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ABSTRAKT

Bakalarska prace ,Problematika fizeni penéznich tokd ve stavebnim
podniku“, je zaméfena na objasnéni a vysvétleni zakladnich pojmu
souvisejicich s finanénim Fizenim stavebniho podniku. Popisuje metody
a moznosti vyuziti analyzy cash flow a ukazuje pfednosti vyplyvajici z jejiho
uZiti.

V praktické &asti prace jsou predstaveny dvé zakladni oblasti uzivani
analyzy cash flow v praxi. Jednd se o sestaveni vykazu cash flow nepfimou
metodou, kde se analyzuji penézni toky podniku za sledované obdobi.
V druhém pfipadé se jedna o sledovani cash flow pfi realizaci stavebni

zakézky.

Kliéova slova : cash flow, planovani cash flow, diskontované cash flow,

sledovani cash flow na stavebni zakazce, analyza cash flow

ABSTRACT

The Bachelor thesis called Problems of Cash-flow Management in
Construction Company, includes clarification and explanation of basic concepts
which are parts of finacial management in a construction company. It describes
methods of using analysis of cash flow and pointing advantages from its using.

The practical part containts two basical areas of using analysis cash flow
in practice. The first part deals with drawing up the statements where cash flow
of the company is analysed during the reported period. The second part

containts watching of cash flow in realization of construction contract.

Keys word : cash flow, planning of cash flow, discounted cash flow,

watching cash flow in construction contract, analysis of cash flow
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1 Uvod

Za zakladni cil kazdé firmy je obecné povazovano neustalé navySovani
své trzni hodnoty. Energii, ktera to vSe umoziuje je vloZeny kapital. Zakladni
vlastnosti vloZzeného kapitalu je schopnost produkovat vice, nez bylo do
podnikani vloZzeno. Neni to vSak pravidlem, zdali tomu opravdu tak bude, zalezi
na zajiSténi kapitdlu a na managementu firmy, ktery se stara o efektivni
vyuZzivani zdroja, zkoum& a hodnoti stav firmy a navrhuje preventivni opatfeni
k obnové aktiv, resp. jejich dalSi rozvoj. Z Cisté finan¢éniho hlediska je na firmu
nahlizeno jako na stroj na penize, ktery postupné vlozeny kapital pretvari
v procesu vyroby na riznd aktiva, u kterych se predpoklada, Zze konec¢na forma

v~ s

bude penézni (novy kapital v podobé zisku).

Aktivity firmy v ekonomické sféfe zaznamenava ucetnictvi. V ucetnictvi
jsou vérné zobrazeny stavy o pohybu majetku a jeho zdroju, nakladech,
vynosech a vysledku hospodareni firmy. U&etnictvi tedy slouzi finanénim
analytikiim spolu s dalSimi informacénimi zdroji k posouzeni zdravi firmy
a k pripravé potfebnych podkladu pro investi¢ni rozhodnuti. Je to zakladni
kamen pro poskytnuti prvotnich ¢asto nejdulezitéjSich ekonomickych dat, avsak

samo o sobé neudavé diagndzu o stavu firmy.

Ugetnictvi zachycuje okamzity stav majetku (aktiv a pasiv) v pofizovacich

cenach v rozvaze, resp. naklady a vynosy ve vykazu zisku a ztrat.

Rozvaha (bilance) je pfehled o aktivech a pasivech podniku k urcitému
okamziku. Zéakladni funkci rozvahy je pfehledné uspofadat majetek podniku
(v penézni formé&) a jeho zdroje financovani a poskytnout tak zaklad pro
hodnoceni finanéni situace podniku. Je tfeba mit na paméti, Ze se jedna
o staticky pohled na stav slozeni aktiv a pasiv a Ze samotnad rozvaha
necharakterizuje ¢asovy vyvoj hospodareni podniku.

Vykaz zisku a ztrat (zkrdcené vysledovka) vypovida o tom, co se
v podniku udéalo v urc€itém sledovaném obdobi. Zachycuje &innost podniku z
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hlediska nakladld a vynosli. Je to vykaz o tocich, nikoli o stavu jako byla
rozvaha. Rozdil mezi ndklady a vynosy podniku je zisk.

Jeho zakladnim problémem je ovSem to, Ze nebere ohled na to, zdali
vznikaji realné penézni toky, napfiklad podnik muze vykazat zisk deset milién(
korun a i pfes to mize byt ve velikych platebnich potiZich, protoZze skutec¢né
penize, které vyfakturoval (a tim padem si zvysSil zisk) dostane, az se
zpozdénim v horSim pfipadé je nikdy neuvidi. Nastava tedy obsahovy i Casovy
nesoulad mezi naklady a vydaji, vynosy a pfijmy, ziskem a stavem penéznich
prostredkd. [6]

Pravé kvuli Casovému nesouladu mezi penéznimi toky, je vhodné rozvahu
a vykaz zisku a ztrat doplnit o vykaz cash flow. Ve vykazu cash flow jsou totiz
zachyceny vesSkeré penézni toky, které podnik uskute¢ni. Proto je vykaz cash
flow nedilnou soucésti pro spravné finanéni fizeni podniku. V trzni ekonomice
neni mozné fidit podnik jen z hlediska vynosl, nakladu a zisku, ale je potfeba
vzit vavahu i platebni schopnost podniku tj. zhlediska pfijmd, vydajl
a penéznich prostredka.

Cash flow je tedy dulezity nastroj pro fizeni likvidity podniku. OvSem
samotny vykaz cash flow by nemél zadny vyznam bez navaznosti na rozvahu
a vykaz zisku a ztrat. Je tedy velice dulezité, aby vSechny G&etni vykazy byly

vedeny spravné a podle platné legislativy.

Cilem bakalarské prace je dokazat, Ze metoda cash flow zcela opravnéné
patfi mezi moderni metody finanéni analyzy a finanéniho fizeni. Uk&zat vyhody
a oblasti pouziti metody cash flow. ZdUraznit dulezitost sledovani cash flow
v podniku jako celku, tak i na stavebni zakazce.

V teoretické Casti se zamérfim na historii vykazu cash flow, na metody jeho
sestavovani a na jeho propojeni s ostatnimi u¢etnimi vykazy.

Dale se popiSu jeho vyuZiti ve stavebni firmé& a moznosti pouZziti vykazu
pro vypocet pomérovych finanénich ukazateld.

Zameéfim se také na vyznam budouciho cash flow a jeho uziti pfi
hodnoceni efektivnosti investic. V posledni fadé se zminim o problematice

fizeni penéznich tokd na stavebni zakazce.

11



1.1 Historie vykazu cash flow

Z UCetnich vykazu rozvahy, vykazu zisku a ztrat je vykaz cash flow tim
nejmladsim.

Pfehled o penéznich tocich (neboli vykaz cash flow) byl dfive znam jako
prohlaseni o toku hotovosti. Po¢atek vykazu cash flow se datuje k roku 1863,
kdy americka spole¢nost Iron Dowlais se zotavila z obchodniho propadu.
Navzdory tomu, Ze spoleCnost vykazala zisk, neméla financni hotovost na
investici do novych vysokych peci. Vedeni spole€nosti nechpalo, jak je mozné
pres vykazany zisk nemit dostate¢nou finan¢ni hotovost. Byl povéfen finanéni
manaZzer, ktery mél za ukol dany problém vyfeSit. Manazer vymyslel novy
finanéni vykaz. KdyZ byl vykaz porovnan s rozvahou, ukézalo se, Ze spole¢nost
drzela az pfilis mnoho zasob. Tento novy finanéni vykaz je povaZzovan za
zrozeni dnesniho vykazu cash flow.

Vykaz cash flow se zacal brat vazné az v roce 1971 kdy v USA organizace
Financial Accounting Standards Board (FASB)' definovala pravidla, ktera
stanovila povinnost dle vSeobecn& uznavanych Géetnich zasad (US GAAP)?
oznamit zdroje a uziti finan¢nich prostfedkd. V roce 1971 se stal vykaz cash
flow v USA povinnou soucasti ucetni zaverky.

V Evropé se vykaz cash flow objevil nejdfive ve Velké Britanii, kdy v roce
1975 bylo zavedeno povinné vykazovani vykazu cash flow pro vSechny podniky
s ro¢nim obratem nad 25 000 liber.

Vykaz cash flow doporucila ve 4. direktivé z roku 1978 i Evropska unie, ve
které apelovala na své Clenské zemé k sestavovani tohoto vykazu.

Vroce 1977 byl vyborem pro mezinarodni uc€etni standardy, vydan
mezinarodni Ucetni standard IAS 7, ktery upravuje jednotné vykazovani cash
flow. [18]

! Financial Accounting Standards Board - Vybor pro standardy finanéniho Géetnictvi-
nejvyznamnéjsi americkd instituce.
? Generally Accepted Accounting Principles - V&eobecné uznavané Géetni principy- jsou

Ucetni standardy platné pro spole¢nosti v USA.
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1.2 Historie vykazu cash flow v Ceské republice

Pojem cash flow je v CSR do roku 1989 prakticky neznamy. Neznalost
pojmu cash flow byla zapti¢inéna tim, e do 90. let mé&lo Ceskoslovensko
centralné Fizenou statni ekonomiku. V kontextu s udalostmi, které se staly
vroce 1989, byl v Ceskoslovensku zahajen proces politické a ekonomické
zmény, ktera v dosavadni historii republiky neméla obdobu.

Ekonomicky vyvoj diky otevienému zapadoevropskému trhu nabral
pomeérné rychly smér ve snhaze vyrovnat se vyspélym trznim systémam. Od
roku 1993 se stava vykaz cash flow v Ceské Republice povinnou sou&asti

ucetni zavérky auditovanych spole¢nosti.

V Ceské Republice je sestavovani vykazu cash flow upravovano zakonem
€.563/1991Sh. v ramci §818. odst. 1. Dale pak vyhlaskou €.500/2002Sb., ktera
stanovuje podminky pro zvefejnéni vykazu cash flow jako soucast ucetni
zavérky. Cesky Ugetni standard pro podnikatele &. 023 uvadi mozné feSeni

vykazu cash flow nepfimou metodou.
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1.3 Dulezitost sledovani cash flow a jeho kategorie

1.3.1 Definice cash flow a jeho vyznam pro finan  €ni Fizeni podniku

Slovni spojeni cash flow pochazi z anglického jazyka. Do ¢eského jazyka
se prelozi jako pené&zni (cash) tok (flow). V Ceské Republice vyjadfuje vyraz
cash flow nebo také vykaz cash flow zkraceny nazev pro ucetni vykaz — prehled
0 penéznich tocich.

Definice vykazu o penéznich tocich je uvedena pfimo v zékoné
0 Ucetnictvi 563/1991 Sb. v némz je uvedeno ,Pfehled o penéznich tocich je
rozpisem vybranych poloZzek majetku a podava informaci o pfirdstcich
(pfijmech) a ubytcich (vydajich) penéznich prostfedkd a penéznich ekvivalentt
v ¢lenéni na provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innost v prabéhu ucetniho obdobi.”
[10]

Jednoduse feceno jedna se o pfijem nebo vydej penéznich prostfedka.
Penézni tok zde vyjadfuje rozdil mezi pfijmy a vydaji za konkrétni sledované
obdobi.

Schematicky lze cash flow zachytit jako penézni tok. Velmi nazorné
vyobrazuje pomoci obrazku cash flow Synek.

Obrazek 1 - Cash flow

PENEZNI PRIIMY —

- prodej za hotové —_—
-inkaso pohledavek CASH FLOW
- pujéy, Gvéry v hotovosti aj.

| $ |
PENEZNi VYDAJE
- platby za faktury
- vyplaty mezd a platu
- nakup stroju
- odvody dani
- splatky pujéek a avéra
- vyplata dividend aj.

Pramen: Synek [5], str. 346
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Pro uspésné finan¢ni fizeni podniku ndm dnes jiz nestaci sledovat jen
rozvahu a vykaz zisku a ztrat. Vykaz cash flow ndm poskytuje okamzité
a pravdivé informace o pohybu penéznich prostfedkd v podniku, které
nenalezneme v rozvaze ani ve vykazu zisku a ztrat, a proto ma zde své
nezastupitelné misto.

Dulezitost sledovani cash flow je pro podnik velice zasadni a to hned
z nékolika davodu:

o0 existuje rozdil mezi pohybem hmotnych prostfedkdl a jejich
penéznim vyjadfenim (napf. nakoupime stroj na Gvér nebo
obdrzime fakturu za material a platime az za mésic)

0 existuje Casovy nesoulad mezi hospodarskymi operacemi
vyvolavajicimi naklady a jejich u€etnim zachycenim (napf. vznik
mzdovych nakladl a vyplata mezd)

0 pouZivaji se razné ucetni metody (napf. metody odepisovani
majetku, ocenovani zasob), coz vede krozdilim mezi vynosy
a pfijmy, mezi naklady a vydaji a mezi ziskem a cash flow

o zisk vychazi vzdy zrozdilu mezi vynosy a naklady, zatim co
koncepce cash flow je disledné zaloZena na pfijmech a vydajich
a vyjadfuje redlné toky penéz a jejich zasobu v podniku. [3]

Z téchto dlvodu je tfeba sledovat jak zisk, tak i cash flow. Cash flow se
pouziva pfi rozpoctovani penéznich pfijmd a vydaji podniku, hodnoceni
investi¢nich zamérd a v mnoha dalSich pfipadech.

V teorii i finan&ni praxi se rozliSuji razné kategorie cash flow, které se liSi

svym obsahem ¢&i zplisobem vypoctu.

Obvykle se rozlisuje:

o Cash flow z provozni ¢innosti — provozni ¢innost je vymezena jako
hlavni vydélecna c&innost podniku. Déale jsou zde zahrnuty ty
¢innosti podniku, které neni mozné zaradit do cinnosti investiéni
nebo finan¢ni, a také mimoradné ucetni pfipady a dan z pfijma,

pokud je neni mozné pfifadit k investi¢ni nebo finanéni ¢innosti.
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0 Cash flow z investi¢ni €innosti — investiéni ¢innost je vymezena jako
pofizeni dlouhodobého majetku a jeho vyfazeni prodejem. Do
investiéni €innosti se zarazuji i ¢innosti souvisejici s poskytovanim
avérd, pujéek a vypomoci, pokud nespadaji svym obsahem do

provozni ¢innosti.

o Cash flow z finanéni €innosti — finanéni Cinnost se zde chape jako
¢innost vedouci ke zménam ve vysSi a sloZzeni zakladniho kapitalu

a dlouhodobych dluhd, pripadné i nékterych kratkodobych dluhg.

o Cash flow celkem — je souCtem cash flow z provozni ¢innosti,
z investiéni €innosti a z finanéni €innosti. Vyjadfuje konecny stav

penéznich prostfedku.

1.3.2 Pojmy souvisejici s cash flow

0 Penézni toky — pfitoky a odtoky penéznich prostfedku.

0 Penézni prostfedky — rozumi se penézni hotovost podniku na
pokladné vc€etné cenin na uctech v bankach (ne terminovanych)
a véetné penéz na cesté.>

o Penézni ekvivalenty — jsou definovany jako likvidni finan¢ni aktiva,
tzn. Aktiva snadno a rychle pfeménitelnd do penézni formy.
U téchto aktiv se nepfedpokladaji vyznamné zmény hodnoty v Case

napf. (statni pokladniéni poukazky, dluhopisy bank atd.)

® Penize na cesté — Ucetni vyraz, slouZi k zachyceni prechodného ¢&asového

a dokladového nesouladu pfi pohybu penéznich prostfedki mezi dvéma kratkodobymi

finanénimi Géty podniku napf. mezi pokladnou a bankou. [12]
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1.3.3 Likvidita a solventnost

Oba tyto pojmy Uzce souvisi s pojmem cash flow, a proto by bylo vhodné

si oba pojmy nadefinovat.

Likvidita (Liquidity), je ekonomicky pojem, ktery se da vylozit dvéma
zpusoby: 1. oznacuje schopnost €i moznost prodeje aktiv (majetku) na
finanénim trhu bez dopadu na pokles jejich ceny pfi prodeji, nebo za 2. muze
vyjadiovat schopnost podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostiedky a témi
kryt v ¢as, v pozadované podobé a na pozadovaném misté vSechny splatné

zavazky. [13]

Solventnost (Solvency), je ekonomicky pojem, ktery oznaduje schopnost
podniku hradit v ¢as, v poZzadované vysSi a na pozadovaném misté vSechny
splatné zavazky.

V praxi se rozliSuje: kratkodoba solventnost, coz je likvidita firmy
a dlouhodoba solventnost, ktera udava schopnost firmy dostat svym
dlouhodobym finanénim zavazkam splatnym nad 1 rok.

Termin solventnost se pouzivaji spiSe v dlouhodobém horizontu a likvidita
pak v kratkodobém horizontu.

V praxi jsou oba pojmy velice dulezité a patfi mezi zakladni Ukoly kazdého

finanéniho manazera, zejména pfi fizeni a planovani cash flow. [14]
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1.3.4 Retrospektivni a budouci cash flow

Retrospektivni cash flow se zabyva fizenim likvidity podniku s pohledem
upfenym do minulosti, analyzuje stav penéznich prostfedkl na zakladé jiz
uskutecnénych operaci. Pfi sestavovani retrospektivniho cash flow se vychazi
z Uc€etnich vykazu a to z: rozvahy k po¢atku ucetniho obdobi (musi se shodovat
s kone¢nou rozvahou predchazejiciho roku) obsahujici po¢ate¢ni stavy polozek
aktiv a pasiv k 1. lednu béZzného roku. Dale je potfeba rozvaha ke konci
ucetniho obdobi (kone¢nd rozvaha bézného roku) obsahujici kone&né stavy
polozek aktiv a pasiv k 31. 12. bézného roku.

Poslednim potfebnym vykazem je vykaz zisku a ztrat neboli vysledovka za
béZné ucetni obdobi, obsahuijici Udaje o nakladech a vynosech.

Retrospektivni cash flow tedy sleduje retrospektivné (s ohledem na
minulost) pficiny, které vedou ke zméné penéznich prostfedki. Retrospektivni
cash flow je dulezity celoro¢ni vykaz, ktery umozrniuje sledovat penézni toky
prostfedkd v SirSich souvislostech. Diky této vlastnosti umozZnuje uZivateli
analyzovat chyby a nasledné Ize vyvodit patficna opatfeni, aby se chyby
neopakovaly.

Budouci cash flow vychazi z celkové financni politiky podniku. Financni
politika podniku obsahuje komplexné zpracované financni plany a strategie.
Finan¢ni plany podniku se sestavuji vrlznych €asovych intervalech. Plany
sestavené na obdobi do 1 roku (na rok nebo Ctvrtleti ¢i mésic) se oznaduiji jako
kratkodobé a plany nad 1 rok jako dlouhodobé.

PFi sestavovani vykazu budouciho cash flow se vychazi z dil€ich
podnikovych pland napf. planu odbytu, vyroby, investic, zasobovani atd. Tyto
zaméry se prevedou na penézni toky, pfijmy a vydaje penéz. Pfedpokladany
cash flow je pak kontrolovan a analyzovan s vykazem cash flow vyjadfujicim
skute¢ny pohyb penéznich prostfedk. Budouci cash flow Ize rozdélit na 2
kategorie: 1. v podobé progndzy platebni schopnosti podniku (kratkodoby
finanéni plan) nebo 2. v podobé diskontovani budoucich penéznich prostifedka,

které slouzi k odhadnuti vynosnosti investic a k rozhodnuti o jejich pfijmuti.
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1.4 Provazanost cash flow s jednotlivymi okruhy 0 cetnictvi
V praxi se rozliSuje ucetnictvi na dvé odlisné formy:
o Finan¢ni ucetnictvi

7 v

0 Manazerské ucetnictvi

Tabulka 1 - Hlavni rozdily mezi finanénim a manazerskym ucetnictvim

Uéetnictvi Manazerské Finan €ni
Urceni Interni Externi

Zajem Maximalizace zisku Minimalizace dani
Obsah Analytické ucty Syntetické ucty
Pravdivost Maximalni Z&sada opatrnosti
Uprava Neregulované Regulované statem
Ceny Kalkulované Reélné

Jednotky Hodnotové, naturalni Financni

1.4.1 Manazerské u ¢éetnictvi

Je predevSim uréeno pro interni potfeby podniku. Ma davérny, interni
charakter, proto je kladen diraz na maximalni pravdivost uvedenych informaci.
Neni regulovano statem. O jeho struktufe a slozeni si rozhoduje podnikovy
management zcela libovolné a ve své vlastni pravomoci. UzZivateli
manazerského ucetnictvi jsou predevsim Fidici pracovnici podniku.

S cash flow se v manazerském Uucetnictvi setkavame predevsim v jeho

budouci podobé, kde podnik planuje finanéni vyvoj do budoucna.
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1.4.2 Finan éni Uéetnictvi

Pfestavuje pohled na vnéjsi finanéni vazby podniku jako celku. Ukolem
finan¢&niho G&etnictvi je poskytovat pfesny obraz o stavu aktiv a pasiv v podniku.
Sleduje naklady a vynosy béhem ucetniho roku a podava ucelené informace
o hospodarském vysledku. Na rozdil od manazerského ucetnictvi, které je
vedeno pro potieby vedeni podniku, finanéni UcCetnictvi slouzi pfedevsim
externim uZivatelim a partnerim, jako jsou banky, akcionafi, pojistovny,
finanéni Ufady a podobné. Je regulovano stdtem ze strany ministerstva financi,
které nastavuje podminky a zakony pro uzivatele finanéniho ucetnictvi.

S cash flow se ve finan€nim GCetnictvi setkame predevsim v pfiloze ucetni
zavérky, kde vykaz cash flow je povinny pro podniky, které musi mit acetni
zavérku ovérenou auditorem. Podminky vedeni a sestaveni vykazu cash flow
uruje zakon ¢€.563/1991 Sb.
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2 Metody vypo ¢étu vykazu cash flow

2.1 Moznosti zobrazeni vykazu cash flow

Volba metody i stylu zobrazeni je pIné v kompetenci pfislusné ucetni
jednotky, kterd se rozhodne vykaz sestavit. V praxi lze narazit na ruzné
a navzajem od sebe odliSné metody a formy zobrazeni, protoze kazdy ucetni
specialista vychazi ze zakonodarstvi, uznavanych Gcetnich postupu a zvyklosti
Své vlastni zemé.

V CR se uZivaji 2 zakladni moZnosti zobrazeni:

o Horizontalni (bilanéni) — vtomto vykazu cash flow lze oddélené
a prehledné zobrazit na jedné strané zdroje penéznich prostiedki
a na strané druhé jejich vyuZziti.

o Vertikalni (sloupcova) — v takto sestaveném vykazu cash flow Ize
pozorovat soucty jednotlivych stejnorodych skupin penéznich tok

v rozdéleni na provozni, investi¢ni a finanéni ¢innost.

2.2 Metody sestaveni vykazu cash flow

PFi tvorbé vykazu cash flow (dale CF) se rozliSuji 3 moznosti sestaveni:
o Pfimé& metoda sestaveni CF

o Nepfima metoda sestaveni CF

V Ceské Republice si Géetni jednotka sama dle svého uvazeni zvoli
metodu sestaveni vykazu cash flow. Ve skute€nosti si podniky voli oba pFistupy
soucasné, jelikoz Ceské i mezinarodni standardy povoluji pouZit nepfimou

metodu sestaveni vykazu pouze pro provozni oblast.

2.2.1 Pfim& metoda sestaveni cash flow

Pfima metoda sestaveni vykazu cash flow je zaloZzena na vykazovani tzv.
hrubych penéznich toku, tj. skuteénych pfijma a vydaji, usporadanych do
hlavnich tituld.

PFfima metoda nabizi dva razné pristupy jak sestavit vykaz cash flow.
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1. Cista p Fima metoda

Sleduje skute¢né pfijmy a vydaje, které soucasné zarazuje do predem
vymezenych polozek. Vychazi pfimo ze zmén stavl penéznich prostfedk nebo
penéznich ekvivalentu, které jsou vyvolany finanéné ucinnymi hospodarskymi
transakcemi. Jedna se o transakce ovliviiujici sou€asné vysledek hospodareni

nebo o transakce pusobici zmény v rozvaze.

Obrazek 2 - Sestaveni vykazu cash flow pfimou metodou

Pfijmy Pfehled o cash flow Vydaje

Pocatecni stav penéznich prostfedkd

Vydaje obdobi

PFrijmy obdobi

Koneény stav penéznich prostfedku

Soucet = Soucet

Pramen: Sedlacek [3], str. 57

Cista pfima metoda plisobi velice jednoduchym dojmem a pfimo se nabizi
k pouziti. V praxi se ale ukazalo, Ze pokladni a bankovni operace, zachycené
na prislusnych actech, neumoZziuiji zjistit ucel, za kterym byly provedeny.

K realnému monitorovani a kontrolovani skute¢nych penéznich tokd
a jejich ekvivalenttd dle jednotlivych druhG by bylo potfeba vytvofit nové
syntetické Ucty pfijmu a vydaju, které by se uzaviraly prostfednictvim bilance
cash flow a jejich saldo by se pFfeneslo na uéty penéznich prostredku
a penéznich ekvivalentd. K potfebnému c¢lenéni pfijma a vydaja Ize vytvofit
analytickou evidenci, ktera bude sledovat jednotlivé penézni Gcty.

DalSi moznosti jak se vyhnout uvedenym problémum je sestaveni vykazu
cash flow tzv. ruéné, mimoucetné, tj. dodatecné zkontrolovat uskuteénéné
transakce na bankovnich uétech a v pokladné. Za ro¢ni interval by to byla prace

v skutku nezavidénihodna.
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vivs v

OvsSem existuje i pfijatelngjSi feSeni: na doklady tykajicich se penéznich
prijma a vydaju zaznamenavat kbd, vyjadfujici druh pfijmu a vydaje. Pfi pouziti
pocitaCe pak staci tyto doklady zpracovat a vykaz cash flow bude na svété.

Cista pfima metoda je tedy dosti prach& a zaroven ,méné piesna“. Tato
metoda neposkytuje informace o tocich penéZznich prostfedku, které nemaji
charakter pfijmd a vydaju (napf. zména stavu zasob, zavazkl, pohledavek)

eventualné kratkodobych finanénich aktiv. [3]

2. Neprava p Fima metoda

Neprava pfim& metoda nékdy oznaCovdna jako néhradni nebo
modifikovana pfima metoda spociva v transformaci vynosové nakladovych dat
na data pfijmové vydajova. Naklady a vynosy u0cetniho obdobi pFevzaté
z vysledovky (vykaz Z/Z) se upravuji o zmény polozek rozvahy (aktiv, pasiv) na
prijmy a vydaje. Napf. naklady na material se upravi na vydaje o zméné stavu
zavazkl k dodavatelim materialu. Stav materidlu na skladé nebo trzby
z prodeje zboZi zaucétované do vynosu se snizi o hodnotu spojenych s témito
vynosy. Vylu€uji se ziskové ucinné transakce, které nejsou penéznim tokem,
a naopak se pfifadi finan¢né ucinné transakce, neovliviujici zisk. Penézni toky
se déli klasicky dle zékladnich podnikovych ¢innosti na provozni, investi¢ni
a finanéni. Nastane-li pfipad, kdy nelze jednoznacné pfifadit zmény stavu
rozvahy (zavazkl, pohledavek atd.) k jednotlivym polozkam vysledovky
(vykaz Z/Z), musi se tyto poloZky uvést samostatné bez vazby na nakladové Ci

vynosové polozky. [3]
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Obrazek 3 - Sestaveni vykazu cash flow nepravou pfimou metodou

Vynosy Naklady
N o-
- pa—— - P——
Vynosy sd;uegssr;?sp?i}mem) Naklady S(Efg:szeé}sv(;’/l:iajem)
Lo+ Lot
Prijmy, které netvofi vynosy Vydaje, které netvofi naklady
\
Pfijmy obdobi
Q/ -
Vydaje obdobi
\
CF z provozni &in. Provozni ¢innost
|
-0 1+
Nakup fix. aktiv Prodej fix. aktiv | Investiéni ¢innost
| |
\/
+ | L - . _
PFirustek dl.zdroju Ubytek dl.zdrojd Financni Cinnost
\/

Celkové Cash flow

Pramen: Sedlacek [3], str. 60
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2.2.2 Nepf¥ima metoda

Nepfima metoda sestaveni vykazu cash flow je v praxi nejpouzivanéjsi
metodou mezi Ucetnimi jednotkami. Nepfima metoda je oproti pfimé metodé
jednodussi a méné narocna na vstupni data.

Vychozim dokumentem pro sestaveni vykazu cash flow nepfimou
metodou je vykaz zisku a ztrat. Z vykazu zisku a ztrat se vyjme hospodarsky
vysledek, ktery se prevede na penézni toky. Nepfimou metodu muze ucetni
jednotka pouZzit pouze pfi sestaveni vykazu cash flow z hlavni vydéle¢né
(provozni) ¢innosti podniku, a to jen na tu ¢ast penéZznich tokl, které se
vykazuji jako hrubé penézni toky. Zisk nebo ztrata z hospodareni podniku se
upravi 0 nepenézni polozky a o zmény poloZzek rozvahy, které predstavuji
rozdily mezi toky pfijmU0 a vydaja a mezi toky vynosu a nakladu.

Jedna se o tzv. nepenézni operace napf.:

o Naklady, které nejsou vydaji v bézném obdobi (odpisy, rezervy,
odloZené dan)

o Vynosy, které nejsou pfijmy v béZzném obdobi (opravné polozky,
zuctovani rezerv, pfijmy pfistich obdobi)

0 Zmény potieby pracovniho kapitalu

Dale je tfeba rozliSit slozky Cistych aktiv, u kterych souvisejici penézni toky
jiz probéhly (napf. zasoby, néklady, vynosy v pfistich obdobich) a taky vzit
v Gvahu budouci penézni toky (napf. pohledavky a zavazky z obchodniho
styku).

Do uvedenych uUprav naopak nepatfi nasledujici zmény polozek Cistého
pracovniho kapitalu:

o Dluzné a pohledavané aroky, dividendy, dané z pfijmu

0 Dluhy z ndkupt dlouhodobych aktiv

o Pohledavky z prodeje dlouhodobych aktiv

0 Zmeéna stavu pohledavek a zévazku spjatych s mimofadnym
vysledkem hospodareni

Podle urovné pouziteho hospodarského vysledku (vysledek po zdanéni,
vysledek hospodareni z bézné ¢innosti nebo provozni vysledek hospodareni) je

tfeba odebrat poloZky, které jsou ve vztahu s investi¢ni ¢innosti podniku.
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Obrazek 4 - Sestaveni vykazu cash flow nepfimou metodou

Vysledek hospodareni podniku po zdanéni

Upravy o nepené&zni operace

L+

Naklady, které nejsou soucasné vydaji

Vydaje, které nejsou sou€asné naklady

|+

Pfijmy, které netvofi sou¢asné vynosy

Vynosy, které nejsou soucasné pfijmy

Zmeény potreby pracovniho kapitalu

L+

PfirGstek kratkodobych zavazki

Prirastek pohledavek a zasob

Cash flow |

+ |

Vydaje na pofizeni stalych aktiv

Pfijmy z prodeje stalych aktiv

Cash flow Il

+

Pfiristek dlouhodobého kapitalu

Ubytek dlouhodobého kapitalu

Cash flow IlI

Pramen: Sedlacek [3], str. 63

Pfesny postup sestaveni vykazu cash flow nepfimou metodou je uveden
v Ceském Uéetnim standardu pro podnikatele &. 023 Pfehled o pené&znich
tocich. Nepfima metoda se tedy pouZzije pouze u sestaveni vykazu cash flow
z provozni ¢innosti podniku a v8ima si jenom penéZnich toku, které jsou
vykdzany na netto bazi a neobsahuji Zzadné hrubé platby. Podniky nepfimou

metodu vyuZivaji i z davodu, Ze externim uzivatelim prozradi o charakteru

a struktufe podniku méné nez metoda pfima.
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2.3 PouZiti jednotlivych metod dle  €innosti

Cistad pfima i neprava pfima metoda se da pouZit k vypoétu cash flow
z provozni, investi¢ni i finan¢ni oblasti podniku. Nepfim& metoda se smi pouzit
pouze pfi sestavovani vykazu cash flow z provozni (hlavni vydéle€¢né) Cinnosti
podniku, nebot neobsahuje Zadné platby (hrubé penézni toky). Z vysSe
uvedeného tedy vyplyva, Ze at’ uz si podnik zvoli k sestaveni vykazu cash flow
nepfimou metodu, pravdépodobné bude nucen pouZit i pfimou nebo nepravou
pfimou metodu k sestaveni vykazu cash flow z investi¢ni a finanéni innosti

podniku.

2.4 Navaznost cash flow na 0 €etni vykazy

Zakladnim zdrojem pro finan¢ni analyzu podniku je podvojné ucetnictvi.
Podvojné Uucetnictvi sleduje vynalozené penéZzni prostfedky vstupujici do
podnikového procesu a jejich naslednou transformaci do jednotlivych slozek
majetkll a zavazk(. Penézni prostfedky podniku jsou vazany v aktivech,
ze kterych se postupné preménuji do kone¢né Zadouci penézni podoby. Tento

proces je charakterizovan tzv. produkénim cyklem podniku.

Obrazek 5 - Produkéni cyklus podniku

’%zboii 1
Zavazky Pohledavky

\%materiél —> nedokon.vyroba %vyrobkyj

Penize

Pramen: Sedlacek [3], str. 48
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Operace produkéniho cyklu podniku maji podstatny vliv na zménu cash

flow. V zdsadé se uvadeéji 4 typy operaci:

Tabulka 2 - Zakladni operace produkéniho cyklu podniku

Zména stavu Vliv na cash flow
Zvyseni pohledavek Ubytek
Snizeni pohledavek Prirtstek

ZvySeni zavazku PFirGstek
Snizeni zavazki Ubytek

Zakladnim zdrojem pro sestaveni vykazu cash flow je rozvaha. V rozvaze
je majetek zaznamenan dvoji klasifikaci. Tento princip je oznaCovan jako
bilance, tzn. Aktiva = Pasiva.

Druhym dulezitym podkladem pro tvorbu vykazu cash flow je vykaz zisku
a ztrat, ve kteréem jsou rozepsany vesSkeré vynosy a naklady podniku. Tyto
Udaje vrozvaze nenajdeme. RovnéZ vrozvaze nejsou zachyceny penézni
prijmy a vydaje, které souvisi s prirGstky a uUbytky penéZnich prostrfedku.

ZA4vislost mezi jednotlivymi vykazy ndzorné zobrazuje obrazek 6.

Obrazek 6 - Zavislost mezi jednotlivymi t€etnimi vykazy

Rozvaha

Vykaz CF A P Vykaz Z/Z

()
PS <} E \VZ é‘ _

> Q X n
> > @ \© o)
= = | Cz Zz |5
= @ >
D- .E .

KS 5 7 Zisk

Pramen: Rac¢kova [2], str. 38
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Péatefi tohoto systému je rozvaha, ve které se sleduji zdroje financovani
a struktura majetku podniku potfebného k realizaci podnikatelského zaméru.
Ve vykazu zisku a ztrat je zobrazen a objasnén proces tvorby zisku. Vykaz cash
flow podrobné zobrazuje zmény penéZznich prostfedkd jako soucast aktiv
a umoznuje jejich analyzu.

Spojenim rozvahy, vykazu zisku a ztat a cash flow dostaneme tzv.
trojbilanény systém, ve kterém mohou nastat Ctyfi typy operaci:

o Finanéné ucinné transakce — neovliviujici zisk

Ziskoveé ucginné transakce — neovlivilujici penézni prostiedky

Ziskové i financ¢né ucinné transakce

o O O

Transakce neovliviiujici zisk ani penézni prostfedky

Obrazek 7 - Typy uc&etnich operaci

Vykaz CF Rozvaha Vykaz Z/Z

Pramen: Sedlacek [4], str. 53

Typ 1 — zachycuje finan¢ni operace (napf. pfijeti uvéru, dotace) a operace
nemajici vécnou a €asovou vazbu ke sledovanému obdobi (napf. naklady,
vynosy pfistich obdobi)

Typ 2 — jedna se o penézni toky, které se jiz realizovaly nebo se teprve
budou realizovat (napf. spotifeba, opotfebeni majetku, tvorba rezerv)

Typ 3 — transakce, které zachycuji penézni toky vécné i Casoveé nalezejici
do sledovaného obdobi (napf. prodej zboZi za hotové, spotieba materialu)

Typ 4 — transakce, tykajici se neziskovych a nefinanénich pfesund (napf.

rozdélovani hospodarského vysledku) [4]

29



2.5 Finan €éni ukazatelé na bazi retrospektivniho cash flow

Retrospektivni cash flow je zakladnim prvkem finanéni analyzy. Diky nému
jsme schopni vycislit a sledovat penézni toky vznikajici v podniku a na zakladé
jeho vysledkd pomoci finanénich ukazatelu zjistit penézni potencial podniku.

NejCastéji je pouzivan ukazatel vychazejici zrozdilG pfijmd a vydajl
souvisejicich s béZznou provozni ¢innosti podniku. Vyhodou pouziti metody cash
flow oproti hospodarskému vysledku je predevsim, Ze:

o Odstranfiuje Vvlivy vyplyvajici z U€etnich principl a postupl
(napf. Casoveé rozliSeni, tvorba rezerv atd.)
o Je meéné citlivy na inflani vyvoj nez zisk. [4]

ZjednoduSené Ize cash flow z provozni €innosti podniku sestavit takto:

Obrazek 8 - ZjednodusSeny postup tvorby cash flow z provozni €innosti

Zisk

+ odpisy

+/- zména stavu rezerv a ¢asové rozliSeni

+/- zména stavu opravnych polozek k majetku

+/- vylouceni hospodarskéeho vysledku z prodeje DM
+/- zména stavu obéZného majetku a kratkodobych zavazku

= CF z provozni ¢innosti podniku
Pramen: Sedlacek [4], str. 80

Jednd se o sestaveni vykazu cash flow nepfimou metodou.

Vykaz cash flow je obvykle vychozi datovou zakladnou pro vypocet
ukazatelu konstruovanych na jeho bazi. Nejcastéji se ve finanéni analyze
vyskytuji nasledujici ukazatelé:

0 Rentabilita trzeb: Ukazatel vyjadfujici vykonnost firmy. Pokles
indikuje bud zvySeny objem vynosu, nebo snizeni vnitiniho
finan€niho potencialu firmy.

P . l
CF z provozvnlclnnostl %] 1)
roc.trzby

Vynosnostrzeb=
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Obratova rentabilita: Ukazatel wudava finanéni efektivitu
podnikového hospodareni. Vypovidaci schopnost ukazatele se
zvySuje v kombinaci s obratkou kapitalu (obrat/kapital). Soucin
obou ukazatelt vypovida o finanéni vynosnosti celkového kapitalu.

CF z provoznicinnosti (2)

Vynosnosbbratu= [%0]
obrat

Rentabilita celkového kapitalu: Ukazatel poméfuje cash flow pFed
uplatnénim finan¢nich nakladd k celkovému kapitalu firmy. Je-li
rentabilita méfena pomoci cash flow nizsi, nez je pramérna urokova
mira placena bankam z Uvéru, znamena to, Ze aktiva firmy nejsou
schopna vyprodukovat tolik, kolik je tfeba na pokryti splatek Gveéru.
Je-li v8ak dosahovano vyssiho procenta rentability, pak je vyhodné
mit co nejvice Gveérd, protoze pasobi jako nastroj rastu firmy.

3)

CF z provoznicinnosti

Vynosnostelkovehdkapitalu= —
kapital

[%]

Stupen oddluzeni: Ukazatel vypovida o schopnosti vyrovnavat
vzniklé zavazky z vlastni finan¢nich schopnosti.

CF z provoznicinnosti (4)

Stupé oddluzenk — — [%0]
cizi kapital

Urokové kryti: Vyjadfuje kryti Grokt pomoci cash flow.

()

CF z provoznicinnosti
placenédroky

Urokovékryti =

Rentabilita vlastniho kapitalu z CF: Doplhuje ukazatel ziskové
rentability viastniho kapitalu, avSak neni ovlivnéna odpisy a tvorbou

dlouhodobych rezerv.

(6)

CF z provoznicinnosti

Vynosnosvlastnihokapitalu= —
vlastnikapital

[%]
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o Finan¢ni rentabilita finan¢nich fondd: Vyjadfuje schopnost firmy

reprodukovat z vnitfnich zdrojl hodnotu finanéniho fondu.

(7)
Fin. rentabilita fin, fondz = - 2 Provoznicinnost
fin. fond
o Likvidita CF: Tokovym ukazatelem likvidity je penézni tok.
CF z provoznic¢innosti (8)

Likvidita zCF = [%0]

kratkodobézavazky

0 Cash flow na akcii: Vypocitd se jako zisk + odpisy - pfednostni
dividendy, déleno po¢tem vydanych kmenovych akcii. Ukazatel je
povazovan za vhodnou charakteristiku pro kratkodobé rozhodovani
0 uZiti kapitalu a pro posouzeni schopnosti platit dividendy.

9
.. CF
CF naakcii= —  [%]
kmenovékcie

o Pomér trzni ceny akcie k cash flow na akcii: Je modifikaci ukazatele
P/E s vy$Si vypovidaci schopnosti (eliminuje odpisy). Je vhodny pro
prostorovou i trendovou analyzu. Indikuje stupen ocenéni CF firmy
kapitalovym trhem. [4]

. . (10)
trzni cenaakcie

CF naakcii

Vztahtrzni cenyakciek CF na akcii=

2.6 Shrnuti — retrospektivni (minulé) cash flow

Penézni toky, které podnik uskutecnil v minulém obdobi, jsou vysledkem
minulych rozhodovacich procesl a dnes jiz se nedaji zménit. Z tohoto divodu
by nemély minulé vydaje ovliviiovat ¢i omezovat budouci investi¢ni rozhodnuti
podniku. V praxi se tyto naklady oznacuji jako ,utopené®, tzn. naklady, které jiz

byly utraceny nezavisle na mozném budoucim vyvoji.
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3 Budouci cash flow

V pfedchozich kapitolach jsem aZz dosud hovofil o cash flow spjatém
s minulosti. Nabizi se otazka, pro¢ vénovat pozornost déjum, které uz probéhly
a které jiz nijak nezménime? ProC se radéji nezaméfit na déje spojené
s budoucnosti? Odpoveéd je prosta. Finanéni fizeni zahrnuje jak obdobi minulé
tak i budouci.

Stejnou miru duleZitosti je potfeba vénovat planovani (progndzovani,
rozpoctovani), které urCuje smér vyvoje podniku, tak analyze, ktera ovéfuje
miru dosazenych cill i pfi€iny pfipadnych odchylek.

Umysly podniku pro pfisti ucetni obdobi jsou zahrnuty v jeho finanénim
planu, jehoz soudésti je i planovana rozvaha, planovany vykaz zisku a ztrat,
a pokud ma smysl sestavovat vykaz cash flow za minulé obdobi,
pak i planovany pfehled o cash flow. Na zakladé takto sestavenych finanénich
planech ziska podnik uceleny obraz o prognézované financéni situaci,
o efektivnosti své ¢innosti i o planovanych zménach v cash flow.

V trznich ekonomikach je planovani budouciho cash flow zcela béznou
skute¢nosti. Budouci cash flow se sestavuje obvykle na 1 rok s podrobnéjSim
Clenénim na Ctvrtleti, pfiCemZ rozpocCet se postupné zpreshuje: na zacatku
Ctvrtleti na mésice, na zacatku mésice na tydny popf. az na dny.

PFi sestavovani retrospektivniho cash flow se vychazi z adaji ucetnictvi,
pfi planovani budouciho cash flow se pracuje s datovou zakladnou podniku
obsahujici: plany odbytu, vyroby, investic, zasobovani, personalni zmény
a dalSi. Zaméry v nich obsazené musi byt obdobné jako zdméry obsaZzené ve
vykazu cash flow za uplynulé obdobi. Tyto zaméry se pfevedou na penézni toky
— na pfijmy a vydaje penéz. Na sestaveni planovaného cash flow navazuje
identifikace penéZnich schodkd a prebytkd, vypracovani variantnich FeSeni
jejich vyrovnéni a koneéné rozhodnuti o vybéru nejlepsi varianty.

Predpovéd budouciho cash flow pomaha manazerim a dalSim uzivatelim
Gcetnich informaci odhadnout budouci potfebu penéz. Expandujici firma
nachazejici se ve finan¢ni krizi musi vénovat budoucim penéznim tokim velkou

pozornost, rovnéz firma, kter4 zvySuje stala i obéznéa aktiva, bude zcela jisté
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potfebovat vice penéZznich prostfedkd, a bude-li firma ve finanéni tisni,
prognézovani budoucich penéznich tokd bude Zivotni zalezitosti. Je jasné, Ze

ucty se plati penézi, nikoli ziskem. [1]

3.1 Uloha budouciho (planovaného) cash flow v hodno  ceni investic

V predchozi kapitole jsme si definovali a fekli, pro¢ je prognézovani
budoucich penéZnich tokd vyznamnou soucasti kvalitniho finanéniho Fizeni.
V této kapitole se zamé&fim na ulohu cash flow v kapitalovém rozpoctovani,

resp. v ocefiovani aktiv podniku i podniku jako celku.

Hlavni tlohou kapitalového rozpoctovani je rozhodnout, zda:
o Dnes investované prostfedky pfinesou v budoucnu dostateéné
pFijmy, aby s ohledem na rizika ospravedifiovaly investici dnesni.
o Uvazované investice jsou tou spravnou a nejvyhodnéjSi moznosti,

jak dosahnout vytyéenych cild.

V praxi se rozliSuji 2 druhy investic:
o Investice do stalych hmotnych i nehmotnych aktiv (nakup pozemki,
stroju, atd.)
o Investice do finan¢nich dlouhodobych aktiv (dluhopisy, akcie,

obligace, atd.)

Dominantnim rozhodovacim kritériem, zda se investice uskute¢ni, je
stanoveni jeji vynosnosti. To znamena: kladny rozdil mezi pfijmy, které
z investice plynou a naklady na jeji pofizeni a provoz, rizikovost a doba
splaceni investice (likvidita investice).

Analytici upfednostnuji v hodnoceni investiCnich pfilezitosti metodu
pomoci penéznich tokd pfed metodou zaloZzenou na nakladech a vynosech. Je
to z divodd, Ze naklady vliozené do investice nabihaji do investice postupné (ve
formé odpisll) a ani vynosy nemusi znamenat skute¢né prijmy plynouci

Z investice.
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K vypoltu budouciho cash flow spjatého s investici, lze pouzit jak
nepfimou metodu, nepravou pfimou metodu, tak i pfimou metodu vypoctu cash
flow. (viz. Pfedchozi kapitoly)

Pomér mezi vynaloZzenymi naklady a pfedpokladanymi pfijmy z investice,
lze schematicky zobrazit pomoci diagramu cash flow, kde na vodorovnou osu
se umisti ¢asovy interval investice, ve kterém nastavaji vydaje (Sipky dold) nebo
prijmy (Sipky nahoru).

Pro nazornost si zobrazime v diagramu investici do dluhopisu, ktery byl
pofizen za jmenovitou hodnotu 10 000 K&, s roénim 5 % Urokem a splatnosti 4
roky. [3]

Obrazek 9 - Diagram budouciho cash flow

PFijmy o
X’
Q Q &) o
X’ X’ X’ o
o o o o
o o’ O o
Ts) T mT Te) T —
1 2 3 4 ¢as [rokK]
10 000 K¢
Vydaj

Pramen: Sedlacek [3], str. 162

Hlavnim problémem pfi hodnoceni budouci investice je otdzka stanoveni
nakladd a vydajq, rizika a budoucich pfijma. Pro finanéni analytiky je to problém
nemalych rozméru, jelikoz existuje veliké mnoZstvi faktorl vstupujicich do
vypoctu odhadu. Tyto faktory €asto svymi parametry zplsobuji ve vypoctu

nepfresnosti. Napf. inflace, diskontni a danova sazba, riziko a dalsi.
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3.1.1 Odhad p fedpokladanych vydaj @ na investici

Rozhodujicim vydajem bude suma vynaloZzenych prostfedkd potfebnych
k pofizeni stalého aktiva. U investice do strojniho vybaveni Ize pomérné presné
odhadnout celkovy vydaj penéznich prostfedkd. Z celkové kupni ceny nebude
problém zjistit naklady na dopravu, montaz ¢&i instalaci nebo clo. U ostatnich
vydaju presnost klesa. Jedna se napf. o naklady na stavebni prace, vyzkumné
a vyvojové prace, ekologické priuzkumy atd. Proto se mlze stat, Ze kone¢né
vynaloZzené prostfedky nebudou odpovidat predpokladanym vydajim na

investici. [3]

3.1.2 Odhad p fedpokladanych budoucich p  Fijma z investice

Hlavnim divodem, pro¢ podnik investuje své penézni prostfedky je
zajiSténi budouci prosperity. Analyze budoucich pfijmd zinvestic je proto
vénovana patfi¢na pozornost.

Budouci pfijmy se odhadnou na zakladé predpokladaného objemu prodeje
a cen produktu. Pfedpokladané trzby se pfevedou na pfijmy, od nichz se
odectou naklady materialové, mzdové a rezijni upravené na vydaje.

Pfi  nepfimém zpusobu vypodétu budoucich pfijmad se vychazi
z predpoklddaného ro¢niho zisku, zvySeného o ¢astku odpisu.

Pokud posuzujeme i jiné investi¢ni alternativy, pouzZijeme metodu
prirastkovych penéznich tokd. Tato metoda posuzuje projekt na zakladé vsech
penéznich prirlstkd a abytkd, které investice vyvola.

Ocekavané prijmy zinvestice v jednotlivych letech se zjisti pomoci
rovnice: CF+=Z+ 0O+ ACKP +Psa+D

Legenda: CF+ - celkovy ro¢ni penézni pfijem z investice
Z - ro¢ni zisk po zdanéni plynouci z investice
O - ro¢ni odpisy z pofizeni stalych aktiv

CKP - zména gistého pracovniho kapitélu
Psa - pfijmy z prodeje stalych aktiv
D - danoveé ucinky
Budouci cash flow potom vyjadfuje prfebytek rozpoctovanych pFijma (CF+)
nad jednorazovymi vydaiji. [3]
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3.2 Hodnoceni investi €nich projekt G — diskontované cash flow

Spravna investi¢ni strategie podniku je nedilnou soucasti jeho uspéchu.
Investice jsou nakladem ovliviujicim dlouhodobé klicové vlastnosti, jako jsou
napf. prodejnost, rentabilita, konkurence schopnost.

S kazdym investiénim projektem jsou spojeny veliké, dlouhodobé
v podniku vazané vydaje penéznich prostredka.

Obvykly vysledek cash flow predstavuje absolutni veli¢inu, ktera
nezohledruje ¢asové rozliSeni penéznich toku, ani riziko, pfi némz jsou penézni
toky vytvareny. Tyto faktory jsou zahrnuty az v metodé diskontovaného cash
flow. Diskontované cash flow je primarnim méfitkem pro hodnoceni vykonnosti
podniku a je rovnéz pouzivano pfi ocenovani podniku a hodnoceni vyhodnosti
investic. [3]

Mezi nejznaméjsi metody diskontovaného cash flow patfi:

o Doba navratnosti (Pay back method - PBM)

0 Vynos z investice (Return on investment — ROI)

o Cista sougasna hodnota (Net present value — NPV)
0

Vnitfni vynosové procento (Internal rate of return — IRR)

3.2.1 Doba navratnosti — PBM

Jedna se o obdobi (pocet let), za které tok pfijmi (budouci CF) pfinese
hodnotu rovnajici se vydaji na investici. Jsou-li pfijmy v kazdém roce stejné,
vypocet se provede na zakladé vzorce.

_ Naklady na investici (11)

Dn rok
Rocni CF [roky]

Jsou-li pfijmy vkazdém roce ruzné, doba navratnosti se vypocte
postupnym nacitanim rocnich c&astek cash flow tak dlouho, dokud se
kumulované cash flow rovnaji investi¢nim vydajam.

Rozhodovaci pravidlo: Cim je doba navratnosti kratsi, tim je investice
vyhodnéjsi.

Nevyhodou ukazatele doby navratnosti je, Ze nebere v Gvahu pfijmy po

dobé splaceni a ¢asové rozliSeni pfijmu v dobé splaceni. [3]
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3.2.2 Vynos z investice — ROI

Vynos zinvestice neboli rentabilita se vypocte jako podil primeérného
roCniho Cistého zisku (Zr) a nadkladu na investici (l0).
Vzorec: RO =|Z—or (12)
Ukazatel ROI je odvozen od vSeobecné pouzivanych ukazatell vynosnosti
kapitalu a Ize jej dale rozloZit na dil¢i ukazatele méfici vliv obratu investice
a rentability trzeb. Kde T- jsou pramérné ro¢ni trzby. [3]

Vzorec: (13)
ROl = * 21+ 21
lo T lo

Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze nebere v Uvahu rozlozeni zisku v ¢ase.

3.2.3 Cista sou éasna hodnota — NPV

Predstavuje pfirtistek zdroji podniku vyvolany investovanim. Cista
soucasna hodnota (dale jen NPV) vychazi z fundamentalniho predpokladu, Ze
penézni prostiedky jsou efektivné investovany pouze v pfipadé, jestlize vynos
z investice je roven nebo vysSi nez pocatecni investi¢ni nadklad. NPV umoznuje
hodnoceni ekonomické efektivnosti projektd v delSim c¢asovém obdobi.
Vzhledem ktomu, Ze se hodnota penéZznich prostfedka v ¢ase méni, neni
mozné tyto toky budoucich pfijm0 scitat. Je nutné predpokladané vynosy
prepocitat na jejich sou€asnou hodnotu. Tento pfepoet nam umozni

matematick&d metoda zvané diskontovani.

Pro pfevod Ize pouzit tento vztah: szZn RI (14)
i i
(1-+r)

Legenda:

PV — soucasna hodnota v [K¢]

R — vynosy v jednotlivych letech [KE]
I —pocetletod 1 pon

r — diskontni sazba v %/100
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Hodnotu NPV zjistime, pokud od soucéasné hodnoty (PV) odeéteme
pocate¢ni investi¢ni naklad.
(15)
NPV=PV-lo
Rozhodovaci pravidlo pro NPV: Pfijmeme vSechny investice s kladnou

nebo nulovou &istou sou¢asnou hodnotou a odmitneme vSechny zaporné. [7]

3.2.4 Vnitini vynosové procento — IRR
MuZe byt definovano jako vynos, pfi kterém projektované penézni toky
vytvofi nulovou sou€asnou hodnotu (NPV). Obecné: IRR je hodnota diskontni

sazby r, ktera vyhovuje nasledujici rovnici:

- (16)
NP\EsT Rl o0

W)

IRR predstavuje procentualni vynos projektu za celé hodnocené obdobi.
Pokud penéZzni toky projektu probihaji ve vice nez 3 letech, je IRR vysledkem
feSenim komplexni polynomické rovnice. Matematicky se vypocéte metodou
linearni interpolace.

Dle vzorce:

17)

NPV + N NPV +
INPV+ NPV
Kde: r; —odhad IRR pro kladnou NPV

r, — odhad IRR pro zapornou NPV

IRR=T, + (r,-r)

Rozhodovaci pravidlo: Projekty, které maji IRR vétSi nebo rovno pfedem
stanovenému vynosovému procentu mohou byt akceptovany. Pokud bude
pouzito toto kritérium pro porovnani jednotlivych investi¢nich pfilezitosti mezi

sebou, vybereme ten projekt, ktery méa vyssi IRR. [7]

39



4 Rizeni pen &Znich tok G na stavebni zakazce

Hlavni vydéle€nou ¢innosti ve stavebnim podniku je realizace stavebnich
zakdzek. Nespravné fizeni a podcenéni dulezitosti Fizeni penéznich tokd na
zakazkach muze dostat podnik do nezavidénihodnych situaci. Proto je velice
dalezité, aby kazdy podnik mél nastaveny kontrolni a ochranné mechanizmy pfi
fizeni stavebnich zakazek. Pokud tak neucini, mize se stat, Zze realizovanou

zakazku bude muset ,dotovat* z vlastnich finanénich prostredku.

Cilem pfi fizeni penéznich tokld na stavebni zakazce je:
0 Zajisténi dostate€ného objemu penéZnich prostfedkd na pokryti
vyrobnich nakladu pfi efektivnim financovani stavebni zakazky.
o Vhodny pomér vlastnich a cizich zdroju pouzitych k financovani
stavebni zakazky (minimalizace finan¢nich naklad).

0 Zajisténi likvidity podniku.

4.1 Planovani pen ézZnich tok G na zakazce

Zakladem planovani penéznich tokd na zakézce je splatkovy kalendar
sjednany nejen s investorem, ale i se subdodavateli. Splatkovy kalendar
vychazi ze zplsobu financovani stavebni zakazky (definovany ve smlouvé
o dilo) a z pfedem schvaleného harmonogramu stavby a definovanych milnika.
DulezZité je, aby koordinace splatkového kalendare sjednaného s investorem
byla vsouladu se splatkovymi kalendafi sjednanymi s jednotlivymi
subdodavateli. Vystupem planovani penéznich tokl na zakazce je vytvoreni

planu cash flow stavebni zakazky. [8]

4.2 Finan €éni strategie zakazky

Pfed zacCatkem realizace kazdé stavebni zakazky je nutné vypracovat
finanéni strategii zakazky. Je potfeba naplanovat finanéni toky na zakazce
v Case a zdroje jejich financovani. Dulezité je optimalizovat podil zdroju
vlastnich i cizich z pohledu investora a dodavatelské firmy. Volba strategie

financovani stavebni zakazky je ovliviiovana mnoha faktory.
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Faktory ovliviujici zpusob financovani zakazky:
0 Smluvné dohodnuté podminky
0 MnoZstvi a velikost subdodavatel(
0 Mnozstvi a velikost realizovanych zakazek
PFfi tvorbé finanéni strategie zakazky je rovnéZz nutné respektovat

a dodrZovat ¢asovy plan a harmonogram praci. [9]

4.3 Kalkulace stavebni zakazky

Zakladnim prvkem kalkulace stavebni zakazky je rozpocet. Rozpocet je
souhrn cen skladebné ocenénych konstrukénich prvkd. Jeho misto je
nezastupitelné v oblasti planovani a realizace stavebnich zakazek. Strukturu
rozpoctu ovliviuji tfi rozhodujici faktory:

o Ugel, pro ktery je zpracovan
0 Mira podrobnosti dokumentace stavby

o Pouzité ocenovaci podklady

Z hlediska ucelu je rozpocet zpracovan zpravidla:
o Pro dodavatele jako nabidkova cena stavebniho dila v€etné
vedlejSich nakladu
o Pro investora jako orientatni pfedbéZzna cena (poptavkova)
stavebniho objektu v€éetné vedlejSich nakladd

0 Pro smluvni sjednani

Spravné sestaveny rozpocet je zakladnim kamenem k fizeni financnich
nakladd jednotlivych stavebnich dél. Predstavuje urcity odhad, se kterym se
porovnavaji skuteCné naklady na provedeni stavebniho dila. Rozpocet
predstavuje ur€itou formu ceny stavebniho dila, vychazejici z vykazu vymér
stavby, ocenéného prislusSnymi cenami konstrukénich prvkd. Jedna se o nastroj
fizeni, ktery tvofi zaklad pro posouzeni ekonomické efektivnosti projektu,
pfipravy stavby, prubé&zného Fizeni jejich nakladl, pro rdzné typy fakturace

stavebniho dila i pro zavére€né vyhodnoceni realizovaného dila. [11]
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4.4 Fakturace stavebnich praci — €erpani rozpo ¢tu

Stavebni zakazky jsou ve vétSiné pripadd charakteristické dlouhou
realizaCni dobou (u rozsahlych projektt i nékolik let) a pfevazna vySe nékladu,
na né vynalozenych, silné predurCuje zplsob Uhrady ceny dila. Prakticky se
vylu€uje thrada ceny dila jednorazové, tak je zvykem u vétSiny konzumniho
zbozi. Pro uhradu stavebni zakazky je nezbytné uplatnit systém postupnych
dil€ich faktur a plateb, které bude investor hradit. Jedna se o nezbytnou soucast
obsazenou ve smlouvé o dilo. Konkrétni zpusob fakturace a placeni ma silny
vliv na finanéni a platebni situaci dodavatelské firmy i investora. Placenim
dodavek dochazi k Cerpani dohodnutého rozpoctu stavby. Podkladem pro toto
Cerpani jsou dva dokumenty. Jednd se o harmonogram stavby, v némz jsou
uvedeny jednotlivé stavebni ¢innosti a uréeny doby jejich trvani a rozpocet
stavby, vnémz jsou ocenény jednotlivé prace a dodavky. Propojenim obou
dokumentl vznikne plan postupnych Ghrad nakladu stavebni firmé neboli cash
flow plan stavby. Navazanim na Cerpani rozpoctu a na ¢asovy prubéh vystavby
vznik4 €asovy zpusob placeni a s nim spojend Casova fakturace stavebnich
praci.

Z hlediska zpusobu fakturace rozliSujeme dva zakladni modely:

Casovy zplisob fakturace a placeni, kdy se dodavatel snaZi fakturovat
v co nejkratSich Casovych Usecich (vétSinou mésicnich intervalech), aby se
nedostaval do finanCnich potizi, které by mohly nastat z nesouladu mezi
vynalozenymi naklady a jejich opozdénou uhradou. Tok pfijatych penéznich
prostfedkd ma plynuly charakter a navazuje na provadéné prace.

Vécny zplsob fakturace a placeni, kde dochazi kfakturaci jen
dokonenych celych objektl, nebo dohodnutych vécnych etap stavby (napf.
dokonceni zakladu). Zde vznika velky tlak na stavebni firmy z hlediska
kapitalové potfeby, zpravidla ve formé uUvéru. Dodavatel se snazi fakturaéni
dobu zkratit rozdélovanim stavby na vétSi mnozstvi vécnych etap.

Uhrady stavebnich praci se uskuteéfiuji na zéakladé faktur vystavenych
dodavatelem a spomoci soupisu provedenych praci odsouhlasenych

investorem. [11]
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5 Prakticka ¢ast

Pro svoji praktickou &ast jsem si vybral firmu BLOCK a.s., jedna se
o velkou, stabilni spole€¢nost pusobici na ¢eském i zahraniénim trhu. Prakticka
Cast bude rozdélena na dvé Casti. V prvni ¢asti bude sestaven vykaz cash flow
nepfimou metodou za roky 2010 a 2011. V druhé casti provedu porovnani
penéznich tokd na zakazce z pohledu 2 modelovych situaci:
o Investora

o Generalniho dodavatele
5.1 Obecné udaje o spole €nosti

5.1.1 Historie spole €énosti

Akciova spolec¢nost BLOCK byla zaloZzena v roce 1991 ¢eskymi fyzickymi
osobami. Od svého =zaloZeni se orientuje na komplexni dodavky
technologickych staveb s poZzadavkem na cCistotu vyrobnich prostor, dodavky
meédii a tepelnou techniku a klimatizaci.

V roce 1993 pracovalo v jednotlivych stfediscich projekce, inzenyringu,
klimatizaci a dodavek technologii 32 zaméstnancd. V sou¢asné dobé pracuje
ve spole¢nosti BLOCK cca. 190 zaméstnanct, ¢imz se fadi mezi stfredné velké
spole&nosti v ramci Ceské Republiky.

Pro zajisténi kvalitnich sluzeb postupné vzniklo sdruzeni firem BLOCK
GROUP, které dnes ¢itd 2 vyrobni a 5 organiza¢nich dcefinych spole¢nosti.
V roce 1993 hyla zaloZena prvni dcefina spoleénost BS Vsetin zabyvajici se
vyrobou nabytku do Cistych prostor, kancelafi a laboratofi. V roce 1996 byla
zaloZzena prvni dcefina spole¢nost v zahrani¢i BLOCK GEO se sidlem mésté
Gruzie Thilisi.

V roce 1997 ziskala firma certifikat jakosti ISO 9001 od spolecnosti Lloyds
Register.

Vroce 2002 ziskala spoleCnost Certifikat utajované skute¢nosti, jenz
vydava Narodni bezpeénostni tfad CR.

V roce 2004 ziskala titul Bezpeény podnik a vroce 2007 schvaleni
certifikatu podle standardd systému environmentalniho managementu 1SO
14001.
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V roce 2009 firma ziskala Osvédc¢eni o autorizaci v oboru analyz, méfeni
a testovani, a dale vroce 2011 certifikaci systtmu managementu BOZP
OHSAS 18001:2007. [16]

5.1.2 Obory podnikani firmy

Akciova spole¢nost BLOCK se orientuje na komplexni sluzby v projektove
pfipravé, vyrobé, vystavbé a nasledném servisu investi¢nich celkd s naro¢nymi
technologiemi a vysokou kvalitou prostredi (Cisté prostory).

Mezi hlavni pasobnosti firmy patfi farmacie a biotechnologie, chemie
a laboratofe, zdravotnictvi, elektrotechnika, potravinarstvi, prGmyslové stavby

a tepelna technika a klimatizace.

Farmacie a biotechnologie — dodavky technologii s vysokymi néaroky na
kvalitu a bezpecnost, s maximalnim podilem modernich pfistupu, véetné
izolatorové technologie a dodavek bariérovych boxu. Soucasti dodavek jsou
feSeni zdroji a distribuce médii, manipulace s produktem a odpadové
hospodarstvi.

Chemie a laboratofe — komplexni feSeni a dodavka laboratofi pro farmacii,
chemicky pramysl, zdravotnictvi, vysoké Skoly, potravinarsky pramysl a jiné.
Realizuje jak kompletni dodavku laboratornich prostor z kovovych pficek
a kovovych pohledu, véetné klimatizace prostor, tak dodavku technologii pro

laboratore.

Zdravotnictvi — Pro oblast zdravotnictvi spole¢nost dodava ucelené
systémy pro vystavbu operacnich sala, centralnich sterilizaci, jednotek
intenzivni pé€e, RTG pracovist, mikrobiologickych laboratofi, pfipravy cytostatik

a dalSich specialnich zdravotnickych prostor.
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Pramyslové stavby déli firma do 4 dil¢ich odvétvi:
o Elektrotechnicky pramysi
o Potravinarsky pramysl
o Automobilovy pramysl a strojirenstvi
0

Kosmicky vyzkum

Elektrotechnicky primysl — vtéto kategorii vznikaji velmi specifické
pozadavky, které jsou feSeny ve spolupraci s technology partnerskych
organizaci a firem. Spole¢nost BLOCK navrhuje optimalni zpusoby feSeni, které
jsou z hlediska poZadavki na vyrobu a provoz, stavebni pozadavky

a ekonomiku provozu koncepéné nejvhodnéjsi.

Potravinarsky primysl — zde se jedna o oblast potravinarské vyroby
a jejich kontrolnich laboratofi. Jsou zde kladeny poZadavky na hygienu,

funkénost a bezpecnost provozu v souladu s poZadavky evropskych norem.

Automobilovy primysl a strojirenstvi — pro tuto oblast firma dodava
systémy ventilace, klimatizace, pfipadné chladici okruhy. Zejména se zamérfuje
na dodavky prostor, kde zakaznik potfebuje pfisné mikroklimatické podminky

pripadné vysoké naroky na Cistotu prostredi.

Tepelna technika a klimatizace — v oblasti komeréni vystavby a ostatnich
prumyslovych oborech se spole¢nost zabyva dodavkou technologickych celk
tepelné techniky a klimatizace. Spole¢nost provadi komplexni dodavky
a montadz klimatizaci, vzduchotechniky, technologického chlazeni, vodniho
chlazeni, kotelen, vyménikovych stanic, stlateného vzduchu, zdravotechniky
a fidicich systému. Soucasti dodavek je projektova dokumentace, zrealizovani
na kli¢, kompletni zaregulovani a zarucni i pozarucni servis v€etné spravcovstvi

tepelné techniky a klimatizace.
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Kromé vySe uvedenych oborl pusobnosti firmy, firma BLOCK poskytuje

i komplexni dodavku stavebnich a technologickych celkd od jejich prvotniho

technického navrhu, pfes vypracovani vSech potfebnych stupfii projektové

dokumentace, aZ po jejich samotnou realizaci, zprovoznéni, méfeni a zkousky,

validace a zaru¢ni a pozarucni servis.

Firma BLOCK nabizi i moznost vyuZzit riznych sluzeb a dodavek v ramci

stavebni ¢innosti.

Zejména se jednd o:

o

O O O O O o

Konzultace, poradenstvi a technickou podporu
Projekéni ¢innost

Dodavka investi¢niho celku/ inZenyrska ¢innost
Validace

Autorizované méreni

Servis

Outsourcingove sluzby

Firma BLOCK v ramci své hlavni specializace na &isté prostory vyvinula

vlastni systémy, které vyrabi v dcefinych spole¢nostech BS Vsetin s.r.o.

a ForClean a.s Piestany.

Nabizené systémy:

0 Systém Forclean — uceleny systém komponentd pro komplexni

vystavbu prostor svysoce naro€nymi pozadavky na Cistotu

pracovniho prostfedi (Cisté prostory).

Systém Isolator technology — zakazkova vyroba izolatorové
technologie.
Systéem ThinkingLAB — kompletni feSeni vzduchotechniky
v laboratofi.

Systém Forlab — variabilni systém nabytkovych prvkd a vybaveni

pro laboratore.
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o Fytotronové (rlstové) komory — simuluji pfirozené podminky pro
rostlinou kavitaci. VyuZivaji se pfi vyzkumu rastu rostlin a jejich
reakce na stresové zmeény prostredi.

0 Systém Surgical — moderni systém vystavby operaénich sall
a jinych zdravotnickych prostor.

0o Systém Formedical — uceleny systém pro komplexni vystavbu
zdravotnickych prostor.

0o Modularni systtm nemocnic — sestava se sklada z jednotlivych
modult (kontejneru), které jsou vzajemné propojeny. Pro predstavu
typy jednotlivych modult: operacni saly, jednotky intenzivni péce,

centralni sterilizace, lGZkova jednotka a dalsi. [16]

5.2 Ekonomické udaje o spole €nosti

Datum zapisu do obchodniho rejstfiku 7. ¢ervna 1991
Sidlo spole&nosti: Praha 9, Stulikova 1392, PSC 198 00
Pravni forma: akciova spole¢nost (a.s.)

Z&kladni kapital: 25 500 000 K&

Splaceni zakladniho jméni: splaceno v celém rozsahu

O O O O O o

Akcie: 255 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 100 000 K& (kmenove)

0 Omezeni prevoditelnosti akcii na jméno: predkupni pravo
zakladatell spoleCnosti, pfi neuplatnéni predkupniho prava je

k pfevodu nutny souhlas pfedstavenstva. [15]

Vyvoj poctu zameéstnancl: v roce 2003 pracovalo ve firmé BLOCK a.s.
celkem 235 zaméstnancu. Tento ,stav zaméstnancu” + trval az do roku 2008.
Po roce 2008 vlivem recese ve stavebnictvi a pocCatku ekonomické krize
postupné pocet zaméstnancu klesl na soucasny pocet 187 zameéstnancl. Vyvoj

naznacen v obrazku 10.
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Obrazek 10 — Vyvoj po¢tu zaméstnancu
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O Zaméstnanci

Obrat spolecnosti za rok 2011 cCinil 1 269 208 000 K¢&. Vyvoj obratu za
poslednich 9 let je naznacen v obrazku 11. V obrazku 11 mdZeme pozorovat
vliv ekonomické krize ve stavebnictvi a jeji plsobeni na vyvoj ro¢niho obratu

firmy.

Obrazek 11 — Vyvoj ro¢nich obratd firmy za poslednich 9 let
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O Obrat firmy
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6 Sestaveni vykazu cash flow

6.1 Vykaz cash flow za rok 2010 a 2011

Vykaz cash flow je sestaven nepfimou metodou. Nepfimé& metoda spodiva
vtom, Ze se zvykazu zisku a ztrat vyjme hospodarsky vysledek, ktery se
postupné prevadi na penézni toky. Pro potfebu sledovani cash flow neni
pouzita struktura vykazu uZzivand v Ucetni zavérce. Formular je pfizplsoben
a zjednodusen kvuli ndzornéjSimu pfiblizeni penéZnich operaci probihajicich ve

stavebnim podniku. Hlavni diraz je kladen na provozni oblast podniku.

Tabulka 3 — Vykaz cash flow za rok 2010 a 2011

Vykaz cash flow (v tisicich K ¢€)

R. 2010 R. 2011
Pocééateéni stav pen &Zni hotovosti 7 754 24 860
A. Provozni oblast
Hospodarsky vysledek (+) 10791 199 377
Odpis stélych aktiv (+) 5028 6 402
Zména zUstatku rezerv (P+, U-) -558 0
Ostatni nepenéZni operace 31117 -4 922
Vysledek z prodeje stalych aktiv (vylou€eni z provozni
oblasti) Zisk-, Ztrata+ -3974 8
Zména stavu pohledavek (P-, U+) -1 003 -36 496
Zména stavu kratkodobych zavazka (P+,U-) -10 018 156 698
Zména stavu zasob (P-,U+) 3116 -22 890
Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku (P-,U+) 0 0
CF z provozni oblasti celkem 34 499 298 177
B. Oblast investovani
Nabyti dlouhodobého majetku (-) -3 655 -9 870
PFijmy z prodeje dlouhodobého majetku (+) 5013 55
CF z oblasti investovani celkem 1 358 -9 815
C. Oblast financovani
Zména stavu dlouhodobych Gvérda (P+,U-) -18 369 0
Zména stavu zavazku z dluhopist (P+,U-) 0 0
Upsani cennych papirt a Gcasti (+) 0 0
Dotace, penézité vklady do jméni (+) 0 0
Dividendy a podily (-) -382 -52 690
CF z oblasti financovani celkem -18 751 -52 690
Kone €ny stav pen éZni hotovosti 24 860 260 532
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6.2 Vyhodnoceni vykazu cash flow

Vyhodnoceni rok 2010 : Vykaz cash flow zacina tim, Ze zrozvahy
z polozek aktiv vyjme kratkodoby finanéni majetek a umisti jej do pole s nazvem
.pocatecni stav penézni hotovosti“. Pocate¢ni stav roku 2010 je konec¢ny stav
z roku 20009.

Vykaz cash flow je rozd élen na t¥i zakladni skupiny

Provozni oblast : Je vymezena jako hlavni vydéle¢na €innost podniku. Je
logické, Ze pravé z této oblasti bude podnik vykazovat nejvétSi penézni toky.
V roce 2010 tento penézni tok z provozni ¢innosti Cinil 34 499 000 KE&. Hlavni
kladny vliv na takto vysoké penézni toky mél predevSim ucetni zisk z bézné
cinnosti, ktery €inil za rok 2010 10 791 000 K¢&. V provozni oblasti jsou dale
zahrnuty odpisy stalych aktiv. Odpisy za rok 2010 mély hodnotu 5 028 000 K¢.

Nejvétsi kladné penézni toky jsou obsazeny v poli ,ostatni nepenézni
operace”, ve kterych jsou promitnuty rozdily vyvolané pfecenénim
dlouhodobého finanéniho majetku, jsou zde zapocteny nové investice podniku,
které se projevily ve formé odpist. Vyrazny podil na takto vysokém c&isle mél
prodej dcefiné spolecnosti.

Dale je do nepenéznich operaci zahrnut rozdil mezi hodnotami
odlozenych danovych zavazka za rok 2009 a 2010. Celkové v roce 2010 tyto
rozdily, které vy&teme z rozvahy z polozek pasiv, €inili 39 776 000 K¢.

Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti inila oproti roku 2009 narlst
0 1 003 000 K¢&. Zména byla zplsobena narastem zahrani¢nich zakazek.

Zména stavu kratkodobych zavazki zaznamenala pokles oproti
predchazejicimu roku 2009. Ubytek zavazkt ve vykazu cash flow &ini
10 018 000 K¢&. Znamena to, Ze firmé se povedlo splatit zavazky — dluhy
u svych subjektd.

Zména stavu zasob ma ve vykazu cash flow kladnou hodnotu, ktera znaci

Ubytek zasob. Oproti pfedchazejicimu roku 2009 ¢ini tento rozdil 3 116 000 K¢.
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Vyhodnoceni rok 2011

Vykaz cash flow v roce 2011 zacina prevodem kratkodobého finanéniho
majetku z roku 2010 do pole s nazvem ,pocate¢ni stav penézni hotovosti“.

Pocatecni stav penézni hotovosti za rok 2011 je 24 860 000 K¢&.

Provozni oblast : Vroce 2011 penézni tok z provozni ¢€innosti Cinil
293 772 000 K¢&. Hlavni vliv na takto vysoké penézni toky mél pfedevsSim acetni
zisk z béZné Cinnosti, ktery €inil za rok 2011 199 377 000 K&. V provozni oblasti
jsou dale zahrnuty odpisy stalych aktiv ve vysi 6 402 000 K&. Zména zUstatku
rezerv za rok 2011 byla 0 K¢&.

Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti ¢inila oproti roku 2010 narlst
0 36 496 000 K¢, kterd se ve vykazu cash flow projevi jako zaporny penézni
tok. Zména byla zpusobena naristem zahrani¢nich zakdzek. Zejména se firmé
podafilo ziskat zakazky na blizkém vychodé. Hodnotu polozky ziskame
z odecteni koncového a pocatecniho stavu, ke kterému nasledné pfipocteme
casové rozliseni.

Zmeéna stavu kratkodobych zavazkl zaznamenala narust oproti roku 2010
0 156 698 000 K&. Tuto polozku ziskdme zrozvahy odectenim kone¢ného
stavu roku 2010 od pocate¢niho stavu roku 2009 a pficteme rozdil vznikly mezi
C¢asovym rozliSenim. Kladny vysledek ve vykazu znamenda kladny penézni tok.
Zmeéna stavu zasob m& ve vykazu cash flow zapornou hodnotu, ktera znaci
narast zasob. Vroce 2011 doslo knaristu zasob o 22890 000 K&. Tuto
poloZzku odeéteme zrozvahy z polozek aktiv. Na tomto nardstu se podilely
naklady na realizované vyzkumné a vyvojové projekty. Celkové nejvyssi kladny
dopad na CF zprovozni ¢innosti mél obrat firmy za rok 2011, ktery cinil
1 269 208 000 K& (zdroj ucetni zavérka 2011).
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Poznamka k vysledk @m ve vykazu cash flow

Hlavni pozornost byla vénovana provozni oblasti, ktera tvofi hlavni
vydéle€nou oblast podniku.

Pro vypocet jsem pouzil podklady z acetni zavérky, kterou firma musi
povinné zverejiovat. Vychazel jsem z rozvahy a vykaz( ziskU a ztraty za roky
2009, 2010 a 2011. Jistym voditkem pro mne byl i vykaz penéznich toku, ktery
je soucasti ucCetni zavérky. VétSina vypoctenych polozek se shoduje
s polozkami obsaZzenymi v originalnim vykazu cash flow. V provozni oblasti
nastal ur€ity nesoulad mezi nepenéznimi operacemi, kdy z podkladu, které jsem
mél k dispozici, nebylo mozné zjistit pfesnou vySi polozky. Ostatni polozky
vypoctené z danych Ucetnich vykazl odpovidaji realité.

V oblasti investovani a financovani se Ccisla od sebe v porovnani
s origindlnim vykazem liSi. Postup vypoctu, ktery jsem aplikoval, byl z hlediska
metodiky vypoltu vykazu nepfimou metodou spravny. Odchylka cisel je
zpusobena nedostatkem dat potfebnych k pfesnému vypoctu. Firma BLOCK
a.s. je velkou firmou se sloZitou organizaéni strukturou, kde probihaji specialni
ucetni operace, které z danych vykazu jsou nezjistitelné. Tyka se to napfr.
investici do dlouhodobého majetku, kde vstupuji rizné specialni uéetni operace
napf. zména hodnoty majetku v dusledku pfecenéni, opravné polozky, razné
korekce stavu, odpisy.

V oblasti financovani jsem byl schopen zjistit pouze polozky vykazané
v uvedenych vykazech. Pfesnych &isel nebylo mozné dosahnout.

DalSi askali pfesného vypoltu je vysoky obrat firmy, ktery znacné
ovliviuje vSechny oblasti vypoctu cash flow.

Pro pfesny vypocCet vykazu cash flow by byly potfeba informace
z interniho GcCetnictvi firmy a informace o zavedenych uUcCetnich metodach.
Vzhledem k rozsahu této prace je prakticky nemozné obsahnout viechny tyto

informace.
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7 Sledovani cash flow na zakazce

Sledovéani cash flow na zakdzce bude provedeno na dvou modelovych

pFikladech.

Prvni modelovy pfiklad je varianta pro investora a druha varianta se

vztahuje ke generalnimu dodavateli. Pro vypracovani prace bude pouzita

stavebni zakazka zpracovana v programu Microsoft Office Project.

Obé varianty jsou

v programu Microsoft Office Project, ktery nezohledriuje variabilni naklady

idealizovany, pouzité podklady jsou zpracovany

s ohledem na dodavky a montaz. Priibéh nakladu je zpracovan jako lineéarni.

Ve skutecénosti ndklady na dodavkach nabihaji nelinearné. Pro predstavu

viz priklad.

Priklad: 2 varianty — 1. nejvétSi naklady na dodavce pfi zahajeni praci

Obrazek 12 - Vznik nakladu v pribéhu realizace zakazky

1. Montaz vzduchotechnického

zafizeni

2. Montaz osvétleni

2. nejvetsi ndklady na dodavce pfi dokonceni praci

S mil, K& , 0,4 mil KC
T~ 1
0,9 mil, K& 0,3 mil, K& 0,9 mil, K& 2,9 mil, K&
kvéten cerven éervenec kvéten éerven éervenec
Casova osa

1. 5 mil. K& - nakup vzduchotechnickych

jednotek

2. 0,5 mil. K& - montaz (potrubi, zafizeni)
3. 0,3 mil. K& - zaregulovani, zkouSeni

1. 0,4 mil. K& - ndkup + montaz rozvadeécu

2. 0,5 mil. K¢ - tahani kabell

3. 0,3 mil. K& - nakup osvétleni + montaz
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7.1 Modelova situace - Varianta pro investora

Zadani: analyza prabéhu penéznich tokl zakazce
Dano: Faktura vynos — 30 dni splatnost
Faktura naklad — 60 dni splatnost
Zalohova faktura — 10 dni splatnost
Pozn.: fakturace 1x mési¢né u obou (dodavatel, subdodavatel)
Podklady: Harmonogram zakazky — vynosy v zu¢tovacim obdobi

Harmonogram zakézky — néklady v zu¢tovacim obdobi

Pozn.: Pro potfebu sledovani cash flow je pouzita primérna hodnota
.marze* (rozdil vynos — naklad) ve vysi 17,5%, v realném trznim prostfedi se

.-marze" jednotlivych subdodavatelt pohybuji v rozmezi 3-20%.

Dale je u 3 dodavek pozadavek na zalohu ve vySi 40,60,85% z ceny.
Zalohy jsou splatné v okamziku zahajeni praci.

Vzhledem k poZzadavku na zalohy se predpoklada, ze firma disponuje
dostate¢nym kapitalem na pokryti nadkladd spojenych se zalohami.

Naklady spojené se zahajenim stavby napf. naklady na zafizeni
stavenisté, zajiSténi jefabu, oploceni stavenisté atd. nejsou uvedeny

v nakladech v prvnim mésici. Z hlediska sledovani cash flow nejsou zasadni.

1 krok: Na z&kladé zpracovaného nakladového a vynosového
harmonogramu stavebni zakazky, jsem provedl roztfidéni nakladl dle data
jejich vzniku a pfifadil jednotlivé data splatnosti, jak z hlediska pfijmu tak vydaju.
Nakladova polozka - splatnost 60 dni a vynosova polozka - splatnost 30 dni.
Dale jsem u tfi vybranych dodavek dle zadani spocital pozadovanou zalohu
a pfifadil data splatnosti. Viz. Tabulka 4 — Harmonogram zakazky — Varianta IN,
Pfiloha 5.

Pozn.: zalohy u vybranych dodavek jsou oznaceny v tabulce — Varianta IN
viz Pfiloha 5.
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2 krok: Na zakladé sestaveného harmonogramu splatnosti nakladovych

a vynosovych faktur, jsem spocital jednotlivé pfijmy a vydaje vztazené

k danému mésici realizace stavebni zakazky.

Tabulka 5 - Pfijmy a vydaje v jednotlivych mésicich — Varianta IN

Rok Mésic Vydej P Fijem
Bfezen 930 600 K& 0 K&
Duben 0 K¢ 2 948 368 K¢
Kvéten 3363 004 K& 15 684 646 K&
Cerven 12 009 233 K& 21 526 298 K&

@ | Cervenec 17 759 196 K& 6 740 042 K&
Q |Srpen 5 560 535 K& 1 947 734 K&
ZaFi 2 336 263 K& 3341 750 K&
Rijen 2 027 561 K& 690 614 K&
Listopad 569 756 K& 170 827 K&
Prosinec 140 932 K¢& 110 020 K&
Leden 90 766 K& 4 831 720 K&
S |Unor 3986 169 K& 1189 438 K&
Q |Brezen 981 286 K& 264 286 K&
Duben 218 036 K& 0 K&

3 krok: Na zakladé vydaju a pfijm0 v jednotlivych mésicich jsem spocital

cash flow za sledované obdobi a cash flow celkové.

Cash flow za sledované obdobi je rozdil mezi pfijmy a vydaji v daném

mésici. Celkové cash flow je soucet dilich ¢asti daného sledovaného obdobi

realizace zakazky.

Tabulka 6 - Celkové cash flow na zakdzce — Varianta IN

Rok 2013

Zacatek

realizace ; ;
Mésic Brezen Duben Kv éten Cerven Cervenec
CF za
sledované | -930600 K& | 2948 368 K& | 12 321 642 K& | 9517 065 K& | -11 019 154 K¢&
obdobi
2CF -930 600 KE | 2017 768 KE | 14 339410 K& |23 856 475 K&| 12 837 321 K&
Mésic Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec
CF za
sledované | -3612 801 KE| 1005487 K& | -1336947 K& | -398 929 K¢ -30 912 Ké
obdobi
2CF 9224 520 K& | 10 230 007 KE| 8893 060 KE | 8 494 131 K¢& 8 463 219 K&
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Rok 2014

Konec
realizace
Mésic Bfezen Duben Leden Unor
CF za
sledované | -717 000 K& | -218 036 K& | 4 740 954 K& | -2 796 731 K¢&
obdobf
2CF 9690442 K& | 9472 406 K& |13 204 173 K& | 10 407 442 K&

Zaveér: Pri této varianté smluvniho vztahu je mozZné hovofit o optimalnim
zpUsobu financovani zakazky, firma (az na malé vyjimky) dokaze financovat
zakazku ze zdroju, které ziska na této zakazce. Cash flow je aktivni po celou
dobu vystavby. Proto je snahou firmy ziskavat zakazky pfi tomto modelu. Tato
varianta se da oznacit jako ,ideal" ze strany stavebni firmy. Pribéh vynosu,

nékladl a cash flow je zaznamenan v obrdzku 13 — Pribéh penéznich tokd na

zakazce — Varianta IN.
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Obrazek 13 - Prabéh penéznich tokl na zakazce - Varianta IN

PENIZE
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7.2 Modelova situace - Varianta pro generalniho dod avatele

Zadani: analyza prabéhu penéznich tokl zakazce
Dano: Faktura vynos — 60 dni splatnost
Faktura naklad — 30 - 45 dni splatnost
Pozn.: fakturace 1x mési¢né u obou (dodavatel, subdodavatel)
Podklady: Harmonogram zakézky — vynosy v zuc¢tovacim obdobi
Harmonogram zakézky — néklady v zau¢tovacim obdobi

Pozn.: Pro potfebu sledovani cash flow je pouzita primérna hodnota
.marze" (rozdil vynos — naklad) ve vysi 17,5%, v redlném trznim prostfedi se

.marze" jednotlivych subdodavatelt pohybuji v rozmezi 3 - 20%.

1 krok: Na zakladé zpracovaného nakladového a vynosového
harmonogramu stavebni zakédzky jsem proved| roztfidéni nékladu dle data
vzniku nékladd a pfifadil jednotlivé data splatnosti jak z hlediska pfijmu, tak
vydaju. Nakladova polozka - splatnost 30 - 45 dni a vynosova polozka -
splatnost 60 dni. Viz. Tabulka 7 — Harmonogram zakazky — Varianta GD,
Pfiloha 6.
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2 krok: Na zakladé sestaveného harmonogramu splatnosti nakladovych

a vynosovych faktur, jsem spocital jednotlivé pfijmy a vydaje vztaZzené

k danému mésici realizace stavebni zakazky.

Tabulka 8 - Pfijmy a vydaje v jednotlivych mésicich — Varianta GD

Rok Mésic Vydej P Fijem
Brezen 0 K¢ 0 K¢
Duben 1053 742 K& 0 K&
Kvéten 10 104 893 K& 2 948 368 K&
Cerven 9736 738 KE| 15684 646 K&

® Cervenec 16 657 513 K&| 21 526 298 K&
Q [srpen 2 275 175 K& 6 740 042 K&
Zafi 3 164 587 K& 1947 734 K&
Rijen 572 627 K& 3341 750 K&
Listopad 135 192 K¢ 690 614 K&
Prosinec 96 507 K& 170 827 K&
Leden 2217 613 K& 110 020 K¢&
A Unor 2 274 849 K& 4 831 720 K¢&
I Brezen 753 303 K¢ 1189 438 K¢&
Duben 0 K& 264 286 K&

3 krok: Na zakladé vydaju a pfijm0 v jednotlivych mésicich jsem spocital
cash flow za sledované obdobi a cash flow celkove.

Cash flow za sledované obdobi je rozdil mezi pfijmy a vydaji v daném
mésici. Celkové cash flow je soucet dilich ¢asti daného sledovaného obdobi
realizace zakazky.

Tabulka 9 - Celkové cash flow na zakazce — Varianta GD

Rok 2013

Zacatek

realizace ; ;
Mésic Bfezen Duben Kv éten Cerven Cervenec
CF za
sledované 0 K¢ -1 053 742 KE | -7 156 525 K& | 5947 908 K¢ | 4 868 785 K&
obdobi
2CF 0 K¢ -1 053 742 KE | -8 210 267 K& | -2 262 359 KE | 2 606 426 K&
Mésic Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec
CF za
sledované | 4 464 867 KC | -1 216 853 K& | 2 769 123 K& | 555 422 K& 74 320 K¢é
obdobi
2CF 7071293 KE| 5854440 KE | 8623563 KE | 9178 985 KE | 9 253 305 K¢
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Rok 2014
Konec
realizace

Mésic Brezen Duben Leden Unor
CF za
sledované 436 135 K¢ 264 286 K& | -2 107 593 K& | 2 556 871 K¢&
obdobi
2CF 10138 718 K& | 10 403 004 KE| 7 145 712 K& | 9 702 583 K&

Zaveér: Tento model realizace zakdzky vyZaduje jiz pfi sjednani kontraktu
provefit zpusob financovani, nebot’ cash flow je zpo€atku pasivni a potfebny
kapital musi firma pokryt bud z vlastnich rezerv, nebo z bankovniho sektoru.
V druhém pfipadé je vhodné do ceny kontraktu kalkulovat s cenou penéz pro
vykryti obdobi pasivniho cash flow. Prabéh vynosa, nakladd a cash flow je

zaznamenan v obrazku 14.
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Obrazek 14 - Prdbéh penéznich tokl na zakazce — Varianta GD
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Poznamka k sledovani cash flow na zakézce:

Pro nazorny pfiklad prabéhu penéznich tokd na stavebni zakdzce byly
pouzity dva modely pfevzaté ze stavebni praxe. Pro potfebu zpracovani
a porovnani modeld mezi sebou byly dané priklady idealizovany. Priklady
rovnéz uvazuji pouze s penézi v jedné méné a s naklady a vynosy tykajicich se
stavebnich dodavek.

V praxi ovSem vznikh mnoho dalSich finanénich operaci pfimo
souvisejicich s vynaloZzenim penéznich prostfedkd. PFi realizaci stavebnich
zakazek je bézné uplatfiovat pozastavky, které predstavuji vyfakturovanou
Castku (obvykle 10% ze sjednané ceny), jejiz proplaceni je odloZeno:

0 az do doby predani stavby a odstranéni kolauda¢nich zavad

0 muZe byt rozSifena i na zaruéni dobu (novostavby min. 36 mésicd,
rekonstrukce 18 mésicu)

o pokud zhotovitel fadné a v€as neodstranuje vady, muze byt
pozastavka pouzita na pokryti naklad spojenych s odstranénim

Pozastavky jsou velmi vyhodné pro investora. A to v tom, Ze za hotovou
praci, ze které jiz mize mit uZitek, dosud neuhradil plnou cenu a zéarover
ziskava alespon néjakou paku na pfipadné podvodniky. OvSem pro dodavatele
stavby je tento zpusob velice neefektivni, protoZze v podstaté poskytuji
bezuroCny avér svymi penézi a nemohou dané financni prostfedky dale
zhodnocovat. Existuji také tzv. bankovni zaruky, kde se za splnéni smluvnich
podminek a garanci dokond&eni realizace stavebni zakazky zaruci banka. Tento
zpusob je naopak vyhodny pro dodavatele, ktery obdrzi svou zadrZzovaci platbu
ihned, ale za Uplatu bance. Presto vSak velké i stfedni firmy tento zpUsob jiSténi
vyuZzivaji.

DalSi operaci, kde mohou vznikat kladné ¢&i zaporné finanéni toky
v pribéhu realizace stavebni zakazky je plsobeni na zahrani¢nim trhu. Vlivem
kurzovych rozdil muze nastat tzv. kurzové riziko. Kurzové riziko vznika vzdy,
kdyz si podnik sjednd za néjaky obchod v cizi méné pevnou cenu, pfiemz
platba za tento obchod probéhne v jiny den, nez kdy byla smlouva podepsana.
[17]
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Zaver

V této bakalarské praci jsem se zabyval problematikou Fizeni penéznich
tokd ve stavebnim podniku, ktera je Casto opomijena samotnymi podniky
i Sirokou vefejnosti. Touto praci jsem chtél ukazat, Ze spravnym fizenim
penéznich tokld maze podnik znacné zvySit svoji efektivnost, a tim si upevnit

svoji pozici na trhu mezi konkurenci.

V teoretické Casti bakalafské prace jsem popsal historii a vznik vykazu
cash flow, jednotlivé metody vypocCtu a ukazal nezbytnou navaznost vykazu
cash flow na ostatni U€etni vykazy. Dale jsem se zabyval ulohou budouciho
cash flow jako prvkem hodnoceni efektivnosti investice. Problematiku cash flow
jsem zakondil kapitolou tykajici se sledovani penéznich tok( na stavebni

zakazce.

V prvni Céasti praktické prace jsem se zaméfil na analyzu cash flow
podniku BLOCK a.s. Pro vypocet cash flow jsem uzil metodu nepfimou. Pro
lepSi predstavu a nazornost penéznich tokd jsem nepouzil strukturu vykazu
bézné uzivanou v UuCetni zavérce, ale modifikovany formulaf, ktery, dle mého
nézoru, je pfistupny i pro neodbornou vefejnost. Ve druhé &asti praktické prace
jsem provedl analyzu penéznich tokll na stavebni zakazce. Pro znazornéni
pribéhu tokud financi na zakazce jsem zpracoval dva modely pouzivané v praxi.
Nasledné jsem provedl vyhodnoceni obou modelld a prezentoval vysledky
v obrazcich 13 a 14, ze kterych jsou patrné jednotlivé toky finanéni hotovosti

v pribéhu realizace zakazky.
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Vyhodnoceni prvni €4sti:

V této Casti jsem se zabyval analyzou penéznich tokd v podniku jako
celku. K sestaveni vykazu cash flow jsem potfeboval rozvahu a vykaz Z/Z za
obdobi 2009, 2010 a 2011. Vykaz cash flow je sestaven nepfimou metodou,
kterd je v praxi vice vyuZivana nez metoda pfima. Jeji hlavni pfednosti je
jednoduchost a presnost ziskanych vysledkl. Metoda je =zaloZzena na
transformaci hospodarského vysledku do udaja o pfijmech a vydajich. Celkovy
penézni tok v podniku je sloZzen ze tfi hlavnich oblasti: oblasti provozni,

investic¢ni a financéni.

Pro analyzu cash flow jsem si vybral firmu BLOCK a.s. Jedna se o stfedné
velkou firmu pUsobici na ¢eském i zahrani¢nim trhu. Na zakladé poskytnutych
GCetnich dokumentl jsem sestavil vykaz cash flow, ktery nazorné zobrazuje
penézni toky probihajici v jednotlivych oblastech podniku.

Vzhledem k zaméfeni této prace, byla nejvétSi pozornost vénovana
provozni oblasti podniku, kterd ma nejvétsi vliv na dosazené vysledky podniku.

Pfi pohledu do vykazu je mozné nazorné porovnat zkoumané roky 2010
a 2011. Je zde vyobrazen ,konec* ekonomické krize v podniku, ktery je patrny
z porovnani vysledkd z provozniho cash flow, kde v roce 2010 byl kone¢ny stav
34 499 000 K& a v roce 2011 298 177 000 K&.

Z pohledu firmy byl pfelomovy rok 2011, kde obrat €inil 1 269 208 000 K¢,
kdezto v roce 2010 byl obrat pouze 337 625 000 K& (zdroj vyroCni zpréva).
NejvétsSi nartst podnik zaznamenal v oblasti provozniho cash flow, kde doslo
k narustu oproti roku 2010 témér o 263 000 000 KE&. Tento narlst byl zplsoben
ziskanim velkych zakazek v Rusku a na Ukrajiné. V oblasti investovani
a financovani nebylo mozné dosahnout presnych ¢€isel z divodu nedostatku

prenych informaci.
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Firmé BLOCK a.s. je vtomto pfipadé téZko néco doporucit. Pfi analyze
jsem nenarazil na Zadny problém, ktery by vazné ohroZoval provozni oblast
podniku, ktera je vzhledem k situaci ve stavebnictvi perfektni. Firma disponuje
dostate¢nym kapitalem, kterym je schopna kryt vSechny své zavazky a pfitom
bezproblémové udrzovat funk&nost a stabilitu svého postaveni na stavebnim
trhu.

Firma ma svuj ekonomicky usek, ktery zajistuje vSechny operace spojené
s ekonomickym Fizenim podniku. Ve firmé plsobi odbornici na danou oblast,
ktefi sleduji situaci a dovedou pruzné reagovat na pfipadné zmeény. Cilem
pfikladu bylo ukazat dulezitost potfeby sledovani cash flow v podniku, které se

vyznamneé podili na efektivnim Fizeni podniku.

65



Vyhodnoceni druhé ¢€asti:

Analyza cash flow probéhla na zakazce realizované firmou BLOCK a.s.,
kde firma byla v pozici dodavatele. Pro potfebu znazornéni finanénich tokd na
zakazce byly idealizovany a vypracovany dva modelové pfiklady uzivané
Vv praxi.

V prvnim pfikladu se jednalo o modelovou situaci — Varianta pro investora.

Pro zpracovani prikladu byl pouZzit vynosovy a nakladovy harmonogram
zakazky (viz. Tabulka 4, Pfiloha 5).

Byly nastaveny podminky fakturace a doby splatnosti nakladovych
a vynosovych faktur. Na zakladé uvedenych dat, jsem provedl roztfidéni
jednotlivych polozek subdodavek dle data vystaveni néakladovych faktur a ke
kazdé pfiradil jeji dobu splatnosti. Timto zplisobem jsem ziskal pfesny prehled
o jednotlivych ndkladech v daném meésici a jejich pfesné datum splatnosti. Diky
nastaveni dob splatnosti, kde vynosova faktura ma splatnost 30 dni
a nakladova faktura 60 dni, jsem zpracoval pribéh penéznich toku na zakazce,
ktery je nadzorné zobrazen v obrazku 13. Z obrazku 13 je vidét, Ze cash flow je
zaporné pouze v prvnim mésici realizace zakazky. Je to dano pozadavkem na
zaplaceni zalohy ve vySi 930 000 K¢, kterou musel dodavatel uhradit ze svych
finan&nich prostfedkd. Nasledujici mésic je jiz cash flow kladné 2 948 000 K¢&.
Je to zplUsobeno obdrzenim penézni hotovosti za vyfakturovany prvni meésic
realizace zakazky, pficemz splatnost nakladovych faktur z prvniho mésice je az
ve tfetim mésici. Tento zpUsob financovani zakazky je povazovan za optimalini,

jelikoz cash flow je po celou dobu realizace zakazky kladné.

U zakazky byl pouzit zpusob Casové fakturace a placeni. Nastavené
podminky v modelovém pfikladé se pfilis neliSily od skuteénosti, ovSem presny
zpusob fakturace se mi zjistit nepodafilo. Tento zplUsob fakturace je pro
dodavatele velice vyhodny. Vznika nizka nedokoncena vyroba. Dodavatel
financuje zakazku ze svych prostfedkd pouze v pribéhu prvniho fakturaéniho
obdobi, coZz je idealni stav. Dodavatel nema& vazané velké mnoZstvi svych
finanCnich prostfedkd v rozestavéné zakazce, a tudiz nepotifebuje vysoké

bankovni Gvéry.
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Pfi sjednavani podminek je cely systém placeni, véetné eventualnich
zalohovych plateb, dil€ich plateb, smluvnich pokut obsazen ve smlouvé o dilo

mezi investorem a dodavatelem.

V druhém pfikladu se jednalo o modelovou situaci — Varianta pro
generalniho dodavatele.

Pouzité podklady byly stejné jako v pfikladu prvnim. Zména nastala pouze
ve zplsobu fakturace a v dobach splatnosti nakladovych a vynosovych faktur.
Vynosova faktura splatnost 60 dni a nakladova faktura splatnost 30 — 45 dni.

Postup feSeni byl obdobny jako u prvniho pfikladu. Nakladovy a vynosovy
harmonogram zakéazky je uveden v Tabulce 7, Pfiloha 6.

PFi tomto zplUsobu financovani zakazky je patrné z obrazku 14, Ze cash
flow je jiz od zaCatku realizace stavby zaporné - 1053 000 KE&. Nejvétsi
hodnotu dosahovalo zaporné cash flow v mésici kvétnu - 8 210 000 Kg&.

Zde je tfeba ukazat na mésic Cerven, ve kterém cash flow za sledované
obdobi je kladné 5 947 000 K¢, ale celkové cash flow zakazky je stale zaporné
- 2 262 000 K¢&. Kladného cash flow na zakazce se do¢kame, az v ervenci to je
4 mésice od zahajeni realizace zakazky. V tomto pfipadé je také zajimavé, Ze
pfi takto nastavenych podminkéch fakturace a dob splatnosti celkové cash flow
na zakazce dobiha i dva mésice po ukonceni realizace zakazky.

Tento zplsob financovani stavebni zakazky jiz neni zcela optimalni jako
v prvnim pfikladu. Zde je potfeba disponovat velkym kapitalem, aby bylo mozno
pokryt vSechny néklady spojené s realizaci zakazky.

Doporuceni: S ohledem na variabilitu trhu je nutné pocitat s obéma
modely financovani. Proto je v dobé tvorby finanéni rozvahy podniku na dalSi
obdobi potfeba zohlednit obdobi uplynulé a skladbu zakazek do obdobi dalSiho.
Je potfeba také vhodné stanovit miru finanénich rezerv a podil bankovniho

sektoru ve financovani zakazek.
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V dnesni situaci, kdy stale dobihaji nasledky ekonomické krize, ktera silné
zaséhla stavebni trh, jsou neveétSi rizika spojena pravé s platebni moralkou
investorl. Proto bych na zakladé ziskanych poznatk( doporucil nasledujici
soubor pravidel, ktery by mél minimalizovat riziko spojené s platebni moralkou
a zaroven slouzit jako efektivni nstroj fizeni cash flow na stavebni zakazce.

1. Pfi tvorbé podminek spojenych s realizaci zakadzky bez ohledu na jeji
atraktivitu provéfit obchodniho partnera. Zjistit co nejvice moznych informaci
o jeho stavu napf. délku podnikani, ziskovost a vySi zavazkd. Je vhodné
provéfit i finanéni bonitu. K dispozici je nékolik vefejné pristupnych nastroju
napf. sbirka listin na portélu justice.cz, registr insolvenci, registr platcd DPH,
dluznickeé registry u VZP a vefejné pfistupné bankovni informace.

2. Pfi mimoradné vysokych nékladech spojenych s realizaci zakazky,
poZadovat pfedem splatnou z&lohu, jejiz vratnost bude omezena a bude
pokryvat zna¢nou ¢ast nakladd spojenych s realizaci zakazky.

3. Doba splatnosti — je tfeba si uvédomit, Ze cilem je penize co nejdfive
ziskat, a co nejpozdéji vydat. Proto poskytovanim dlouhé doby splatnosti
z finanéniho hlediska pasobi jako poskytnuti slevy na zakazce (jde o ¢asovou
hodnotu penéz).

4. Tolerance doby Uhrad splatnosti — je tfeba zvazit, do jaké chvile je pro
mne klient jesté ,klientem* a nestava se z néj ,dluznik".

5. Nastaveni vymahacich krokll — zde je mira aplikace na zvazeni
kazdého subjektu, na vlastnich finanénich mozZnostech a personalnich

kapacitach.

Cilem této prace bylo dokazat, Ze metoda cash flow ma nezastupitelné
misto v kazdém podniku. Ukazal jsem vyhody, které plynou ze sledovani
penéznich tokd jak v podniku, tak i ve stavebni zakazce. SnaZil jsem se
navrhnout opatfeni, kterd& by méla vést k minimalizaci rizika neefektivniho
vynalozeni finan¢nich zdroju ve stavebnim podniku.

Na zavér bych uvedl citat Henryho Forda: "Penize jsou jako ruce nebo
nohy. Pokud je nepouzivate, pfijdete o né." [19]
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Pfiloha 1 - Rozvaha za hospoda #ské roky 2009, 2010, 2011 vK €

AKTIVA 2009 2010 2011
A POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 351 687 000 278 607 000 | 186 8430 00
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 40 197 000 577 000 940 000
1. |Zfizovaci wdaje
2.|Nehmotné wsledky wzkumu a wvoje
3. |Software 447 000 536 000 899 000
4.|Ocenitelna prava
5. |Goodwil
6. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
7. |Nedokon¢&eny dlouhodoby nehmotny majetek 39 750 000 41 000 41 000
8. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 52 347 000 53130 000 56 880 000
B.Il. 1.|Pozemky 4172 000 4107 000 4107 000
2. |Stavby 40 053 000 38 569 000 37 978 000
3.|Samostatné movité véci 7 499 000 10423 000 14 795 000
4. |Péstitelské celky trvalych porost
5.|Z&akladni stado a tazna zvifata
6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek
7. |Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 623 000 31000
8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
9 |Opravna polozka k nabytému majetku
B.III. Dlouhodoby finan €ni majetek 259 143 000 224900 000 129 023 000
B.lIl. 1.|Podily voviadanych a fizenych osobach 97 079 000 95927 000 119 595 000
2. |Podily v icetnich jednotkach pod podstatnym Viven 159 651 000 125 452 000 1502 000
3. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
4.|Pljcky a uvéryad.1, ad.2
5. |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 2413000 3521000 7926 000
6. |Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek
7. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek
C. OBEZNA AKTIVA 252 990 000 269 364 000 562 570 000
C.l. Zasoby 30533 000 27 417 000 50 307 000
C.l. 1.|Material 18 513 000 17 669 000 12 592 000
2.|Nedokonéena wroba 12 020 000 9 748 000 37 715 000
3. |Wrobky
4. |Zvitata
5.|Zbozi
6. |Poskytnuté zalohy na zasoby
C.IN. Dlouhodobé pohledavky 942 000 3000 3000
C.ll. 1.|Pohledawky z obchodnich vztaht
2.|Pohledavky za oladanymi a fizenymi osobami
3. |Pohledéavky za UJ pod podstatnym vivem
4.|Pohledawky za spole¢niky
5. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 942 000 3000 3000
6.|Dohadné cty aktivni
7.|Jiné pohledavky
8.|0dloZena darnova pohledavka
C.II. Kratkodobé pohledavky 213761 000 217 084 000 25 1728000
C.lIl. 1. |Pohledawky z obchodniho styku 204 367 000 205 955 000 242 594 000
2.|Pohledavky za olddanymi a fizenymi osobami 2682000 2667 000 2713000
3. |Pohledéavky za UJ pod podstatnym vivem
4.|Pohledawky za spoleéniky
5.|Socialni zabezpecdeni a zdravotni pojisténi
6. |Stat - dariové pohledavky 4 630 000 312 000 828 000
7. |Ostatni poskytnuté zalohy 1977 000 3127000 3873000
8. |Dohadné ucty aktivni
9. |Jiné pohledavky 105 000 5023000 1720000
C.IV. |Kratkodoby finan €ni majetek 7 754 000 24 860000 | 260532000
C.IV 1.|Penize 598 000 582 000 1268 000
2. [U&ty vbankach 7 156 000 24278 000| 259264 000
3. |Kratkodobé cenné papiry a podily
4. |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek
D.l. CASOVE ROZLISENI 2940 000 1559 000 3411000
D.I. 1.|N&kady pfistich obdobi 1735000 1534 000 1068 000
2. |Komplexni ndklady pfistich obdobi 328 000 6 000
3. |Prijmy pfiStich obdobi 877 000 19 000 2343000
AKTIVA 607 617 000 549 530 000| 752 824 000
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PASIVA 2009 2010 2011

A VLASTNI KAPITAL 122 408 000 [393 041 000 |439 493 000
Al Zakladni kapital 25500 000 25500000 25500000
All. 1.|Zakladni kapital 25500 000 25500000/ 25500000

2. |Vlastni akcie a viastni obchodni podily

3.|Zmény zakladniho kapitalu
All. Kapitalové fondy 226 949 000 187173000 (869380 00
All. 1.|EmisniaZio

2. |Ostatni kapitalové fondy 3 036 000 3036 000 3036 000

3. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk | 223 913 000 184 137 000| 83 902 000

4. |Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
Alll. Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 46700 00 5500 000 6 526 000
Alll. 1.]Zakonnyrezervni fond 4 289 000 5100 000 5100 000

2. |Statutarni a ostatni fondy 381 000 400 000 1426 000
AlIV. |Vysledek hospoda Feni minulych let | 42 789 000 [L64 077 000 121 152 000
AlV. 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 142 789 000| 164 077 000| 121 152 000

2. |Nerozdélena ztrata minulych let
AV. Vysledek hospoda Feni bézného obdobi 22 500000 | 10791 000 (199 377 000
B. CIZi ZDROJE 184 991 000| 156 464 000| 312 002 000
B.l. Rezervy 558 000 0 0
B.I. 1.|Rezerw podle zviaStnich pravnich predpisu

2.|Rezerw na dlichody a podobné zavazky

3. |Rezerva na dan z pfijm1 558 000

4. |Ostatni rezervy
B.II. Dlouhodobé zavazky 917 000 1142 000 1286 000
B.ll. 1.|Zavazky zobchodniho styku

2.|Zavazky k oadanym a fizenym osobam

3. |Zavazky k UJ pod podstatnym vivem

4. |Zavazky ke spoleénikiim

5. |Dlouhodobé pfijaté zalohy

6. |Emitované dluhopisy

7.|Dlouhodobé sménky k thradé

8. |Dohadné uéty pasivni

9. |Jiné dlouhodobé zavazky

10|OdloZeny danowy zavazek 917 000 1142 000 1286 000
BL.III. Kratkodobé zavazky 165147 000 3155322000 B107 16000
B.lIl. 1.|Z&vazky zobchodniho styku 141 498 000| 119570 000| 176 464 000

2.|Zavazky k oMadanym a fizenym osobam

3. |Zavazky k UJ pod podstatnym vivem

4.|Zavazky ke spoleénikim 700 000 700 000 700 000

5. |Zavazky k zaméstnancim 3618000( 4255000 5241 000

6. |Zavazky ze socialniho zabezpecéenia ZP 2014 000 2 492 000 3125000

7.|Stat - dafiové zavazky a dotace 6 921 000 5549 000| 43779000

8. |Kratkodobé pfijaté zalohy 7 385000 21029 000| 67851000

9. |VWdané dluhopisy

10|Dohadné uéty pasivni 2881 000 1023000 1192 000

11)Jiné zavazky 130 000 704 000| 12364000
B.IV. |Bankovni Gv éry a vypomoci 18 369 000 0 0
B.IV. 1. |Bankowni Gvéry dlouhodobé

2. |Kratkodobé bankowni Gvéry 18 369 000

3. |Kratkodobé finanéni wpomoci
C.l. CASOVE ROZLISENI 218 000 25000 1329000
C.I. 1.|Wdaje pfiStich obdobi 218 000 25000 1329000

2. |Wnosy pfistich obdobi

PASIVA 607 617 000| 549 530 000| 752 824 000
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Ptiloha 2 - Vykaz zisku a ztraty za hospoda

iské roky 2009, 2010, 2011

2009 2010 2011
l. Trzby z prodeje zbozi 83 150 000 36 928 000 118 164 000
A Naklady na prodané zboZzi 61 664 000 25473 000 69 084 000
+ Obchodni marze 21 486 000 11 455 000 49 080 000
1. Wkony 441 663 000 287 107 000 1112662 000
Il. 1 |Trzby za prodej viastnich wrobku a sluzeb 459 056 000 289 379 000 1084 162 000
2 |Zména staw zasob viastni ¢innosti -22 164 000 -2 272 000 27 966 000
3 |Aktivace 4771000 534 000
B. Wkonova spotfeba 348 061 000 218 827 000 840 024 000
B. 1 |Spotfeba materialu a energie 166 667 000 81933 000 377 599 000
2 |Sluzby 181 394 000 136 894 000 462 425 000
+ Pridana hodnota 115 088 000 79 735 000 321 718 000
C. Osobni naklady 77 873 000 66 857 000 97 260 000
C. 1 |Mzdové néklady 58 080 000 48 573 000 70610 000
2 |Odmeény ¢lenim organt spolecnosti 1240000 285 000 1441 000
3 [Néklady na socialni a zdravotni pojisténi 17 678 000 17 142 000 24220000
4 |Socialni naklady 875 000 857 000 989 000
D. Dané a poplatky 317 000 331000 343000
E. Odpisy dlouhodobého majetku 3033000 5028 000 6 402 000
111, Trzby z prodeje DM a materialu 464 000 313 000 257 000
Ill. 1 |Trzbyzprodeje dlouhodobého majetku 141 000 17 000
2 |Trzby z prodeje materialu 323000 296 000 257 000
F. Zlstatkova cena prodaného DM a materiélu 0 65 000 25000
F. 1 |Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 65 000
2 |Zustatkova cena prodaného materialu 25000
G. Zmeéna staw rezerva OP v provozni oblasti 5761 000 -16 725 000 -1 472 000
V. Ostatni provozni wnosy 15 090 000 6 031 000 9508 000
H. Ostatni provozni naklady 15010 000 17 516 000 1571000
V. Prevod provoznich wnosu
. Pfevod provoznich nakladu
+ Provozni vysledek hospoda feni 28 648 000 13 007 000 227 354 000
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podila 4996 000 55 000
J. Prodané cenné papirya podily 974 000 63 000
VL. Wnosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 14 617 000
VIl. 1 [Wnosyz podilu ovadanych a fizenych osobach ... 14 617 000
2 |Wnosy z ostatnich did. CP a podilt
3 |Wnosy z ostatnich dld. finanéniho majetku
VI Wnosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Naklady z finanéniho majetku
IX. Wnosy z pfecenéni cennych papirQ
L. Naklady z pfecenéni cennych papirQ
M. Zmeéna staw rezerva OP ve finanéni oblasti -617 000
X. Wnosové uroky 60 000 147 000 310000
N. Nakladové uroky 2394 000 712 000 659 000
XI. Ostatni finanéni wnosy 3412000 2103000 13 635 000
0. Ostatni finanéni naklady 5657 000 5293 000 12 273 000
Xil. Prevod finan¢nich wnosu
P. Prevod finanénich nakladu
+ Finan €ni vysledek hospoda feni -3 962 000 267 000 15622 000
Q. Dari z pfijmu za béZnou ¢innost 2186 000 2483000 43599 000
Q. 1 |Darn zpfijmG za béznou ¢innost - splatna 1984 000 2258000 43 454 000
2 |Dani z pfijmu za béZnou cinnost - odlozena 202 000 225000 145 000
++ Vysledek hospoda Feni za béZnou €innosti 22500 000 10 791 000 199 377 000
Xl Mimofradné wnosy 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0
S. Dani z pfijma zmimofadné ¢innosti 0 0 0
+ Mimoradny wysledek hospodafeni 0 0 0
T. Pfevod podilu na wsledku hospodafeni
+++ Vysledek hospoda Feni za U€etni obdobi 22500 000 10 791 000 199 377 000
+++ Wsledek hospodareni pred zdanénim 24 686 000 13274 000 242 976 000
ROZDELENI VYSLEDKU HOSPODA REN|
PFidél do rezerwniho fondu 0 0 0
Pouziti rezervniho fondu 0 0 0
Wsledek hospodareni po rozdéleni 22500 000 10 791 000 199 377 000
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Ptiloha 3 - Vykaz cash flow za roky 2009, 2010, 2011 v K¢

2009 2010 2011
P. Stav pen éZnich prost fedk i na po ¢atku G ¢etniho obdobi 11174 000,00 | 7754 000,00 |24 860 000,00
Z. Wsledek hospodareni za obdobi pfed zdanénim (+/-) 24 686 000,00| 13274 000,00[242 976 000,00
Al Upraw o nepenéZzni operace 9778 000,00( -15 954 000,00 -9 330 000,00
Al 1 |Odpisystalych aktiv, pohledavek a oprawné polozky (+/-) 3033000,00f 5028000,00( 6402000,00
Al 2 |Zména staw rezerv (+/-) 4552 000,00| -17 573 000,00| -1472 000,00
Al 3 |Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (+/-) -141 000,00( -3974 000,00 7 000,00
Al 4 |Wnosyzdividenta podilu na zisku -14 617 000,00
Al 5 |Wuctované nakladové aroky (+) a vynosové aroky (-) 2334 000,00 565 000,00 350 000,00
Al 6 |Pfipadné Gpravy o ostatni nepenézni operace
A2 Zména potfeby pracowniho kapitalu 40 095 000,00 9110 000,00 50320 000,00
A2 1 |Zména staw pohledavek z provozni €innosti (+/-) 87 867 000,00 16 490 000,00( -84 131 000,00
A2 2 |Zména staw zavazkl z provozni ¢innosti (+/-) -79 690 000,00 -10 018 000,00{ 156 698 000,00
A2 3 [Zména staw zasob (+/-) 31918 000,00( 2638000,00| -22 247 000,00
A2 4 |Zména staw kratkodobého finanéniho majetku
A3 Wdaje z plateb roku s wjimkou kapitalizovanych aroka (-) -2 394 000,00 -712 000,00 -860 000,00
A4 Ptijaté aroky (+) 60 000,00 147 000,00 310 000,00
A5 Zaplacena dar z pfijmu zbézné ¢innosti (-) -2 186 000,00| -2483000,00| -43 599 000,00
A6 PFjmy a wdaje spojené s mimoradnymi ucetnimi pfipady (+/-) 14 817 000,00
A7 Pfijaté dividendy a podily na zisku
AFF* Cisty pen éZni tok z provozni €innosti 70 039 000,00 | 3382000,00 P54 634 000,00
B.1 Wdaje spojené s pofizenim stalych aktiv (-) -51 533 000,00 27 236 000,00{ -14 942 000,00
B.2 PFijmy z prodeje stalych aktiv (+) 141 000,00/ 5013 000,00 56 000,00
B.3 Pujcky a Gvéry spfiznénym osobam (+/-)
B*** Cisty pen éZni tok vztahujici se k investi  €ni €innosti 51 392 000,00 | 32 249 000,00 |-14 886 000,00
Ci1l Zména staw dlouhodobych zavazkt (+/-) -21 705 000,00( -18 144 000,00 144 000,00
C.1 1 [Zména staw dlouhodobych Gvérd (+/-) -21 705 000,00( -18 144 000,00 144 000,00
C.1 2 |Zména staw zavazk(i zdluhopisl (+/-)
C.2 Dopady zmén vastniho kapitalu na penézni prostredky -362 000,00 -381 000,00 -4 220 000,00
C.2 1 |Zwsenistaw zakladniho kapitalu (+)
C.2 2 [Wplaceni podilt na iastnim kapitalu spole¢nikim
C.2 3 |DalSivklady penéznich prostrfedku spole¢nikl a akcionaru
C.2 4 |Uhrada ztraty za spoleéniky
C.2 5 |Pfimé platby na vrub fondd -362 000,00 -381 000,00 -565 000,00
C.2 6 |Wplacené dividendy a podily na zisku (-) -3655 000,00
Cr** Cisty pen éZni tok vztahujici se k finan €ni €innosti 22 067 000,00 [-18 525 000,00 | -4 076 000,00
F Cisté zvySeni, resp. snizeni pen éZznich prost fedk -3420 000,00( 17 106 000,00|235 672 000,00
R. Stav pen éZnich prost fedk G na konci obdobi 7 754 000,00 |24 860 000,00 260532 00 0,00
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