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I. Dlouhodoby finan¢ni management a jeho specifika

Dlouhodoby financni management je nesporné¢ dominantni, integralni soucasti financniho
fizeni podniku. Zabyva se strategii investovani firmy do riznych forem dlouhodobého
majetku, rozhodovanim o vybéru riznych alternativ investicnich projektii s pfihlédnutim
k jejich ocekdvanym vynosiim a riziku jakoz i celkovou strategii financovani obnovy a
ptiristku dlouhodobého majetku., vybérem optimalni varianty financovani projektu
s ohledem na néklady kapitalu a rizikové dasledky téchto variant.

Strategicky finan¢ni management je — na rozdil od taktického finan¢niho rozhodovani —
charakteristicky nékolika vyznamnymi specifiky:

1.

Rozhoduje se zde v dlouhodobém casovém horizontu, ktery zahrnuje napi. u
hmotnych investic jejich pfipravu, dobu vystavby a dobu zivotnosti. Dlouhodoby
majetek, potfizeny investici, ovliviiuje bézné hospodaieni podniku nékolik let a to jak
z hlediska jeho vynosnosti, tak i z hlediska likvidity.

Dlouhodoby ¢asovy horizont nese s sebou vétsi moznost rizika odchylek od ptivodnich
zaméru, jak pokud jde o ocekavané kapitdlové vydaje, tak i o ofekavané penézni
ptijmy z projektl a tim 1 o¢ekdvanou vynosnost.

Jde vétsinou o kapitalové narocné operace, vyzadujici velké jednorazové vklady, casto
pfesahujici moznosti jednotlivych podnikatelskych subjekti a vyZzadujici
soustfed’ovani kapitalu od riznych vkladateld, véfitelt, ucelovych seskupeni apod.

Ptiprava a realizace projektu je narocna na Casovou a vécnou koordinaci riznych
ucastnikl investicniho procesu (investor, inzenyrskéa organizace, projektant, generalni
dodavatel, subdodavatelé, stavebni dozor). Kazdy znich sleduje své ekonomické
zajmy a cile, které je nutné respektovat a vzajemné sladit k dosazeni investorského
cile.

Investovani tésné souvisi saplikaci novych technologii, novych vyrobki;
prostfednictvim investic se uskutectiuje velkd ¢ast technickych a technologickych
inovact.

Nékteré investice maji zdvazné dusledky na infrastrukturu, ekologii, vynucuji si rtizné
dal$i vyvolané investice v této oblasti a komplexni posuzovani z mnoha rtiznych
hledisek. Nékdy vznikaji vysoké naklady na likvidaci dlouhodobého majetku.

* Cléanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného zaméru Rozvoj ticetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska s registracnim ¢islem MSM6138439903.

* Prof. Ing. Josef Valach, CSc. — profesor; Katedra financi a ocetiovani podniku, Fakulta financi a u€etnictvi,
Vysoka skola ekonomické v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3.
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7. V souvislosti s globalizaci svétové ekonomicky vzristd uloha zahrani¢nich investic
ptimych i portfoliovych, do investi¢niho a finanéniho rozhodovéani zasahuji mnohem
podstatnéji ménové kurzy, néarodni diference v urokovych a dafovych sazbach,
nakladech kapitalu, diferencované ekonomicka a politicka rizika v jednotlivych
zemich.

Uvedend specifika kladou urcit¢é pozadavky na pouzivané metody rozhodovani
o investicich a jejich financovani:

= je nezbytné respektovat vzdy faktor casu, Casovou hodnotu penéz,

= musi se pfihlizet vzdy k riziku, jeho charakteru, vysi a snazit se toto riziko promitat do
ruznych Gvah o investicich a jejich financovani,

= dlouhodobost a riziko investovani si vynucuji uvazovat v riznych variantach, pocitat
v téchto variantdch s riznymi moznymi zménami poptavky, cen vyrobki, surovin,
dani, kurzii mén apod.,

* brat vavahu nejen vynosnost investice v tésné souvislosti sjejim rizikem, ale i
diisledky investi¢nich rozhodnuti na okamzitou likviditu podniku.

Pro dalsi vyvoj dlouhodobého finanéniho managementu v CR je nezbytné vychazet
z tendenci, které se v této oblasti prosazuji v primysloveé vyspélych zemich. Znalost téchto
tendenci a jejich tviiréi uplatnéni v ekonomice CR nabyla silné na vyznamu v souvislosti se
vstupem CR do EU a s rostouci ekonomickou spolupraci eskych a zahrani¢nich firem.
V ramci tohoto pfispévku se soustiedime na svétové vyvojové tendence v ndsledujicich
oblastech:

a) vyhodnocovani investi¢nich projekti pomoci finan¢nich kritérii jejich efektivnosti,

b) struktura finan¢nich zdroju firemnich investic,

c) finan¢ni podpora firemnich investic statem a ucast soukromych firem na financovani
investic statu.

I1. Vyvojové tendence v teorii a praxi rozhodovani o efektivnosti
investi¢nich projektu

Zakladem moderni teorie hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektii se stal koncept
Cisté soucasné hodnoty, poprvé formulovany v dile 1. Fischera (Fischer, 1930) v 30. letech
minulého stoleti. Pravidlo ¢isté soucastné hodnoty spojuje hodnoceni projekti s hlavnim
cilem podnikani — maximalizaci trzni hodnoty firmy. Za jinak neménnych podminek kazdy
projekt s kladnou Cistou soucasnou hodnotou znamena ve svém disledku rist trzni hodnoty
firmy. Hodnoceni projekti pomoci cCisté soucastné hodnoty zajistuji manaZefi plnéni
zakladnich zajmu vlastniku: maximalizovat soucasné bohatstvi.

Kritérium cisté soucasné hodnoty je v souCasné teorii investiéniho rozhodovani silné
preferovano pted ostatnimi kritérii (vnitini vynosové procento, doba néavratnosti, rentabilita
investice) — viz Brealey — Myers (2003, s. 108-111), Levy — Sarnat (1999, s. 138-139) Valach
(2006, s. 137). Je povazovano za optimalni feSeni pro evaluaci a vybér investi¢nich projekti
firem za predpokladu, Ze lze s relativni pfesnosti kvantifikovat ocekavané budouci penézni
toky z projektu a piislusnou pozadovanou miru vynosnosti (naklad kapitalu).

Pfes uvedenou vysokou preferenci Cisté souCasné hodnoty v teorii investicniho
rozhodovéni, investicni praxe tuto preferenci zdaleka nepotvrzuje. Rada prizkumu o
pouzivani metod vyhodnocovani investicnich projekti v prumyslové vyspélych zemich
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prokazuje, ze firmy v praxi pouzivaji velice Casto jiné metody hodnoceni efektivnosti
projektii, zejména dobu navratnosti a vnitini vynosové procento. Tak napt. z prizkumu 100
velkych firem ve Velké Britanii vyplynulo, Ze ¢istd soucasna hodnota je vzdy vyuzivana jen
ve 33%, ale doba navratnosti v 62% a vnitini vynosové procento v 54% (firmy pouzivaji ¢asto
nekolik metod vedle sebe), viz Pike — Neale (1996). Zavér z jinych prizkumi v této oblasti
konstatuje, ze ,ackoliv vposledni dobé stile vice vétsich firem prechazi k Casové
diskontovanym ukazatelim hodnoty investic, pouziva pravdépodobné vétSina podnikt
metody, ke kterym patii napi. doba ndvratnosti a ti¢etni vynosové procento*. (Levy — Sarnat
1999, s. 219). V CR prizkumy obdobného typu chybi, s uréitou mirou tolerance viak lze
ptedpokladat, Ze jeho vysledky by pravdépodobné vedly ke stejnym zavérim.

Co je pric¢inou odchylného postupu praxe v investi¢nim rozhodovani od doporuceni
investi¢nich teoretikl? Jde zfejmé o soubor celé fady pficin, zejména pak:

a) Historické ditvody. Metody opirajici se o diskontovani penéznich tokli pro ocenovani
projektl zacaly obchodni firmy pouzivat az v 2. poloviné 50. let. Do té doby jednoznaéné
prevladalo hodnoceni pomoci klasické doby névratnosti nebo pomoci ziskovosti projektu.
K historickym divodiim muzeme pfifadit i zménu v pojeti hlavniho financniho cile
podnikéani. V minulosti byla zdiraziiovana maximalizace ucetniho zisku podniku, teprve
od 60. let se zacala prosazovat v teorii (Castecné 1 v systému fizeni a motivace firem)
maximalizace trzni hodnoty firmy, na kterou Ccistd soucastna hodnota projektu
bezprostfedné navazuje. Pro nasi ekonomiku Ize do téchto pficin zahrnout i skutecnost, Ze
vSechna finan¢ni kriteria efektivnosti investi¢nich projekti méla v direktivni, centralné
fizené ekonomice naprosto druhotfadé postaveni pii rozhodovdni o investicich;
dominovala rizna kriteria hmotnd (objemy produkce, planovaci technické ukazatele
apod.), event. politicka.

b) Mirné zvysend matematickd ndarocnost. Cistd soudasna hodnota i vnitfni vynosové
procento ve vétsing piipadl jsou spojovany s casovou aktualizaci penéznich tokli pomoci
slozeného urokovani, s odhadem pravdépodobnosti penéznich tokti pomoci rtznych
statistickych metod a kvantifikaci rizika projektu. Tato urcitd ,,matematizace* hodnoceni
efektivnosti investi¢nich projektd, spojend snutnym vyuzitim pocitacové podpory,
odrazuje zejména starSi generaci ekonomti od §irSiho uplatnéni téchto postupil v praxi.

c) Nepodstatné rozdily mezi hodnocenim projektii pomoci teoreticky doporucovanych
pristupii a podle vzité praxe. V nékterych konkrétnich situacich skute¢né dochazi k tomu,
ze se vysledky pfili§ nelisi. Tak tomu je napft. v pripadech, kdy doba zivotnosti projektu je
velice kratka a zaroveli pozadovand mira vynosnosti nizka. Cas, ani pozadovana mira
vynosu zde nehraje podstatnou ulohu a proto napt. hodnoceni dle doby navratnosti se
bude silné ptiblizovat hodnoceni podle ¢isté soucasné hodnoty. Za ptedpokladu anuitniho
penézniho toku je také napt. prokazano, ze u projekti s vnitinim vynosovym procentem
vy$§im nez 30% a ekonomickou Zivotnosti del$i nez 10 let neni podstatny rozdil mezi
hodnocenim projektii pomoci vnitiniho vynosového procenta a prevracené hodnoty doby
navratnosti (Levy — Sarnat 1999, s. 213). VySe zminéné situace vSak jsou pii hodnoceni
projektii méné obvyklé.

d) Vazné nedostatky v planovani ocekavanych penéznich toki béhem Zzivotnosti projektu
celkové i1 v jednotlivych letech. Pokud ocekavané penézni toky nejsou opfeny o solidni
analyzy a prognozy jejich vyvoje a jsou hrubymi primérnymi odhady, pak ptirozené tyto

zavazné nedostatky maji zasadni vliv na hodnoceni projektu. Pfesnéjsi metody, opirajici
se o faktor ¢asu nemohou tuto zakladni nepfiznivou tendenci zvratit. Teprve az je firma

24



Cesky finanéni a ucetni ¢asopis, 2006, ro¢. 1, €. 3, s. 22-32.

schopna seridzné progndzovat vysi a Casové rozlozeni penézniho toku, ma piechod na
pfesnéj$i metody hodnoceni projektu s pomoci casového faktoru a zohlednéni rizika
podstatny a nezbytny vyznam. Pouziti piesnéjSich metod hodnoceni projektu na hrubé
odhady jejich penéznich tokli nezajisti samo o sob¢ zlepsSeni ve vyhodnocovani projektu.
Jestlize jsou prognozy penéznich tokti siln€¢ zkreslené, i nejopatrnéjsi uplatnéni pravidla
Cisté soucasné hodnoty nemtize tento nedostatek eliminovat.

e) Preference penézniho toku z projektu (u teorii doporuCovanych metod hodnoceni
projektu) prired sicetnimi tradicnimi kategoriemi nékladii, vynosi a zisku z projektu. Cista
soucasna hodnota i vnitfni vynosové procento povazuji za relevantni pouziti penéznich
tokt z projektu, ktery se sice opird o ndklady a vynosy z projektu, ale neni s nimi
identicky. Tak napf. kapitdlové vydaje projektu jsou chépany podstatné Siteji, nez
investicni naklady v Gc€etnictvi : zahrnuji 1 vydaje na event. pfirtistek obézného majetku
vyvolany projektem, vydaje na zapracovani novych pracovnikd v disledku nového
projektu. Podobné ocekavané penézni piijmy z projektu nejsou identické s ocekdvanymi
zisky z projektu. Musi se upravovat predevSim o odpisy, o event. zmény ob¢zného
majetku spojené¢ho s investicnim projektem v pribehu Zzivotnosti, ¢i pfijmy z prodeje
dlouhodobého majetku koncem zivotnosti. V ptipad¢ zavaznych financ¢nich duasledk
projektu (velké zadluzeni, vysoké néklady emise na ziskani event. akciového kapitalu,
dotace od statu) je zapottebi uplatiovat tzv. upravenou ¢istou soucasnou hodnotu. Neni
vzdy jednoduché pievést ucetni udaje na penézni toky.

f) Existence rady investicnich rozhodnuti, kterd si objektivné nevynucuji hodnoceni a
srovndvani pomoci penéznich toku z projektu, ale jen pomoci Uspor provoznich a
investi¢nich nékladii. Zde mame na mysli hodnoceni a srovnavani projektd, které zajist'uji
stejnou produkei pii stejnych realizacnich cenach a 1isi se jen velikosti investicnich a
provoznich nakladd (napf. rozhodovani mezi dvéma typy stroji), nebo srovnavani
projektd, jejichz cilem je jen uspora ndkladu (napf. investice do Uspor energie, tepla
apod.) V téchto ptipadech staci pro posouzeni projektt nadkladova kritéria (diskontované
naklady projektu, rocni primérné ndklady projektu).

Pfestoze moderni teorie hodnoceni efektivnosti projektl opirajici se o penézni toky
projektu, respektovani faktoru Casu a rizika neni jest¢ — zejména v nasi hospodarské praxi —
dostateéné uplatnovana, objevuji se v poslednich letech dals$i nové pfistupy k hodnoceni
projektu, které bézna praxe nepouziva bud’ viibec, nebo jen zcela vyjimecné.

Jednim z nich, ktery je Siroce diskutovanym zejména v akademické sféte, je opcni pristup
k hodnoceni projektu. Casto se v této souvislosti mluvi o realnych opcich (na rozdil od
finan¢nich opci, které jsou standardizovany a obchodovany na kapitalovych trzich). Protoze
vSak 1 finan¢ni opce maji redlny charakter pouziva se pro opce, uplatiiované u investic do
hmotného a nehmotného majetku nékdy oznaceni kapitalové-investi¢ni opce.

Podstata opcniho pfistupu k vyhodnocovani investi¢nich projektd spocivd v tom, ze
usiluje o zohlednéni pruznosti (flexibility) investi¢nich projektti v prib&hu jejich realizace a
fungovani. Klasicky koncept €isté soucasné hodnoty projektu je postaven na pevné strategii
realizace a fungovani investice opirajici se o planovany penézni trh z projektu, pozadovanou
miru vynosnosti a predpokladané riziko, které se v mife vynosnosti zohlediiuje. Neuvazuje se
zde zména strategie v prub¢hu realizace ¢i fungovani investice. Napfi. roz§ifeni projektu pfi
jeho vysoké uspéSnosti, nebo naopak event. skonceni projektu, kdyz jeho realizaci hrozi
neuspéch z dvodu zménénych podminek oproti piivodné predpokladanému penéznimi toku).
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Opcni pristup k hodnoceni projektu je naopak zaloZzen na tom, ze v pribchu realizace a
fungovani investic mize dochazet k Cetnym zméndm ve vyrobkovych i technologickych
inovacich, k zménam ptedpokladané poptavky po vyrobcich, k zménadm v piredpokladaném
riziku. Zmény tohoto typu jsou v dnesSnich ekonomickych podminkéch (zejména v n¢kterych
oborech podnikani — napt. farmaceuticky primysl, elektrotechnika, elektronika) velice Casté a
je nezbytné s nimi pii rozhodovéani o projektech uvazovat. Podle povahy projektu mohou
manazefi aktivné zasahnout do projektu v prubéhu jeho realizace ¢i Zivotnosti v zavislosti na
novych informacich o ¢initelich, ovliviiujicich projekt. Mohou napt. urychlit nebo odlozit
realizaci projektu, zvysit nebo snizit pavodné projektovanou kapacitu, pired¢asné ukoncit
projekt ¢i jej prodat apod. Moznost tohoto aktivniho zésahu do projektu je zavisla na povaze
projektu samotného, na jeho vlastni flexibilit€. Nekteré projekty jsou méné flexibilni (napf.
siln¢ ucelové zamétené technologie, nepouZzitelné pro jiné ucely) a v téchto ptipadech klasické
hodnoceni projektt pomoci Cisté soucasné hodnoty je dostacujici. V piipad¢ projektt, které
jsou svou povahou dost flexibilni (umoziuji napt. uplatnit rizné technologie), klasické
hodnoceni projektli vétSinou nedocenuje plné jejich efektivnost, protoze neptihlizi k moznosti
aktivnimi zdsahy ménit projekt v zavislosti na zménénych podminkach.

Opcéni pristup uplatituji manazeti intuitivné zejména v téch ptipadech, kde se klasicka
Cista soucasnd hodnota projektu — bez ptihlédnuti k jeho flexibilité — pohybuje blizko nuly
nebo je mirné zaporna. ZkuSeni manazefi vSak citi u téchto projektt, ze v ptipadé jejich
flexibility a nejistoty prostfedi je mozné dodatecnymi zasahy do projektu jejich celkovy
pfinos zménit a proto je mechanicky nezavrhuji.

Teorie realnych opci nezavrhuje a nenahrazuje klasické néstroje investicniho rozhodovani
v podob¢ Cisté soucasné hodnot, ¢i vnitiniho vynosového procenta. Naopak: opira se o n¢ a
jen jejich vypovidaci schopnost rozsifuje a zkvalitiuje tim, Ze zdlraziuje vyznam flexibility
projektu a jeji zohlednéni pii realizaci ¢i fungovani projektu. Souhrnna (strategickd) cista
soucasnd hodnota projektu je pak déna standardni Cistou soucasnou hodnotou, zvySenou o
hodnotu realné opce.

Hodnota redlné opce je siln¢ ptimo zavisla na stupni flexibility investi¢niho projektu a na
stupni rizika budoucich ptijmt projektu. Pro jeji kvantifikaci jsou doporucovany obdobné
postupy, jako je tomu u finan¢nich opci (napt. Black — Sholesiiv model ocetiovani opci, event.
diskrétni binomicky model). Je si vSak tfeba uvédomit, ze mezi financnimi opcemi a realnymi
opcemi existuji vyznamné rozdily: niz§i mira obchodovatelnosti podkladovych aktiv u
realnych opci, vétsi slozitost realnych opci, vliv konkurence u realnych opci (u obord bez
vstupnich bariér). Proto ocenéni redlnych opci pomoci metod ocenovani finanénich opci je
tteba brat v ivahu jen jako pfiblizny postup, ktery vSak u siln¢ flexibilnich projektd muize
podstatné zkvalitnit hodnoceni projektu a kvalitu celého procesu investi¢niho rozhodovani.

III. Vyvojové tendence ve financovani podnikovych investic.

Financovani podnikovych investic predstavuje dal§i vyznamnou oblast dlouhodobého
finanéniho managementu. Zabyvéa se specifiky rtiznych alternativnich finanénich zdroj,
pouzitelnych k financovani rozvoje podniku, néklady kapitdlu na jejich pofizeni, volbou
optimalni kapitalové struktury a problémy spojenymi s jeji konkrétni identifikaci.

Pokud jde o strukturu alternativnich zdroji financovani podnikovych investic je mozné,
s ur¢itou mirou opatrnosti, formulovat nésledujici dlouhodob¢ se projevujici tendence.
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Jako rozhodujici zdroje financovani investic nefinan¢nich korporaci vystupuji ve vétSingé
pramysloveé vyspélych zemich interni zdroje. Jejich podil dlouhodobé vysoce piekracuje
50% objemu investic; v né€kterych zemich ptesahuje hranici 75%. Tak na ptiklad interné
generované zdroje se vroce 2000 podilely na celkovych investicich nefinan¢nich
spolecnosti v USA vice nez 76% (Brealey — Myers 2003, s. 378). Podobné analyzy
provedené ve Velké Britanii konstatuji, Ze interni zdroje v roce 1990 tvotily takika 63%
vSech zdrojii dlouhodobého financovani priimyslovych a obchodnich spole¢nosti (Pike —
Neale 1996, s. 465).

Také v CR je podil internich zdrojti na financovani nefinanénich korporaci rozhodujici, i
kdyz ponékud mensi. Podil vlastnich zdrojii ( v CR to jsou viceméné jen interni zdroje,
protoze externi vlastni zdroje ve form¢ emisi akcii jsou minimalni) se vroce 2000
pohyboval okolo 60% (viz CSU 2002, s. 74-75. Statistické tidaje o investicich a zdrojich
jejich financovani v CR jsou velmi skoupé a pomérné malo spolehlivé.).

Rozhodujicim internim zdrojem financovani jsou odpisy dlouhodobého majetku.

Tak napt. v USA za posledni dvé desetileti podil odpisti kolisa okolo 70% vSech internich

zdrojti; v CR podil odpisti v poslednich letech tvoii vice nez 60% internich zdrojii (Valach
2006, s. 260).

Nekteti autofi, zejména ucetnich publikaci, nepovazuji odpisy za finan¢ni zdroj.
Zdiraziuji, ze odpisy ptredstavuji pouze alokaci pivodni ceny aktiv do obdobi, v nichz
jsou tato aktiva uzivana — nic vic a nic méné.

Teorie a 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 nékladi, zdraziuje i jejich vyznamnou ulohu jako
interniho zdroje financovani. Interni zdroje financovani nejsou chapany jen jako zisk
(event. zadrzeny zisk), ale §ifeji jako celkové inkasované trzby podniku. Cast téchto trzeb
musi byt pouzita k thrad¢ osobnich vydaji, ¢ast k financovani obnovy kratkodobého
majetku, ¢ast k financovani obnovy dlouhodobého majetku a zbyvajici ¢ast k uhradé dani,
financovani rozvoje podniku a naroki vlastnikii za vlozeni kapitalu a postoupené riziko
podnikéni.

Finan¢ni fizeni podniku se nemtize zaméfovat jen na zisk podniku, event. jeho rozdéleni
k riznym ucelim. Musi se soustavné zabyvat celkovymi trzbami podniku, jejich inkasem,
pouzitim na obnovu pracovni sily, kratkodobého i dlouhodobého majetku. Jen podstatné
mensi ¢ast internich finanénich zdrojl je pouzivana k rozSifovani podnikového majetku;
rozhodujici ¢ast jde na obnovu majetku a pracovni sily. Nevidime proto diivod ¢ast trzeb
podniku (v podobé jeho zisku) do internich finan¢nich zdroji zahrnovat a zbyvajici
podstatnéjsi ¢ast — nikoliv. Praktické finan¢ni fizeni a planovani se také nesoustied’'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, pohledavek, na obnovu
dlouhodobého majetku. Teoreticky ani prakticky neexistuji zddné vazné davody pro
nezahrnovani odpisit mezi interni zdroje financovani potieb podniku. To, Ze jsou
nakladem, Ze vyjadfuji pfeneseni pluvodni ceny dlouhodobého majetku nevylucuje
skute¢nost ze — protoze nejsou zaroven vydajem — je tieba je chapat jako tu soucast trzeb,
kterd ve svém disledku ptedstavuje vyrazny zdroj financovani. Rozdil oproti zisku je
vtom, ze odpisy predstavuji zdroj, ktery v konecném dusledku sméfuje k obnové
dlouhodobého majetku, zisk je pak novym finan¢nim zdrojem, umoznujicim financovat
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rozvoj podniku. Je dobré si v této souvislosti uvédomit, ze tzv. obnovovaci investice
predstavuji ve vétsSin€ zemi rozhodujici ¢ast hrubych investic — 60-70%.

3. Treti tendence ve financovani podnikovych investic se tyka externich zdroju financovani.
V tomto piipadé je zietelny rozdil mez USA a vétSinou evropskych zemi. Zatimco v USA
jako dominantni externi zdroj financovani vystupuji podnikové obligace a akcie rizného
typu, v Evropé a Japonsku dominuji dlouhodobé bankovni Givéry. Také v CR je zcela
dominantni externi zdroj financovani hmotnych a nehmotnych investic u nefinan¢nich
podnikd bankovni uvér (V roce 2000 se podilel na financovani investic vice nez 22%,
zatimco emise cennych papirt (jde pfevazné o podnikové obligace) jen 2%) — viz CSU
(2002, s. 74-75).

4. Posledni tendenci, kterou lze zruznych analyz prokdzat je velky rozvoj leasingového
financovani investic, zejména dopravnich prosttedkll. Pro posledni 1éta se odhaduje, ze na
investicich do strojii, zafizeni a dopravnich prostiedki se leasing v USA, Evropé i CR
podili vice nez 30% (Gerza 2006, s. 6). Rozvoj leasingu v CR bude zfejm& pokradovat
zejména v oblasti operativniho leasingu, jehoZ vyuziti v CR je prozatim mensi, neZ ve
vyspélych evropskych zemich a také v leasingu nemovitosti.

V budoucnosti Ize — v souvislosti s globalizaci ekonomik a vstupem CR do EU, jakoz i
sristem a zkvalitnénim kapitalového trhu v CR predpokladat, ze dojde ke zvyseni
vyznamu rizikového kapitalu pfi financovani nékterych vysoce inovativnich investic a
také k zvySeni podilu externiho financovani prostfednictvim emise akcii a obligaci na
ukor dlouhodobych bankovnich uvért. K tomu je vSak nezbytné vytvofit odpovidajicich
podminky na kapitdlovém trhu a v oblasti zdanéni. Pfes zvySenou tlohu emisi a obligaci
pfi financovani investic zlistanou interni zdroje financovani investic rozhodujicim zdrojem
financovani podnikového rozvoje ve vétsSiné podnikatelskych jednotek.

IV. Tendence ve statni podpore podnikovych investic a ucasti
soukromych firem na financovani investic statu

Vv

v internich zdrojich, kombinovanych s rozmanitymi formami financovani externimi zdroji
v podob¢ bankovnich uvéra, emise obligaci ¢i akeii ¢i leasingu.

Financovani investi¢nich aktivit podniku s vyraznou angazovanosti statu dominovalo
v centralné fizenych ekonomikach v pribéhu 50.-80. let minulého stoleti. Historicky vyvoj
prokéazal jednozna¢né jeho nevhodnost. Takovy zplisob financovani byl jednou z hlavnich
pri¢in neefektivnosti tehdejSich prevazné statnich podniki i1 celé ekonomiky.

Piesto je mozné v praxi financovani investic firem, ptsobicich v pln€ trznim prostiedi,
setkavat se s ucasti statu na tomto financovani. Ucast statu je velmi diferencovana, podle miry
statniho intervencionismu v ekonomikach (USA x Francie, Némecko).

Statni podpory investic jsou zdivodinovany nutnosti podporovat hospodarsky rist,
nedostateCnym rozvojem nékterych regionli ¢i oborii podnikéni, existenci externalit na trhu,
nutnosti podpory malého a stiedniho podnikani. Pii jejich uplatiiovéani je stdit omezen nejen
vysi prosttedk statniho rozpoctu, ale i nutnosti respektovat trzni konformnost téchto podpor,
tj. zajistit, aby zasadné nenarusovaly trzni podnikatelské prostiedi, zajistovaly priblizné stejné
podminky podnikdni a to i v mezindrodnim méfitku.
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Finan¢ni podpory podnikovych investic se uskuteciiuji riiznymi formami:

a) pfimé investi¢ni podpory (investi¢ni dotace v rozpoctu centralnich fondu),
b) neptimé investi¢ni podpory (dafové sazby, ulevy, danové prazdniny).

Investi¢ni podpory formou investi¢nich dotaci jsou spojeny s nékterymi negativnimi jevy
(plytvani s penéznimi prosttedky, zneuzivani na jiné ucely, nizky tlak na efektivnost investic,
Siroky prostor pro korupci). Stat se zde brani ucelovosti dotaci, administrativnimi kontrolami
apod.

V evropskych zemich jsou rozSifeny v zemédélstvi, zelezni¢ni dopraveé, méstské
hromadné dopravé a pii vyrob¢ energii z obnovitelnych zdrojti. Mnohem intenzivnéji jsou
vyuzivany malymi a stfednimi podniky. Od roku 2004 mohou ¢eské podniky Zadat o dotace
ze strukturdlnich fondt EU prostfednictvim riznych operacnich programi. V oblasti investic
se soustfed’uji na pomoc zacinajicim podnikiim, na podporu zvySovani technologické trovné
malych a stfednich podniki, jakoZz i na podporu inovacénich projekta.

Zacatkem 90. let minulého stoleti zacaly mit ve stimulaci podnikovych investic (zejména
pfimych zahrani¢nich investic) vyznamnou ulohu nepfimé investicni podpory ve formé
riznych danovych tlev, celnich osvobozeni apod. Zahrnuji se do tzv. investi¢nich pobidek.

Prikopniky investi¢nich pobidek byli v Asii Singapur, v Evropé¢ Irsko. V soucasné dobé
se vyskytuji nejen v rozvojovych a sttedné rozvinutych, ale i v primyslové vyspélych zemich
(napft. v roce 2000 firma Honda v USA obdrzela 105 tis. USD na jedno vytvofené pracovni
misto) viz Srholec (2004, s. 130).

Také v CR existuje od roku 2000 zikon o investi¢niho pobidkach jako jedné z forem
vefejné podpory. Nesmi naruSovat hospodaifskou soutéz a pobidky nesmi piesahnout
stanovenou ¢ast hodnoty investice.

Nézory ekonomt na uplatiiovani investicnich pobidek nejsou jednotné. Nékteti zdiraziuji
jen jejich prinosy (ziskani novych technologii, kapitalu, know-how, tvorbu pracovnich mist
aj.), jini je siln¢ zpochybiiuji. Domnivame se, ze pokud ostatni zemé systém investicnich
pobidek uplatiiuji, nemize CR tuto podporu investic opustit. Je vSak tieba usilovat o jeho
zdokonaleni (rozsifit je 1 pro menSi investice, orientovat je na inovativni investice, investice
posilujici export a omezovat dovozni narocnost novych investic). Nelze predpokladat, ze ve
sttednédobém horizontu investicni pobidky pifestanou byt v evropském ekonomickém
prostoru vyuzivany.

Vyznamnym fenoménem v oblasti financovani investic se v poslednich 10-15 letech stava
financovani projektii verejno-soukromého partnerstvi (Public Private Partnership). Na rozdil
od firemni podpory podnikovych investic statem jde v tomto piipadé o opacny jev: na
financovani projekti uskutecnovanych vladou nebo mistnimi organy se podili soukromy
sektor. Zadavatelem je statni orgén, zhotovitelem (n€kdy i provozovatelem) soukromy sektor.
Dochézi zde ktésnéjSimu spojeni zadavatele projektu a jeho zhotovitele. Zhotovitel
(soukroma firma) zajiSt'uje nejen realizaci projektu, ale podili se 1 na jeho financovani, event.
na dal$im jeho provozovani ¢i udrzbé.

Velky rozmach PPP projektl v poslednich dvou desetiletich ve svété je zpiisoben

rostoucimi deficity statnich rozpoctl a vefejnymi dluhy, tlakem obyvatelstva na poskytovani a
zkvalitilovani vetejnych sluzeb a také tim, Ze dlouhodobé zkuSenosti prokazuji nizsi
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efektivnost budovani a fungovani projektli zajiStovanych a financovanych jen vefejnym
sektorem. Soukromy sektor vytvaii vétSinou siln¢jSi tlak na efektivnost pii vystavbé i
nasledném provozovani projektu.

Spoluti¢ast soukromého sektoru na financovani statnich projektt se rozsitila v poslednich
letech zejména ve Velké Britanii, Irsku, Spané¢lsku, Francii. Ve Velké Britanii pokryvaji podle
odhadu 15% statnich investic.

Potencionalni piednosti financovani PPP projektu spocivaji v doCasném snizeni narokl na
rozpoctové zdroje, ve vytvoreni vétsiho tlaku na snizovani kapitalovych a provoznich vydaja
a na urychleni doby vystavby a v optimalnim rozlozeni rizik projekti na zadavatele a
zhotovitele.

Zakladnimi ptedpoklady pro vyuziti vyse uvedenych potencidlnich piednosti jsou
transparentni kritéria pro vybér PPP projektil, solidné¢ vymezené standardy vetfejnych sluzeb,
kvalitni koncesionaiské smlouvy a podrobna ekonomicka analyza projektu, prokazujici jeho
ekonomicky ptfinos ve srovnani s projekty fizenymi a financovanymi jen statem.

Financovani projektd podle pravidel PPP ma piirozené i sva rizika a nevyhody. Dochézi
zde k urcitému zakryvani a podhodnocovani zadluzenosti statu ¢i mistnich vetejnych orgénd.

Je nutnd dlouhodoba koncepce vetejnych financi, protoze PPP projekty jsou znacné
dlouhodobé (15-30 let). Sestaveni koncepce na tak dlouho dobu je mimotfadné obtizné
s ohledem na vyvoj cen a pozadovanych standardt. Hrozi zde i niz$i kvalita poskytovanych
vetejnych sluzeb, protoze soukromé spole¢nost miize obétovat kvalitu ve prospéch vyssiho
zisku. PPP projekty kladou znacné néroky na kvalitu smluv mezi zadavatelem a zhotovitelem.

Praktick4 zkuSenost z uplatiovani PPP projekti zejména ve Velké Britanii dokazuje, Ze
potlacuji dodatecny rust nakladi a zpozd'ovani realizace projekti (podrobnéji viz Gerrard,
2004). V CR po prvém nelispé$ném pokusu (stavba dalnice z Hranic do Ostravy) se teprve
vEtsi projekty tohoto typu pripravuji.

Je zfejmé, Ze financovani projekti metodou vefejno-soukromého partnerstvi pifinasi
nékteré pozitivni momenty, pokud jsou vytvoreny odpovidajici podminky pro jeho realizaci.
Bylo by vSak iluzorni spatfovat v ném rozhodujici ndstroj zefektivnéni investic stitniho
sektoru.

Zavér

Investi¢ni projekty siln€ determinuji budouci vyvoj podniku, jeho efektivnost, finan¢ni zdravi
a stabilitu jakoz i celkovou hodnotu podniku. Proto je rozhodovani o nich jednim
preziti firmy, ale jeji dal$i rozvoj a tim i rust jeji hodnoty, ktery je podstatnymi cilem
podnikdni. Ristu hodnoty firmy musi byt proto predevSim podfizena investicni strategie,
vybér investi¢nich variant, metod jejich hodnoceni i alternativ jejich financovani. Je
samoziejmé, ze zvolend investiéni a financni strategie musi pfitom respektovat omezujici
zakonné podminky podnikéni v daném ekonomickém prostiedi.
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ABSTRAKT

Clanek se zabyva specifiky dlouhodobého finanéniho managementu. Zvlastni pozornost je
vénovana vyvojovym tendencim v teorii a praxi rozhodovani o efektivnosti investi¢nich
projektd, ve financovani podnikovych investic a ve statni podpoie podnikovych investic a
ucasti soukromych firem na financovani investic statu.
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Present development trends of long-term financial management

ABSTRACT

The paper deals with special long-term financial management problems. Attention is devoted
to development (in theory and in practice) of investment decision-making process, long-term
financial sources and state financial support of firm investment including public private
partnership.
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