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K nékterym otevienym otazkam teorie podnikovych
financi
Josef Valach '

Abstrakt

Hlavnim finan¢nim cilem podnikani neni uc¢etné vykazovany zisk, ani jeho rizné modifikace,
ale trzni hodnota firmy (trzni cena akcie).

Finan¢ni zdroje podniku je tieba chapat $ifeji nez jen jako souhrn rGznych pasiv v bilanci
podniku.

Odpisy nejsou jen presunem uUvodni ceny dlouhodobych aktiv do nakladl. Jsou zaroven
vyraznym internim finanénim zdrojem, slouzicim k obnové velké ¢asti dlouhodobého majetku.
Naklady odpist, jako zdroje financovani podnikového majetku jsou determinovany primérnymi
naklady kapitalu podniku.

Zakladni tendence ve financovani investic nefinancnich korporaci se projevuje v rozhodujicim
podilu internich zdroja financovani na celkovych kapitalovych vydajich a v rozhodujicim podilu
odpisil na internich zdrojich financovani.

Ve svém prispévku se chci vénovat nékolika vybranym problémim z dlouhodobého finan¢niho
managementu, které jsou v Ceské i zahrani¢ni literatufe rizné chépany a vysvétlovany a mohou
vnaset rozpaky do fad jejich étenafi. Casto jde o odchylny vyklad nékterych finanénich pojmi
¢i ukazatelli, které spolu tésné souvisi v mikroekonomii, ve finan¢nim fizeni, finan¢nim ¢i
manazerském ucetnictvi.

Soustfedime pozornost na tyto tfi otazky:

e Pojeti financnich cilti podniku.
e Charakteristika finan¢nich zdroji podniku v ucetnictvi a financich podniku.

e Odpisy jako interni zdroj financovani podniku a nékteré tendence ve vyvoji financovani
dlouhodobého majetku.
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1 Pojeti financniho cile podnikani

Naprosta vétSina ucebnic a publikaci, zabyvajicich se mikroekonomii, zejména teorii
chovani vyrobce povazuje za zékladni cil podnikani maximalizaci zisku®. N&kte¥i autofi pii
tom zdtraziuji jesté dalsi nuance: maximalni zisk je cilem, ale nikoliv jedinym’, nebo:
kriteriem cile firmy neni maximalni zisk, ale pfimé&teny zisk®. Nékdy se objevi i jakysi dudlni
ptistup k formovani cile: na jedné strané je zdiraziovan zisk, jeho maximalizace, zaroven je

" Prof. Ing. Josef Valach, CSc., Vysoké §kola ekonomicka v Praze, KFOP

2 Napt.: ,,Cilem vyrobce je maximalizovat zisk® — Holman R., Ekonomie, C.H. Beck, Praha, str. 69
,Dale pfedpokladame, Ze nase dokonale konkurencni firma maximalizuje zisk*“-P.A.Samuelson a
W.D.Nordhaus, Ekonomie, Svoboda, Praha 1991, str. 540.

3 Zisk je cilem a podmétem veskerého podnikani, ne viak jedinym ...Pfevazujicim kriteriem
rozhodovani v podnikovém hospodareni je maximalizace zisku“-Synek M. a kol., Manazerska
ekonomika, Grada Publishing, Praha 2000, str. 129

* Kugera J. ,Moderni teorie firmy*, Grada Publishing, Praha 2000, str. 28
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jako zékladni cil podnikani uvadéna maximalizace trzni hodnoty firmy’. V posledni
vyznamné Ceské ucebnici mikroekonomie se mizeme setkat s konstatovanim, ze cilem firmy
je maximalizace zisku, coZ jinak vyjadfeno je vlastné maximalizace trzni hodnoty firmy®.
Teorie finanéniho managementu se vétSinou ktezi, ze zisk (event. jeho rizné
varianty)ptredstavuje zakladni cil podnikatelské Cinnosti, stavi dosti kriticky. Naprosta vétSina
publikaci, zejména z anglofonni oblasti, jednoznacné zdiiraziuji, ze zékladnim finan¢nim
cilem podnikani je maximalizace trzni hodnoty firmy (trzni ceny akcie)’. Z této vychozi teze

vychazeji i vSechny vyznamné ceské a slovenské publikace o finanénim fizeni a

rozhodovani®.

Pro¢ zdlraziujeme jako hlavni cil podnikéani rast trzni hodnoty firmy a nikoliv Gc¢etni zisk?

Utetni zisk, vykazovany podnikem jako rozdil mezi niklady a vynosy, je nespornd
vyznamnym ukazatelem, jehoz rast podstatnym zplsobem pftispiva k rastu trzni hodnoty
firmy a k zajist'ovani jeji platebni schopnosti.

Na druhé strané si musime byt védomi jeho neékterych omezeni, ktera brani tomu, abychom

v ném vidéli hlavni finanéni cil podnikani.

a) Vykazovany cetni zisk je ,,adaj minulosti*; vyjadfuje efekt a koncepci fizeni z minulosti.
Majitele a budouci investory (akcionaie vSak zajima ptfedev§im budoucnost, budouci
zaméry. Za realné, budouci ocekavané efektivni zaméry jsou ochotni 1 vice zaplatit
v podobé vyssi trzni ceny akcie. Akciové kurzy jen mén€ zajima minuly vyvoj ziska
podniku; ptedevsim jsou determinovany budoucimi ocekdvanymi zisky. Na tom se dnes
shoduje vétsina finan¢nich analytikil, zabyvajicich se oceiovanim akcii. Zdaraziuji vSak
pfi tom, Ze oekavané vlivy spolecnosti jsou obtizn€ predikovatelné, ale jsou jiz zpravidla
akciovym kurzem absorbovany.

b) Vykazovany ucetni zisk svou povahou nezachycuje toky penéz — ptijmy a vydaje - ale je
odrazem vyvoje vynost a nakladi. Cast vynost i nidkladd se v penéznich tocich mize
objevit az za dlouhou dobu, nebo viibec ne. Pro finan¢ni fizeni a rozhodovéani podniku
jsou vsak rozhodujici toky penéz, nikoliv vynosy a naklady. Podnik vykazujici sice
vysoky zisk, ale utopeny v nerealizovanych pohleddvkéch se bude dostdvat do finan¢nich
potizi. Uzavienim celého kolobéhu vlozeného kapitalu je nikoliv trzba, vynos, ale piijem
penéz na uctech penéznich prostiedkd.

> Prvotnim cilem podniku je maximalizace jeho budouci hodnoty....Zisk je cilem a podnétem
veskerého podnikani, ne vSak jedinym“-Synek M. a kol., Manazerska ekonomika, Grada Publishing,
Praha 2000, str. 14 a str. 129
¢ Jeho (rozuméj podnikatele-pozn. Autora) cilem je maximalni trzni hodnota firmy. To je jen jiny
zpisob vyjadieni maximalizace zisku...“- Holman R., Mikroekonomie, C.H.Beck, Praha 2002, str.
156
7 Fundamentalni publikace svétové teorie finanéniho fizeni Brealey R.A., Myers S.C. ,, Teorie a praxe
firemnich financi“ vychazi ze dvou tezi:

1. ,kazdy akcionaf chce byt co nejbohatsi, ¢ili maximalizovat souc¢asné bohatstvi®

2. ,brano doslova, maximalizace zisku nepatii mezi cile spole¢nosti“-Citovana publikace,

Computer Press, Praha 2000, str. 26

Publikace obdobného vyznamu, zaméfena na kapitalové planovani a investicni rozhodovani, v zavéru
uvah o cilech firmy konstatuje* ,,V této knize predpokladame, ze cilem firmy je maximalizace
hodnoty firmy, ktera se pfenasi do maximalizace ceny akcie“-Levy H., Sarnat M., Kapitalové investice
a financ¢ni rozhodovani, Grada Publishing, Praha 1999, str. 40
¥ Zajmem vlastnik je, aby se co nejlépe plnil zakladni cil podnikatelské ¢innosti: maximalizace
zvySovani trzni hodnoty podniku, zvy$ovani jeho majetku“-Kralovi¢ J., Vlachynsky K., Finan¢ny
management Ekonomia, Bratislava 2002, Bratislava 2002, str. 13
»Zakladni i dil¢i finanéni cil podnikani musi podnik respektovat i v oblasti investi¢éniho rozhodovani.
Musi vybirat projekty, které prispivaji k rstu trzni hodnoty firmy....“- Valach J., Investi¢ni
rozhodovani a dlouhodobé financovani, Ekopress, Praha 2001, str. 34
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¢) Utetni zisk mize byt silnd ovliviiovan volbou rtiznych metod uétovani, ohodnocovani
aktiv, tvorbou rezerv, odpisovou politikou, cehoz mize vyuzivat management podniku
k umélému zvySovani ¢i snizovani zisku podle jeho wnitfniho zajmu. Konkrétnich
prikladi riiznorodych zpiisobii ovliviiovani dosazeného zisku existuje u naSich i
zahraniénich firem cela fada”

d) Vykazovany zisk nezobrazuje stupei rizika, s nimz ho bylo dosazené (napf. pfi vysokém
zadluzeni) a nepromita se v ném ani stupen rizika, které¢ na sebe bere podnik v budoucich
investicnich zdmérech a investi¢nich planech.

Trzni hodnota firmy (akcie) uvedené problémy tucetniho zisku eliminuje:

e Je zavisla jak na sou€asnych, tak i na budoucich ziscich a dividendovych vynosech;
neopiré se jen o ucetni zisk.

¢ Diskontovanim budoucich vynosii zohlediiuje ¢as, ve kterém se o¢ekavaji (diivejsi zisk je
tedy posuzovan ptizniveji nez zisk v nasledujicich letech).

e Respektuje i riziko. Cim vyssi riziko investor oCekava, tim vyssi pozaduje rizikovou
prirazku k zakladnimu, bezrizikovému ocekavanému vynosu. To ma za nésledek pokles
trzni ceny akcie, trzni hodnoty firmy.

Tyto skuteCnosti se odrdzeji i v nejvyznamnéjSich teoretickych modelech, urcujicich
vnitini hodnotu akcie a tim 1 zaklad jeji trzni ceny.

Miuzeme tedy konstatovat, Ze maximalizace trzni hodnoty akcie (firmy) 1épe vyjadiuje —
v podminkach dlouhodobého strategického rozhodovani s uritym stupn€ém nejistoty —
zékladni finanéni cil podnikéni, neZ maximalizace u&etniho zisku. Cim deli dobu se na
ocekavany vynos musi ¢ekat a s ¢im vétsSim rizikem je spojovan, tim mensi bude trzni cena
akcie a trzni hodnota firmy. Z uvedené¢ho vyplyvéd, Ze _maximalizace ucetniho zisku je
vhodnym cilem a kriteriem rozhodovani v podminkach kratkodobych a bezrizikovych.
Z dlouhodobého hlediska a s pfihlédnutim k riziku je vSak rozhodujici maximalizace trzni
hodnoty firmy, trzni ceny akcie.

2 Charakteristika finan¢nich zdroji podniku v uéetnictvi a financich
podniku

I kdyz kategorie ,,finan¢ni zdroje podniku“ je velice frekventovanym pojmem kazdé
publikace o financich a finan¢nim fizeni a o ucetnictvi podniku, jeji vymezeni byva velice
vagni a velmi riznorodé.

V Gcetnictvi se obvykle setkdvame s tim, ze finan¢ni zdroje jsou ztotoznovany s pojmem
,.pasiva“ nebo kapital'’. Maji se tedy jimi na mysli jednotlivé slozky pasiv, zahrnujici vlastni
zdroje (zékladni kapital, zisk, pfijaté dotace) a zdroje cizi (dluhy v riiznych formach, rezervy).

V publikacich o financich podniku a finan¢nim fizeni se mizeme setkat s dvojim pojetim
finan¢nich zdroji. V uz§im slova smyslu jsou finanéni zdroje chdpany identicky jako
v Uletnictvi: jde o rtiznorodé druhy pasiv v rozvaze podniku. V tomto uz§im slova smyslu
nejsou tedy do finan¢nich zdrojtii podniku zahrnovany takové zdroje financovani podnikovych
potteb, jako je rozhodujici ¢ast trzeb podniku slouZzici k obnoveni pracovni sily, kratkodobého

? Tak napf. telekomunikaéni gigant World Com zahrnoval do kapitalovych vydaja platy, které platil
jinym telefonickym spolecnostem za pfenasSeni hovort klientdt World Com. Mé¢l je zahrnovat do
vydaji na provoz. Tim si neopravnéné zvysoval zisk a ovliviioval GspéSnost svého podnikani v r. 2001
asi 0 3 mld. USD.

10V girdim smyslu se pojem ,,pasiva“ pouZiva jako synonymum pojmu ,,zdroje*, jako kratké oznaceni
zdroju viibec (vlastnich i cizich)®“. Kovanicova D., Kovanic P. ,,Poklady skryté v Géetnictvi®, Praha,
Polygon 1995, str. 19.
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1 dlouhodobého majetku. Mimo pozornost stoji 1 specifick¢ zdroje financovani, ziskané
prostiednictvim leasingu.

V $irSim vyznamu jsou finan¢ni zdroje podniku ve finan¢ni teorii chapany odlisné. Rozumi
se jimi souhrn vSech pené¢z, ktery podnik ziskéd za urcité obdobi inkasem za své realizované
vyrobky, sluzby, event. za svlij nepenézni majetek, dale rGstem rtznych forem vlastniho
kapitalu, dluh@, vyjimeéné i nendvratnych dotaci. Za specialni finan¢ni zdroj je nutné
povazovat i leasing' .

Zakladni rozdil mezi uz§im a SirSim pojetim financnich zdroji firem spociva fakticky
v tom, jak se chapou interni zdroje financovani. Uz$i pojeti do nich zahrnuje jen zisk (event.
zadrzeny zisk). Sirsi pojeti jimi rozumi celkové inkasované trzby podniku. Cast t&chto trzeb
musi byt pouzita k thradé¢ osobnich vydaji (obnova pracovnich sil), ¢ast k financovani
obnovy kratkodobého majetku (zdsob, pohleddvek apod.), ¢ast k financovani obnovy
dlouhodobého majetku (budov, zafizeni, stroji), zbyvajici c¢ast k financovani danovych
zavazkl vuci statu, financovani rozvoje podniku a néarokl vlastnikd za vlozeni kapitalu a
podstoupené riziko podnikani.

Domnivame se, Ze zGzené pojeti internich finan¢nich zdrojti podniku jen jako zisku (event.
zadrzeného zisku), které je n¢kdy oznacovano za diichodové pojeti internich zdrojt, neni
teoreticky opodstatnéné. Finan¢ni fizeni podniku se nemlize zamétovat jen na zisk podniku a
event. jeho rozdeleni k riznym ucelim. Musi se soustavné zabyvat celkovymi trzbami
podniku, jejich inkasem, pouzitim na obnovu pracovni sily, kratkodobého a dlouhodobého
majetku. Jen podstatné mensi ¢ast internich finan¢nich zdrojii je pouzivana k rozSifovani
podnikového majetku; rozhodujici ¢ast jde na obnovu majetku a pracovni sily. Nevidime
proto divod cast trzeb podniku (v podobé jeho zisku) do internich finan¢nich zdroja
zahrnovat a zbyvajici — podstatnou ¢ast nikoliv. Praxe finan¢niho fizeni se pfece neorientuje
jen na dynamiku zisku a jeho rozdé€leni, ale i na béznou schopnost podniku finanéné byt
permanentné, kratkodobé ¢i1  dlouhodobé se obnovujici majetek a pracovni silu
v odpovidajicim rozsahu, struktuie a ¢asu. Praktické finan¢ni planovani se nesoustfed’uje jen
na planovani zisku firmy a jeho rozdéleni. Dlouhodobé¢ i1 kratkodobé se planuji celkové trzby,
jejich inkasa, pouziti trzeb na osobni vydaje, obnovu zasob, pohleddvek, na obnovu
dlouhodobého majetku.

3 Odpisy jako interni zdroj financovani a nékteré tendence ve vyvoji
financovani dlouhodobého majetku

Riizné pojeti internich finan¢nich zdroji ma svlij odraz i v charakteristice odpist
dlouhodobého majetku a v pojeti internich zdrojt financovani dlouhodobého fixniho majetku.

V tGcetnictvi se naprosta vétSina autort kloni k nazoru, Ze odpisy dlouhodobého majetku
predstavuji preneseni pivodni ceny aktiv do provoznich ndkladi a odpisy nejsou zdrojem
financovani podnikovych potieb'?. Odpisy nejsou hromadou penéz Gekajici na vyuziti.

'"'S takovym pojetim finan¢nich zdrojii podniku se setkavame v publikacich autora tohoto piispévku
(napt. Valach J. a kol.: ,,Finan¢ni fizeni podniku®, Ekopress, Praha 1999, str. 13). Zabyva se jim i
posledni uéebnice slovenskych autorti Vlachynsky K. a kol.: ,,Podnikové financie*, Uvaha, Bratislava
2002, str. 67. Analogicky chéape finanéni zdroje i WOHE G.:“Einfiihrung in die Allgemaine
Betriebswirtschaftshere®, Miinchen, VFV, 1986, str. 661. Ve star$i financ¢ni literatuie byl jeho
stoupencem Tucek M.: Socialistické finance, NPL, Praha 1965, str. 65.

12 Odpisy piedstavuji pouze alokaci ptivodni ceny aktiv do obdobi v nichZ jsou tato aktiva uZivana —
nic vic a nic méné“., (Kovanicova D., Kovanic P.: ,,Poklady skryté v Gi¢etnictvi®, dil III., Polygon,
Praha 1996, str. 26). ,,Ztotoznéni odpisi s finan¢nim zdrojem je chybné .... Odpisy predstavuji jen
¢astku zadrZenou (nezdanénou) podnikem® (Freiberg F. ,,Cash Flow — fizeni likvidity podniku®,
Management Press, Praha 1990, str. 138
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Teorie 1 praxe finanéniho managementu se vSak k odpisim dlouhodobého majetku stavi
odchylné. Vedle toho, Ze odpisy chape jako systematicky zplsob pfenaSeni ceny
dlouhodobého majetku do provoznich nakladi (event. jako piiblizné penézni vyjadieni
opottebeni dlouhodobého majetku) zdiraziuje jejich vyznam tlohu jako interniho zdroje
financovani'®. V okamziku inkasa za realizované vyrobky a sluzby vzdy predstavuji penize,
které mohou byt rizné¢ vyuzity. Okamzit¢ nemusi byt pouzity na obnovu dlouhodobého
majetku a mohou byt pouzity libovolné, neexistuje tcelové financovani podnikovych potieb.
V dlouhodobém horizontu vSak dobie fungujici podnik musi jinak vézané odpisy vratit do
obnovy (zpravidla ¢aste¢né — v diisledku inflace) dlouhodobého majetku.

Domnivame se, Ze teoreticky ani prakticky neexistuji proto zadné vazné divody pro
nezahrnovani odpisti mezi interni zdroje financovani potieb podniku. To, Ze jsou nakladem,
ze vyjadiuji pteneseni piivodni ceny dlouhodobého majetku, nevylucuje skutecnost, ze —
protoze nejsou zaroven vydajem — je tifeba je chapat jako tu soucast trzeb, kterd ve svém
kone¢ném disledku predstavuje vyrazny zdroj financovani. Odpisy jako zdroj financovani
vystupuji pfirozené jen tehdy jestlize firma generuje dostate¢né trzby na pokryti naklada
produkce.

I podnikovy zisk charakterizujeme jednak jako rozdil mezi trzbami a nédklady, zaroven
vSak nepochybujeme o tom, ze je internim zdrojem financovani. Rozdil je jen v tom, ze
odpisy predstavuji zdroj, ktery v kone¢ném disledku smétuje k obnovovacim investicim, zisk
pak je novym finan¢nim zdrojem, umoziiujicim financovat rozvoj podniku — Cisté investice.
(Je dobré v této souvislosti si uvédomit, ze tzv. obnovovaci investice predstavuji ve vétsSing
zemi rozhodujici ¢ast hrubych investic — 60 az 70 %).

Odpisy jako vyrazny, dokonce jako dominantni zdroj interniho financovani, pln¢ potvrzuji
1 statistické udaje o financovani kapitdlovych vydaji nefinancnich korporaci. Interné
generované zdroje (tj. odpisy a nerozdéleny zisk) americkych nefinancnich korporaci v 90.
letech minulého stoleti tvofily 75-90 % vSech zdroji, pouzivanych k financovani investic
t&chto firem'*. Podil odpisii na t&chto internich zdrojich se pohybuje mezi 70 — 90 %'". Také
v CR je podil internich zdrojii a v ramci nich odpisti na financovani investic nefinanénich
korporaci rozhodujici, i kdyZ ponékud mensi. Podil vlastnich zdroji (v CR jde vlastné jen o
interni vlastni zdroje, protoze externi zdroje ve form¢ emisi akcii jsou minimalni) se v roce

13 Odpisy jako nepen&zni naklad, nejsou vydajem, jsou naopak soucasti celkovych btto piijmi
podniku v podob¢ inkasovanych trzeb. Spolu s inkasovanym ziskem tvoii obvykle (pod spolecnym
nazvem ,,provozni penézni tok*, nebo uvniti vytvotrena hotovost®, ,,interni generovany fond*
dominantni zdroj kryti kapitalovych pozadavki firem na obnovu, event. rozsifeni fixniho majetku ve
veétSin€ primyslovych zemi* (Valach J.Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani, Ekopress,
Praha 2001, str. 304). ,,0dpisy jsou instrumentem k vyjadieni poklesu hodnoty majetku.... A jsou
také zplisobem vytvaieni disponibilnich finanénich zdroji ..... jsou zvlastni finanéni kategorii — jsou
nakladem i zdrojem* (Pelc V. ,,Odpisy — strategie pro podnikatelskou praxi, Grada, Praha 1998, str.
17)

»Mezi interni zdroje zahrnujeme zisk po zdanéni, snizeny o dividendy, odpisy z investi¢niho majetku a
... (Vlachynsky K a kol. ,,Podnikové financie, Uvaha, Bratislava, str. 69)

,»K internim zdrojiim fadime zisk a odpisy* (Kislingerova E. a kol. ,,Manazerské finance®, C.H. Beck,
Praha 2005, str. 285.

»Interni vytvorené prostfedky byly vypocitany pfi¢lenénim odpisti k nerozdélenému zisku. Odpis je
nepenézni ndklad. Nerozdé€leny zisk proto podhodnocuje penézni tok, ktery je k disposici pro
investice®. (Brealey M.A., Myers S.C. ,,Teorie a praxe firemnich financi®, Computer Press, Praha
2000. str. 364.

' Brealey R.A.-Myers S.C.“ Principles of Corporate finance“, Mc Braw Hill, New York 2003, str.
378

'S Block B., Hirt ,A.: ,,Foundation of Financial management®, IRWIN, Boston 1994, str. 138
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2000 pohyboval okolo 60 %. Pfi tehdejsi nizké ziskovosti podniku lze kvalifikované odvodit,
7e dominantni ulohu zde hraly odpisy'®.

Na zaklad¢ vSech vySe uvadénych teoretickych argumentt i1 tidajii z praxe o financovani
investic se domnivame, ze odpisy je tfeba chédpat nejen jako zpiisob piendseni ceny
dlouhodobého majetku do provoznich nakladl, ale také jako vyrazny interni finan¢ni zdroj,
ktery se podstatnym zptisobem podili na financovani dlouhodobého majetku.

Tuto skute¢nost potvrzuji i etné navrhy podnikatelské sféry v CR preferovat v ramci
hospodaiské politiky statu viici podnikatelskému sektoru rist odpist pted snizovanim dani ze
zisku. Také nahrazeni dosavadnich investicnich odpo¢ti u nové nevybudovaného
dlouhodobého majetku zvySenym odpisem v 1. roce odpisovani od r. 2005 posiluje tlohu
odpist ve financovani potieb podniku.

Jestlize ve vysSe uvedeném pojeti povazujeme odpisy za financni zdroj, vznikd pfirozené
otazka, jak vymezit naklady na takovy zdroj a jak ovliviiuji tyto naklady primérné naklady
kapitalu.

Naprosta vétSina teoretickych publikaci o finanénim fizeni se touto otazkou viibec
nezabyvd a nenajdeme v nich tedy zddnou odpovéd. Do kalkulace primérnych naklada
kapitalu se prosté s ,,ndklady odpisi* neuvazuje, i kdyz odpisy — jak jsme vyse uvadeli — tvori
dominantni ¢ast interniho financovéani podnikovych investic.

Je tento postup spravny? Domnivame se, Ze ano, jen chybi logika zdivodnéni takového
postupu.

Vychéazime ztoho, ze zdroje generované prostfednictvim odpisti jsou — za obvyklych
situaci — pouzity jako zdroj kryti kapitalovych, investi¢nich potieb podniku. (Ne vzdy to tak
musi byt; odpisy nemusi byt pfirozené pouzity na obnovu aktiv, ale napt. ke splaceni dluhu
nebo k rozdéleni mezi akcionafe aj.). Zdroje generované prostiednictvim odpisti zobrazuji
vlastné navratnost dlouhodobého majetku (za urcitych zjednodusenych podminek lze
konstatovat, Ze ndvratnost investice do dlouhodobého majetku je vzdy zajiSténa
prostifednictvim realizovanych odpist)). Dlouhodoby majetek, ktery je odepisovan, byl
financovan v podstaté stavajici strukturou zdroju, stdvajicim vlastnim a cizim kapitalem, ktery
ma své prumérné naklady kapitalu. Je proto zdivodnitelné za naklady odpisi jako finanéniho
zdroje povazovat primérné naklady kapitélu podniku.

Jestlize ptijmeme logiku toho zdivodnéni, neni pak divod zahrnovat odpisy do néakladi
kapitdlu. _ Pro tucely kvantifikace ndkladi kapitdlu mohou byt zdroje generované
prostiednictvim odpisti ignorovany. Pfi vynaklddani kapitdlovych vydaji vSak musime u
vydaji financovanych z odpisii pozadovat stejnou vynosnost jako u vydajii financovanych
jinymi alternativnimi zdroji.

Podobné je to se zdroji podniku ziskanymi event. prodejem majetku podniku. Jaké jsou
jejich néklady kapitalu? Predstavuji primérné ndklady kapitdlu podniku, se kterymi byl
majetek ziskdn, a nemusi byt proto v propoctu primérnych naklada kapitalu brany v tivahu.

V souvislosti s charakteristikou finan¢nich zdrojii, internich zdroji a odpisu
podnikatelskych subjektli je mozné charakterizovat 1 celkové tendence ve financovani
podnikovl}’;ch investic, které se v CR i v primyslové vyspélych zemich pomémé jednozna¢né
projevuji .

16 Hrubé hmotné a nehmotné investice v CR v roce 2000, CsU 2002, str. 74-75. Statistické udaje o
investicich a zdrojich jejich financovani v CR jsou velmi skoupé a pomé&rné malo podrobné a
spolehlivé.

'" Valach J. a kol. ,,Hodnoceni efektivnosti investic a navrh koncepce jejich financovéani na podporu
za¢lenéni Eeského primyslu do svétové ekonomiky* - Vyzkumny projekt GA CR — zavéreéna zprava,
VSE, KFOP, Praha 2003.
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1. Jako rozhodujici zdroj financovani investic nefinan¢nich korporaci vystupuji ve vétSiné
zemi interni zdroje, zahrnujici nerozdéleny zisk a odpisy. Jejich podil vysoce piekracuje
50 % objem investic; v USA se napi. pohybuje mezi 75 — 90 %.

2. Rozhodujicim internim zdrojem financovani jsou odpisy dlouhodobého majetku. V USA
za posledni dvé desetileti podil odpisti kolisa okolo 70 % vsech interni h zdroji, v CR
podil odpist tvofi vice nez 58 % internich zdroja.

3. Tteti tendence se tyka externich zdroji financovani investic. V tomto ptipad¢ je zietelny
rozdil mezi USA a evropskymi zemémi. Zatim co v USA jako externi zdroje financovani
investic vystupuji podnikové akcie a obligace rizného typu, v Evropé a Japonsku jsou to
dlouhodobé bankovni Gvéry. Také v CR je zcela dominantni externi zdroj financovani
hmotnych a nehmotnych investic u nefinan¢nich podnikli bankovni uvér. V roce 2000 se
podilel na financovani investic vice nez 22 %, zatim co emise cennych papirt (jde
prevazné jen o obligace) jen 2x.

4. Velice dynamicky se v poslednich letech rozvinulo leasingové financovani investic,
zejména dopravnich prostfedkl. Pro posledni 1éta se odhaduje, ze na investicich do stroju,
zaiizeni a dopravnich prostiedki se leasing v USA, Evropé i CR podili vice nez 30 %.

V tomto sméru predstihla CR fadu vyspélych trhii v zapadni Evropé a je plné srovnatelna

s prumérem pramyslové vyspélych zemi.
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Summary

Some general problems of financial corporate theory.

The chief firm’s goal is not accounting profit and its different modifikations but market
value.

Firm’s financial resources have to be interpeted more widely then only the sum of different
liabilities at balance sheet.

Depreciation is not only the transfer of purchase price to the cost. It is also expressive
internal financial resource for financing the recovery of fixed assets.

The cost of depreciation is determined by firm’s average cost.

The basic tendency of financing nonfinancial corporations is manifested in decisive role of
internal resources at financing of investment and also in decisive role of depreciation at
internal resources.
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