematiku odpis̊u a oceňováńı. Nav́ıc je účetńı metodika
i přes vydané a přijaté standardy stále ještě dosti r̊uzná v jednotlivých zemı́ch, a to
i v rámci samotné EU.

Z výše uvedených d̊uvod̊u se zisk často nahrazuje údajem Cash flow. Ale i o tomto ukazateli
plat́ı, že jej nelze použ́ıvat bez vazeb a souvislost́ı s širš́ım okruhem poměrových ukazatel̊u
včetně ukazatel̊u s údaji zisku. V následuj́ıćı části vyjmenováváme nejpouž́ıvaněǰśı ukazatele
Cash flow:

a)
Cash flow

Závazky
pro oblast ř́ızeńı dluhu

Pro výpočet výnosnosti kapitálu:

b)
Cash flow – úroky

Vlastńı kapitál
nebo

CF

Celkový kapitál

c)
CF + úroky

úroky
jako ukazatel úrokového kryt́ı

d)
CF

Čisté tržby
pro oblast rentability

e) Pro oblast výpočt̊u tržńı hodnoty:

CF – dividendy prioritńıch akcíı

Počet kmenových akcíı
nebo

Tržńı cena akcíı

CF na akcii
nebo

Provozńı HV (EBIT) + Leasingové splátky + odpisy

Počet emitovaných kmenových akcíı

pro výpočet CF na akcii.

Poměrové ukazatele s Cash flow se použ́ıvaj́ı předevš́ım při mezinárodńıch srovnáńıch, v ČR
je uplatňuj́ı hlavně banky.



162 13.2 Poměrové ukazatele

13.2.7 Finančńı analýza prováděná bankou

Mezi základńı funkce komerčńıch bank patř́ı poskytováńı úvěr̊u, úvěr sám je považován za
hybnou páku rozvoje podniku a celé ekonomiky či nadnárodńıho společenstv́ı. Poskytnut́ı či
neposkytnut́ı úvěru může mı́t i pro dobré firmy mnohdy fatálńı účinek, recipročně však
i pro banky plat́ı stejné riziko, jako u všech hospodářských subjekt̊u.

Vysokým procentem rizikových, klasifikovaných úvěr̊u se banka sama vystavuje riziku
bankrotu. Proto každá komerčńı banka muśı pečlivě tř́ıdit své klienty, d̊ukladně prověřovat
jejich finančńı, obchodńı a celkovou ekonomickou situaci i předpoklady daľśıho vývoje.
Muśı své klienty zkoumat z mnoha hledisek, nejen z hlediska finančńı analýzy. Ale finančńı
analýza je jedńım z d̊uležitých nástroj̊u, na jejichž základě se vedeńı banky bude rozhodovat
o poskytnut́ı úvěr̊u, a rovněž tak i o daľśım postupu v̊uči jednotlivým kategoríım klient̊u.

Opakujeme, že může být pouze jedńım z nástroj̊u, byt’ podstatných. Neńı možné jej́ı závěry
přeceňovat, ale je nebezpečné je nedocenit.

Při rozhodováńı je třeba rovněž vźıt v úvahu, že i v ekonomickém životě se projevuj́ı
nahodilosti, že ani sebev́ıce přesné matematické výpočty nemuśı vyj́ıt, a že i pomoćı
přesných př́ıstroj̊u a zmı́něných výklad̊u se dá stanovit špatná diagnóza. Bylo by chybné
vycházet pouze z hodnoty nebo vývoje jednoho či několika málo individuálńıch ukazatel̊u či
závěr̊u ze všech poměrových ukazatel̊u, pokud by nebyly hlouběji zkoumány př́ıčiny tohoto
stavu a předpoklady k jejich odstraněńı, pokud by se pouze matematické ukazatele staly
jediným nástrojem pro rozhodnut́ı.

Na druhé straně nelze závěry skutečně objektivně a dobře provedené analýzy, provedené
na základě pečlivé př́ıpravy a úpravy dat, po zohledněńı všech sporných, nejednoznačných
a kontroverzńıch vliv̊u, nerespektovat.

Banky či obecněji všechny peněžńı ústavy na celém světě prováděj́ı finančńı analýzy svých
klient̊u a použ́ıvaj́ı k tomu r̊uzný rozsah nástroj̊u. Otázkou je do jaké hloubky, kolik na to
maj́ı času, z jakých údaj̊u vycházej́ı.

Finančńı analýza, ostatně jako každá vědńı disciplina se vyv́ıj́ı, nalézá nové a nové nástroje,
finančńı experti vyjadřuj́ı své nové názory, metody či teorie, objevuj́ı se nové nástroje
platebńıho styku a finančnictv́ı prož́ıvá v rozv́ıjej́ıćıch se tržńıch ekonomikách sv̊uj

”
boom“.

Ten je dán postaveńım a finanćı v systému tržńı ekonomiky. I banky tud́ıž hledaj́ı a použ́ıvaj́ı
nové metody ve své práci.

Automatizace finančńı analýzy

Finančńı analýza, jej́ı ukazatele, matematické výpočty i klasifikace d́ılč́ıch a celkových
výsledk̊u, to vše je poměrně vděčným námětem pro automatizaci, k tvorbě software. Četné
softwarové firmy také nab́ızej́ı r̊uzné programy, které uvedené výpočty (a daľśı) prováděj́ı
i klasifikuj́ı. Použit́ı programů má výhody v možném variantńım zpracováńı při variabilitě
vstupńıch dat. Lze tedy modelovat několik situaćı, popř́ıpadě rychle reagovat na náhlé
změny předpoklad̊u, podmı́nek nebo nepřiměřeného vývoje některých účetńıch či tržńıch
hodnot. Výhodou je také možnost konstrukce určitého rozmeźı, tud́ıž vstup hodnotitele do
standardńıch matematických propočt̊u. Použit́ı těchto programů má nesporné výhody, ale
ani tu neńı možné zapomı́nat, že konečné rozhodnut́ı muśı učinit lidé na základě komplexu
poznatk̊u, informaćı, ale i osobńıch zkušenost́ı.

Shrnut́ı:

• Účetńı výkazy jsou základńım materiálem pro prováděńı finančńı analýzy daného
ekonomického subjektu.

• Finančńı analýza se muśı na firmu a jej́ı finance d́ıvat z poněkud jiného pohledu,
muśı zmı́rnit nebo eliminovat nedostatky, které účetńı výkazy z hlediska sledováńı
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finančńıch stránek hospodařeńı firmy ukazuj́ı. Proto je nutná modifikace účetńıch
záznamů, úpravy některých položek, je nutná reklasifikace účetńıch výkaz̊u, a to
rozvahy i výsledovky.

• Účetńı výkazy obsahuj́ı deśıtky č́ısel a spoustu z nich lze dávat do souvislost́ı, poměřovat
a interpretovat.

• Poměrové ukazatele se děĺı do několika skupin. Nejčastěji se použ́ıvá následuj́ıćı tř́ıděńı
na: ukazatele likvidity, ukazatele ř́ızeńı aktiv, ukazatele struktury kapitálu, ukazatele
rentability, ukazatele tržńı hodnoty kapitálu.

• Dlouhodobá a trvalá schopnost uhrazovat své závazky je v řádně funguj́ıćım tržńım
hospodářstv́ı jednou ze základńıch podmı́nek existence firmy.

• Ukazatele struktury kapitálu zachycuj́ı vlastńı finančńı doménu, tj. kryt́ı majetku
firmy finančńımi zdroji.

• Ukazatele rentability poměřuj́ı dosažený hospodářský výsledek, tj. čistý zisk (popř́ıpadě
i hrubý zisk) k jiné hodnotě vynaložené či potřebné k jeho dosažeńı.

• Ukazatele tržńı hodnoty majetku vyjadřuj́ı schopnost firmy vytvářet zisk, a na základě
sṕı̌se exterńıho posuzováńı reálnými a potenciálńımi investory, ukazuj́ı hodnoceńı firmy
jak z hlediska efektivnosti jej́ıho dosavadńıho hospodařeńı, tak předevš́ım vyjadřuj́ı
hodnoceńı předpoklad̊u firmy vytvářet zisky v budoucnosti, mı́ru zhodnocováńı investic
a předpoklady celkové prosperity firmy v nastávaj́ıćım obdob́ı.

• Doba obratu zásob ukazuje, jak intenzivně jsou zásoby využ́ıvány, zda jsou dlouho
skladovány, bez pohybu, zda je zásobováńı zat́ıženo nadměrnými, ńızkoobrátkovými,
těžkoobrátkovými zásobami, popř́ıpadě zda ve struktuře zásob nejsou zásoby zcela
bezobrátkové.

• Třebaže zisk patř́ı mezi stěžejńı ukazatele situace a je d̊uvodem, smyslem a ćılem
existence většiny subjekt̊u, je třeba si uvědomit, že neńı a neměl by být pouze jediným
ukazatelem a kritériem rozhodováńı.

Kontrolńı otázky:

1. Co je to účetńı výkaz?

2. Jaké znáte skupiny poměrových ukazatel̊u?

3. Jaký je rozd́ıl mezi likviditou prvńıho a druhého stupně?

4. Co poměřuj́ı ukazatele rentability?

5. Co vyjadřuj́ı ukazatele tržńı hodnoty majetku?

6. Co je to překapitalizováńı?

7. Jak se spoč́ıtá ukazatel úrokového kryt́ı?

Pr̊uvodce studiem:

Finančńı analýza je d̊uležitou činnost́ı, která manažer̊um pomáhá odhalovat slabá mı́sta
a současně napomáhá při řešeńı otázek, jak jsem na tom ve srovnáńı s konkurenćı. Z tohoto
pohledu je pro každého manažera d̊uležitá znalost interpretace účetńıch výsledk̊u, znalost,
co účetńı výkazy zobrazuj́ı, jaké jsou jejich přednosti a nedostatky, jaké informace mohou
z účetnictv́ı źıskat, jakým zp̊usobem se interpretuj́ı výsledky finančńı analýzy a co je může
ovlivnit.
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Autotest:

1. Poměrový ukazatel ROA patř́ı mezi ukazatele:

(a) likvidity

(b) rentability

(c) ř́ızeńı aktiv

2. Schopnost uhrazovat své závazky vyjadřuj́ı ukazatele:

(a) likvidity

(b) rentability

(c) ř́ızeńı aktiv

3. Likvidita druhého stupně má doporučené hodnoty:

(a) 0,1–0,2

(b) 1–1,5

(c) 1,5–2



Kapitola 14

Interpretace účetńıch výkaz̊u

Popis lekce:

Kapitola interpretace účetńıch výkaz̊u prohlubuje znalosti čtenáře v oblasti źıskáváńı
informaćı z účetńıch výkaz̊u. Lekce je zahájena popisem přednost́ı a nedostatk̊u rozvahy,
výsledovky a CASH FLOW. Dále jsou zde podrobně rozepsány problémy s oceňováńım
majetku a zásob, text popisuje problematiku odpis̊u a jejich vliv na hodnoceńı firmy. Lekce
má následuj́ıćı strukturu:

14.1 Přednosti a nedostatky účetńıch výkaz̊u
14.1.1 Problémy oceňováńı investičńıho majetku a jeho odpisováńı
14.1.2 Oceňováńı zásob
14.2 Rozvaha
14.3 Výsledovka
14.4 Cash flow

Délka lekce: 90 minut

Kĺıčová slova:

Rozvaha, výsledovka, Cash flow, oceňováńı zásob, oceňováńı investic, odpisy.

Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• popsat přednosti a nedostatky účetńıch výkaz̊u,
• omezit rozd́ıly vznikaj́ıćı při oceňováńı investičńıho majetku a jeho odpisováńı,
• vysvětlit problémy spojené s oceňováńım zásob,
• popsat rozvahu a informace, které z ńı můžeme źıskat,
• popsat výsledovku a informace, které z ńı můžeme źıskat,
• popsat Cash flow a informace, které z něj můžeme źıskat.

Účetńı výkazy dostává na st̊ul řada lid́ı. Jsou to jednak zaměstnanci firmy samé, jej́ı
management, dozorč́ı rady, ve zkrácené podobě i valné hromady, na druhé straně jsou účetńı
výkazy k dispozici pracovńık̊um úvěruj́ıćıch bank, auditor̊um, kontrolńım pracovńık̊um
nadř́ızeného orgánu, popř́ıpadě v nejhorš́ım př́ıpadě i hospodářské kriminálce. Všichni
pracovńıci, kteř́ı přijdou do styku s těmito účetńımi výkazy by měli poznat alespoň hlavńı
problémy, které se vyskytuj́ı při interpretaci č́ısel v účetńıch výkazech, měli by umět

”
č́ıst

č́ısla“ vykázaná v těchto výkazech. To je mnohdy velmi obt́ıžné, nebot’ č́ısla sama o sobě
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často př́ılǐs mnoho neř́ıkaj́ı. Řekneme-li např́ıklad u královny krásy jej́ı mı́ry 100-60-90,
vytvoř́ı se o ńı poměrně přesná představa. Řekneme-li však, že firma ALFA dosáhla vloni
zisk 1 milion Kč, neř́ıkáme t́ım v̊ubec nic podstatného. Na prvńı pohled se např́ıklad zdá,
že firma je na tom dobře, má zisk, nemá ztrátu. /DOBŘE/ Ano, ale tato firma měla před
loňským rokem zisk 10 milion̊u. Jde tedy se ziskem dol̊u. /ŠPATNĚ/ Ano, ale to se stalo
pouze proto, že investovala deśıtky milion̊u do nové techniky a má připravenu moderńı
technologii, d́ıky ńıž podstatně sńıž́ı v tomto roce náklady a bude vyrábět řádově větš́ı počet
produkt̊u. /DOBŘE/. Ano, ale firma nemá žádné významné trhy, žádné daľśı neźıskala,
počet objednávek se snižuje /ŠPATNĚ/ atd. Takhle bychom mohli pokračovat stále dál
a vid́ıme, že jednotlivé informace měńı diametrálně naše hodnoceńı. Neńı tud́ıž možné
pouze ze samotných č́ısel, byt’ nepochybně správně metodicky zpracovaných, vyč́ıst vše,
co potřebujeme pro správné hodnoceńı, zvláště, pokud si neuvědomı́me, jaké ekonomické
skutečnosti, faktory a vlivy se pod hodnotou zkoumaného č́ısla skrývaj́ı. Řekněme si proto
alespoň některé základńı přednosti a nedostatky účetńıch výkaz̊u.

14.1 Přednosti a nedostatky účetńıch výkaz̊u

Přestože všechny 3 základńı účetńı výkazy ROZVAHA, VÝSLEDOVKA a CASH FLOWPřednosti
a nedo-

statky
účetńıch

výkaz̊u

ukazuj́ı stav a pohyb majetku firmy, pr̊uběh hospodařeńı a jeho výsledek i finančńı toky
dle všech zásad vedeńı účetnictv́ı, tj. v prvé řadě pravdivě, jsou údaje obsažené v těchto
výkazech ovlivněny několika účetńımi technikami a odrážej́ı i některé problémy, které jsou
skryty za č́ıselnými údaji. Ty je zapotřeb́ı znát, ověřit si podrobněji zp̊usoby použit́ı těchto
technik a při konečném rozboru pak brát některé zjǐstěné skutečnosti v úvahu.

Pod́ıvejme se podrobněji na některé problémy při vykazováńı účetńıch hodnot majetku
i pr̊uběhu hospodařeńı. Z několika problémů si v́ıce povšimneme 3 základńıch problémových
kategoríı, které mohou podstatným zp̊usobem ovlivnit finančńı analýzu a při absenci
podrobněǰśıch znalost́ı mohou i v některých př́ıpadech znehodnotit jej́ı závěry. Z těchto
několika problémových oblast́ı si tedy rozebereme:

a) problematiku oceňováńı dlouhodobého majetku a jeho odpisováńı,

b) problematiku oceňováńı zásob,

c) ostatńı problémy, přednosti a nedostatky účetńıch výkaz̊u.

Protože každý z uvedených problémů představuje dosti rozsáhlý komplex otázek spjatých
s vykazováńım stavu a pohybu majetku, zaměř́ıme se na některé podstatné problémy
v samostatných kapitolách.

14.1.1 Problémy oceňováńı dlouhodobého majetku a jeho odpi-
sováńı

a) Oceňováńı majetku

Problémy spjaté s oceňováńım majetku patř́ı mezi stěžejńı problémy, které mohou výrazněOceňováńı
majetku ovlivnit hodnotu majetku a jeho srovnáváńı s jinou firmou (popř. s vývojem celého oboru),

a které mohou znesnadnit správnost finančńı analýzy. Jedná se o problematiku značně
širokou, problematiku, která se projevuje nejen v našem tuzemském srovnáváńı výsledk̊u, ale
ztěžuje srovnáváńı i v mezinárodńım měř́ıtku. V současné době neexistuje žádná jednotná
teorie oceňováńı majetku, která by pro účetńı praxi umožňovala jednotný návod při řešeńı
oceňovaćıch problémů, a to i přesto, že např́ıklad i v rámci EU prob́ıhá a neustále se
vylepšuje koordinace daňového systému i právńıch norem.
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Již 4. direktiva ES obsahuje
”
Pravidla oceňováńı“, která se stala podkladem i pro oceňováńı

majetku v našem Zákoně o účetnictv́ı č. 563/91 Sb.

Ten stanovuje závazné zp̊usoby oceňováńı jednotlivých složek majetku a závazk̊u v účetnictv́ı
a v účetńı závěrce.

Problém spjatý s oceňováńım majetku spoč́ıvá v p̊usobeńı několika vliv̊u, které znesnadňuj́ı
vyč́ısleńı skutečné tržńı hodnoty majetku v tržńım prostřed́ı, a to:

a) docháźı k r̊uzné mı́̌re inflace a tud́ıž inflačńımu p̊usobeńı na hodnotu majetku,

b) docháźı k r̊uznému vývoji tržńı hodnoty jednotlivých položek majetku,

c) docháźı ke změnám v ceně jednotlivých položek,

d) docháźı ke změnám v hodnotě kupńı śıly peněžńı jednotky, atd. jinými slovy

účetńı a tržńı hodnota jednotlivých složek majetku se r̊uzńı, docháźı k celkové i vnitro-
položkové diferenciaci.

Systém založený na vedeńı majetku převážně ve skutečných PC je v současné době
převládaj́ıćım systémem použ́ıvaným ve světě, a jak je patrné i z výčtu oceněńı dle našeho
zákona o účetnictv́ı, je tomu tak i v účetnictv́ı firem v ČR.
K výhodám oceněńı ve skutečných PC patř́ı předevš́ım:

• že údaje jsou objektivńı, doložitelné, pr̊ukazné, podložené vstupńımi doklady,
• zajǐst’uje uchováńı p̊uvodńı majetkové podstaty vlastńık̊u v nominálńı peněžńı výši,
• poskytuje přesné údaje pro prováděńı vnitřńı i vněǰśı kontroly (inventarizaci majetku,

kontroly daňových úřad̊u atd.),
• poskytuje poměrně přesné údaje pro finančńı analýzu, pokud se provád́ı v kratš́ım

časovém horizontu.

Problémy a nevýhody tohoto zp̊usobu zpracováńı oceňováńı se recipročně projevuj́ı
následovně:

• nerespektuje se reálná tržńı hodnota majetku,
• nezohledňuje se inflačńı riziko,
• některé majetkové položky nenalézaj́ı možnost přesného vyjádřeńı anebo i dokladové

doložitelnosti,
(např́ıklad nelze vyč́ıslit a ocenit takovéto hodnoty jako jsou:

– úroveň pracovńıch sil,
– schopnosti managementu,
– goodwill (pověst) firmy atd.)

a nelze je ani doložit. Přitom finančńı analytik by měl zohlednit i tyto faktory.

• Rovněž oceněńı pohledávek (a závazk̊u) zahrnuje v sobě určitý problém spoč́ıvaj́ıćı
v r̊uzné délce splatnosti, a tud́ıž vlivu faktoru času:

– se zvyšuj́ıćı se délkou splatnosti stoupá vliv inflace a v d̊usledku toho pak firma
dosahuje mimořádného zisku (nebo ztráty),

– kromě tohoto vlivu se do struktury pohledávek promı́tá i možnost pochybných
anebo zcela nedobytných pohledávek, které fakticky snižuj́ı majetek firmy, i když
v účetńım vyjádřeńı na výkazech neustále figuruj́ı.
Přesné odlǐseńı struktury pohledávek, jejich klasifikace z hlediska rizika patř́ı
mezi základńı činnosti rozboru vstupńıch dat při práci finančńıho analytika.

• Rovněž v oblasti cenných paṕır̊u pak můžeme odlǐsit dnes již 3 možné úrovně oceněńı:

– nominálńı hodnotu,
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– tržńı (burzovńı) hodnotu,
– skutečnou hodnotu, za kterou jsou ochotné r̊uzné firmy odkoupit (většinou mimo

burzu) cenné paṕıry (v současné době poklesu cen na burze vesměs za něco vyšš́ı
ceny než je cena na burze nebo v RM-systému).

• Je rovněž problémem oceněńı určitého druhu majetku ve formě RC (reprodukčńı cena)
nebo VN (vlastńı náklady), zvláště tehdy, je-li část jedné majetkové složky z části
vyč́ıslena v PC (pořizovaćı cena), z části v RC nebo ve VN.

Každá firma, která je schopna produkovat vlastńı činnost́ı své zásoby, má jiné podmı́nky
než jiná firma, která rovněž produkuje část svých zásob či investic vlastńımi prostředky.
Pokud maj́ı firmy nesrovnatelnou výrobńı základnu (a tak tomu je téměř vždy), pak VN ke
zhotoveńı jistého výrobku budou odlǐsné než u firmy jiné i při produkci téhož výrobku.

Takto bychom mohli postupovat položku po položce a hodnotit ji právě z úhlu pohledu
finančńıho analytika, hledat a hodnotit možné nedostatky.

Oceněńı majetku je prostě problém a finančńı analytik muśı velké a podstatné majetkové
složky včetně dluh̊u rozeb́ırat detailně. Muśı zjistit, co se za daným č́ıslem skrývá, jaká
oceňovaćı sazba byla použita, jakým zp̊usobem ovlivnila výši majetku, zda je tato hodnota
srovnatelná s jinou, proč je třeba ji brát s určitým stupněm korekce, nakolik odpov́ıdá
reálné hodnotě majetku.

Problém s oceněńım majetku je všeobecně známý. Všichni v́ıme, že to, co jsme nedávno
za určitou cenu nakoupili, má dnes již hodnotu jinou. Č́ım deľśı bude časový interval od
poř́ızeńı majetku, t́ım horš́ı srovnatelnost a vyč́ıslitelnost tohoto majetku bude dnes. Při
finančńı analýze je však třeba při srovnáváńı firem zjistit i podrobnou strukturu tohoto
majetku, jeho stář́ı a oceňovaćı techniky. Závažným problémem znesnadňuj́ıćım finančńı
analýzu je i problematika odpis̊u.

b) Odpisy a jejich vliv na hodnoceńı firmy

V této kapitole se zaměřujeme na jejich roli při hodnoceńı majetku firmy.Odpisy
a jejich
vliv na

hodnoceńı
firmy

Odpisy a předevš́ım metody odpisováńı znesnadňuj́ı pohled finančńı analýzy na vývoj
majetku firmy a jej́ı hospodařeńı, pokud nejsou kromě uvedených výkaz̊u známé daľśı
doplňuj́ıćı informace.
V každém př́ıpadě plat́ı, že:

Odpisy jsou pouze subjektivńım, nepřesným a umělým vyjádřeńım procesu opotřebováńı
a stárnut́ı dané položky aktiv.

Odpisy jsou pouze přibližnou aproximaćı skutečného stavu zastaráváńı a stárnut́ı, nebot’

nikdy nelze zcela přesně ve finančńım ohodnoceńı vyjádřit skutečné fyzické, a t́ım méně pak
morálńı zastaráváńı odpisovaného majetku.
Proto je zapotřeb́ı si při finančńı analýze uvědomit, že:

skutečná hodnota odpisovaných aktiv se fakticky lǐśı (v r̊uzné mı́ře) od z̊ustatkové hodnoty.

Uved’me si př́ıklad.

Př́ıklad:

V roce 2010 bylo poř́ızeno zař́ızeńı v PC 100 000 Kč. Bude se odpisovat zrychlenou metodou
5 rok̊u na nulovou ZC. Hodnota 100 000 Kč byla peněžńım výdajem (v plné výši) roku
2010 (a takto vstoupila do výkazu Cash flow), ale neńı to jednorázový náklad daného
roku. Tato PC bude rozložena do obdob́ı 5 let, po které se bude zař́ızeńı využ́ıvat. Je
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pravděpodobné, že po ukončeńı odpis̊u bude zař́ızeńı využ́ıváno dále. Kdyby firma uvedené
zař́ızeńı neodpisovala postupně 5 rok̊u, ale zahrnula celou částku 100 000 Kč do náklad̊u
roku 2010, zisk firmy by byl v roce 2010 značně podhodnocen, v daľśıch letech naopak
nadhodnocen.

V každém př́ıpadě docháźı k určitému zjednodušeńı a odtržeńı reálné doby použitelnosti
zař́ızeńı a jeho odepsanosti.

Zp̊usob odpisováńı, struktura odpisovaného majetku a odpisový plán podstatným zp̊usobem
ovlivňuj́ı výši hospodářského výsledku.

Finančńı analýza proto muśı podrobně zkoumat uvedené aspekty:

a) strukturu odpisovaného (a rovněž neodpisovaného) majetku,

b) metody odpisováńı, předevš́ım rozložeńı lineárńıho a nelineárńıho odpisováńı.

Dále si muśı finančńı analytik uvědomit, že např́ıklad pozemky a umělecká d́ıla se neodpisuj́ı.

Tento fakt se rovněž projev́ı ve vytvořeném zisku v d̊usledku nulových odpis̊u této položky
aktiv v nákladech. Porovnáváme-li tedy např́ıklad 2 firmy navzájem, z nichž jedna má
značnou část svého majetku právě ve formě pozemk̊u (na rozd́ıl od druhé), projev́ı se tento
fakt i určitým stupněm nesouměřitelnosti zisku.

Nav́ıc u pozemk̊u se promı́tá skutečnost, že tržńı ceny pozemk̊u sṕı̌se stoupaj́ı (u p̊udy se
nedá dost dobře hovořit o fyzickém či morálńım znehodnoceńı), takže tato položka ovlivňuje
i rozvahu.

V současné době směřuje odpisová politika sṕı̌se k liberalizaci odpisových systémů, je
to ostatně trend, který byl u vyspělých zemı́ s tržńım hospodářstv́ım nastoupen už po
2. světové válce, kdy možnosti rychleǰśıho odpisováńı v prvńıch letech poř́ızeńı dlouhodobého
majetku značně podpořily rychleǰśı investičńı činnost. Možnost zrychleného odpisováńı
je jeden ze zp̊usob̊u, jak se bránit ztrátám z morálńıho opotřebeńı, zvláště u výrobk̊u
dlouhodobé spotřeby, kde technický rozvoj je vysoký. Předevš́ım zrychlené odpisy zase
zpětně výrazně ovlivnily technický rozvoj a vytvořily podmı́nky pro zvýšeńı poptávky po
výrobćıch investičńıho charakteru.

Vzhledem k určité volnosti firmy v jej́ı odpisové politice, je třeba, aby si finančńı analytik
podrobně zjistil všechny potřebné údaje z této oblasti. Je např́ıklad možné, že firma použ́ıvala
jen lineárńıho odpisováńı a pak v běžném roce přešla na zrychlené odpisováńı u všech nově
pořizovaných položek. Z rozbor̊u firem vyplývá, že právě tato položka představuje výraznou,
mnohdy převažuj́ıćı část celkového majetku firmy, proto znalost uvedených požadavk̊u je
nutná již v počátečńıch fáźıch analýzy.

14.1.2 Oceňováńı zásob

V podstatě stejný problém, který se projevuje ve vyč́ısleńı hodnoty investičńıho materiálu, Oceňováńı
zásobse objevuje i v daľśı, významné a velké položce aktiv, a to u zásob materiálu. Je třeba si

opět uvědomit 2 skutečnosti v oblasti zásobováńı materiálem (vstupńımi surovinami):

1. existuje řada výrobc̊u jednoho a téhož materiálu, ti dodávaj́ı tuto surovinu za r̊uzné
ceny. Firma tedy může mı́t pro nákup jedné a téže suroviny třebas 10 dodavatel̊u,
kteř́ı fakturuj́ı v odlǐsných (byt’ nepř́ılǐs rozptýlených) cenových relaćıch,

2. ceny surovin podléhaj́ı inflačńımu vývoji, ve srovnáńı s dř́ıve nakoupeným materiálem
je tedy cena později poř́ızeného materiálu všeobecně vyšš́ı než ceny materiál̊u nakou-
pených dř́ıve. Pokud tedy má firma větš́ı zásoby surovin deľśı dobu na skladě, má
jejich evidenci zachycenou v jiných (obvykle nižš́ıch) PC.
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Problémem je, v jakých cenách pak poč́ıtat cenovou kalkulaci výrobku, v jakých cenách tedy
materiál vstupuje do náklad̊u, nebot’ tak rovněž ovlivňuje 2 podstatné složky hodnoceńı:

• výši majetku (v rozvaze),
• hospodářský výsledek ( výš́ı náklad̊u) ve výsledovce.

Rozd́ıly mezi cenami
”
starš́ıho“ a

”
mladš́ıho“ materiálu mohou být značné, č́ım v́ıce má

firma majetku v tomto aktivu (jako např́ıklad obchodńı organizace), t́ım v́ıce je d̊uležitěǰśı
v jakých cenách je materiál veden a zahrnován do náklad̊u.

Teoreticky existuje 5 možnost́ı oceňováńı zásob:

a) Skutečnými náklady poř́ızeńı,

b) pr̊uměrnými cenami poř́ızeńı,

c) oceňovaćı metodou FIFO (prvńı dovnitř, prvńı ven),

d) oceňovaćı metodou LIFO (posledńı dovnitř, prvńı ven),

e) oceněńı v předem stanovených cenách se samostatným vykazováńım oceňovaćıch
odchylek.

Každá z těchto metod ovlivňuje finančńı vyjádřeńı stavu zásob a náklady.

Zákon o účetnictv́ı umožňuje použ́ıvat pro stejný druh zásob pouze 2 z těchto uvedených
možnost́ı, a to metody b), c).

Proto si povšimněme rozd́ıl̊u při použit́ı těchto metod:

ad b) Při oceněńı zásob v pr̊uměrných nákladech poř́ızeńı
se poč́ıtá s fyzickou zaměnitelnost́ı zásob, i když jsou jejich PC r̊uzné. Ve skladu se
všechny dodávky stejného druhu vedou společně a fyzickému stavu zásob se přǐrad́ı
pr̊uměrná cena vypoč́ıtaná váženým pr̊uměrem (tzv. skladńı cena).

ad c) Metoda FIFO
znamená zp̊usob, kdy prvńı cena pro oceněńı př́ır̊ustku majetkového účtu se použije
jako prvńı cena pro oceněńı úbytku. (Poznámka: u metody LIFO je tomu opačně).
Účetně to znamená, že zásoby poř́ızené jako prvńı se evidenčně také jako prvńı
vyskladńı (ve skutečnosti, tj. fyzicky tomu tak nemuśı být). V tom př́ıpadě spotřeba
materiálu do náklad̊u je tomu uváděna ve starých cenách. Konečný z̊ustatek představuje
oceněńı v relativně nejnověǰśıch cenách, jež se přibližuj́ı nebo odpov́ıdaj́ı cenám platným
v daném obdob́ı.

Při použit́ı metody FIFO se tak
”

zvyšuje“ hodnota majetku dané položky uvedené v rozvaze,
zároveň se

”
snǐzuje“ hodnota náklad̊u, a t́ım i částečně

”
zvyšuje“ zisk.

Pokud je použito této metody, měl by to finančńı analytik vědět a poč́ıtat s t́ım. Domńıváme
se, že dosud je v ČR obvykleǰśı metoda pr̊uměrných cen.

I když možné rozd́ıly oproti metodě pr̊uměrných cen nemuśı být značné, přece jen k určité
diferenci docháźı, a pokud je pod́ıl zásob ve struktuře majetku vysoký, může v závislosti na
deľśım časovém horizontu a obratu zásob při častých změnách cen, znamenat i výraznou
odchylku v sumárńım vyjádřeńı.
(Poznámka: tato odchylka by byla ještě vyšš́ı při srovnáváńı rozd́ıl̊u mezi metodami FIFO
a LIFO.)
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Finančńı analytik tedy při zkoumáńı hodnoty tohoto aktiva si muśı zjistit:

• v jaké struktuře jsou zásoby materiálu,
• jaký je jejich obrat,
• v jakých cenách jsou vedeny.

Kromě toho se obě metody nav́ıc uplatňuj́ı 2 možnými zp̊usoby v účetńı praxi:

a) pr̊uběžným účtováńım úbytku zásob, (tj. úbytek se oceńı vždy v okamžiku jeho
uskutečněńı podle existuj́ıćıho stavu zásob),

b) periodickým účtováńım úbytku zásob, (kdy celkový úbytek se oceńı a zaúčtuje koncem
obdob́ı podle všech došlých dodávek a stavu zásob platného koncem obdob́ı).

Rovněž tyto 2 zp̊usoby účtováńı ovlivňuj́ı finančńı pohyb zásob.

Stejný zp̊usob jako pro oceňováńı zásob uvád́ı Zákon o účetnictv́ı i pro oceňováńı cenných
paṕır̊u.

Tento problém je tedy třeba podrobněji analyzovat i v oblasti tohoto aktiva, pokud má
firma nezanedbatelný pod́ıl majetku uložen právě v tomto druhu.

d) Ostatńı problémy, přednosti a nedostatky účetńıch výkaz̊u
U každého hospodářského subjektu muśı analytika zaj́ımat určitý okruh otázek:

• jaké má hospodářský subjekt jměńı,
• v čem (v jaké struktuře) je toto jměńı uloženo,
• kolik má hospodářský subjekt peněz,
• jak rychle mohou být tyto peńıze k dispozici,
• kolik peněz produkuje jeho jměńı,
• kolik prostředk̊u muśı vynaložit na tvorbu zisku,
• jak efektivně hospodař́ı s majetkem atd.

Účetńı výkazy poskytuj́ı dostatek údaj̊u ke zjǐstěńı mnoha ekonomických skutečnost́ı. Jsou
základńı a nezbytnou pomůckou pro každého analytika. Přesto je zapotřeb́ı si před každým
rozborem uvědomit přednosti a hlavně nedostatky jednotlivých výkaz̊u, uvědomit si obsah
jednotlivých položek a ještě dále analyzovat hodnotu a vnitřńı strukturu rozhoduj́ıćıch
položek.

14.2 Rozvaha

poskytuje údaje firmy o jej́ım majetku a závazćıch k určitému datu a zp̊usob finančńıho ROZVAHA

kryt́ı tohoto majetku. Porovnáńım dvou a v́ıce rozvah můžeme vidět pohyb majetku, jeho
zvětšeńı či zmenšeńı i změnu struktury. Můžeme vidět, jak se pohybuj́ı obě složky finančńıho
kryt́ı, tj. vlastńı a ciźı zdroje.
Na druhé straně si muśı analytik uvědomit několik d̊uležitých fakt̊u:

1. Rozvaha ukazuje majetek a jeho strukturu v účetńı hodnotě.
Nevyjadřuje tedy jeho hodnotu aktuálńı, současnou. Účetńı standardy (v řadě zemı́)
použ́ıvaj́ı jako základ pro ohodnoceńı aktiv i pasiv historickou hodnotu, tj. p̊uvodńı
PC. I když je tato PC v př́ıpadě dlouhodobého majetku pravidelně upravována odpisy,
nezobrazuje současnou hodnotu aktiv a pasiv. Tržńı hodnota jednotlivých položek,
tzn. jak individuálńıch část́ı, tak i celku, může být značně rozd́ılná. Je ovšem obt́ıžné
posoudit tržńı hodnotu majetku, pokud neńı předmětem nab́ıdky a poptávky.
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2. K určeńı hodnoty některých aktiv je použito oceněńı RC, která je stanovena na základě
v́ıceméně aktuálńıch předpis̊u (často novelizovaných).
Docháźı tedy ke smı́̌senému oceněńı, nejsou všechny položky vedeny jen v historických,
p̊uvodńıch pořizovaćıch cenách.

3. U některých položek je použito př́ımo odhadu.
Jako př́ıklad lze uvést pohledávky, nebot’ ty je třeba rozlǐsovat předevš́ım z hlediska
návratnosti, dobytnosti. Některé pohledávky jsou dobytné pouze z části, jiné jsou
zcela nedobytné. Část majetku, který uvád́ı rozvaha je tedy sporná, jej́ı výše je možná
pouze odhadem.

4. Srovnatelnost za deľśı časový úsek je v̊ubec velkým problémem jakékoliv komparace
účetńıch výkaz̊u.
Řada položek často měńı metodiku, obsah, poč́ıtá se jiným zp̊usobem, u nás je nyńı
prakticky nemožné srovnávat v dlouhodobém časovém horizontu tak, jak jsou zvykĺı
analytici ve standardńım tržńım prostřed́ı vyspělých stát̊u. I od 1. 1. 1993, tj. realizace
nové daňové reformy, docháźı neustále k d́ılč́ım metodickým úpravám jednotlivých
položek. T́ım jsou možnosti dlouhodobého srovnáváńı do minulosti omezeny, nicméně
věřme, že podstatné úpravy jsou již uskutečněny a rok 1993 bude možné použ́ıvat
jako srovnávaćı báze do budoucnosti.

5. Stejný problém jako je u pohledávek je i u zásob, jejichž prodejńı cena může být
značně rozd́ılná od ceny nákupńı nebo skladńı.
Staré v́ıno má jen samotným procesem skladováńı vyšš́ı cenu než v́ıno mladé. Rovněž
dlouhodobý majetek, i když je daňově či účetně zcela odepsán, určitou hodnotu ještě
má, jeho prodejńı cena může být někdy značně vysoká.

6. Bylo řečeno, že určitá část majetku se odpisuje, že účetně ztráćı svou hodnotu. Některé
položky se však neodpisuj́ı a figuruj́ı v účetnictv́ı ve své p̊uvodńı ceně. Byly již uvedeny
pozemky a umělecká d́ıla.

Účetnictv́ı ale v̊ubec nezachycuje, že některé druhy majetku se časem naopak
zhodnocuj́ı, že jejich výstupńı cena bude vyšš́ı než jejich cena vstupńı.

Úkol č. 14:

Zkuste se zamyslet a napsat několik př́ıklad̊u majetku, který se časem naopak zhodno-
cuje.

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

7. Některé hodnoty nelze v̊ubec ocenit a účetnictv́ı je ani nevede.
Přitom jejich hodnota může být značná a mohou rozhoduj́ıćım zp̊usobem ovlivňovat
hodnoceńı firmy, jej́ı postaveńı na trhu a budoućı předpoklad úspěch̊u. Jsou to vesměs
hodnoty mimoekonomické, těžko vyč́ıslitelné jako např́ıklad:

• konexe managementu,
• úroveň technického rozvoje firmy,
• kvalita, invence pracovńıch sil,
• goodwill firmy,
• zjevná či skrytá podpora firmy vládou apod.

KORESPONDENČNÍ CVIČENÍ č. 14:

Vypǐste si z internetu libovolné rozvahy jednoho podniku ze dvou po sobě následuj́ıćıch
rok̊u. Porovnejte je a zašlete tutorovi informace źıskané o stavu majetku včetně rozvah
včetně Vašeho stručného komentáře.
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14.3 Výsledovka

Výsledovka ukazuje kumulativńım zp̊usobem od počátku běžného roku strukturu vy- VÝSLE-
DOVKAnaložených náklad̊u a dosažených výnos̊u včetně jejich rozd́ılu, tj. hospodářský výsledek

k danému termı́nu.

1. Výše zisku (př́ıpadně ztráty) však nemuśı být podložena skutečným př́ıjmem (anebo
odlivem) peněz.

Hospodářský výsledek je pouze účetńım výrazem diference mezi náklady a výnosy,
které však rovněž na obou stranách nejsou vždy podloženy platbami, př́ıjmy a výdaji.
Jde jen o zachyceńı souvislosti mezi výnosy firmy dosaženými v určitém obdob́ı
a náklady spjatými s jejich vytvářeńım. Tyto náklady však nejsou téměř nikdy
vynaloženy ve stejném obdob́ı, rovněž výnosy z prodeje (tržby) zahrnuj́ı jak tržby
uhrazené v hotovosti, tak i prodej odběratel̊um na úvěr. Proto ani výsledek neodráž́ı
dodatečně źıskané peńıze jako d̊usledek hospodařeńı firmy v daném obdob́ı.

2. Znovu se nám projevuje problém odpis̊u, které jsou zahrnovány do náklad̊u, aniž
docháźı k reálnému pohybu finančńıch prostředk̊u. Č́ım vyšš́ı odpisy firma vykazuje,
t́ım větš́ı je diference mezi náklady a výdaji peněžńıch prostředk̊u.

3. Do tržeb běžného obdob́ı neńı zahrnuto inkaso plateb z prodeje, který byl realizován
v předchoźım obdob́ı.

4. Náklady představuj́ı všechny výdaje uskutečněné po celou dobu procesu vytvářeńı
výnos̊u daného obdob́ı. Avšak mzdy a režijńı položky atd. nemusej́ı být (a většinou
nejsou) vždy skutečně zaplaceny ve stejném obdob́ı, kdy jsou uvedeny ve výsledovce.

5. Muśıme připustit značné diference mezi náklady a výnosy dle charakteru firmy. Tyto di-
ference jsou objektivńı a vyplývaj́ı většinou ze zaměřeńı firmy. Tak např́ıklad obchodńı
firma uskutečńı před Vánocemi tzv. vánočńı předzásobeńı, tzn. že v daném obdob́ı
naroste tato nákladová položka a naroste i tento druh aktiv. Jedná se o mimořádné,
avšak pro daný typ organizace typické chováńı, které si muśı analytik uvědomit. Stejné
možnosti chováńı, jež jsou typické pro daný obor nalezneme i u jiných organizaćı jako
např́ıklad u stavebńıch organizaćı.

6. Koneckonc̊u muśıme připustit i účelovou manipulaci s některými položkami právě
pro potřeby finančńı analýzy, k žádostem o úvěr či pro hodnoceńı akcionáři na valné
hromadě. Nejedná se o postižitelné, neobjektivńı nebo nezákonné jednáńı, ale sṕı̌se
spekulativńı, o využ́ıváńı legislativńıch děr apod. Typickým př́ıkladem je např́ıklad
prodej potřebného zař́ızeńı koncem sledovaného obdob́ı a jeho zpětný odkup. Analytik
by však měl poč́ıtat i s takovými možnostmi a měl by si možné účetńı manipulace
ověřit.

14.4 Cash flow

Ukazatel Cash flow má řadu výhod, nebot’ neńı ovlivněn inflaćı, metodikou odpisováńı CASH
FLOWani systémem či výš́ı časového rozlǐsováńı náklad̊u. Odráž́ı př́ır̊ustky či úbytky peněžńıch

prostředk̊u. Ukazuje tedy pohyb peněžńıch prostředk̊u i stav. Stává se tak významným
ukazatelem, který umožňuje předevš́ım:

• analyzovat př́ıčiny peněžńıch výkyv̊u v pr̊uběhu hospodářské činnosti firmy,
• ukazuje kolik peněz bylo vytvořeno a užito v jednotlivých aktivitách firmy, t́ım

umožňuje zaměřit se na činnosti výnosněǰśı a omezit činnosti, které negeneruj́ı dostatek
peněz,

• umožňuje zjistit, zda firma váže peńıze produktivně, nebo zda jim nevěnuje dostatečnou
pozornost,
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• ukazuje schopnost firmy produkovat peńıze a výhodně či nevýhodně je uložit nebo
použ́ıt na daľśı investice,

• ukazuje, zda firma bude potřebovat daľśı peńıze nebo zda (a v jaké výši) jsou jej́ı
peńıze dostačuj́ıćı apod.

Informace o stavu a pohybu peněžńıch prostředk̊u, jejich zdroj́ıch a použit́ı, jsou vysoce
potřebným nástrojem finančńı analýzy. Nevýhodou v našich podmı́nkách je však nejednotná
interpretace a omezené použit́ı v systému lavinovité druhotné platebńı neschopnosti řady
kooperuj́ıćıch firem.

Shrnut́ı:

• Základńı účetńı výkazy Rozvaha, Výsledovka a Cash flow ukazuj́ı stav a pohyb majetku
firmy, pr̊uběh hospodařeńı a jeho výsledek i finančńı toky které mohou znesnadnit
správnost finančńı analýzy.

• Problémy spjaté s oceňováńım majetku patř́ı mezi stěžejńı problémy, které mohou
výrazně ovlivnit hodnotu majetku a jeho srovnáváńı s jinou firmou (popř. s vývojem
celého oboru), a které mohou znesnadnit správnost finančńı analýzy.

• Rozvaha poskytuje údaje firmy o jej́ım majetku a závazćıch k určitému datu a zp̊usob
finančńıho kryt́ı tohoto majetku.

• Porovnáńım dvou a v́ıce rozvah můžeme vidět pohyb majetku, jeho zvětšeńı či zmenšeńı
i změnu struktury.

• Výsledovka ukazuje kumulativńım zp̊usobem od počátku běžného roku strukturu
vynaložených náklad̊u a dosažených výnos̊u včetně jejich rozd́ılu, tj. hospodářský
výsledek k danému termı́nu.

• Ukazatel Cash flow neńı ovlivněn inflaćı, metodikou odpisováńı ani systémem či výš́ı
časového rozlǐsováńı náklad̊u. Odráž́ı př́ır̊ustky či úbytky peněžńıch prostředk̊u č́ımž
zobrazuje pohyb peněžńıch prostředk̊u i stav.

Kontrolńı otázky:

1. Jaké jsou základńı účetńı výkazy?

2. Co je to rozvaha?

3. Jaké informace źıskáme srovnáńım dvou rozvah stejné firmy v r̊uzném čase?

4. Co ukazuje výsledovka?

5. Co je to Cash flow?

6. Jaké znáte zp̊usoby oceňováńı zásob?

Pr̊uvodce studiem:

Po prostudováńı této části byste měli zvládnout č́ıst v základńıch účetńıch výkazech a mı́t
znalosti potřebné k odstraněńı největš́ıch nepřesnost́ı, které mohou zp̊usobit v konečném
d̊usledku špatnou interpretaci výsledk̊u analýzy. V posledńı části se budeme věnovat ostatńım
druh̊um financováńı, které zakonč́ı tento studijńı text.
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Autotest:

1. Zp̊usob oceňováńı, kdy prvńı cena pro oceněńı př́ır̊ustku majetkového účtu se použije
jako prvńı cena pro oceněńı úbytku nazýváme?

(a) FIFO

(b) LIFO

(c) LILO

2. Údaje firmy o jej́ım majetku a závazćıch k určitému datu a zp̊usob finančńıho kryt́ı
tohoto majetku poskytuje?

(a) Rozvaha

(b) Výsledovka

(c) Cash flow
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Kapitola 15

Ostatńı formy financováńı

Popis lekce:

Lekce je věnovaná zat́ım nezmiňovaným formám financováńı: factoringu, forfaitingu a fi-
nancováńı pomoćı leasingu. U factoringu jsou popsané zejména praktické možnosti jeho
využit́ı a jeho rozděleńı na pravý a nepravý. Forfaiting, který je velmi podobný factoringu, je
popsán zejména s ohledem na jeho praktické využit́ı. V posledńı části jsou charakterizované
nejčastěji použ́ıvané formy leasingu. Lekce má následuj́ıćı strukturu:

15.1 Factoring
15.2 Forfaiting
15.3 Leasingové financováńı

Délka lekce: 30 minut

Kĺıčová slova:

Factoring, pravý factoring, nepravý factoring, forfaiting, př́ımý leasing, nepř́ımý leasing,
zpětný leasing, finančńı leasing, provozńı leasing.

Motivace k lekci:

Po prostudováńı této části byste měli být schopni:

• popsat možnosti factoringu,
• rozlǐsit rozd́ıly factoringem a forfaitingem,
• popsat využit́ı leasingu a jeho formy.
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15.1 Factoring

Je jedńım z nástroj̊u, který může zajistit trvalou likviditu podniku. V praxi jde o úplatnéFactoring

postoupeńı krátkodobých pohledávek sńıžených o diskont. Factoring nab́ızej́ı většinou
bankovńı domy a některé specializované factoringové společnosti. Factoring zahrnuje fi-
nancováńı, záruku proti platebńı neschopnosti či nev̊uli odběratel̊u a také inkaso a správu
krátkodobých pohledávek s odloženou splatnost́ı, které vznikly na základě dodávek zbož́ı
nebo služeb stálým zákazńık̊um. Na českém trhu jsme narazili na velmi zaj́ımavé nab́ıdky
factoringu a pokuśıme se popsat výhody (většinou perfektně popsané v reklamńıch letáćıch
o nab́ızeném produktu), ale také jeho nevýhody.

Výhody: Factoring umožňuje źıskat až 80 % hodnoty faktury okamžitě po jej́ım vystaveńıVýhody
factoringu a dodáńı zbož́ı. V př́ıpadě regresńıho factoringu je možné faktury postupovat elektronicky.

Zároveň lze źıskávat pr̊uběžné informace o stavu veškerých postoupených faktur – zda byly
uhrazeny, jsou po splatnosti, jak dlouho atd.

Factoring je flexibilńı nástroj financováńı, který funguje jako kontokorentńı úvěr. Jestliže
dodáte v́ıce zbož́ı, můžete čerpat v́ıce prostředk̊u a naopak. V př́ıpadě, že Váš zákazńık
uhrad́ı fakturu po splatnosti (do 60 dn̊u), jste o této skutečnosti informováni, ale nejsou Vám
účtovány žádné sankčńı úroky ani pokuta a přitom máte prostředky na nákup materiálu či
zbož́ı pro Vaši výrobu nebo obchod a současně nemuśıte vymáhat pohledávky od odběratel̊u.

Jestliže využ́ıváte factoring, můžete zákazńık̊um nab́ıdnout odloženou splatnost, standardně
až 90 dńı, výjimečně až 120 dńı a máte možnost obchodovat na otevřený účet. Nav́ıc nejste
nuceni žádat o otevřeńı akreditivu, a přesto źıskáváte záruku proti nezaplaceńı v př́ıpadě
platebńı neschopnosti odběratele. Potřebujete pouze obchodńı kontrakt s odběratelem, který
bude obsahovat všechny základńı informace o obchodu a dodávce a řádné doklady spojené
s dodávkou.

V rámci factoringu je účtován jednorázový factoringový poplatek a úrok z poskytnutých
záloh. Část náklad̊u spojených s factoringem můžete zahrnout do ceny, protože odběrateli
vlastně poskytujete dodavatelský úvěr.

Nevýhody: Samozřejmě i factoringové společnosti se chráńı a snaž́ı se minimalizovat rizikoNevýhody
factoringu spojené s nedobytnými pohledávkami a na druhou stranu stanovuj́ı podmı́nky nedosažitelné

pro menš́ı firmy a firmy, které obchoduj́ı pouze s jedńım partnerem. Tou podmı́nkou je při
factoringu výběr několika obchodńıch partner̊u (obvykle 3) s celkovým ročńım minimálńım
obratem. Tato částka se v závislosti na produktu pohybuje kolem 10 milion̊u Kč. V tomto
bodu se muśıme pozastavit nad zvážeńım takovéto formy factoringu. Pokud máme silné
finančńı zázemı́ a několik zpožděných plateb významně neohroźı likviditu a současně máme
dostatečné právńı nástroje na vymáháńı pohledávek včetně úroku, jde v př́ıpadě tohoto
konkrétńıho produktu pouze o drahé přeneseńı rizika na factora. Současně si nedovedeme
představit, když budeme mı́t s obchodńım partnerem 10 milion̊u ročńı obrat, nehledě na
ostatńı vazby, které se zákonitě za tu dobu vytvoř́ı, že by tato firma neplatila zavčas své
závazky. Výjimkou by snad mohlo být řešeńı dlouhodobých problémů s platebńı morálkou
s některým z obchodńıch partner̊u, které chceme prostřednictv́ım factoringu redukovat.
Omezeńı factoringu je samozřejmě také u situaćı, kdy existuje zákaz postupováńı pohledávek,
pohledávky jsou zastaveny u třet́ıch osob a factoring se také nedoporučuje u společnost́ı,
mezi kterými docháźı k pravidelným dodávkám navzájem.

Factoring dále rozdělujeme na factoring pravý a nepravý:

• pravý faktoring – Odkoupeńım pohledávky přestává být dodavatel věřitelem a faktor
nemá možnost zpětného postihu při nedobytnosti pohledávky.

• nepravý faktoring – Factoringová společnost odkupuje i méně bonitńı pohledávky,
ale vyhrazuje si právo zpětného postihu.
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Obecně můžeme factoringu přǐradit tyto činnosti:

• Finančńı – při odkupu pohledávek poskytuje faktorská společnost okamžité zálohové
platby (obvykle 80 % z ceny).

• Garančńı – faktor na sebe přeb́ırá riziko nedobytných nebo pozdě uhrazených po-
hledávek.

• Administrativńı – v některých př́ıpadech může factoringová společnost zajǐst’ovat i ad-
ministrativńı operace zejména vedeńı účetnictv́ı, vystavováńı faktur nebo inkasováńı
plateb za zbož́ı či služby.

15.2 Forfaiting

Je velmi podobný factoringu, ale použ́ıvá se ve většině př́ıpad̊u při obchodováńı se zahranič́ım. Forfaiting

Jde o odkup střednědobých a dlouhodobých pohledávek obvykle se splatnost́ı deľśı než
90 dn̊u forfaitingovou organizaćı. Většina fortfaitingových organizaćı si klade požadavky,
které muśı pohledávka splňovat, tak aby byla fortfaiterem odkoupena. Pohledávka muśı být
ve volně směnitelné měně, je zajǐstěna bankovńı zárukou, směnkou nebo dokumentárńım
akreditivem s odloženou splatnost́ı a obvykle je stanovena minimálńı hodnota pro odkup,
která je obvykle 200 000 $. Daľśım podstatným rozd́ılem oproti factoringu je postupováńı
pouze jednotlivých pohledávek. Naopak stejně jako u factoringu přeb́ırá forfaiter riziko za
nesplaceńı odkoupené pohledávky. Toto riziko je však u forfaitingu d́ıky zajǐstěńı velmi
ńızké.

Úkol č. 15:

Zkuste se zamyslet, jaká daľśı pozitiva přináš́ı využ́ıváńı forfaitingu?

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

15.3 Leasingové financováńı

Leasing představuje formu financováńı, při které podnik využ́ıvá dlouhodobý majetek jiného Leasingové
finan-
cováńı

subjektu za úplatu rozloženou obvykle do pravidelných splátek. Vzhledem ke skutečnosti,
že neńı majetek podnikovým vlastnictv́ım, nejsou na tento majetek aplikovatelné odpisy
nájemcem, tedy podnik přicháźı o výhodu reinvestice do svého vlastńıho dlouhodobého
majetku. Pokud jde o rizika, která jsou spojená s provozem zař́ızeńı, jsou obvykle přenesena
na výrobce zař́ızeńı a současně je zař́ızeńı pojǐstěno proti poškozeńı a zp̊usobeným škodám.
Tyto náklady navyšuj́ı cenu pronaj́ımaného zař́ızeńı, protože leasingová společnost si
je započ́ıtává do ceny leasingu. Hlavńı výhodou leasingu je možnost využ́ıvat zař́ızeńı
i při nedostatku dostupných finančńıch prostředk̊u na nákup zcela nového nebo jinak
nedostupného zař́ızeńı. Leasing je výhodný i pro zadlužené firmy, nebot’ nezvyšuje dlouhodobý
dluh z d̊uvodu pravidelných splátek po celou dobu trváńı pronájmu. Jde sice o zkresleńı
ukazatel̊u zadluženosti, nicméně navenek může firmě pomoci při zlepšeńı jej́ıho jména v̊uči
veřejnosti. Leasingové splátky jsou daňově uznatelným nákladem pro nájemce, ale přicháźı
tak o možnost tvorby odpis̊u, které si uplatňuje pronaj́ımatel.

Nejv́ıce použ́ıvaným leasingem je leasing movitých předmět̊u, kde na prvńım mı́stě jsou
bezesporu osobńı automobily následované stavebńımi stroji.

Leasing obecně rozdělujeme na provozńı a finančńı:

• Finančńı leasing – jde o dlouhodobý pronájem, jehož délka se shoduje s dobou
ekonomické životnosti pronaj́ımaného předmětu. Při této formě zpravidla přenáš́ı
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pronaj́ımatel rizika spojená s už́ıváńım na nájemce. Po ukončeńı leasingu se majetek
převád́ı na nájemce, a to za cenu, která nesmı́ být vyšš́ı než z̊ustatková cena, kterou
by měl majetek při rovnoměrném odepisováńı. Pokud na konci leasingu nepřecháźı
pronaj́ımaný majetek na nájemce, jde podle současné právńı úpravy o leasing provozńı.
Leasingová smlouva bývá ve většině př́ıpad̊u nevypověditelná. Finančńı leasing dále
můžeme rozdělit na tyto druhy:

– Př́ımý – typ leasingu, kdy je poskytovatel leasingu současně výrobcem.
– Nepř́ımý – jde o nejrozš́ı̌reněǰśı formu leasingu, je to tř́ıstranný právńı vztah

mezi nájemcem, pronaj́ımatelem a věřitelem.
– Zpětný – dlouhodobý majetek podniku je odprodán leasingové společnosti a ta

jej zpětně pronajme prostřednictv́ım leasingu p̊uvodńımu majiteli.

• Provozńı leasing – jde o krátkodobý pronájem, kdy je doba pronájmu kratš́ı než
ekonomická životnost majetku a předpokládá se, že majetek po uplynut́ı pronájmu
bude vrácen pronaj́ımateli. Leasingové splátky od jednoho nájemce představuj́ı pouze
část pořizovaćı ceny. Provozńı leasing se často použ́ıvá u velkých specializovaných
stavebńıch stroj̊u, protože menš́ım firmám se nevyplat́ı mı́t drahé stroje v majetku
s ohledem na jejich občasnou sezónńı použitelnost, náklady na údržbu, náklady na
parkováńı a daľśı náklady spojené s jejich vlastnictv́ım.

Před vlastńım rozhodnut́ım o pronájmu dlouhodobého majetku prostřednictv́ım leasingu
se vyplat́ı propoč́ıtat, zda cena zaplacená za celou dobu leasingu neńı dražš́ı než varianta
nákupu vlastńıho majetku financovaného pomoćı běžného úvěru. Při tomto rozhodováńı je
nutno zvážit výhody a nevýhody jak leasingu, tak úvěru, a to nejenom ceny, která bude
zaplacena za celou dobu leasingu nebo úvěr, ale také ostatńı faktory. Mezi hlavńı faktory,
které muśıme zvažovat patř́ı: daňové výhody, možnost odepisovat majetek a volba metody
odepisováńı, úrokovou sazbu, možnost měnit výši splátek u leasingu a úvěru, výši penále
při opožděńı splátky, možnost změnit v pr̊uběhu výši splátek, možnost předčasného splaceńı
a podobně.

KORESPONDENČNÍ CVIČENÍ č. 15:

Najděte na trhu společnost, která nab́ıźı factoring, forfaiting nebo leasing. Prozkoumejte
podrobně alespoň jeden produkt a zašlete tutorovi informace, které o tomto produktu
źıskáte.

Shrnut́ı:

• Factoring je úplatné postoupeńı krátkodobých pohledávek sńıžených o diskont před
jejich splatnost́ı.

• Factoring rozdělujeme na factoring pravý a nepravý.
• Forfaiting je odkoupeńı střednědobých a dlouhodobých pohledávek obvykle se splat-

nost́ı deľśı než 90 dn̊u před jejich splatnost́ı.
• Leasing představuje formu financováńı, při které podnik využ́ıvá dlouhodobý majetek

jiného subjektu za úplatu rozloženou obvykle do pravidelných splátek.
• Nejv́ıce použ́ıvaným leasingem je leasing movitých předmět̊u, kde na prvńım mı́stě

jsou osobńı automobily následované stavebńımi stroji.
• Finančńı leasing je dlouhodobý pronájem, jehož délka se shoduje s dobou ekonomické

životnosti pronaj́ımaného předmětu.
• Provozńı leasing je krátkodobý pronájem, kdy je doba pronájmu kratš́ı než ekonomická

životnost majetku a předpokládá se, že majetek po uplynut́ı pronájmu bude vrácen
pronaj́ımateli.
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Kontrolńı otázky:

1. Jaké použit́ı má factoring?

2. Jaké jsou rozd́ıly mezi pravým a nepravým factoringem?

3. Jak byste popsali factoring?

4. Co je to leasing?

5. Jak byste prakticky využili provozńı a finančńı leasingu?

Pr̊uvodce studiem:

Tato lekce je završeńım kapitol, které se věnovaly podnikovým finanćım. Velmi často
využ́ıvaný leasing i méně často použ́ıvaný factoring a forfaiting představuj́ı daľśı možnosti,
které budete jako investoři často zvažovat, a které můžeme jako finančńı ředitelé podnik̊u
realizovat.

Autotest:

1. Factoring představuje postoupeńı:

(a) movitých a nemovitých věćı

(b) krátkodobých pohledávek sńıžených o diskont

(c) střednědobých a dlouhodobých pohledávek sńıžených o diskont

2. Po ukončeńı finančńıho leasingu se pronaj́ımaný majetek převád́ı na:

(a) stát

(b) leasingovou společnost

(c) nájemce

3. U zpětného leasingu jde o:

(a) odprodej dlouhodobého majetku leasingové společnosti a ta jej zpětně pronajme
prostřednictv́ım leasingu p̊uvodńımu majiteli

(b) typ leasingu, kdy je poskytovatel leasingu současně výrobcem

(c) tř́ıstranný právńı vztah mezi nájemcem, pronaj́ımatelem a bankou

Závěrečný pr̊uvodce studiem:

V celkem 15 kapitolách jsme spolu prob́ırali problematiku podnikových finanćı, nástroj̊u
a operaćı, které všechny maj́ı sloužit k tomu, aby podnik trvale a systematicky vytvářel
dostatek peněz, aby měl volný př́ıstup na finančńı trh, aby byl solventńı a měl dostatek
likvidńıch prostředk̊u. Správné, opatrné a zajǐstěné zacházeńı s finančńımi prostředky patř́ı
k uměńı každého finančńıho manažera, který však ke své činnosti potřebuje mı́t přehled
i po r̊uzných technikách, nástroj́ıch, prostředćıch platebńıho styku a daľśıch technických
či formálńıch předpokladech své činnosti. Doufáme, že studium této publikace přispěje
k bližš́ımu seznámeńı se s touto problematikou a bude Vám užitečným nástrojem k daľśımu
studiu ekonomických předmět̊u.



182



Kapitola 16

Závěr

Tento, v pořad́ı několikátý d́ıl e-learningových text̊u z oblasti ekonomie, je věnovám
podnikovým finanćım. Předpokládá se, v návaznosti na linii studia, že účastńık kurzu,
předt́ım prostudoval a může se tak oṕırat o předcházej́ıćı části ekonomických věd, a to
předevš́ım bázického kurzu Podniková ekonomika a management a v tomto př́ıpadě i nutného
kurzu Účetnictv́ı. Oba kurzy tvoř́ı tzv. prerekvitity, tento kurz podnikových finanćı z nich
vycháźı a předpokládá již určité znalosti jak z oblasti podnikové ekonomiky, tak hlavně
z účetnictv́ı.

Na základě tohoto předpokladu, nejsou tak v textu znovu definovány některé pojmy,
které patř́ı do některé ze zmı́něných oblast́ı ekonomie, domńıváme se, že posluchač byl
s nimi seznámen již dř́ıve, uvědomuje si jejich obsahovou náplň, funkci a zařazeńı. Přesto
doporučujeme, aby si účastńık osvěžil své znalosti z obou těchto nutných předcházej́ıćıch
prerekvizit alespoň krátkou exkurśı po problematice podnikové ekonomiky a účetnictv́ı
a zopakoval si stěžejńı pojmy a jejich náplň. Bude se pak lépe navazovat na zde obsaženou
problematiku a lépe a snáze se seznamovat s některými složitěǰśımi pojmy z oblasti finanćı,
finančńıch trh̊u, derivát̊u atd.

Oblast finanćı a finančńıch vztah̊u, prostředk̊u a nástroj̊u je samozřejmě složitěǰśı a obsažněǰśı,
než jsme mohli popsat a analyzovat v tomto učebńım textu. Jistě by samostatnou učebńı
pomůcku mohly tvořit veřejné finance či oblast finančńıch vztah̊u se zahranič́ım, mezinárodńı
finance a instituce a daľśı zaj́ımavá témata z celkové problematiky. To však již nebylo našim
úkolem, byly jsme svázáni nejen rozsahem, ale i obsahovou náplńı tak, abychom naplnili
požadavky učebńıho programu daného předmětu. Př́ıpadný zájemce o daľśı navazuj́ıćı
oblasti finanćı a finančńıch vztah̊u tak již muśı sáhnout dle vlastńıho výběhu k celé řadě
zaj́ımavých publikaćı z tohoto oboru.

Tato část e-learningových kurz̊u, jakožto součásti kombinovaného typu studia, je součást́ı
určitého komplexu výukových text̊u, které mohou být rozšǐrovány a stavebnicovým zp̊usobem
doplňovány o daľśı učebńı pomůcky nejen z oblasti ekonomie, ale i př́ıbuzných a kore-
sponduj́ıćıch obor̊u, jako např́ıklad i z oblasti pojistné či finančńı matematiky, statistiky,
právńıch obor̊u či daľśıch společenských věd.

Oblast finančńıch nástroj̊u a operaćı je oblast, ve které jde pokrok poměrně rychlým tempem
dopředu, řada nástroj̊u je zcela nových a předevš́ım computerizace a nové technologie
komunikačńı techniky znamenaj́ı prudký rozvoj nástroj̊u i finančńıch operaćı. Předpokládáme
tedy, že za určitý čas bude třeba doplnit a aktualizovat i tento učebńı text o nové poznatky,
nové možnosti, nástroje a prostředky z oblasti finanćı, finančńıch trh̊u a operaćı. Autoři
Vám na závěr přej́ı úspěšně vykonanou zkoušku a hodně užitečných a praktických poznatk̊u
źıskaných t́ımto studiem.
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vydáńı, Management Press, 2006, ISBN 80-7261-145-3, 2006.

2. BOBEK, P. Financial services @ Internet. In Future of the Banking after the Year
2000 in the World and in the Czech Republic III. 1. vyd. Karviná: OPF SU, 1998.
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Kĺıč (řešeńı a odpovědi):

Úkol k textu č. 1 – Řešeńı
Zopakujte si z ekonomie 4 základńı funkce peněz.
Řešeńı:
Peńıze jako měř́ıtko hodnot
Peńıze jako oběživo
Peńıze jako tezaurus (poklad)
Peńıze jako platidlo

Úkol č. 2/1 – Řešeńı
Nijak. Zásada opatrnosti. Zvýšeńı tržńı ceny neovlivňuje hodnotu aktiv vedených za
historickou, tj. pořizovaćı cenu.

Úkol č. 2/2 – Řešeńı
Po prvńı inventarizaci vytvoř́ıme nákladový účet 559 a zaúčtujeme 30 % částky. Po zjǐstěńı,
že dlužńık plnou částku uhradil, dáváme uvedených 30 % na výnosový účet 659 a opravná
položka je tak anulována.

311 – Odběratelé

PS 100 000

559 – Tvorba opravných položek

1) 30 000

391 – Opravná položka k pohledávkám

2) 30 000 1) 30 000

659 – Zúčtováńı opravných položek

2) 30 000

Úkol č. 2/3 – Řešeńı
HV = 50, výnosy = 110 (tj. 110− 60 = 50)

Úkol č. 2/4– Řešeńı
A: 250 000 × 300 = 75 000 000
1,5 % = 1 125 000 Kč

B: 500 000 × 700 = 350 000 000
1,8 % = 6 300 000 Kč

Podnik vytvoř́ı rezervu ve výši 7 425 000 Kč

Úkol č. 2/5 – Řešeńı
18,32 × 1000 = 18 320 Kč
15,12 × 1000 = 15 120 Kč
Kursový rozd́ıl čińı 3 200 Kč. Rozd́ıl bude zaúčtován na účet Kursové rozd́ıly pasivńı.

Úkol č. 3/2 – Řešeńı
Při osmihodinové pracovńı době má rok s 251 pracovńımi dny celkem 2008 pracovńıch
hodin. Tento počet hodin však muśıme sńıžit o dovolenou – 200 hodin (25 dn̊u × 8 hodin),
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o hodiny pr̊uměrné nemocnosti odvozené z celkového počtu hodin 130,5 hodiny (tj. 6,5 %
z 2008) a připoč́ıtáme 50 hodin na přesčasy. Jeden pracovńık tedy představuje pro podnik
1727,5 disponibilńıch (využitelných) hodin.

Úkol č. 3/3 – Řešeńı
Správná výše personálńıch náklad̊u při pr̊uměrném počtu pracovńık̊u 113,3 je 33 990 000 Kč.
Při použit́ı počátečńıho stavu pracovńık̊u jsou personálńı náklady ve výši 30 000 000 Kč,
což vede k podhodnoceńı plánu o 3 990 000 Kč. Použit́ım konečného stavu pracovńık̊u jsou
personálńı náklady ve výši 45 000 000, což zp̊usob́ı nadhodnoceńı plánu o 11 010 000 Kč.

Úkol č. 3/4 – Řešeńı
V uvedeném zjednodušeném př́ıkladu můžeme za režijńı materiál považovat ty složky, které
nejsou vyjádřeny v předepsaném množstv́ı – tedy s̊ul a kmı́n. Vzhledem k tomu, že 0,3 l pitné
vody představu z hlediska náklad̊u malou položku, je režijńım nákladem i voda. Ostatńı
suroviny – mouka a drožd́ı je materiál př́ımý.

Úkol č. 3/5 – Řešeńı
Stejně tak, jako je tomu v př́ıkladu u vody v cukrovaru, podobně je tomu i se spotřebou
elektrické energie a plynu. Elektrická energie spotřebovaná na provoz poč́ıtač̊u v kancelář́ıch
je sṕı̌se fixńım nákladem. Roste-li v souvislosti s objemem výroby i počet pracovńık̊u,
kteř́ı využ́ıvaj́ı poč́ıtače, může být částečně variabilńı. Elektrická energie využitá na pohon
výrobńıch stroj̊u je nákladem variabilńım. Pokud se elektrickou energíı vytápěj́ı v topné
sezóně budovy, jedná se o náklad fixńı.

Úkol č. 3/6 – Řešeńı
Prvńı uvedený stroj je odepisován druhým rokem a bude odepisován beze změny po celý
rok, tzn. měśıčně 416 667,- Kč, ročně 5 mil. Kč. Druhý stroj začne být odepisován od
7. měśıce daného roku, měśıčńı odpis bude činit rovněž 416 667,- Kč, do konce roku budou
náklady na účetńı odpis druhého stroje 2,5 mil. Kč. Celkové náklady na účetńı odpisy
budou ve výši 7,5 mil. Kč.

Úkol č. 4 – Řešeńı
U auditorských služeb došlo k podceněńı částky, pro př́ı̌st́ı obdob́ı bude nutné částku navýšit,
a to ještě se zohledněńım předpokládaného vzestupu ceny těchto služeb. Auditorská činnost
je u řady podnik̊u povinná, je tedy třeba s ńı poč́ıtat. Je třeba zohlednit i skutečnost, že
ceny auditorských služeb stále rostou.

U poradenstv́ı a ostatńıch služeb je možné do budoucnosti možné poč́ıtat s nižš́ımi částkami
a uvažovat pouze s kategoríı předpokládané inflace.

Úkol č. 5/1 – Řešeńı
U živnost́ı ohlašovaćıch vzniká podnikatelské oprávněńı dnem podáńı oznámeńı o zahájeńı
činnosti nebo dnem ohlášeńı. U koncesovaných živnost́ı je třeba žádat o souhlas a podnikáńı
zahájit až po obdržeńı státńıho souhlasu.

Úkol č. 5/2 – Řešeńı
Maximálńı pokuta, kterou může správce daně opakovaně uložit je možná až do výše
2 000 000 Kč (roce 2009). Pokutu nelze uložit, jestliže uplynuly od konce roku, ve kterém
došlo k jednáńı zakládaj́ıćımu právo na uložeńı pokuty, dva roky. Právo vyměřené pokutu
vymáhat se promlčuje po pěti letech od vykonatelnosti rozhodnut́ı.

Úkol č. 5/3 – Řešeńı
Nákladové středisko předává daľśımu v řetězci kooperuj́ıćıch středisek výsledky své práce
na úrovni vlastńıch náklad̊u.
Hospodářské středisko prodává daľśımu v řetězci kooperuj́ıćıch středisek výsledky své práce
na úrovni vnitropodnikové ceny, tedy ceny obsahuj́ıćı vnitropodnikový zisk.

Úkol č. 6/1 – Řešeńı
Pojistnou smlouvu je možné uzavř́ıt i ve prospěch jiné osoby. Zamyslete se a do textu si
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označte, jaké pojǐstěńı a ve prospěch koho se týká tento druh pojǐstěńı.
Odpověd’: je možné uzavř́ıt pojistnou smlouvu např́ıklad ve prospěch dět́ı a lze je pojistit
na úrazové a životńı pojǐstěńı.

Úkol č. 6/2 – Řešeńı
Uved’te 2 př́ıklady. Určete nejméně jeden druh pojǐstěńı smluvńıho a jeden druh pojǐstěńı
zákonného.
Odpověd’: Smluvńı: např́ıklad majetkové, pojǐstěńı na přerušeńı provozu Zákonné: např́ıklad
na výkon profese (např́ıklad lékař, zdravotńı sestra) apod.

Úkol č. 7/1 – Řešeńı
V organizaci byla provedena kontrola na konkrétńım pracovǐsti, u konkrétńıho pracovńıka.
Byly zjǐstěny některé nedostatky. Byl sepsán protokol o zjǐstěných výsledćıch. Na základě
této skutečnosti vznikaj́ı otázky:

1. Muśı být pracovńık, v jehož práci byly zjǐstěny nedostatky, seznámen s výsledky
kontroly nebo s těmito závěry muśı být seznámen jeho př́ımý nadř́ızený? ANO

2. Muśı kontrolovaný pracovńık podepsat protokol a má se k němu vyjadřovat? ANO

3. Má právo kontrolor možnost př́ımo udělit sankci (pokutu, penále) kontrolovanému
pracovńıkovi? Někdy ANO (např. dopravńı pokuty) – někdy NE (většinou všechny
kontroly v organizaci jsou udělovány organizaci a je věćı managementu, zda bude
sankcionovat pracovńıka, který to zavinil).

4. Má právo následná kontrola zjǐst’ovat výsledky předchoźı a zjǐst’ovat, zda uložená
opatřeńı byla dodržena nebo splněna? ANO, a to bez ohledu zda to byla tatáž nebo
jiná kontrolńı instituce.

Úkol č. 7/2 – Řešeńı
Pokuste se definovat daľśı možné nedostatky, které se mohou zjistit při prováděńı vnitřńıho
auditu.
Odpověd’: nedostatečná dokumentace,
chyběj́ıćı metodické směrnice,
absence výp̊ujčńıho řádu r̊uzných dokument̊u,
nesledováńı docházky a poch̊uzek pracovńık̊u v terénu apod.

Úkol č. 8 – Řešeńı
Každý z Vás jistě přemýšlel, kam by investoval, kdyby měl dostatek finančńıch prostředk̊u.
Vyjmenujte alespoň dva praktické př́ıklady reálných investic, které by pro Vás připadali
v úvahu.
Odpověd’: např.umělecká d́ıla, nemovitosti, drahé kovy, drahé kameny, šperky a podobně.

Úkol č. 9 – Řešeńı
Zjistěte s č́ım se obchoduje na americkém trhu New York Stock Exchange (NYSE).
Odpověd’: Tato burza je největš́ı burza akcíı a derivát̊u na světě. Kromě akcíı mohou
investoři na NYSE investovat do dluhopis̊u, instrument̊u uzavřených pod́ılových fond̊u,
burzovně obchodovaných fond̊u EFT’s.

Úkol č. 10 – Řešeńı
Zjistěte, které družstva se jako typ obchodńı společnosti využ́ıvaj́ı často v ČR.
Odpověd’: Historicky velmi častá jsou družstva zemědělská, neméně často využ́ıvaná jsou
stavebńı či bytová družstva nebo družstva invalid̊u.

Úkol č. 11 – Řešeńı
Které typy finančńıch derivát̊u byste mohli použ́ıt pro zajǐstěńı se proti výkyv̊um měnového
kurzu?
Odpověd’: Můžeme v r̊uzné kombinaci využ́ıt všechny typy finančńıch derivát̊u. Hedging,
což je odborný výraz pro využit́ı finančńıch derivát̊u k zajǐstěńı se proti výkyv̊um měnového
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kurzu, se nejčastěji využ́ıvá ve formě devizového forvardu, protože je dosažitelný i pro
menš́ı firmy. Obvykle je minimálńı částka devizového forvardu 20 000 Euro. Ostatńı druhy
finančńıch derivát̊u mohou také sloužit jako zajǐst’ovaćı instrumenty, jsou ale h̊uře dosažitelné,
protože minimálńı částka kontraktu je u nich několikanásobně vyšš́ı než u forwardu.

Úkol č. 12 – Řešeńı
Napadaj́ı vás daľśı možnosti investováńı při vysoké mı́̌re inflace?
Odpověd’: např. umělecká d́ıla nebo investice v jiné zemi, kde je nižš́ı mı́ra inflace.

Úkol č. 13 – Řešeńı
Zkuste zd̊uvodnit, proč se v r̊uzných odvětv́ıch stejné ukazatele rentability od sebe mnohdy
č́ıselně lǐśı.
Odpověd’: Každý ukazatel rentability porovnává dosažený efekt s vynaložeńım prostředk̊u
na jeho dosažeńı. Je nutné si uvědomit, strukturu majetku typickou pro jednotlivé odvětv́ı
a jak se odraźı využ́ıvańı tohoto majetku na dosažeńı zisku. Např. firma která podniká
v komunikaćıch bude velmi investovat do drahých technologických zař́ızeńı a často je
modernizovat. Oproti tomu třeba dobrý holič si vystač́ı s n̊užkami popř. hoĺıćım strojkem.

Úkol č. 14 – Řešeńı
Zkuste se zamyslet a napsat několik př́ıklad̊u majetku, který se časem naopak zhodnocuje.
Řešeńı: Týká se to např́ıklad les̊u, orné p̊udy, nalezǐst’ nerostných surovin, porost̊u apod.
Firma, která má část svého jměńı právě v těchto druźıch aktiv, je pak ve skutečnosti
mnohem bohatš́ı než je udávána jej́ı účetńı hodnota, jej́ı skutečná hodnota je předem těžko
vyč́ıslitelná, pracuje se opět pouze s odhadem.

Úkol č. 15 – Řešeńı
Zkuste se zamyslet, jaká daľśı pozitiva přináš́ı využ́ıváńı forfaitingu?
Odpověd’: Jedńım z hlavńıch d̊uvod̊u využit́ı forfaitingu je zlepšeńı likvidity podniku.
Podnik má tedy k dispozici finančńı prostředky mnohem dř́ıve než za 90 dn̊u. Daľśım
d̊uležitým pozitivem je, že pokud odběratel nezaplat́ı, vystupuje v tomto okamžiku forfaiter
jakožto majitel pohledávky v roli věřitele, zajǐst’uje upomı́nky, př́ıpadně podniká daľśı kroky
k vymáháńı neuhrazené pohledávky.
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Správné odpovědi k autotest̊um

Lekce 1
Autotest:

1. Mezi sekundárńı finančńı činnost lze zařadit:

(a) sestaveńı rozpočtu na př́ı̌st́ı měśıc

(b) úhradu faktury

(c) př́ıjem odměny

2. Mezi transferové platby patř́ı:

(a) výplaty starobńıch d̊uchod̊u

(b) platby, kdy docháźı k výměně zbož́ı (nebo služeb) za peńıze

(c) všechny bezhotovostńı převody na účtech

3. Depozitńı funkce finančńıho systému znamená, že:

(a) každý si může uložit nespotřebované finančńı prostředky

(b) každý může směnit finančńı dokumenty za reálné peńıze

(c) každý může platit bezhotovostńım zp̊usobem

4. Pokud při studiu podnikových materiál̊u zjist́ıme, že v textu jsou kromě č́ısel vyjádřeny
i ćıle, cesty k jejich dosažeńı, podmı́nky a prostředky jedná se o:

(a) plán

(b) prognózu

(c) vizi

Lekce 2
Autotest:

1. Rozvaha pracuje s konečnými stavy účt̊u?

(a) tř́ıdy 0–4

(b) tř́ıdy 0–4 a tř́ıdy 7

(c) tř́ıdy 0–4, 7, 8 a 9

2. Všechna střediska podniku:

(a) vytvářej́ı náklady a výnosy

(b) vytvářej́ı náklady

(c) vytvářej́ı výnosy
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3. Nepř́ımá metoda sestaveńı výkazu Cash flow je:

(a) sestavena z evidence všech př́ıjmů, výdaj̊u, náklad̊u a výnos̊u

(b) odvozena z výkaz̊u rozvahy a výsledovky a zpřesněná některými údaji
z hlavńı knihy

(c) sestavena z evidence všech náklad̊u a výnos̊u

4. Opravné položky k materiálu tvoř́ıme:

(a) v d̊usledku poklesu reálné tržńı ceny tohoto materiálu

(b) v d̊usledku zvýšeńı reálné tržńı ceny tohoto materiálu

(c) v d̊usledku fyzického objektivńıho úbytku materiálu

5. Opravné položky k pohledávkám tvoř́ıme:

(a) u pohledávek nedobytných

(b) u pohledávek pochybných

(c) u pohledávek sporných a pochybných

6. Vlastńı zdroje tvoř́ı:

(a) vlastńı kapitál, kapitálové fondy a výsledek hospodařeńı

(b) vlastńı jměńı (kapitál)

(c) vlastńı kapitál a výsledek hospodařeńı

7. Plánovaná rezerva:

(a) neovlivňuje hospodářský výsledek, ovlivňuje bilanci

(b) je nákladem daného účetńıho obdob́ı

(c) je považována za závazek

Lekce 3
Autotest:

1. U variabilńıch náklad̊u plat́ı, že:

(a) s rostoućım objemem výroby jejich výše roste

(b) s rostoućım objemem výroby jejich výše klesá

(c) s rostoućım objemem výroby se jejich výše neměńı

2. Velikost tržeb se odv́ıj́ı od:

(a) velikosti náklad̊u

(b) velikosti zakázek

(c) velikosti objemu výroby

3. Nominálńı tržba:

(a) se poč́ıtá z tržby reálné

(b) je určena cenou

(c) vzniká tak, že prodejńı cena se očist́ı o meziročńı změny cen výrobk̊u, služeb či
zbož́ı a také o změny kursu

192



4. Přepočtené fyzické stavy pracovńık̊u:

(a) jsou stavy pracovńık̊u meziměśıčně zpr̊uměrňované

(b) představuj́ı celkový počet pracovńık̊u

(c) jsou stavy zohledňuj́ıćı výši úvazku

5. Opravné položky upravuj́ı hodnoty:

(a) jen aktiv

(b) jen pasiv

(c) aktiv i pasiv

6. Rezervy představuj́ı:

(a) pasiva

(b) aktiva

(c) náklady

Lekce 4

1. Při sestavováńı plánu se využ́ıvá:

(a) nepř́ımá metoda

(b) př́ımá metoda

(c) statisticko-matematická metoda

2. Plán je využ́ıván jako:

(a) ř́ıd́ıćı př́ıkaz

(b) ř́ıd́ıćı nástroj

(c) vize

3. Výkaz CF se čleńı:

(a) stejně jako výsledovka

(b) na aktiva a pasiva

(c) na př́ıjmy a výdaje reálné a ideálńı

Lekce 5

1. Registračńı povinnost vzniká poplatńıkovi daně z př́ıjmů:

(a) do 30 dn̊u od zahájeńı činnosti nebo źıskáńı podnikatelského
oprávněńı

(b) do 8 dn̊u od zahájeńı činnosti nebo źıskáńı podnikatelského oprávněńı

(c) do 15 dn̊u od zahájeńı činnosti nebo źıskáńı podnikatelského oprávněńı

2. Opravné daňové přiznáńı může daňový poplatńık podat:

(a) před uplynut́ım lh̊uty k podáńı vlastńıho daňového přiznáńı

(b) po uplynut́ı termı́nu k daňovému přiznáńı

(c) nejpozději před koncem účetńıho obdob́ı
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3. Kalkulačńı vzorec je:

(a) závazný

(b) doporučený

(c) směrný

4. Cenová kalkulace je sestavena na:

(a) na pr̊uměrnou kalkulačńı jednici

(b) na nejvyšš́ı kalkulačńı jednici

(c) na nejnižš́ı kalkulačńı jednici

5. Rozpočet je:

(a) plán, s jehož pomoćı zjǐst’ujeme náklady a výnosy podniku nebo vnit-
ropodnikových útvar̊u na jejich plánovanou činnost v určitém obdob́ı

(b) systém př́ıjmů a výdaj̊u podniku

(c) uspořádáńı kalkulaćı do jednotlivých rozpočtových kapitol

6. Rozpočet:

(a) je sestaven vždy jako vyrovnaný

(b) může být sestaven jako deficitńı

(c) nesmı́ být sestaven jako přebytkový

Lekce 6
Autotest:

1. Rizikový fond je:

(a) dobrovolným fondem

(b) fondem nař́ızeným oborovým ministerstvem

(c) povinným fondem ze zákona

2. Spoluúčast znamená:

(a) určeńı konkrétńı částky anebo pod́ılu, kterým se pojǐstěný pod́ıĺı na
celkových nákladech kryt́ı škody nebo ztráty majetku

(b) mı́ru zaviněńı v pojistné události

(c) vznik právńı skutečnosti

3. Mezi povinné nástroje ř́ızeńı rizik nepatř́ı:

(a) tvorba opravných položek

(b) tvorba rezerv

(c) tvorba zdravotńıho pojǐstěńı

Lekce 7
Autotest:

1. Politické riziko je:

(a) nesystematické

(b) systematické

(c) čisté
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2. Čisté riziko:

(a) má pouze negativńı stránku

(b) je nezávislé na činnosti zúčastněných subjekt̊u

(c) postihuje všechny subjekty

3. Neplat́ı, že:

(a) za vnitřńı kontrolńı systém je odpovědný management

(b) vnitřńı kontrola je součást́ı všech aspekt̊u podnikových činnost́ı

(c) vnitřńı kontrola je v podstatě negativńı, obsahuje přehled toho, co se
nesmı́

Lekce 8
Autotest:

1. Mezi reálné investice lze zařadit:

(a) cenné paṕıry

(b) zlato

(c) finančńı deriváty

2. Mezi cenné paṕıry nepatř́ı:

(a) akcie

(b) směnka

(c) talon

3. Podle formy se děĺı cenné paṕıry:

(a) na doručitele, na jméno, na řad

(b) listinné, imobilizované, zaknihované

(c) dlouhodobé, střednědobé, krátkodobé

Lekce 9
Autotest:

1. Právo požadovat skladovanou věc sebou nese:

(a) skladǐstńı list

(b) náložný list

(c) konosament

2. K odděleńı práv na výnos slouž́ı:

(a) opčńı list

(b) kupón

(c) směnka

3. OTC trhy jsou:

(a) burzovńı trhy

(b) organizované mimoburzovńı trhy

(c) neorganizované mimoburzovńı trhy
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Lekce 10
Autotest:

1. Základńı kapitál akciové společnosti je:

(a) 1 milion Kč

(b) 2 miliony Kč

(c) 3 miliony Kč

2. Společńıky komanditńı společnosti nejsou?

(a) Komanditisté

(b) Akcionáři

(c) Komplementáři

3. Statutárńım orgánem družstva je:

(a) členská sch̊uze

(b) kontrolńı komise

(c) představenstvo

4. Valná hromada společnosti s ručeńım omezeným a je tvořena všemi:

(a) společńıky

(b) jednateli

(c) společńıky a jednateli

Lekce 11
Autotest:

1. Futures je to obchodovatelná dohoda mezi dvěma subjekty o:

(a) směně finančńıch derivát̊u na stanoveném mı́stě, ve předem určeném
čase a množstv́ı

(b) výměně finančńıch derivát̊u na stanoveném mı́stě, ve předem určeném čase
a množstv́ı

(c) fyzické likvidaci finančńıch derivát̊u na stanoveném mı́stě, ve předem určeném
čase a množstv́ı

2. Evropský typ opce se může uplatnit:

(a) pouze v den podpisu opce

(b) po celou dobu trváńı opce

(c) v krátkém časovém úseku kolem data vypršeńı opce

3. Opce typu cap se uplatńı:

(a) při poklesu referenčńı sazby pod dohodnutou sazbu v rozhodný den

(b) překroč́ı-li referenčńı sazba v rozhodný den sjednanou sazbu

(c) překroč́ı-li referenčńı sazba sjednanou sazbu nebo poklesne-li pod sjednanou
sazbu v rozhodný den
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Lekce 12
Autotest:

1. Teorie budoućı hodnoty ř́ıká, že koruna dnes investovaná bude mı́t źıtra hodnotu:

(a) nižš́ı

(b) stejnou

(c) vyšš́ı

2. Korelačńı koeficient může nabývat hodnot v intervalu:

(a) (0, 100)

(b) (−1,+1)

(c) (−100, 100)

3. Magický trojúhelńık znázorňuje ovlivňováńı mezi:

(a) rizikem, likviditou, výnosem

(b) pr̊uměrnou odchylkou, směrodatnou odchylkou, korelačńım koeficientem

(c) výnosem, současnou hodnotou, budoućı hodnotou

Lekce 13

1. Poměrový ukazatel ROA patř́ı mezi ukazatele:

(a) likvidity

(b) rentability

(c) ř́ızeńı aktiv

2. Schopnost uhrazovat své závazky vyjadřuj́ı ukazatele:

(a) likvidity

(b) rentability

(c) ř́ızeńı aktiv

3. Likvidita druhého stupně má doporučené hodnoty:

(a) 0,1–0,2

(b) 1–1,5

(c) 1,5–2

Lekce 14
Autotest:

1. Zp̊usob oceňováńı, kdy prvńı cena pro oceněńı př́ır̊ustku majetkového účtu se použije
jako prvńı cena pro oceněńı úbytku nazýváme?

(a) FIFO

(b) LIFO

(c) LILO
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2. Údaje firmy o jej́ım majetku a závazćıch k určitému datu a zp̊usob finančńıho kryt́ı
tohoto majetku poskytuje?

(a) Rozvaha

(b) Výsledovka

(c) Cash flow

Lekce 15
Autotest:

1. Factoring představuje postoupeńı:

(a) movitých a nemovitých věćı

(b) krátkodobých pohledávek sńıžených o diskont

(c) střednědobých a dlouhodobých pohledávek sńıžených o diskont

2. Po ukončeńı finančńıho leasingu se pronaj́ımaný majetek převád́ı na:

(a) stát

(b) leasingovou společnost

(c) nájemce

3. U zpětného leasingu jde o:

(a) odprodej dlouhodobého majetku leasingové společnosti a ta jej zpětně
pronajme prostřednictv́ım leasingu p̊uvodńımu majiteli

(b) typ leasingu, kdy je poskytovatel leasingu současně výrobcem

(c) tř́ıstranný právńı vztah mezi nájemcem, pronaj́ımatelem a bankou
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Seznam korespondenčńıch úkol̊u

Korespondenčńı úkol č. 1: Kapitola 1

V textu publikace máte uvedeno několik př́ıklad̊u transferových plateb. Těchto finančńıch
transfer̊u je ovšem celá řada, jejich vykonavatelem jsou předevš́ım úřady sociálńıho za-
bezpečeńı. Navštivte Vám nejbližš́ı úřad sociálńıho zabezpečeńı a zapǐste si formy sociálńı
pomoci a aktuálńıho sociálńıho zabezpečeńı občan̊u ČR. Postač́ı prostý výčet s jednou
větou komu, jaké skupině je tato forma sociálńı dávky určena. Cvičeńı v rozsahu 1 max. 2
stran textu zašlete tutorovi.

Korespondenčńı úkol č. 2: Kapitola 2

Zamýšĺıte provést opravu budovy, v ńıž podnikáte. Máte k dispozici předběžnou kalkulaci
náklad̊u na opravu, která čińı 1 mil. Kč. Rezervu hodláte tvořit celkem 5 rok̊u, v šestém
roce budete opravu realizovat. Realizace Vás bude stát 1 112 000 Kč. Tutorovi zašlete
následuj́ıćı výpočty, zaúčtováńı a odpovědi na otázky:

• proved’te zaúčtováńı rezerv na př́ıslušné účty,
• vyjádřete vliv na hospodářský výsledek a tud́ıž i na daň z př́ıjmů,
• sdělte, kolikrát budete rezervu inventovat a v jaké evidenci,
• proved’te závěrečné vyúčtováńı skutečné ceny včetně jej́ıho zápisu na účty.

Oṕırejte se o zněńı zákona č. 586/1992, zákona o dańıch z př́ıjmů v aktuálńım zněńı a zákona
č. 563/1991, zákona o účetnictv́ı, v aktuálńım zněńı.

Korespondenčńı úkol č. 3/1: Kapitola 3

Pokuste se vytipovat takové druhy náklad̊u, které by mohly být obsaženy v dotazńıku pro
zjǐstěńı režijńıch náklad̊u. U těchto náklad̊u se pokuste stanovit, zda-li se jedná o náklady
sṕı̌se variabilńı či fixńı. Cvičeńı zašlete tutorovi.

Korespondenčńı úkol č. 3/2: Kapitola 3

Provozovna pekárny má výrobnu a prodejnu. Ve výrobně jsou dva stroje s dvousměnných
provozem. Každý stroj obsluhuj́ı dva pracovńıci. V prodejně pracuj́ı dvě prodavačky. Dále
je v pekárně zaměstnán vedoućı pracovńık a ukĺızečka, která je zaměstnána na polovičńı
úvazek. Vedoućı pracovńık vede i účetńı agendu a je schopen v př́ıpadě potřeby vypomoct
ve výrobě i v prodejně.
Uved’te a vypoč́ıtejte:

1. Kteř́ı z uvedených pracovńık̊u jsou režijńı dělńıci, THP a kteř́ı výrobńı dělńıci.

2. Kolik má podnik zaměstnanc̊u a doporučili byste v této oblasti nějaké změny.

3. Od 1. 7. zaměstnává organizace o 2 pracovńıky ve výrobě v́ıce. Vypoč́ıtejte pr̊uměrný
stav pracovńık̊u podle kategoríı a středisek pro celý rok.
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4. Za předpokladu, že hrubá měśıčńı mzda prodavačky je 15 000,- Kč, výrobńıho dělńıka
20 000,- Kč, ukĺızečky 10 000,- Kč a vedoućıho pracovńıka 30 000,- Kč, vypoč́ıtejte
předpokládané personálńı náklady. K hrubým mzdám je nutno připoč́ıtat i 35 %
náklad̊u na sociálńı a zdravotńı pojǐstěńı hrazené zaměstnavatelem.

5. Stanovte pr̊uměrné počty pracovńık̊u. Cvičeńı zašlete tutorovi.

Korespondenčńı úkol č. 4: Kapitola 4

Sestavte podobnou tabulku jako ve výše uvedeném př́ıkladu s jinými podnikovými činnostmi
a označte jejich vliv na r̊ust či sńıžeńı Cash flow. Druhy činnost́ı, které jsou v našem př́ıkladu
uvedeny souhrnně můžete detailizovat na jednotlivé d́ılč́ı činnosti. Výslednou tabulku zašlete
tutorovi.

Korespondenčńı úkol č. 5: Kapitola 5

Sestavte jednoduchou kalkulaci vybraného produktu nebo služby a rovněž tak jednoduchý
rozpočet na jeden měśıc. V tomto př́ıpadě si vyberte, zda budete rozpočtovat podnik,
středisko, domácnost nebo vlastńı osobu. Cvičeńı zašlete tutorovi.

Korespondenčńı úkol č. 6: Kapitola 6

Vžijte se do situace, že jste byl jmenován finančńım ředitelem chemického podniku
vyráběj́ıćıho nebezpečné látky typu Semtex nebo kyseliny. Zamyslete se nad problémem,
jaké druhy pojǐstěńı byste uzavřeli s komerčńı pojǐst’ovnou a na jaké částky byste v př́ıpadě
jednotlivých pojistek přistoupili. Pojǐstěńı představuje pravidelné splátky a představuje tak
pravidelné náklady.

Korespondenčńı úkol č. 7: Kapitola 7

Zašlete tutorovi ukázku rozboru situace organizace (podniku, instituce), která vykazuje dle
Vašeho názoru možné trendy k budoućım pot́ıž́ım. Použijte předcházej́ıćıch návod̊u, znak̊u
a konkretizujte je. Uved’te několik charakteristik, a to na základě př́ıklad̊u chováńı, jednáńı,
č́ısel či jiných d̊ukaz̊u či doklad̊u dokumentuj́ıćıch d̊uvody Vašeho hodnoceńı.

Korespondenčńı úkol č. 8: Kapitola 8

Najděte pomoćı internetu informace o obchodovatelném cenném paṕıru na českém trhu.
Popǐste o jaký typ cenného paṕıru se jedná, jakou má formu a převoditelnost a se všemi
údaji, které jste o CP zjistili, zašlete tutorovi včetně odkazu, ze kterého jste čerpali.

Korespondenčńı úkol č. 9: Kapitola 9

Najděte na webových stránkách RM systému (http://www.rmsystem.cz/) minimálně 3
nejobchodovaněǰśı cenné paṕıry za posledńı den a zašlete jejich název, včetně údaj̊u, které se
daj́ı ze stránek RM systému zjistit. U jednoho konkrétńıho cenného paṕıru uved’te podrobné
informace: kurz, změna v %, poptávka, nab́ıdka, závěr, objem v ks, objem v tis. CZK.
Nezapomeňte uvést datum, ve který jste informace zjǐst’ovali.

Korespondenčńı úkol č. 10: Kapitola 10

Na základě výpisu z obchodńıho rejstř́ıku, který je př́ıstupný na internetu na adrese
http://www.obchodnirejstrik.cz zjistěte informace o libovolné obchodńı společnosti
pobĺıž mı́sta vašeho bydlǐstě. Zpracujte na základě výpisu z obchodńıho rejstř́ıku seznam
člen̊u orgán̊u společnosti, výši základńıho jměńı, předmět podnikáńı a tyto informace zašlete
tutorovi.

Korespondenčńı úkol č. 11: Kapitola 11

Vyberte si banku která nab́ıźı některý z finančńıch derivát̊u. Pro vyhledáváńı můžete
využ́ıt např́ıklad Komerčńı banku – www.kb.cz, ČSOB – www.csob.cz, Českou spořitelnu –
www.csas.cz. Zjistěte informace o nab́ızených finančńıch derivátech alespoň od jedné banky
a zašlete je tutorovi.
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Korespondenčńı úkol č. 12: Kapitola 12

V rámci magického trojúhelńıku uved’te jeden př́ıklad vysoce výnosové investice, jeden
př́ıklad bezrizikové investice a jeden př́ıklad vysoce likvidńı investice a zamyslete se nad
propojeńım rizika, likvidity a výnosnosti v jednotlivých př́ıpadech. Vaše př́ıklady zašlete
tutorovi.

Korespondenčńı úkol č. 13: Kapitola 13

Najděte na internetu informace o libovolné společnosti, ze kterých budete schopni spoč́ıtat
jeden z ukazatel̊u likvidity. Ukazatel spoč́ıtejte a zašlete tutorovi včetně odkazu, ze kterého
jste čerpali údaje nutné pro výpočet.

Korespondenčńı úkol č. 14: Kapitola 14

Sežeňte na internetu libovolné rozvahy jednoho podniku ze dvou po sobě následuj́ıćıch rok̊u.
Porovnejte je a zašlete tutorovi informace źıskané o stavu majetku včetně rozvah.

Korespondenčńı úkol č. 15: Kapitola 15

Najděte na trhu společnost, která nab́ıźı factoring, forfaiting nebo leasing. Prozkoumejte
podrobně alespoň jeden produkt a zašlete tutorovi informace, které o tomto produktu
źıskáte.
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Seznam symbol̊u

Př́ıklad
autora:

Vlastńı př́ıklad
studuj́ıćıho:

Pr̊uvodce
studiem:

Část pro zájem-
ce:

Úkoly
k textu: Cvičeńı:

Shrnut́ı:
Pojmy k zapa-
matováńı:

Kontrolńı
otázky:

Řešeńı a odpově-
di:

Korespon-
denčńı úkoly:

Použitá a do-
poručená litera-
tura:
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3.4 Výsledná plánovaná produkce . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50
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