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Podnikové finance a financni rizeni (subkap. 1.1), financni
cile a politika podniku (subkap. 1.2)

1.1 Pojem a funkce podnikovych financi a finan€éniho fizeni
Podnikové finance v rizném kontextu.

a) NejCastéji uvazovana souvislost: Podnikové finance = zdroj financovani
podnikatelskych aktivit, a to obvykle tfemi zakladnimi zpusoby:

* penézni prostfedky — obvykle kratky Casovy horizont podnikatelskych aktivit.

« kapital — pfedevsim dlouhodobé zdroje financovani podnikatelskych aktivit.
Alternativné jsou jako kapital chapany vSechny zdroje, u nichz
predpokladame zhodnoceni.

v v

pouziti (zhodnoceni v procesu podnikani).

b) Souvislost s podnikatelskymi aktivitami: Firemni finance = mnozina aktivit
spojenych s finan¢nimi zdroji, smeérujici k realizaci podnikatelskych
aktivit.



Podnikové finance a financni rizeni (subkap. 1.1), financni
cile a politika podniku (subkap. 1.2)

Klicovym predpokladem uspesnosti podnikatelskych aktivit je
vzajemna interakce, nasledujicich subjektt podnikovych financi:

- podnikatelské subjekty — zde jsou interakce representovany
predevsim dodavatelsko-odbéeratelskymi vztahy

- zameéstnanci — jako stale aktualni se dnes objevuje puvodni
koncept firmy Bata z mezivalecného obdobi, kdy zaméstnanci jsou
chapani jako spolupracovnici

« stat — zasadné se pusobeni statu pfedpoklada v podobé vytvoreni
prostredi, priznivého pro podnikani.

Uspé&sna realizace podnikatelskych aktivit pfedpoklada moznost jejich
fizeni, mimo jiné z pohledu financniho - pak se objevuje pojem
finanéniho rizeni (financial management).



Podnikové finance a financni rizeni (subkap. 1.1), financni
cile a politika podniku (subkap. 1.2)

Financni rizeni Ize chapat jako:
podmnozinu firemnich financi,

ktera je vyuzivana jako

rozhodujici nastro] podnikovych financi.

V soucasnosti je v zasade nezpochybnitelna
integrujici a dominantni role
financniho rizeni v ekonomickem
rizeni podniku.



Podnikové finance a financni rizeni (subkap. 1.1), financni
cile a politika podniku (subkap. 1.2)

Uvazujeme-li finanCni fizeni jako rozhodujici nastroj firemnich financi,
pak je zfejmé, Ze bude uziteCné definovat funkce, které ma tento
nastroj uskutecnovat.

Tri zakladni funkce firemnich financi:

a) ziskavani penéz a kapitalu z ruznych zdroju (financovani)
b) alokace penéz a kapitalu do ruznych forem nepenézniho majetku
(investovani)

c) rozdélovani zisku (dividendova politika v SirSim smyslu slova).

Funkce ctvrta, ktera byva povazovana spiSe za servisni, nicméné
nelze ji podcenovat:

d) evidence, archivace a pripadné nasledujici zpracovani
dosazenych vysledku financniho fizeni podniku.



Podnikové finance a financni rizeni (subkap. 1.1), financni
cile a politika podniku (subkap. 1.2)

Tyto funkce jsou systémem financniho rizeni
podniku realizovany pri respektovani
strategickych ucelovych funkci pouzivanych
pro hodnoceni vykonnosti podniku, za ktere jsou
V soucasnosti povazovany zejména

* maximalizace trzni hodnoty firmy (transformace
zisku do trzni hodnoty firmy)

« optimalizace podnikatelskeho rizika

* respektovani Casoveho faktoru (hodnota penéz,
kontinuita podnikani).



Podnikové finance a financni rizeni (subkap. 1.1),
financni cile a politika podniku (subkap. 1.2)

Pokud jde o vymezeni oblasti pusobnosti finan€niho fizeni podniku, jde i na

Viie VIV s

kliCcovych o témér neresSitelnou zalezitost (vysoké mnozstvi).

Tato situace je vysledkem (mimo jiné) i mnozstvi kritérii, kterymi je uCinnost
financniho fizeni podniku poméfrovana.
Mezi nejvyznamnéjsi problémové oblasti financniho fizeni podniku, patfi
predevsim:
« oblast zdroju financovani, v souvislosti s
— finanéni strukturou a
— kapitalovou strukturou podniku,

a stejné tak i
» oblast efektivnosti podnikatelskych aktivit v podobé hodnoceni efektivnosti
a) vyrob (zde smérujeme k hodnoceni efektivnosti investic) a
b) vyrobku, cestou finanéniho fizeni vyrobkovych inovaci zde sméfrujeme k
technikam kalkulace nakladu).



Podnikové finance a financni rizeni (subkap. 1.1),
financni cile a politika podniku (subkap. 1.2)

1.2 Finanéni cile podnikani financéni politika podniku
1.2.1 Hierarchie finan€ni cili podniku

Tri (respektive Ctyfi) zakladni funkce financniho fizeni podniku jsou plnény pfi
respektovani nasledujicich strategicky vyznamnych, finan¢né orientovanych
kriterialnich (uCelovych) funkci, definovanych strategickymi finanénimi cili
podniku:

* maximalizace trzni hodnoty firmy

« optimalizace podnikoveho rizika

« respektovani Casového faktoru - hodnota penéz, kontinuita podnikani, cash-flow CF).

V procesu transformace téchto ucelovych funkci z roviny strategické do urovné
taktického a pfipadné i operativniho finanéniho fizeni podniku (operacionalizace) se
ukazuje potieba jejich transformace do mnoziny finan€nich cild podniku téchto
nizsich drovni fizeni.

Ty vyjadfuji v zasade tutéz orientaci ve financnim fizeni podniku, vice vSak odpovidaji
EadstrOJum a informacim, které jsou na nizSich stupnich finan¢niho fizeni obvykle

isposici.



Podnikové finance a financni rizeni (subkap. 1.1),
financni cile a politika podniku (subkap. 1.2)

1.2.2 Finanéni cile podnikani a finanéni politika podniku

I &4

podminkam daného podniku (vCetné drovné fizeni); jejich mnozina muze
byt i znacné rozsahla.

Nej€astéji Ize objevit nasledujici financni cile podnikani firmy:

* maximalizace zisku (historicky tradicni)

« maximalizace vynosu na urovni cash-flow (CF), z ¢ehoz plyne
zprostfedkované

* maximalizace trzni hodnoty podniku

« zajisténi likvidity (jako kratkodoby financni cil), s nimz mohou byt spojeny i
dlouhodobé cile

« maximalizace hodnoty podniku (vlastni jmeni)

« preziti podniku (absolutni dukaz jeho zivotaschopnosti v dlouhém ¢asovém
horizontu).



Podnikové finance a financni rizeni (subkap. 1.1),
financni cile a politika podniku (subkap. 1.2)

Tato mnozina je podmifiovana i Casové, pripadné i individualitou subjektu finanéniho
fizeni.
Na pfiklad kritérium zisku - ¢ast teoretikl tvrdi ze vlastné ani neexistuje.

Zvlastni vyznam - syntetické finanéni cile €i synteticka finanéni kritéria, jako
finanéni zdravi = rentabilita (zisk) + likvidita (CF)

Operacionalizace financnich cil( — jiz na urovni podnikové financni politiky, coz je
nepochybne strategicka uroven fizeni.

Mimo jiz vySe uvedena strategicka kritéria uspésnosti podniku by mély byt pravidelné
zvazovany i nejmeéné dva nasledujici cile finanéni politiky firmy:
- zajisténi likvidity (schopnost podniku splacet zavazky) pfi minimalizaci ceny
finan¢nich zdroju podniku
a

- likvidnost jako vilastnost majetku preklapét se do likvidnéjSich forem (véetné
hotovosti).




Podnikové finance a financni rizeni (subkap. 1.1),
financni cile a politika podniku (subkap. 1.2)

1.2.3 Cile podniku jako vychodiska finanéni politiky

v

a) vlastnici (akcionari)

b) management
Motivace managementu podilem na zisku neni jediné (nezbytné nutné) reseni,
protoze vlastnik by mohl a mél motivovat management i jinak.
c) zakaznici a spotrebitelé
d) dodavatelé a odbératelé,
s ohledem na: - velikost dodavek a
- stabilitu dodavatelsko odbératelskych vztahu
e) zaméstnanci
Mohou profilovat firmu pozitivné a negativné. V idealnim pfipadé je zaméstnanec
partner viastnika respektive managementu.

f) verejnost
g) stat.




Podnikové finance a financni rizeni (subkap. 1.1),
financni cile a politika podniku (subkap. 1.2)

Posilovani role vlastniku - rozhodujici trend, z ¢ehoz plyne, ze

cilova koncepce se obvykle odvozuje od individualnich cilt vlastnika, kterymi
jsou (nejcastéji):

jistota (pocit jistoty)

samostatnost

- udrzeni podniku

- rust podniku

- spoleCenskeé uznani

- likvidita (typicky je extrémni tlak na likviditu)

- spokojenost zakaznika (s cilem dosazeni opakovanych nakupu)
- zajisténi pracovniku (pracovni mista, pocit socialni jistoty)

- Obrat (trzby).

Velké mnozstvi cilt pfinasi soulad i protiklady - problém viastnika!!!



Podnikové finance a financni rizeni (subkap. 1.1),
financni cile a politika podniku (subkap. 1.2)

Hlavnim cilem by méla byt hodnota firmy, respektive
rist hodnoty firmy.

Zisk je obsazen implicitné v poZzadavku na rust hodnoty firmy.

Aby byl tento cil vyuzitelny v praxi (operacionalizace cile), musi byt splnény alespon
dva predpoklady:
— dostupnost (pribézného) ocenéni firmy
— management musi mit zajem na hodnoté firmy.

Hierarchie (zakladni a nezbytna) cili podniku je obvykla ve
dvou urovnich:
a) provoz
s tézistém ve skladovani a nakupu

b) marketing
s fokusem na cenu, sortiment, image firmy, reklamu, atd.



Podnikové finance a financni rizeni (subkap. 1.1),
financni cile a politika podniku (subkap. 1.2)

1.2.4 Financ¢ni politika podniku.

Financéni politika = soubor cilll, nastroju a opatfeni, jejichZz smyslem je
a) dosazeni podnikatelskych (finanénich) cill

se zvlastnim dirazem na
b) zajisténi potfebnych financnich prostredku.

Vychozi bod FP jsou zde cile podniku, v podobé zakladnich cilt
podniku.

Vlastni (financni) cil financni politiky:
a) zajisténi likvidity (faktor preziti) pfi
b) minimalizaci ceny penéz (faktor rentability).



1.3 Zdroje financovani podnikatelskych aktivit

Kapital a zdroje vlastni a cizi

NejobecnéjSi rovina - zdroje financovani podnikatelskych aktivit jako
kapital (dlouhy horizont a zhodnoceni).

Je mozné v blizSim pojeti chapat podnikovy kapital (kapital) v riznych
kontextech:

a) teorie (mikro a makroekonomie i dalSi) - jako jeden z vyrobnich
faktoru

b) podnikatelska praxe (firemni finance a ucetnictvi) - pragmaticky
uhrnna suma penéz viozenych

—  vlastniky (zdroje vlastni) a nebo
— vefiteli (zdroje cizi).

Viz Schéma 1.3 (rozvaha).



1.3 Zdroje financovani podnikatelskych aktivit

Zakladni prehled o podnikovych zdrojich poskytuje rozvaha.

Je modifikovana nejriznéjsimi zpusoby podle ucelu, kteremu ma nové
vytvorené schéma slouzit (ku prikladu podle potreb finanéni
analyzy).

Pro potreby tohoto pfedmetu je vhodna redukce do podoby Schématu
1.3.

Schéma 1.3 Rozvaha, aktiva a pasiva podniku (upraveno, redukovano)
Aktivum — majetek podniku.

Pasivum — zdroj financovani podnikového majetku.

Promitnout samostatne.



1.3 Zdroje financovani podnikatelskych aktivit

Schéma 1.4 Zdroje financovani viastni a cizi (alternativni schéma, tfidéno
podle viastnictvi)

Viastni

. pouzitelny zisk

. odpisy

. prodej akcii

Cizi

. prodej obligaci

. investi¢ni uvéry (dlouhodobé)

. obchodni uvéry (obvykle kratkodobé)

. stala pasiva, tj. Casové odlozené platby (mzdy, dané, ...)

. koupée na splatky
. sménky.



1.3 Zdroje financovani podnikatelskych aktivit

Zdroje interni a externi
Clenéni zdrojové &asti rozvahy (strany pasiv) podle aktivit, ze kterych zdroje vznikaji.

Schéma 1.5 Zdroje interni a externi
A) interni zdroje
Struktura:

« odpisy (nezdanéna Cast trzeb zadrzena v podniku), pfipadné alternativné trzby (podle
Casti teoretikd firemnich financi)

* nerozdéleny zisk (zadrzeny zisk)
* rezervni fondy

* rezervy
« trzby z prodeje nepenézni ¢asti majetku (s vyhradami)
Vyznam:

vetsi Cast zdroju financovani (ve srovnani se zdroji externimi), zvlasté vhodné pro
financovani investic

spojeno se samofinancovanim podniku (s financovanim z nerozdéleného zisku a
odpisu).



1.3 Zdroje financovani podnikatelskych aktivit

B) externi zdroje

Struktura:

. vklady vlastniku

. akcie (kmenové, prioritni)

. véechny dluhy (zvl. dlouhodobé - nad 5 let) ]

. obligace |

. bankovni uvéry (finan¢ni)

. dodavatelské Gvéry | i pro financovani
. zalohy odbératell

. sménky | kratkodobych
= DLUHOVE (NAVRATNE) FINANCOVANI | potfeb

= FINANCOVANI Z CIZiCH ZzDROJU

. vSechny dotace J

Vyznam:

. mensi ¢ast zdroju (obvykle), zvlasté vhodné pro financovani pfirastku investi¢niho majetku
. co do forem rozmanitéjSi nez interni zdroje v dusledku inovaci na kapitalovych trzich

. obvykle slouzi k financovani dlouhodobych potfeb podniku (investice).



1.3 Zdroje financovani podnikatelskych aktivit

Alternativni zdroje financovani
Tradicni pohled:

* leasing

« dodavatelsky uver

* odberatelsky uver

« forfaiting, faktoring - firma ziska likviditu, ztrati
rentabilitu

» fransiza (prijeti know-how za urcCity poplatek -
uzivani cizi licence)

« projektové financovani - financovani velkych
projektu.



1.3 Zdroje financovani podnikatelskych aktivit

Syntetizujici struktura zdroju financovani
podnikatelskych aktivit

- promitnout samostatne

Posouzeni vyznamu alternativnich zdroju podle jejich
velikosti

- promitnout samostatne

Schéma 1.7 Struktura zdroju financovani podniku
vcetné pojistného plnéni
- promitnout samostatneée



1.4 Uvod do majetkové a finanéni struktury
podniku

Struktura podnikového kapitalu -
rozhodovani o podilu vlastniho a ciziho
kapitalu a o jejich strukture
— vlastni (akciovy kapital, rezervy atd.)

— cizi (obligace, uvery)

coz resultuje do diskuse pojmu financni

paka (viz nasledujici definiCni vztah):
(napsat na tabuli)



1.4 Uvod do majetkové a finanéni struktury
podniku

Struktura majetku

a) podil penéznich prostfedku na celkovém majetku
b) podil obézného a fixniho majetku

diskuse usti do pojmu provozni paka, ktera je definovana vztahem:
(napsat na tabuli)

Provozni pakou je definovan:

1) podil prostfedkd vénovanych na operativni aktivity

podniku (a souvisejici tedy vice i méné s fizenim vyrobkovych inovaci
a zprostfedkované s kalkulacemi nakladu) a

i) prostfedku vénovanych na aktivity v dlouhodobém horizontu (ta
souvisi s investiCnimi aktivitami a s hodnocenim investic).



1.4 Uvod do majetkové a finanéni struktury
podniku

Uziti podnikového kapitalu - investovani
« financni = f (vynosu, rizika, likvidity)
* vecne (realne)
— fixni majetek (rizeno technikami hodnoceni
efektivnost investic)
— zasoby (zavisejici mimo jiné na
vysledcich kalkulaci nakladu)
— pohledavky.



9.4 Souvislosti majetkoveé struktury a
financni struktury a strategie financovani

Z&douci souvislosti mezi majetkovou a finanéni strukturou nachazi svij
vyraz jiz v konceptech ,,zlatych pravidel financovani®, coz je
projev empirie financniho fizeni podniku.

Z nich pravidlo zakladni (oznaCené rovnéz jako ,zlaté pravidlo
financovani®) a

Net Working Capital (NWC) jsou co do zakladni mysSlenky prakticky
totozne.

a) zlaté pravidlo financovani

Nema-li byt financovani podnikového majetku byt drazsi nez je
nezbytné nutné, je vhodné prirazovat k sobe zdroje a majetek
podniku podle nasledujiciho schematu:

. dlouhodoba aktiva maji byt financovana dlouhodobymi zdroji
. kratkodoba aktiva maji byt financovana kratkodobymi zdroji.



9.4 Souvislosti majetkoveé struktury a
financni struktury a strategie financovani

b) Net Working Capital (NWC)
Ze dvou moznosti definicniho vztahu pro NWC dame pfednost vyrazu

. NWC = OA - kratkodoba pasiva

i) Pro NWC > 0 jde o konzervativni strategii financovani podniku
Schéma 9.1 (nakreslit na tabuli).
Dlouhodobymi zdroji je financovan i kratkodoby majetek podniku,
priCemz zakladni kapital ma kryt aktiva pro dana obor podnikani "typicka
(jsou nejméne likvidni). Tato situace je sice

— bezpeéna (dostatek dlouhodobych zdroju snizuje riziko nedostatku finanénich
zdroju), na druhé strané je vSak

— relativné draha (dlouhodobé zdroje jsou drazsi nez zdroje kratkodobé).
. Schéma 9.1 Konzervativni strategie financovani podniku

. obézny majetekkratkodoba pasivanet working capitalfixni
majetekdlouhodoba pasivazakladni kapital



9.4 Souvislosti majetkoveé struktury a
financni struktury a strategie financovani

i) Pro NWC < 0 jde o agresivni strategii financovani
Zachyceno ve Schématu 9.2. (nakreslit na tabuli).
Relativni nedostatek dlouhodobych pasiv. Tato strategie je

« riskantni (mozny vypadek kratkodobych zdroja mize ohrozit stabilitu podniku —
leasing), na druhé strané vsak je pro ni typicka

« nizka cena zdroju (kratkodobé zdroje jsou levnéjsi nez zdroje dlouhodobé).

iii) Pro NWC = 0 je teoreticky mozna strategie neutralni
Teoreticky i prakticky méné zajimava, jde o mozny krajni stav obou zakladnich
strategii financovani (dokonalé respektovani zlatého pravidla financovani).

Stanovit optimalni hodnotu NWC je problém (zavisi na mnoha faktorech, vliv strategické
posice podniku.

Presto Ize objevit prameny[1], které se k jeho velikosti vyjadfuji pomérné kategoricky:
,Working capital by mél byt bezpodminecCné positivni a jeho podil na obézném
majetku by mél dosahovat pokud mozno 30 % az 50 %."

[1] KRALICEK, P.: Zaklady financ¢niho hospodareni. LINDE, Praha 1993. ISBN 80-
85647-11-7, str. 27



2. Souvislosti a vyvojove etapy firemnich
financi

Firemni finance jako ,.nechténé dité“.

Firemni finance jako aplikovana védni disciplina vznikly vydélovanim
dilCich problematik, predevsSim z nauky o podniku.

Tento proces ved| k institucionalizaci nove, relativne samostatne
aplikované védecke discipliny — firemnich financi.

V soucasnosti (do jisté miry paradoxné) se k jeho nekterym
problematikam vraci i discipliny, ze kterych podnikové finance
vznikly.

Cilem tématu je ukazat problematiky firemnich financi v SirSich
souvislostech finanéniho fizeni podniku

- vécnych (okruhy spovisejicich predmétu) i
- Casovych (vyvoj v Case).



2. Souvislosti a vyvojove etapy firemnich
financi

2.1 Finance podniku a jiné ekonomické discipliny
Takovych vazeb mizeme predpokladat vice (m.j. pro interdisciplinaritu podnikovych financi).

Schéma 2.1 Vybrané ekonomické discipliny, souvisejici s financemi podniku
* nauka o podniku

* UuCetnictvi

* mikroekonomika

* podnikova ekonomika

*  bankovnictvi a pojiStovnictvi
*  makroekonomika

* vefejné finance

*  matematika

statistika

ekonometrie.

Je zZejmé d)iferenciace souvisejicich ekonomickych disciplin do dvou skupin (Nejde ovéem o Zadné
ogma).



2. Souvislosti a vyvojove etapy firemnich
financi

2.2 Vyvoj chapani podnikovych financi

Vyvoj je Clenen v zasade do desetiletych period. Jde o konvenci, o
pomocne deleni, které ve skutecnosti neexistovalo.

Zhruba do konce 19. stol. byly problematiky dnesnich firemnich
financi souc¢asti nauky o podnikovém hospodarstvi.

Teritorialné jsou zhruba do 60. Ci 70. let minulého stoleti rozhodujici
Vyvojoveé procesy na uzemi USA.

V prabéhu 20. stoleti Ize v dohodnutych ¢asovych periodach brat v
uvahu jako kliCcova témata a problemy firemnich financi podle
nasledujiciho Schématu 2.2.



2. Souvislosti a vyvojove etapy firemnich
financi

Schéma 2.2 Vznik a vyvoj firemnich financi jako aplikované
ekonomicke discipliny

1) zaCatek dvacatého stoleti

. vznik velkych prumyslovych celkd (USA)

. osamostatnéni financnich utvaru

. finan¢ni feditelé se stavaji soucasti vrcholového fizeni podniku

. podnikové finance se zacinaji vydélovat jako samostatna
¢ast ekonomiky podniku (20. léta)

2) 30. léta dvacatého stoleti:

. ziskavani kapitalu,

. spojovani firem,

. vzrusta role finanéniho trhu v externim financovani podniku.



2. Souvislosti a vyvojove etapy firemnich
financi

3) krize 30. let dvacatého stoleti:
 Upadek firem,

« finan¢ni dusledky reorganizace podnikd,
« viladni zasahy,

« kontrola podniku a z toho plynouci rozvoj informacni
zakladny firem

« zdokonaleni metod finanéni analyzy podniku

4) 40. |léta dvacatého stoleti (zadny podstatny vyvoj
v teorii firemnich financi):

* nicméné se objevuje fenomeén penéznich toku (cash
flow jako dynamicka veliCina proti dosud
dominujicimu zisku)



2. Souvislosti a vyvojove etapy firemnich
financi

5) 50. léta dvacatého stoleti (vyznamné kvalitativni impulsy )
. v fizeni majetku (zasob, pohledavek, hotovych penéz)

. v fizeni investic (cena kapitalu a majetku) a

. v kapitalovém planovani.

6) 60. léta dvacatého stoleti (Siroké vyuzivani vypocetni techniky
v prumyslové praxi):
—  prumyslové aplikace optimalizaénich technik (i statisticke),
—  Tizeni (zejména) obézného kapitalu,
— nastup metod kvantifikace rizika v souvislosti s dlouhodobym
financnim rozhodovanim,
—  nastup metod ochrany proti riziku a
—  teorie portfolia.



2. Souvislosti a vyvojove etapy firemnich
financi

7) 70. |éta dvacatého stoleti (pokraCovani trendd 60. let, daraz na):

. teorii portfolia

. zohledneni rizika ve vazbé na maximalizaci trzni hodnoty podniku

. usili o optimalni finan€ni rozhodovani pfi danych ucelovych
funkcich a omezujicich (vnéjSich) podminkach

8) 80. léta dvacatého stoleti (zvySeni vyznamu vypocetni techniky ve
finanCnim fizeni podniku):

. dalsi zdokonalovani finan€niho fizeni a rozhodovani v oblasti
majetkové a financni struktury podniku

. vyuziti novych nastroju finan¢nich trha (derivaty finanénich trhu -
opce, futures) jako ochrana (?) pfed rizikem (Uvaha: zakaz
obchodovani s derivaty ?).



2. Souvislosti a vyvojove etapy firemnich

financi

9) 90. leta dvacatého stoleti (1. polovina)

10)

rozvoj globalizace a liberalizace pohybu kapitalu,
rozvoj primych zahranicnich investic,

dalSi posileni trendu sekuritizace kapitalovych trhu a
finanCnich inovaci.

90. léta dvacatého stoleti (2. polovina)
dalsi rozvoj informacnich technologii
nastup fenomenu ,nove ekonomie” (USA)

predpoklad (neoduvodnény) o zrychleni ekonomického
rustu a absence dusledku ekonomického cyklu.



2. Souvislosti a vyvojove etapy firemnich
financi

2.3 Vyvoj firemnich financi a financ¢niho rizeni podniku mimo ekonomiky trzniho typu

Povaleéné Ceskoslovensko (od roku 1948 do roku 1989)

Po roce 1948 vyrazné politické a ideologické determinanty:

- extrémni posileni rozhodovaci role centra, v rozhodujici mire
- motivované mimoekonomickymi davody, pfi sou¢asném

- krajnim omezeni kompetenci podnikoveé rozhodovaci urovné.

V mechanismech fizeni narodni ekonomiky je zfejma inspirace nastroji a technikami jiného
totalitarniho statu — nacistického Némecka.

Schéma 2.3 Bliz§i charakteristiky financniho fizeni podnikt v obdobi 1948 — 1989 (byvaléd CSR)
a) podniky jako ekonomicky a finanéné nesamostatné jednotky

b) priorita politickych zajmu

c) druhofada hodnotova a finanéni kritéria

d) bariéra statniho vlastnictvi,

€) nicméné eX|stovaI nepfrehlédnutelny rozvoj finanéniho fizeni a rozhodovani, pfedevsim v oblastech
kalkulace nakladu (dynamicka kalkulace, diagramy ,X*)
mezioborovych/meziodvétvovych vazeb
cenove tvorby
hodnoceni efektivnosti investic (nakladové orientované metody)
pyramidovych rozkladud rentability (metody KEPR, VUSTE, VV).



2. Souvislosti a vyvojove etapy firemnich
financi

e) neprehlednutelny rozvoj financniho rizeni

a rozhodovani, predevsim v oblastech

 kalkulace nakladu (dynamicka kalkulace, diagramy
,,X“)

* mezioborovych/meziodvétvovych vazeb
e cenove tvorby

* hodnoceni efektivnosti investic (nakladove
orientované metody)

 pyramidovych rozkladu rentability (metody KEPR,
VUSTE, VV).



2. Souvislosti a vyvojove etapy firemnich
financi

Byvala Jugoslavie

Diky specifikim politického vyvoje na tomto teritoriu
objevily i zvlastni rysy ve finanénim fizeni podniku.

V zasadni roviné Slo o:

a) deélnickeé rady — fakticky partneri vrcholového vedené
podniku. Rozhodovaly (a nebo se minimalné na
rozhodovani podilely) o orientaci firem, coz pravidelné
vedlo Kk jejich orientaci na kratky Casovy horizont. S tim
souvisela i sniZzena schopnost podniku realizovat
dlouhodobée (strategicke) cile.

b) paralelni existenci (do jisté miry) soukromého a
statniho sektoru.



2. Souvislosti a vyvojove etapy firemnich
financi

Cina

Prekvapivé dobré souCasné vyvojove trendy vykonnosti ¢inské ekonomiky (vyvoj GNP a
jiné) ukazuji na zajimavy potencial vyvoje firemnich financi a financniho fizeni

KlicCové momenty aktualni situace - vysledek propojeni potfeb podnikové sféry a
strategickych rozhodnuti politického a hospodarského centra:

a) teze o trznim mechanismu jako politicky indiferentnim nastroji Ci prostfedi fizeni
ekonomiky,

b) kombinace centralniho fizeni a autonomnich postupu firem, plné srovnatelnych se
standardy financniho fizeni a rozhodovani (v trznich podminkach),

c) vyznam vybranych oblasti v ekonomickém rozvoji zemé jako celku

d) relativné mensi vyznam formalni podoby politického systému (jeho positivni role pro
rozvoj ekonomického systému ovSem zustava).



2. Souvislosti a vyvojove etapy firemnich
financi






d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
subkap. 4.2).
Finanéni Fizeni a finan€éni rozhodovani

FinanCniho rozhodovani je podmnoZzinou finan¢niho fizeni podniku.

Jde o podmnozinu kriticky vyznamnou - chybna financni
rozhodnuti neni vzdy mozné ,napravovat za chodu® (zvlaste ve
spojeni s kalkulacemi naklada a fizenim investic).

V obecné roviné se rozhodovaci procesy, spojené s oblasti financniho
fizeni podniku nijak podstatne neodlisuji od jinych rozhodovacich

procesu.

Nicméné specifika financniho fizeni podniku existuji, viz dale
vybrané rozhodovaci situace (v dlouhodobém a kratkodobém
casovém horizontu).



d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
subkap. 4.2).

4.1 Finanéni rozhodovani obecné
Integrujici a dominantni role finanéniho fizeni v ekonomickém fizeni podniku.

Finané€ni fizeni - rozhodujici nastroj firemnich financi a
finanéni rozhodovani - dominantni podmnozinou finanéniho rizeni
se tfemi zakladni komponentami:

a) vybér optimalni varianty zdroju financovani (ekvivalent financovani)
b) uziti ziskanych prostfedkul (ekvivalent investovani a dividendové politiky)
c) uvazeni vlivu omezujicich podminek (prostor pro individualizaci rozhodnuti).

Zfejma vazba téchto komponent na tfi zakladni funkce firemnich financi, pficemz treti
komponenta predstavuje novy faktor (definuje prostor, jehoz vyuZitim muaze byt
standardni rozhodovaci situace pfizpusobena danym podminkam konkrétni
rozhodovaci situace).

Ctvrta funkce firemnich financi je pfitomna v implicitni podobé (datové zakladny
rozhodovacich procesu).



d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
subkap. 4.2).

4.2 Obecna pravidla financniho rozhodovani a kritéria efektivniho fizeni
firmy

Vynechano.



d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
subkap. 4.2).

4.3 Kritéria efektivniho fizeni firmy

Tato pravidla a kritéria maji nejriiznéjsi podobu. V zasadé sleduji tendenci k postupné
operacionalizaci vyse uvedenych obecnych pravidel finanéniho rozhodovani, pfesto i zde mohou
mit riznou povahu, véetné strategického charakteru.

V nasledujicim prehledu jsou z téchto kritérii uvedena ta nejCastéji pouzivana Ci obvykle
respektovana.

a) v ekonomice zmén zisk neexistuje

Pro souCasnost je charakteristicka zména podminek hospodareni podniku a z nich vyplyvajici stale
se zvysujici tempo podnikovych inovaci.
Podnikové zdroje jsou v této souvislosti alokovany odpovidajicim zplsobem, a to v€etné zisku.
Je( F?ZkhOdL;jI'CI' nikoliv prosta hodnota zisku jako vysledku hospodareni podniku, ale jeho vyuziti
alokace).

Vliv danového systému byva systémem financniho fizeni podniku pokud mozno eliminovan,
pricemz efektivnim nastrojem jsou v téchto snahach zejmena transferové techniky (techniky
transferu zisku, resp. trzeb).



d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
subkap. 4.2).

b) existuje pozadavek minimalniho finanéniho vynosu (z minulych operaci podniku)

Objevuje se v podobé ceny kapitalu vlastniho i ciziho, pfipadné podnikové diskontni sazby.
Neodlvodnéne vysoka cena kapitalu (jak ciziho tak vlastniho) maze rozhodujicim zplisobem ohrozit
nejen
- realizovatelnost jednotlivych projektu (ku pfikladu investic) ale i
- Zzivotaschopnost podniku jako celku, pfipadné i
- neuspéch podstatné vétsi dimenze (globalni finanéni krize).

c) maximalizace hodnoty (trzni hodnoty) firmy

Standardné - strategicka ucelova funkce.

V souvislosti s relativizaci zavedenych systéemud hodnoceni vykonnosti podniku Ize uvaZovat o jisté
mife pfekonani teze o neotfesitelném postaveni maximalizace hodnoty (trzni hodnoty) firmy.

PredevsSim prerozdélovaci procesy v souCasnem podniku, specielné v podniku globalizovaném
(viz téz pfedchozi poznamky o transferovych technikach).

Zde se stava pravidlem dotovani (do€asné) neziskovych organizaénich jednotek (ku pfikladu
teritorialnich €i produktovych divizi) ze zisku vytvofeného na jiném misté podniku.

Okamzité se objevuje problém racionalnosti takového chovani a jeho moznych negativnich
ekonomickych efektd pro podnik jako celek.



d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
subkap. 4.2).

d) pozadavek optimalné vyvazeného plnéni zajmu mnoha stran
Toto kriterium ma blizko ke kritériu nasledujicimu, nedosahuje vsak
udajné jeho systemovych kvalit.
Které z ,mnoha stran® je tfeba respektovat?

Musi se objevit nejméne tfi rozhodujici subjekty financniho fizeni
podniku (podnikatelé, zaméstnanci a stat), které ve své obecnosti
zahrnuiji prakticky vSechny mozné volby subjektd.

K diskusi ovsem zlstava, jak dosahnout pozadované vyvazenosti
zajmu uvedenych stran.

e) plnéni ,integrované strategie rozvoje firmy*
Podle dostupnych pramenu disponuje toto kritérium systémové
optimalnimi kvalitami.
Nepodarilo se objevit obecnou metodiku tvorby takové strategie
a faktor nejistoty zde tedy ztstava mimoradné vysoky.



d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
subkap. 4.2).

f) preziti podniku (pretrvani v €ase) ve dvou urovnich

MimoFadné aktualni ukazuje predevsim u malych (rodinnych) podniku - problém
generacni vymeény.

MuZe se projevit i fluktuaci kvality financniho fizeni dotCeného podniku, s generacni
VYmenou souvisejici.

Viditelnym kratkodobym efektem (takticka uroven) byvaji kolize v fizeni CF,
doprovazené

- ztratou likvidity, pripadné i
- solventnosti podniku s hrozbou jeho
- likvidace.

Ve strategické roviné (dlouhodobé) pak preZiti podniku (specielné kategorie SME)
souvisi s vedlejSimi dusledky integra¢nich ekonomickych procesu, které vedou
k vytvareni globalnich hospodaiskych subjekta.

Ty jsou nezfidka srovnatelné s narodnimi ekonomikami a velikost jejich ekonomické
gravitace zakonité ohroZuje existenci jisté mnoziny malych (a stfednich) podnikd.



d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
subkap. 4.2).

4.4 Faze finan¢niho rozhodovani

V obecné roviné je financni rozhodovani principielné stejné
jako jakékoliv jiné rozhodovani. Obvykle je uvadéno
nasledujicich pét diléich kroku:

1) Vymezeni problému a urceni cilu.

2) Analyza vstupnich informaci.

3) Stanoveni variant reSeni (realné a suboptimalni).
4) Volba kritéria optimality a urCeni optimalni varianty.
5) Realizace a dosazeni cile.



d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
subkap. 4.2).

Zde stoji za podrobnéjsi analyzu kroky 3, 4 a 5, nebot’ v nich jsou
nejlépe zfejma specifika rozhodovacich procesu ve finan¢ni oblasti.

K nim patfi predevsim:

— komplikovana podstata feSenych situaci a

— neprehlédnutelna rizika neuspéchu realizace finanCné definovanych
aktivit €i projektu, ur€enych k realizaci pravé danym finanénim
rozhodnutim.

V kroku 3 je definovana nezbytnost definovat realné varianty reSeni.
Ve tvorbeé variant nachazi své misto uvazeni vlivu omezujicich
podminek (prostor pro individualizaci rozhodnuti).

Priklad: substituce penéz (realizace investice po etapach) €asem
(prodlouzeni celkové doby vystavby investice).



d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
subkap. 4.2).

Krok 4 - de facto multikriterialni rozhodovani.

Optimalizace podle jediné ucelové funkce je slozitosti feSeného
problému Casto vylouCena. Hledame pro jednotlivé varianty reseni
kompromisni vicekriterialni hodnoceni, které rozhodne o vybéru
nevyhodnéjsi varianty.

S ohledem na presny matematicky vyznam pojmu ,optimalni reSeni*
je zminény postup kompromisem. Ten vSak ve véetsiné pripadu
prumyslové ¢i podnikatelské praxi zcela vyhovuje.

Paty krok upozoriuje na rizika neuspéchu realizace i financné
uspokojivé pfipravenych aktivit i projektu.

Nepfrijemny fakt - chyby v realizaci (operativni fizeni) mohou
znehodnotit i jinak financne bezproblemovou aktivitu Ci projekt.
Rizika jsou vysoka a zahrnuiji i odstoupeni od realizace.



d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
subkap. 4.2).

4.5 Typy rozhodovacich situaci (vybér)

A) Dlouhodoby (strategicky) horizont

Bezpodminecné spojovani dlouhodobého horizontu
rozhodovani se strategickou povahou zde Cinenych
rozhodnuti je minimalné nepresné. Pro urceni
strategické povahy daneho rozhodnuti je Casove
hledisko spise hlediskem pomocnym. Respektujeme
vSak zavedenou praxi a s vyhradou pfipoustime vyse
pouzity ekvivalent.

1) Struktura podnikového kapitalu - rozhodovani o podilu
vlastniho a ciziho kapitalu a o jejich strukture

—  vlastni (akciovy kapital, rezervy atd.)

—  cizi (obligace, uvéry) — vyjadfeno v pojmu finanéni paky



d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
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2) Struktura majetku

a) podil penéznich prostfedku na celkovém majetku

b) podil obézného a fixniho majetku — vyjadfeno v pojmu provozni
paky.

V koneCném efektu smérujeme k fizeni vyrobkovych inovaci
cestou Fizeni (kalkulace) nakladu.

3) Uziti podnikového kapitalu - investovani
a) financni investice — jejich uspésnost je obvykle davana do
souvislosti s jejich vynosy, rizikem, a pozadavky na likviditu)
b) vécné (realné) investice — investice do:
—  fixniho majetku (klasické rizeni a hodnoceni efektivnosti investic Ci
meéneé Casto efektivnosti vyrob Ci efektivnosti technologickych inovaci)

—  zasob (ekvivalent v operativni roviné — obézna aktiva), co vyustuje
opét do kalkulace nakladu

—  pohledavek (Fidky pipad).



d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
subkap. 4.2).

B) Kratkodoby (operativni) horizont

1) Optimalizace struktury obéznych aktiv
Optimalizace struktury i objemu obéznych aktiv musi byt
nezbytné nutné spojena se strukturou vyrobniho programu.
Rozhoduje aktualni i budouci stav vyrobniho programu.
To vede k uvaham o fizeni vyrobkovych inovaci, jejichz
nakladovou Cast definuiji jiz nékolikrat zminované kalkulace

nakladu.

2) Optimalizace struktury kratkodobého kapitalu
Pozadavek na optimalni strukturu kratkodobého kapitalu vede
kK nutnosti optimalizovat investiCni proces, v daném pripade
vénovany investicim financnim.
Specifika financnich investic presahuji ramec kurzu.Nicmene je
jasne, ze zasadne se pohybujeme v oblasti fizeni investic, coz
vede ke zduraznéni vyznamu investi¢nich rozhodnuti.



d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
subkap. 4.2).

3) Optimalizace ochrany proti finanénim rizikam.

Riziko obecné a financni riziko zvlast je jednim z velkych témat soucasnych
firemnich financi ¢i sou€asného finanéniho fizeni podniku (opét mimo
hlavni napln predmétu).

Céstecné se ho dotkneme v podobée ochrany proti investiCnimu riziku.
Duvod pro tento kompromis je zfejmy:

— investicni rizika jsou vysoka !

Pod pojmem optimalizace ochrany proti finanénim rizikum pak rozumime
- pfimérenost navrzenych a pouzitych prostredku k eliminaci rizika
- vlastnimu riziku.

V zasadé jde o to, aby ochrana proti riziku nebyla drazsi nez potencialni
negativni dusledky hroziciho rizika.



d) Principy financniho frizeni (kap. 4 s vyjimkou
subkap. 4.2).

Je zrejme, ze oblasti
- dlouhodobého (nepresné strategického) a
- kratkodobého (operativniho) rozhodovani jsou do jisté miry
propojeny a na jisté (nizké) rozliSovaci urovni dokonce splyvaiji.

Ukazuje se tedy vyhodne, najit aparat, ktery by na dane (nizke)
rozliSovaci urovni dovolil v nejobecnéjsi mozné rovineé rozhodnout o
efektivnosti vyrobkl a vyrob. Tento aparat existuje. Jde o
prostfedky analyzy bodu zvratu, analyzy kritického bodu (mnozstvi)
— BEP analyzu (Break - Even Point Analysis), viz kapitola 5.

Stejné tak je zfejme, ze na operativni urovni financnich rozhodovacich
procesu maji z hlediska jejich aplikovatelnosti zcela vyjimecny
vyznam kalkulace nakladu a hodnoceni efektivnosti investic
(vécnych).



