1 FINAN(VZN[ If{iZENi A ROZHOD,OV,ANI. SPECIFIKA
INVESTICNIHO ROZHODOVANI

Uvod

Problematika finan¢niho rozhodovéni je ¢asti (podmnozinou) finan¢niho fizeni podniku.
Cilem této kapitoly je ukédzat na skutec¢nost, Ze jde o podmnoZinu kriticky vyznamnou, nebot’
chybnd finan¢ni rozhodnuti neni vzdy mozné v pribéhu jejich realizace ,napravovat za

chodu®. V této souvislosti se zvlasté¢ akcentuje vyznam rozhodovacich procesit spojenych
s kalkulacemi nakladi a fizenim investic (hodnoceni efektivnosti investic).

V obecné rovin€é se rozhodovaci procesy, spojené s oblasti finan¢niho fizeni podniku nijak
podstatné neodliSuji od jinych rozhodovacich procest. Pokud se vSak soustfedime blize na
specifika finan¢niho fizeni podniku, ukaZou se jeho vyznacné rysy, které zde budeme
v podobé vybranych rozhodovacich situaci presentovat v dlouhodobém a kratkodobém
horizontu.

1.1 Financ¢ni rozhodovani obecné

V diskusi tématu finan¢niho rozhodovani podniku ndm bude prospés$né, kdyz si pfipomeneme
soucCasnou integrujici a dominantni roli finan¢niho Fizeni obecné v ekonomickém Fizeni
podniku.

Uvazujeme-li dale finanéni Fizeni jako rozhodujici nastroj firemnich financi, tak je zfejmé,
7e bude uZzitecné definovat funkce, které ma tento néstroj realizovat.

Pak finan¢ni rozhodovani Ize chépat jako dominantni podmnoZinou finanéniho Fizeni. Ve
finan¢nich rozhodovacich procesech pak l1ze identifikovat tfi zakladni komponenty:

* vybér optimalni varianty zdrojii financovani (ekvivalent financovani)
» uziti ziskanych prostfedkt (ekvivalent investovani a dividendové politiky)
e uvazeni vlivu omezujicich podminek (prostor pro individualizaci rozhodnuti).

Z uvedené¢ho je ziejma i vazba téchto komponent na tfi zakladni funkce firemnich financi,
pfi¢emz tfeti komponenta ptedstavuje novy faktor. Ten definuje prostor, jehoz vyuZzitim muize
byt jinak standardni rozhodovaci situace (ku ptikladu rozhodovani o investici ¢i investicich)
ptizpisobena danym podminkdm konkrétni rozhodovaci situace.

Ctvrtd zékladni funkce firemnich financi (evidence, archivace a piipadné nasledujici
zpracovani dosazenych vysledkl finan¢niho fizeni podniku) je pak pfitomna v implicitni
podobg.

1.2 Faze financ¢niho rozhodovani

V obecné rovin€ je finanéni rozhodovani principielné stejné jako jakékoliv jiné rozhodovani.
Obvykle je jako vhodnd posloupnost rozhodovaciho procesu ve finanéni oblasti uvadéno
nasledujicich pét dil¢ich krok:

1. Vymezeni problému a urceni cilt.
2. Analyza vstupnich informaci.

3. Stanoveni variant feseni (realné).



4. Volba kritéria optimality a ur¢eni optimalni varianty.
5. Realizace a dosazeni cile.

Zde stoji za podrobné&jsi analyzu kroky 3, 4 a 5, nebot’ v nich jsou nejlépe ziejmé specifika
rozhodovacich procesti ve finan¢ni oblasti. K nim patii predevsim:

- komplikovana podstata feSenych situaci a

- neptehlédnutelnd rizika netispéchu realizace finan¢né definovanych aktivit ¢i projektu,
uréenych k realizaci pravé danym finanénim rozhodnutim.

V kroku 3 je definovéna nezbytnost definovat redlné varianty feSeni. Ve tvorb¢ variant
nachdzi své misto uvazeni vlivu omezujicich podminek (prostor pro individualizaci
rozhodnuti), které mohou mit v jednotlivych variantach pfisouzeny rtzné vahy. Piikladem
necht’ slouzi substituce penéz (realizace investice po etapach) casem (prodlouzeni celkové
doby vystavby investice).

Krok 4 vede de facto k multikriteridlnimu rozhodovani, nebot’ optimalizace podle jediné
ucelové funkce je slozitosti feSeného problému Casto vyloucena. Pak hleddme pro jednotlivé
varianty feSeni kompromisni vicekriterialni hodnoceni, které rozhodne o vybéru
nevyhodnéjsi varianty. Je zfejmé, Ze sohledem na pfesny matematicky vyznam pojmu
,»optimalni feSeni* je zminény postup vedouci k vybéru nejvyhodnéjsi varianty kompromisem.
Ten vSak ve vétSin€ piipadl primyslové ¢i podnikatelské praxi zcela vyhovuje.

Paty krok upozoriiuje na mozna rizika neuspéchu realizace finan¢né uspokojivé piipravenych
aktivit ¢i projekti. Musime totiz povazovat za skuteCnost nepiijemny fakt, Ze chyby
v realizaci (operativni fizeni) mohou znehodnotit i jinak finanéné bezproblémovou aktivitu ¢i
projekt. Rizika jsou vysoka a zahrnuji i odstoupeni od realizace.

1.3 Typy rozhodovacich situaci (vybér)
A) Dlouhodoby (strategicky) horizont

PtedevSim je tifeba konstatovat, Ze bezpodminecné spojovani dlouhodobého horizontu
rozhodovani se strategickou povahou zde Cinénych rozhodnuti je minimalné nepiesné. Pro
urceni strategické povahy daného rozhodnuti je casové hledisko spiSe hlediskem pomocnym.
Respektujeme vsak zavedenou praxi a s vyhradou piipoustime vyse pouzity ekvivalent.

1. Struktura podnikového kapitilu - rozhodovani o podilu vlastniho a ciziho kapitalu a o
jejich struktute

a) vlastni (akciovy kapital, rezervy atd.)
b) cizi (obligace, ivery) — vyjadieno v pojmu finanéni paky

cizi zdroje

finan¢ni paka = - -
vlastni zdroje

2. Struktura majetku
a) podil penéznich prosttedkll na celkovém majetku
b) podil obézného a fixniho majetku — vyjadieno v pojmu provozni paky.

V kone¢ném disledku smétuje k Fizeni vyrobkovych inovaci cestou Fizeni (kalkulace)
nakladi.



3.
a)

b)

B)

., fixni aktiva
provozni paka = —————
obézna aktiva
UZiti podnikového kapitilu - investovani

finan¢ni investice — jejich uspéSnost je obvykle davdna do souvislosti s jejich vynosy,
rizikem, a pozadavky na likviditu)

vécné (redlné) investice — 1ze je rozdelit na investice do

- fixniho majetku (klasické fizeni a hodnoceni efektivnosti investic ¢i méné Casto
efektivnosti vyrob ¢i efektivnosti technologickych inovaci)

- zasob (ekvivalent v operativni rovin¢ — ob&zna aktiva), co vyustuje opét do kalkulace
nakladi

- pohledavek.
Kratkodoby (operativni) horizont
Optimalizace struktury obéZnych aktiv

Optimalizace struktury i objemu ob&znych aktiv musi byt nezbytné nutné spojena se
strukturou vyrobniho programu. Mimo aktudlni stav vyrobniho programu je neméné
vyznamny i jeho vyvoj v budoucnosti. To vede k uvahdm o fizeni vyrobkovych inovaci,
jejichz nékladovou ¢ast definuji jiz nékolikrat zminované kalkulace nakladu.

Optimalizace struktury kratkodobého kapitalu

Pozadavek na optimalni strukturu kratkodobého kapitalu vede k nutnosti optimalizovat
investi¢ni proces, v daném piipad¢ vénovany investicim finan¢nim.

Specifika finan¢nich investic presahuji ramec kurzu Zakladi firemnich financi. Proto se
jimi v dal$im nebudeme zabyvat. Nicméné je jasné, ze zadsadné se pohybujeme v oblasti
fizeni investic, coz vede ke zdlraznéni vyznamu investi¢nich rozhodnuti.

Optimalizace ochrany proti finanénim rizikim.

Riziko obecné a finan¢ni riziko zvlast' je jednim z velkych témat soucasnych firemnich
financi ¢i souc¢asného finan¢niho fizeni podniku. I tato oblast je vS§ak mimo hlavni ndpli
predmétu. Nicméné se ji alespon ¢astecné dotkneme v podobé ochrany proti investicnimu
riziku. Diivod pro toto kompromisni feSeni je zfejmy — investicni rizika jsou tak vysoka,
ze 1 na urovni zakladniho kurzu firemnich financi ¢i finan¢niho fizeni podniku je tieba se
problematice finan¢nich rizik a ochrany proti nim vénovat.

Pod pojmem optimalizace ochrany proti finanénim rizikiim pak na dané urovni poznani
rozumime priméfenost navrzenych a pouzitych prostredki k eliminaci rizika vlastnimu
riziku. V zdsad¢ jde o to, aby ochrana proti riziku nebyla drazsi nez potencidlni negativni
disledky hroziciho rizika.

Z dosud uvedeného je mimo jiné ziejmé, Ze oblasti dlouhodobého (nepiesné strategického) a
kratkodobého (operativniho) rozhodovani jsou do jist¢ miry propojeny a na jisté (nizké)
rozliSovaci trovni dokonce svym zptisobem splyvaji.

Stejn¢ tak je z dosud uvedeného ziejmé, Ze na operativni Urovni finan¢nich rozhodovacich
procesit maji z hlediska jejich aplikovatelnosti zcela vyjime¢ny vyznam kalkulace nakladi a
hodnoceni efektivnosti investic (vécnych). Proto jim také v nésledujicim textu vénujeme
odpovidajici pozornost.



1.4 Specifika investicniho rozhodovani

Investiéni rozhodovédni je v pramenech zminovéano obvykle jako Long-term financing,
pripadné Capital Budgeting.

K rozhodujicim zvlastnostem investi¢niho rozhodovani patii zejména:

1.
2.

Dlouhodoby charakter — vyplyvajici z vécné povahy fixnich aktiv.

Uvéazeni faktoru ¢asu (Casova hodnota penéz) — prosta nezbytnost, vyplyvajici logicky
z predchoziho bodu.

Néroc¢nost na znalost podminek (externich i internich) — rovnéz determinovano délkou
casového horizontu, ktery je nezbytné brat v uvahu. Stejn¢ tak zde vsak vystupuje do
popiedi 1 kvalifikace rozhodovaciho subjektu.

Prednostn¢ pracuje se skute¢nym realizovanym penéznim piijmem (ne ucetné
vykazovanym ziskem) - orientace na cash flow dava analyzdm investi¢nich aktivit
nezbytné nutny prvek realisti¢nosti.

Nepominutelnost faktoru podnikatelského rizika — vyplyvd jak z dlouhodobosti
¢inénych rozhodnuti, tak z povahy soucasného podstatného okoli finan¢niho fizeni
investic (turbulentnost prostredi).

Pii operacionalizaci vySe uvedenych péti fazi financniho rozhodovani (viz kapitola 3) ve
strategické roviné milZeme vypozorovat zvyraznéni nasledujicich hlavnich aktivit
investi¢niho rozhodovani:

1.

vvvvvv

rozhodovani, dokonce 1 na tirovni vydaji ¢i naklada).
Zohlediovani rizika.

Volba kritérii (nejlépe finan¢nich) vybéru projekti (ve skutecnosti je volba kritéria
naprosto profilujicim rysem kazdé z metod hodnoceni efektivnosti investic, cozZ je
zcela ziejmé ku ptikladu u metody ARR).



