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Řekli o knize 

P edkládaná publikace se zam uje na hodnotový i  nan ní management a je rozd lena do 6 blok , které 
popisují uceleným zp sobem jednotlivá témata a v souhrnu vytvá ejí jistý synergický efekt.

Velmi „užite ný“ je blok o tzv. pracovním kapitále, který slouží ve všech svých formách k zásadním 
zdroj m  nancování ur ité – pokud možno p evážné ásti ob žného majetku.

Jeho možné varianty použití nazna uje podkapitola o strategii ízení NWC, v etn  výhod i extrémní 
polohy – negativní výše istého pracovního kapitálu s následnými t emi obecnými polohami variant ízení 
NWC. V gra  ckém vyjád ení by tyto t i p ístupy nazna ily možné diference ízení NWC s preferovanou 
„  lozo  í“  nan ního manažera i samého vlastníka. Je zde vyložena i metoda obratového cyklu pen z 
s pom rn  detailním rozborem stanovení jednotlivých komponent tohoto postupu.

Další blok se v nuje ízení obchodních úv r  s rozhodováním o poskytnutí obchodního úv ru v etn  
hodnocení úv rového rizika. V této kapitole jsou p edvedeny i platební instrumenty s jejich pom rn  detailní 
charakteristikou. Nechybí ani vybrané modely bonitního a bankrotního cílení.

Za azení problematiky ízení zásob sice lze pojmout i jako „samostatnou“ innost, ale v p ípad  takto 
koncipované publikace je její „sou innost“ logicky od vodn ná p ímým p sobením na platební schopnost 
( i neschopnost) podniku.

Za azení cash managementu s akcentem na cash pooling je velmi užite ným p ínosem pro uvád nou 
publikaci a poskytuje adu „formát “ této kategorie v etn  legislativních aspekt  cash poolingu v R.

ízení kursového rizika je dalším pozitivním po inem autor  ke zvýšení „využitelnosti“ této publikace 
jako komplexní a kompaktní studijní podpory s p esahem pro praktické aplikace.

Záv rem lze prohlásit, že tato publikace bude jist  využitelná a inspira ní pro širší škálu tená  nejen 
z akademické úrovn , ale i podnikové sféry.

prof. Ing. Ivan Já , CSc.
vedoucí Katedry podnikové ekonomiky
Ekonomické fakulty Technické univerzity v Liberci 

Predkladaný text je kompletným spracovaním problematiky riadenia platobnej schopnosti podniku. Na 
ve mi dobrej úrovni prezentuje poznatky, vychádzajúce zo znalosti domácej i zahrani nej literatúry, prak-
tických skúseností autorov a prezentuje i výsledky výskumnej práce. 

Monogra  a je rozdelená do šiestich kapitol, ktoré predstavujú relatívne uzavreté, no na seba nadvä-
zujúce problémové okruhy riadenia pracovného kapitálu. Autori vhodne zap ajú medzeru v rozpracovaní 
problematiky riadenia platobnej schopnosti podniku. Pozitívne hodnotím, že sa autori zamerali nielen na 
vysvetlenie princípov a podstaty jednotlivých postupov a metód, ale že názorne uvádzajú príklady výpo tov. 
Monogra  a vyvolá záujem aj širšej odbornej verejnosti a môže by  využitá j ako vysokoškolská u ebnica 
ale aj pre potreby podnikovej sféry.

doc. Dr. Ing. Anna Polednáková
Fakulta podnikového manažmentu
Ekonomická univerzita v Bratislave
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Úvod

ízení platební schopnosti podniku považujeme za jednu ze st žejních oblastí ízení podniku, 
proto jsme se rozhodli v novat této problematice odpovídající pozornost. V tšina rozhodnutí 
vedení podniku je p ijímána z hlediska vlivu na hodnotu podniku: Bude mít p ijímané rozhod-
nutí pozitivní vliv na hodnotu podniku, nebo m že naopak zp sobit její pokles? Prosperující 
podnik, zvyšující svou hodnotu, p ináší hodnotu i pro své zákazníky, uspokojuje pot eby svých 
zam stnanc , odvádí ást vytvo ené hodnoty do ve ejných rozpo t  a tím umož uje rozvoj spo-
le nosti. Naopak, ztrátový podnik je nucen propoušt t své zam stnance, stává se nespolehlivým 
pro své dodavatele a v itele, ale i pro své zákazníky, protože nemusí být schopný dostát svým 
smluvním závazk m v ase a kvalit . Tím snižuje svou hodnotu i výnos pro vlastníky. A co je 
pot ebné k tomu, aby podnik prosperoval? Investovat disponibilní zdroje do „správných“ innos-
tí, vyráb t žádaný produkt, um t jej prodat, efektivn  ídit podnikové innosti a být hodnov r-
ným partnerem, schopným dostát svým závazk m. Z toho d vodu je ízení platební schopnosti 
podniku považováno za strategický úkol nejen  nan ního manažera, ale celého vedení podniku 
a z krátkodobého hlediska má prioritu p ed ízením výnosnosti.

Publikace je kombinací teorie a praktických aplikací. Pochopení  nan ní teorie je nutností 
pro každého manažera i vlastníka, který p ipravuje strategii efektivního  nancování, strategii 
poskytování úv r , ale i investování disponibilních zdroj  a ízení rizik. Samotná teorie je však 
neposta ující k úsp šnému zvládnutí problematiky, proto je dopln na p íklady ilustrujícími 
aplikaci teorie v praxi.

Kniha za íná prezentací základního konceptu ekonomického ízení podniku, tj. hodnotového 
managementu. Pozornost je dále v nována zd razn ní významu ízení cash  ow z hlediska ízení 
hodnoty podniku a rizik m plynoucím ze zanedbaní i podcen ní této oblasti ízení. Auto i jsou 
p esv d eni, že ízení pen žního toku podniku má svou dlouhodobou dimenzi, která spo ívá 
v zabezpe ení asového a v cného souladu mezi disponibilními zdroji  nancování a jejich 
investováním. Kategorie, která tento soulad umož uje vyjád it, je istý pracovní kapitál, jehož 
ízení je v nována další kapitola publikace.

Nejd ležit jším zdrojem p íjm  podniku je jeho vlastní innost, tj. poskytování služeb zá-
kazník m, a  už ve form  hmotných dodávek nebo nehmotných služeb. V podmínkách trhu 
kupujícího  jsou podniky nuceny hledat r zné zp soby podpory prodeje. Za standard se považuje 
poskytnutí záruky v etn  pozáru ního servisu, zaškolení, ale zejména poskytnutí obchodního 
úv ru. Výrobce se však poskytnutím úv ru vystavuje úv rovému riziku, které spo ívá v riziku 
neschopnosti, p ípadn  neochoty protistrany plnit své závazky. Negativní d sledky úv rového 
rizika se projevují v nedostatku hotovosti a p i vyšším výpadku i ve ztrát  schopnosti platit 
závazky. Proto je ízení úv rového rizika a nástroj m zabezpe ujícím, p ípadn  urychlujícím 
inkaso od zákazníka v nována významná pozornost.

Snižování náro nosti pot eby zdroj   nancování vyžaduje i efektivní ízení zásob a hotovosti. 
Zásoby jsou jednak hmotným majetkem podniku, na druhé stran  – pokud nejsou prom n né 
v hotovost – mohou se stát majetkem s nulovou hodnotou. Jejich nákup m že mít negativní dopad 

Řízení platební schopnosti podniku.indd   11 11.10.2010   12:18:29



12  /  Řízení platební schopnosti podniku

na cash  ow podniku, nebo  tento nákup nemusí být kompenzován p íjmem v p ípad  nepro-
dejnosti. Proto je ízení zásob z hlediska hodnoty podniku a platební schopnosti velice d ležité.

ízení hotovosti ve smyslu ízení z statk  na bankovních ú tech, ale i získávání krátkodo-
bých zdroj   nancování je v nována další ást publikace. Neefektivní ízení hotovosti p ináší 
ztráty dvojího druhu: jednak jsou to ztráty z nevyužití disponibilní hotovosti, ale i ztráty ve 
form  placených úrok  p i erpání úv r . Vedení podniku, sledující cíl r stu hodnoty, se musí 
neefektivnosti v ízení hotovosti vyvarovat.

Poslední ást publikace je v nována ízení kursového rizika, kterému jsou v sou asnosti 
p ímo i nep ímo vystaveny všechny podniky a které v p ípad  odchylek od o ekávaného vývoje 
kursu m že mít výrazný vliv na pen žní toky podniku.

Cílem autor  je prezentovat, jak díl í oblasti ízení podniku spolu souvisejí a jak mohou 
rozhodujícím zp sobem ovliv ovat cash  ow podniku, a tím být nápomocné k r stu hodnoty 
podniku. V íme, že se nám tento cíl povedlo alespo  áste n  naplnit. P es veškerou snahu 
o kvalitní zpracování publikace jsme se s vysokou pravd podobností nedokázali vyvarovat chy-
bám, a  už z d vodu „profesní slepoty“ nebo z nepozornosti. Uvítáme veškeré vaše p ipomínky 
a nám ty, které p isp jí do diskuse k pojednávanému tématu.

D kujeme svým spolupracovník m za podporu, kterou nám poskytli, a svým nejbližším za 
trp livost.

Za cenné rady a p ipomínky d kujeme oponent m, jejichž post ehy nám umožnily text 
upravit do výsledné podoby.

Za autory Mária Rež áková
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1 Koncept řízení hodnoty podniku

Schopnost podniku generovat v budoucnu výnosy je rozhodujícím ekonomickým kritériem 
investor  p i investování svých do asn  volných zdroj  do projekt . Mírou zhodnocení in-
vestovaného kapitálu jsou ukazatele rentability, které mohou mít r znou formu – kup íkladu 
rentabilita investovaného kapitálu (ROC – Return on Capital, resp. ROCE – Return on Capital 
Employed), rentabilita vlastního kapitálu (ROE – Return on Equity), rentabilita aktiv (celkových 
zdroj , tj. ROA – Return on Assets). Tyto ukazatele pom ují:

• Vytvo ený výsledek hospoda ení, který m že mít formu provozního výsledku hospoda ení 
(zisku), zisku p ed zdan ním (EBT – Earnings before Tax), zisku po zdan ní (EAT – Ear-
nings after Tax), p ípadn  p i použití mezinárodních ú etních standard  zisku p ed úroky 
a zdan ním (EBIT – Earnings before Interest and Tax) nebo zisku p ed odpisy, úroky a daní 
(EBITDA – Earnigs before Interest, Tax, Depreciation and Amortization). Krom  výsledku 
hospoda ení se m že v itateli ukazatel  rentability vyskytovat i ukazatel cash  ow.

• Investovaný kapitál, tj. vlastní kapitál (E – Equity), dlouhodobé zdroje (C – Capital), p ípadn  
tzv. zpoplatn né zdroje (zpoplatn ný kapitál), tj. cizí zdroje  nancování, které jsou expli-
citn  úro eny, a vlastní kapitál. Cena vlastního kapitálu pat í do kategorie tzv. implicitních 
náklad , tj. náklad  ušlé p íležitosti (podrobn ji viz nap . Ma ík a kol., 2007, Kislingerová 
a kol., 2007, Dluhošová, 2006, Pavelková, 2009, Rež áková, 2005 a další).

Použití ukazatel  rentability je velice rozší ené, má však ur ité nedostatky. Problémem je ze-
jména:

• statický charakter ukazatele,
• m ení krátkodobé výnosnosti vyvolávající orientaci na krátkodobé cíle,
• závislost hodnoty všech kategorií výsledku hospoda ení na zp sobu ú tování,
• nezohled ování rizika investování.

Uvedené nedostatky podn covaly zájem o hledání výstižn jších ukazatel  m ení schopnosti 
podnik  generovat výnosy.

1.1 Hodnotový management
Nejrozší en jším konceptem ízení podniku je koncept hodnotového managementu (Value Ba-
sed Management), který vychází z p edpokladu, že cílem podnikání je r st hodnoty podniku 
(Damodaran, 2006, Brigham, Ehrhardt, 2008, McKinsey a kol., 2005, Ma ík a kol., 2007, Kis-
lingerová a kol., 2007 a další). Tento koncept vychází z teze, že hodnota podniku se odvozuje 
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od jeho schopnosti generovat budoucí výnosy. To znamená, že je závislá na faktorech, jako jsou 
jedine nost a kvalita nabízeného produktu, postavení podniku na trhu, úrove  efektivního ízení 
náklad , inova ní schopnost zam stnanc  podniku, které se promítají do ekonomických výsled-
k  podniku. Koncept hodnotového managementu má v sob  zabudovaný prvek dlouhodobosti, 
spo ívající v dosažení trvale udržitelného rozvoje (going concern princip), a zainteresovanosti 
subjekt  ú astnících se podnikání na dosahovaných výsledcích.

Koncept hodnotového managementu se rozvíjí ve dvou základních formách:

• Koncept shareholder value, tj. tvorby hodnoty pro vlastníky, zd raz uje nutnost respektovat 
právo na výnos v závislosti na mí e podstupovaného rizika. Je rozší ený zejména v anglo-
saských zemích, které jsou založeny na tzv. M-typu  nan ního systému. Podstatou tohoto 
systému je orientace podnik  na získávání  nan ních zdroj  z kapitálového trhu, doprovázená 
orientací domácností na investování do instrument  kapitálového trhu, zejména do akcií 
a investi ních fond .

• Koncept stakeholder value, tj. tvorby hodnoty pro všechny zainteresované subjekty podílející 
se na podnikání. Podstata tohoto konceptu vychází z vnímání podniku jako množiny vztah  
osob zainteresovaných na podnikání, tj. vlastník , zam stnanc , odb ratel , dodavatel , 
v itel  a státu – viz nap . Blažek (2005). I když zájmové skupiny mohou sledovat rozdíl-
né cíle, jejich spole ným jmenovatelem je trvale udržitelný rozvoj a tím i tvorba hodnoty 
podniku. Koncept stakeholder value, ozna ovaný taky jako teorie spoluú asti a koali ní 
teorie, je typický pro evropské zem , založené na B-typu  nan ního systému. Tento systém 
využívá dominantní roli bank jako  nan ního zprost edkovatele, a  už jako poskytovatele 
podnikových zdroj   nancování nebo jako p íjemce úspor domácností. Jako p íklad lze uvést 

eskou republiku: 75 % aktiv  nan ního sektoru náleží bankovnímu sektoru.

Uvedené koncepty se nevylu ují: pokud budou vlastníci prost ednictvím manažer  objektivn  
existující zájmy subjekt  podílejících se na podnikání respektovat a efektivn  je ovliv ovat, 
tj. vyplácet mzdy a motivovat zam stnance k vyšší výkonnosti, prodávat kvalitní produkt za 
p im enou cenu, obdobn  motivovat dodavatele ke kvalitním dodávkám, ale i platit dan  státu, 
který se spolupodílí na tvorb  podnikatelského prost edí, mohou harmonizovat své cíle se svými 
vlastnickými zájmy.

1.2 Ekonomická přidaná hodnota
Pokud je vlastník, resp. manažer schopen m it vytvo enou hodnotu a p esn  ur it podíl jednot-
livých subjekt  na celkovém výsledku, pak je schopen objektivn  odm ovat a motivovat. Spo-
le ný cíl tak odstra uje kon  ikty všech spoluú astník  podnikání: díky r stu hodnoty vlastník 
zhodnocuje sv j vklad, jsou uspokojováni v itelé, zákazníci dostávají hodnotu, kterou požadují, 
zvyšují se mzdy zam stnanc  a odvádí se i poplatky státu.

Ukazatelem m ícím tvorbu hodnoty podniku v ro ním asovém horizontu je ukazatel eko-
nomická p idaná hodnota (EVA – Economic Value Added), de  novaný dle jednotlivých autor  
n kolika zp soby. Základní zp sob výpo tu je následující:

EVA = NOPAT – WACC · CE
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kde:
EVA –  Economic Value Added, tj. ekonomická p idaná hodnota,
NOPAT – Net Operating Pro  t After Tax, tj. provozní zisk po zdan ní,
WACC – Weighted Average Costs of Capital, tj. pr m rné vážené náklady na kapitál,
CE –  Capital Employed, tj. kapitál používaný k  nancování provozn  nutného majetku, 

pot ebného k dosažení NOPAT.

V n kterých p ípadech se místo symbolu „CE“ používá i ozna ení NOA (Net Operating Assets), 
tj. kapitál použitý k  nancování provozn  nutného majetku, p i emž provozn  nutným majet-
kem je jednak dlouhodobý majetek, který podnik používá k dosahování provozních výnos , ale 
i provozn  nutný ob žný majetek. Ozna ení kapitál je použito pro vymezení úro ených zdroj  
 nancování, tj. vlastního kapitálu a explicitn  úro ených cizích zdroj   nancování.

Net Operating Pro  t After Tax (NOPAT) p edstavuje výstup podniku dosahovaný z provozní 
innosti, tj. výsledek dosahovaný základní podnikatelskou aktivitou (core business) s vylou ením 

výsledk  dosahovaných  nan ními, mimo ádnými a dalšími aktivitami. Pokud je p sobnost 
podniku multioborová, je nutné kvanti  kovat ekonomickou p idanou hodnotu za každý obor pod-
nikání. D vodem je rozdílná rizikovost a výnosnost dosahovaná v závislosti na oboru podnikání.

Jiným zp sobem výpo tu ukazatele EVA je:

EVA = (RONA – WACC) · CE

kde:
RONA – Return on Net Operating Assets, tj. výnosnost investovaného provozn  nutného 

kapitálu (n kte í auto i používají i ozna ení ROCE – Return on Capital Employed).

Z de  nice ukazatele je z ejmé, že je žádoucí, aby ukazatel ekonomická p idaná hodnota nabýval 
kladné hodnoty. K tomu je nutné identi  kovat faktory, které ovliv ují její výši. Ve své podstat  
jsou to díl í položky, vstupující do výpo tu ukazatele. Identi  kovat složky ukazatele ekonomické 
p idané hodnoty je možné dekompozicí ukazatele na díl í položky – viz obr. 1.1. Jsou to zejména:

• Tržby – tvo í hlavní položku provozních výnos .
• Provozní marže, tj. rozdíl tržeb a provozních náklad . Výše provozní marže závisí na struk-

tu e náklad  a jejich ízení. Provozní náklady se lení na:
 – variabilní náklady, které se m ní v závislosti na objemu výroby;
 –  xní náklady, které jsou v ur itém asovém horizontu nem nné a jsou nej ast jším zdro-

jem úspor náklad .
• Náklady kapitálu, které závisí na:

 – Riziku podnikání. Tímto pojmem se obecn  rozumí riziko, že se skute né výnosy z podni-
kání budou odchylovat od o ekávaných výnos . M í se rozptylem o ekávaných výnos , 
resp. jejich sm rodatnou odchylkou – podrobn ji viz zejména Ma ík a kol., 2007.

 – Struktu e kapitálu, tj. na mí e zadlužení. P i rozhodování o mí e zadlužení je nutné volit 
kompromis mezi výhodností smíšeného  nancování spo ívající v možnosti rychlejšího 
r stu podniku, efektu úrokového da ového štítu a r stu výnosnosti vlastník  na jedné 
stran  a riziku neschopnosti splácet úro ené zdroje na stran  druhé. Riziko ztráty plateb-
ní schopnosti se promítá do požadavk  investor  a v itel  na výši ceny za poskytnuté 
zdroje  nancování.
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 – Souladu mezi dobou, po kterou m že vedení podniku disponovat s p íslušným zdrojem 
 nancování, a dobou vázanosti kapitálu v majetku, vyjád enou jeho ekonomickou ži-

votností.
• Provozn  investovaný kapitál. Jeho výše závisí jednak na oboru podnikání, což výrazn  

ovliv uje výši dlouhodobého majetku používaného k podnikání (zejména technologické 
vybavení), dále na efektivnosti používání tohoto majetku a na zp sobu ízení istého pra-
covního kapitálu.

Obr. 1.1 Zjednodušená dekompozice ukazatele ekonomická p idaná hodnota

1.3 Hodnota podniku
Z koncepce hodnotového managementu plyne, že cílem podnikání je hodnota podniku, která je 
závislá na jeho schopnosti generovat budoucí výnosy. To znamená, že závisí na oboru podnikání 
a schopnostech managementu inovovat produkty podniku, vyhledávat nové investi ní p íleži-
tosti, efektivn  využívat disponibilní zdroje, tj. ídit procesy a innosti v podniku.

Rozhodujícím pro r st hodnoty podniku je výb r vhodných investi ních zám r , které bude 
podnik realizovat. Univerzálním ukazatelem sloužícím k výb ru investi ních projekt  pozitivn  
p ispívajících k hodnot  podniku je ukazatel istá sou asná hodnota (NPV – Net Present Value). 
Ukazatel p edstavuje rozdíl mezi diskontovanými o ekávanými p íjmy z realizovaného investi -
ního zám ru a výdaji na investi ní zám r. Pouze projekty, u nichž platí NPV  0, tj. istá sou asná 
hodnota je nezáporná, p ispívají k udržení, p ípadn  k r stu hodnoty podniku.

Realizované investi ní projekty se promítají do majetkové struktury podniku a zásadním zp -
sobem ji ovliv ují. Tomu musí být p izp sobena i struktura  nancování tak, aby bylo dodržováno 
základní pravidlo  nancování, tj. dodržování asového souladu vázanosti majetku a disponibil-

– ×
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ních zdroj . Majetek podniku by m l být  nancován zdroji se stejnou dobou splatnosti, jako je 
jeho životnost. Je z ejmé, že neob žný majetek (stálá aktiva) má dlouhodobý charakter. Pokud by 
nedošlo k p izp sobení asové (ale i vlastnické) struktury zdroj   nancování (kapitálu), mohlo 
by se stát, že ást dlouhodobého majetku je  nancována krátkodobými zdroji, jejichž splatnost 
je kratší, než je doba pot ebná k prom n  investic po izovaného majetku v hotovost. To m že 
vyvolat minimáln  napjatost v ízení p íjm  a výdaj  spole nosti, ale m že vést i k platební 
neschopnosti podniku.

Nutné je ješt  p ipomenout, že i ást ob žného majetku má dlouhodobý, resp. trvalý cha-
rakter a vyvolává  nancování dlouhodobým kapitálem. D vodem tohoto stavu je zabezpe ení 
plynulosti reproduk ního cyklu podniku, existence zásob, ale i existence obchodních úv r .

Konkrétní stanovení hodnoty podniku je pak závislé na zp sobu de  nování budoucích vý-
nos  podniku a na použitém modelu (metod ) ocen ní. V teorii i praxi se z výnosových metod 
aplikují p ístupy vycházející z (podrobn  viz zejména Ma ík a kol., 2007):

• cash  ow – nejvíc je rozší ena metoda diskontovaného volného cash  ow (FCF – Free 
Cash Flow);

• kapitalizovaných istých výnos  (Ertragswertverfahren), používáno v n mecky mluvících 
zemích;

• ekonomické p idané hodnoty (EVA – Economic Value Added).

Model hodnoty podniku metodou diskontovaného cash  ow je následující:

kde:
H – hodnota podniku (brutto),
FCF – volné cash  ow, generované podnikem v jednotlivých letech existence,
i –  diskontní sazba (kalkulovaná úroková míra, ur ená jako pr m rné vážené náklady 

kapitálu),
K – délka (po et let) první fáze životnosti podniku,
g –  o ekávané tempo r stu volného cash  ow v druhé fázi životnosti podniku (tj. od 

roku K+1 do nekone na).

Uvedený model vychází z následujících p edpoklad :

• Doba existence podniku je rozd lena na dv  fáze. V první fázi je sestaven podrobný  nan ní 
plán, jehož výstupem je v každém roce volné cash  ow. Délka první fáze závisí zejména na 
délce inova ního cyklu v oboru, ve kterém podnik p sobí, dále na období (fázi) životního 
cyklu podniku ovliv ující generované výnosy (doba pro uvedení do provozu v strategii 
vymezených investi ních zám r ) a na délce prognózovaného období. Druhá fáze by m la 
být obdobím stabilního trvalého r stu, charakterizovaného tempem (mírou) r stu g.

• Volné cash  ow je de  nováno jako provozní cash  ow snížené o investice do provozn  nutné-
ho kapitálu (stálých aktiv a istého pracovního kapitálu). Vypo ítá se následujícím zp sobem:

FCFt = NOPAT – NOA
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kde:
NOPAT –  Net Operating Pro  t After Tax, tj. zisk z operativní innosti po zdan ní, nebo p esn ji 

upravený (korigovaný) provozní zisk po zdan ní,
NOA –  isté rozvojové investice do dlouhodobého provozn  nutného majetku.

isté rozvojové investice do dlouhodobého provozn  nutného majetku jsou složené ze dvou ástí:
 – z rozvojových investic do provozn  nutných stálých aktiv,
 – z investic do provozn  nutného istého pracovního kapitálu ( NWC).

• Hodnota druhé fáze je ur ena tzv. Gordonovým vzorcem, tj. jako sou asná hodnota nekone -
ného konstantn  rostoucího volného cash  ow. Výpo et probíhá ve dvou krocích: nejd íve 
se vypo te hodnota rostoucí perpetuity, tj. hodnota cash  ow od roku (K + 1) do nekone na, 
která se pak v druhém kroku diskontuje na sou asnou hodnotu. Pro použití Gordonova vzorce 
musí platit p edpoklad, že i > g.

• Hodnota diskontní sazby musí být stanovena v závislosti na de  nování cash  ow. Pokud 
je cash  ow de  nováno jako provozní cash  ow, diskontní sazba je stanovena na úrovni 
vážených náklad  kapitálu podniku (podrobn ji viz Ma ík a kol., 2007). Zjednodušen  se 
m že použít jednotná diskontní sazba pro celé období životnosti podniku.

1.4 Cash fl ow

1.4.1 Základní terminologie

Pojem cash vyjad uje prost edky na b žných ú tech u bank a pokladní hotovost. Jako eský 
ekvivalent se používá ozna ení hotovost. Na rozdíl od toho ukazatel krátkodobý  nan ní ma-
jetek, který je položkou rozvahy, zahrnuje hotovost, tj. peníze na pokladn  a b žných ú tech, 
krátkodobé cenné papíry a podíly splatné do jednoho roku, sloužící k do asnému uložení volné 
hotovosti (tj. cash and cash equivalents). Ukazatel krátkodobý  nan ní majetek vstupuje do 
výpo tu ukazatel  likvidity.

Pojem cash  ow, který se už tém  nep ekládá, je používán ve dvou rozdílných významech:

• p ehled o pen žních tocích, a  už minulých i plánovaných;
• ukazatel, charakterizující sumu nebo z statek p íjm  a výdaj  ur ité kategorie; nej ast ji se 

jedná o provozní cash  ow, investi ní cash  ow,  nan ní cash  ow, ale i volné cash  ow, 
isté cash  ow apod.

Cash management pak ozna uje ízení hotovosti, tj. ízení stavu pen z na ú tech a v pokladn . 
V t chto významech už zdomácn l a zpravidla se nep ekládá.

Dalšími pojmy, které se v souvislosti s ízením pen žního toku podniku vyskytují, jsou 
termíny likvidita, likvidnost, solventnost a platební schopnost, jejichž obsah se n kdy zam u-
je. Proto považujeme za d ležité uvést jejich interpretaci (porovnej nap . Kislingerová, 2007, 
Kralovi  a Vlachynský, 2006, Valach, 1999, Zalai a kol., 2010 a další).

Řízení platební schopnosti podniku.indd   18 11.10.2010   12:18:41



Koncept řízení hodnoty podniku  /  19

Likvidnost

Likvidnost vyjad uje míru obtížnosti a rychlosti p em ny majetku na pen žní hotovost. Je obec-
nou charakteristikou majetku a liší se dle druhu majetku, tj. je spojena s jednotlivými majetko-
vými složkami a je jejich neodd litelnou charakteristikou. Nejlikvidn jší složkou podnikového 
majetku je krátkodobý  nan ní majetek; nejmén  likvidní složkou je dlouhodobý majetek, který 
p enáší svou hodnotu do hodnoty produkt , a do pen žní formy se vrací po dobu n kolika let.

Likvidita

Likvidita ozna uje schopnost podniku p em nit svá aktiva na pen žní prost edky a t mi krýt 
v as, v požadované podob  a na požadovaném míst  všechny splatné závazky. Likvidita je mírou 
schopnosti a p ipravenosti podniku uhradit stávající krátkodobé pen žní závazky v as a v plné 
výši. M í se pom rovými ukazateli  nan ní analýzy:

• B žná likvidita (Current Ratio)1, ozna ovaná taky jako likvidita 3. stupn , m í, kolikrát 
ob žný majetek podniku p evyšuje krátkodobé závazky. Složky ob žného majetku – zásoby, 
krátkodobé pohledávky a krátkodobý  nan ní majetek – jsou v krátkém asovém horizontu 
schopny prom nit se v hotovost, a tedy jsou „p ipraveny“ k úhrad  závazk .

Hodnota ukazatele je závislá na struktu e ob žného majetku a ocen ní zásob (nakupovaných, 
vlastní výroby) a zejména na oboru podnikání. V každém p ípad  by m la být hodnota uka-
zatele vyšší než 1. Pr m rné hodnoty ukazatel  za zpracovatelský pr mysl a stavebnictví 
jsou uvedeny v tab. 1.1.

Tab. 1.1 Pr m rné hodnoty ukazatele b žná likvidita v R

Ukazatel
Zpracovatelský průmysl Stavebnictví

2007 2008 2009 2007 2008 2009

Běžná likvidita 1,46 1,42 1,38 1,31 1,35 1,61

Zdroj: MPO (2010)

• Pohotová likvidita (Quick Ratio, Acid Test), ozna ovaná taky jako likvidita 2. stupn , po-
m uje krátkodobé pohledávky a krátkodobý  nan ní majetek ke krátkodobým závazk m:

1 V ozna ovaní ukazatel  likvidity se slovenská a eská literatura mírn  odlišují. Ukazatel b žná likvidita 
je slovenskými autory ozna ován jako „celková likvidita“, ukazatel pohotová likvidita je ve slovensky 
psané literatu e ozna ován jako „b žná likvidita“ a ukazatel hotovostní likvidita je ozna ován jako 
„pohotová likvidita“. Podrobn ji viz nap . Kralovi  a Vlachynský (2006), Zalai a kol. (2010).
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Pokud hodnota ukazatele nabývá hodnoty  1, podnik by m l být schopný uhradit všech-
ny své krátkodobé dluhy z disponibilní hotovosti, z prodeje krátkodobých cenných papír  
a prom nou pohledávek v hotovost.

Tab. 1.2 Pr m rné hodnoty ukazatele pohotová likvidita v R

Ukazatel
Zpracovatelský průmysl Stavebnictví

2007 2008 2009 2007 2008 2009

Pohotová likvidita 1 0,95 1,14 1,11 1,18 1,47

Zdroj: MPO (2010)

• Hotovostní (pen žní, okamžitá) likvidita (Cash Ratio), ozna ovaná taky jako likvidita 
1. stupn , vyjad uje, jakou ást krátkodobých závazk  je podnik schopný splatit okamžit . 
Vypo ítává se následujícím zp sobem:

Vysoký stav krátkodobého majetku, zejména hotovosti, je znakem neefektivního cash ma-
nagementu. Na druhé stran  v období nestability, recese je vhodné, aby podnik m l vyšší 
rezervu hotovosti, která mu umožní eliminovat výpadky v inkasu z d vodu platební ne-
schopnosti odb ratel .

Tab. 1.3 Pr m rné hodnoty ukazatele pen žní likvidita v R

Ukazatel
Zpracovatelský průmysl Stavebnictví

2007 2008 2009 2007 2008 2009

Peněžní likvidita 0,21 0,18 0,31 0,23 0,24 0,39

Zdroj: MPO (2010)

Naproti tomu solventnost je obecným vyjád ením schopnosti podniku hradit v as vzniklé zá-
vazky. Je to stav okamžikový.

Platební schopnost

Platební schopnost je vyjád ením dlouhodobé schopnosti podniku hradit v požadované podob  
a na požadovaném míst  všechny splatné závazky. Základním p edpokladem zachování platební 
schopnosti podniku je asový soulad disponibilních zdroj   nancování (jejich splatnost) a doby 
vázanosti (používání) majetku v podniku, který je ze zdroj  po ízen.
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