P1 — prvni tvden

1. ZAKLADNI POJMY PODNIKOVYCH FINANCI
A FINANCNIHO RIZENIi PODNIKU

Kapitola je vénovana zakladnim pojmtm firemnich financi a finan¢niho fizeni podniku, zdrojim financovani,
cilim finan¢niho fizeni podniku a prvnimu vstupu do majetkové a finanéni struktury podniku. Hlavni vyznam
kapitoly spociva v tom, Ze uvedené pojmy objasiuje s dirazem na jejich mozna alternativni chapani (hierarchie
podnikovych cilti) ¢i alternativni struktury (zdroje financovani).

Ugelem tohoto pojeti vykladu je pfipravit étenafe na samostatné studium s vyuZitim jinych prament, kde se
s témito odliSnymi piistupy setkd. Pfimo klasickym pfipadem zde miize slouzit struktura zdroji financovani ¢i
postaveni zisku v podnikové hierarchii finan¢nich cilii podnikani.

1.1 Pojem, funkce a struktura podnikovych financi a finan¢niho Fizeni

1.1.1 Podnikové finance a jejich subjekty

Podnikové finance Ize chapat v rizném kontextu.
Jedna znejcastéji uvazovanych souvislosti je chapani podnikovych financi jako zdroje financovani
podnikatelskych aktivit, a to obvykle tfemi zakladnimi zplsoby:
Penézni prostiedky — obvykle v souvislosti s kratkym ¢asovym horizontem podnikatelskych aktivit,
Kapital — pod timto pojmem jsou vnimany piedev§im dlouhodobé zdroje financovani podnikatelskych aktivit.
Alternativné jsou jako kapital chapany vSechny zdroje u nichz ptredpokladame, Ze budou podnikatelskymi
aktivitami zhodnoceny,

-----

(kratkodobé, dlouhodobé) ¢i ucelu pouziti (zhodnoceni v procesu podnikani).

V tomto chapani firemnich financi je opakované uvadén pojem podnikatelskych aktivit. V této souvislosti jsou
firemni finance rovnéz chdpany jako mnoZina aktivit spojenych s finan¢nimi zdroji, smérujici k realizaci
podnikatelskych aktivit.

Klicovym ptedpokladem tspésnosti podnikatelskych aktivit je vzdjemnd interakce nésledujicich subjekta
podnikovych financi:

podnikatelské subjekty — zde jsou interakce reprezentovany predevsim dodavatelsko-odbératelskymi vztahy,

zamé&stnanci — jako stale aktualni se dnes objevuje piivodni koncept firmy Bat'a z mezivaleéného obdobi, kdy

zaméstnanci jsou chapani jako spolupracovnici,

stdit — zasadné se pusobeni statu predpoklada v podobé vytvofeni prostfedi pfiznivého pro podnikani.

Prikladem operacionalizace této zasady mtze byt danovy systém.
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1.1.2 Finan¢ni Fizeni a jeho tii zakladni funkce

Uspé&sna realizace podnikatelskych aktivit v danych souvislostech predpoklada moznost fizeni tohoto procesu
mimo jiné z pohledu finan¢niho - pak se objevuje pojem finan¢niho fizeni (Financial Management).

Finan¢ni Fizeni 1ze chapat jako:

a) podmnozinu firemnich financi, ktera je vyuzivana jako

b) rozhodujici nastroj podnikovych financi.

V soucasnosti je v zasad¢ nezpochybnitelnd integrujici a dominantni role finanéniho Fizeni
v ekonomickém Fizeni podniku.

Toto jist¢ vyjimeéné postaveni finan¢niho fizeni vSak neni samoziejmé. Jeho kliCovym predpokladem je
stabilita finan¢niho systému. Pokud tento pfedpoklad neni splnén (kuptikladu v piipadé existence nezvladnuté
inflace), stavaji se moznosti finan¢niho fizeni omezenymi a nastupuji techniky naturalniho tizeni podniku.

Uvazujeme-li finan¢ni fizeni jako rozhodujici nastroj firemnich financi, pak je zfejmé, ze bude uzite¢né
definovat funkce, které ma tento nastroj uskuteciiovat.



Standardné jsou uvadény tii zakladni funkce firemnich financi:
a) zisk&vani penéz a kapitalu z riznych zdroju (financovani),

b) alokace penéz a kapitalu do riznych forem nepenézniho majetku (investovani),
¢) rozdélovani zisku (dividendova politika v $ir§im smyslu slova).

Alternativné lze identifikovat i funkei ¢tvrtou, kterd byva povazovana spiSe za servisni, nicméné nelze ji
podcenovat:

d) evidence, archivace a ptipadné nasledujici zpracovani dosazenych vysledkl finan¢niho fizeni podniku.

Tyto funkce jsou systémem finan¢niho fizeni podniku realizovany pii respektovani strategickych ucelovych
funkci pouzivanych pro hodnoceni vykonnosti podniku, za které jsou v soucasnosti povazovany zejména:

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

optimalizace podnikatelského rizika,

respektovani ¢asového faktoru (hodnota penéz, kontinuita podnikani).

1.1.3 Kli¢ové problémové oblasti finan¢niho Fizeni

Pokud jde o vymezeni oblasti piisobnosti finan¢niho Fizeni podniku, jde i na urovni jejich jen zasadniho
vymezeni oblasti nejdilezitéjsich ¢i kliovych o téméf nefesitelnou zalezitost. To vyplyva z jejich potencialné
tak velkého mnozstvi, Ze je to taxativnim vyctem prakticky nezvladnutelné.

Tato situace je vysledkem (mimo jiné) i mnozstvi kritérii, kterymi je ucinnost finanéniho fizeni podniku
pométovana.

Nicméné lze identifikovat nékoelik nejvyznamnéjSich problémovych oblasti finanéniho fizeni podniku,
mezi néz patii predevsim:

oblast zdrojui financovani, v souvislosti s:

finanéni strukturou a
kapitalovou strukturou podniku,

a stejné tak i

oblast efektivnosti podnikatelskych aktivit v podobé hodnoceni efektivnosti

vyrob (zde sméfujeme k hodnoceni efektivnosti investic) a
vyrobkil, cestou finanéniho fizeni vyrobkovych inovaci (vtomto piipadé smétfujeme k technikam
kalkulace nakladu).

1.1.4 Struktura finané¢niho Fizeni jako systému

Rozhodujici podil na vzniku firemnich financi jako samostatné aplikované védni discipliny a finan¢niho
fizeni podniku maji od zacatku minulého stoleti az do jeho 60. ¢i 70. let procesy fizeni podniku na tzemi USA,
respektive Velké Britanie. Je tedy jen logické, ze prioritu v definovani struktury finan¢niho fizeni ma jeji
anglosaska verze. Je uvedena ve Schématu 1.1, v némz je respektovana i ptivodni terminologie.

SCHEMA 1.1 SYSTEM FINANCNIHO RiZENI — PUVODNI ANGLOSASKA VERZE

Financial Management

Financial Accounting Managerial Accounting
Single-Entry Bookkeeping Costing (Cost Accounting)
Pricing

Capital Budgeting

Double-Entry Bookkeeping Budgeting (Financial Planning and Control)
Financial Resources Management

Financial Analysis

Capital Markets Techniques

Planning and Control Stocks

Controlling

Prameny: Upraveno podle DRURY, C. Management and Cost Accounting. London : Chapman and Hall, 1992; JONES, E. Understand
Business Finance (A Guide for Managers). London : Pitman 1991; MEIGS, R. F.; MEIGS, W. B. The Basis for Business Decisions. New
York : McGraw-Hill, 1990; GHERTMAN, M. Nadndrodni spolecnosti. Praha : HZ, 1996.



Ze Schématu 1.1 je predevsim ziejmé, ze dil¢i prvky systému (oznacované mimo jiné i jako manazerské
techniky ¢i techniky manazerského fizeni atd.) 1ze prezentovat jak pod hlavickou financniho fizeni, tak jako
soucast manazerského ucetnictvi. Stejné tak je ziejmé, Ze financni fizeni (finanni management, Financial
Management) je pojmu manazerské ucetnictvi (téZ manazerské finance, Managerial Accounting) systémoveé
nadrazen.

Vysledek vyvoje nazord na strukturu systému financniho fizeni v naSich domacich podminkéch je znazornén
ve Schématu 1.2. V zasadnich rysech pfirozené i tato struktura kopiruje ptivodni anglosasky model, piesto vSak
jsou ziejmé i nepiehlédnutelné rozdily.

SCHEMA 1.2 SYSTEM FINANCNIHO RiZENi — MODIFIKACE V KONTEXTU CR

Financial Management ’ ??? Capital Markets Techniques

+ Controlling (???)

Financial Accounting Managerial Accounting Capital Markets Techniques
(?727?)

Single-Entry Bookkeeping | Costing (Cost Acc.)
Pricing
Capital Budgeting

Double-Entry Bookkeeping |Budgeting (financial planning and control)
Financial Resources Man.

Financial Analysis

Planning and Control Stocks

+ hodnoceni podnikt
+ integrace firem
+ financni fizeni exportnich aktivit

Specifikiim nasi relativné oteviené a proexportné¢ orientované ekonomiky celkem logicky odpovidaji
doplnéné komponenty (proto ozna¢ené symbolem +)

+ hodnoceni podnikii,

+ integrace firem a

+ financni Fizeni exportnich aktivit.

Jenom obtizn¢ vSak budeme hledat divody tak vyrazné hypertrofie vyznamu (jinak standardnich) modula
Capital Markets Techniques a Controlling. SkuteCny vyznam naseho finan¢niho trhu totiz jen tézko objasni nasi
tak vyraznou domaci preferenci technik kapitalového trhu. Alternativni umisténi tohoto prvku ve schématu
odpovidd riznym moznostem vnimani jeho vyznamu. Podobné vyznamna pozice controllingu v systému
finanéniho fizeni podniku je neadekvatni realnym potiebam tohoto systému, nebot muze vést az ke
dvojkolejnosti fizeni typu linie a Stab kontra controlling.

1.2 Finand¢ni cile podnikani, finan¢ni politika podniku

1.2.1 Hierarchie finan¢nich cili podniku

V predchazejici subkapitole uvedené tii (respektive Ctyfi) zakladni funkce finanéniho fizeni podniku jsou
plnény pfi respektovani nasledujicich strategicky vyznamnych, finanéné orientovanych kriterialnich (acelovych)
funkci, definovanych strategickymi finanénimi cili podniku:

Maximalizace trzni hodnoty firmy,
Optimalizace podnikového rizika,
Respektovani ¢asového faktoru — hodnota penéz, kontinuita podnikani, cash-flow (CF).

V procesu transformace téchto ucelovych funkci zroviny strategické do trovné taktického a piipadné
i operativniho finan¢niho fizeni podniku (operacionalizace) se ukazuje potieba jejich transformace do mnoziny

M

finan¢nich cili podniku téchto nizsich Grovni fizeni. Ty vyjadiuji v zdsadé¢ tutéz orientaci ve finan¢nim fizeni

podniku, vice v§ak odpovidaji nastrojim a informacim, které jsou na nizsich stupnich finanéniho fizeni obvykle
k dispozici.



1.2.2 Finan¢ni cile podnikani a finan¢ni politika podniku

Z dosud uvedeného je ziejmé, ze finanéni cile podnikani budou odpovidat riznym konkrétnim podminkadm
daného podniku (v€etné Grovné fizeni) a Ze jejich mnozina mize byt i znacné rozsahla. NejCasteji 1ze objevit
nasledujici finan¢ni cile podnikani firmy:

maximalizace zisku (historicky tradi¢ni),

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

maximalizace trzni hodnoty podniku,

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

maximalizace hodnoty podniku (vlastni jméni),

pteziti podniku (absolutni dikaz jeho Zivotaschopnosti v dlouhém ¢asovém horizontu).

Tato mnozina je alespon do jisté miry podminovana i ¢asove, pfipadné i individualitou subjektu finan¢niho
fizeni, at’ jiz v roviné teoretické ¢i praktické. Jako priklad téchto podminénosti mize slouzit kritérium zisku
(jeho maximalizace), o némz ¢ast teoretikl finanéniho fizeni podniku tvrdi, Ze vlastné ani neexistuje.

Zvlastni vyznam maji syntetické finanéni cile ¢i synteticka finanéni Kkritéria, mezi kterymi je nejCastéji
uvadeéno finanéni zdravi podniku jako logicky prinik podnikem dosazené rentability a likvidity.

finan¢ni zdravi = rentabilita (zisk) + likvidita (CF)

V procesu operacionalizace finan¢nich cilti podniku je vhodné zadit jiz na Girovni podnikové finanéni politiky,
coz je nepochybné strategicka uroven fizeni. Mimo jiz vySe uvedena strategicka kritéria tispé$nosti podniku by
meély byt pravideln€ zvazovany i nejméné dva nasledujici cile finanéni politiky firmy:

zajisténi likvidity (schopnost podniku splacet zdvazky) pfi minimalizaci ceny finan¢nich zdroji podniku,

a naproti tomu
likvidnost jako vlastnost majetku pieklapét se do likvidnéjSich forem (vcetné hotovosti).

Cile podniku jako vychodiska financ¢ni politiky

vevr

vlastnici (akcionafi),
management,
motivace managementu podilem na zisku neni jediné (nezbytné nutné) feseni, protoze vlastnik by mohl
a mél motivovat management i jinak,
zakaznici a spotiebitelé,
dodavatelé a odbératelé, s ohledem na:
velikost dodavek,
stabilitu dodavatelsko-odbératelskych vztahi,
zaméstnanci — mohou profilovat firmu pozitivné i negativné. V idealnim pfipadé je zaméstnanec partner
vlastnika (respektive managementu),
vetejnost,
stat.

Posilovani role vlastnikll je obecné povazovano za rozhodujici trend, z ¢ehoz plyne, ze cilova koncepce se
obvykle odvozuje od individudlnich cilil vlastnika, kterymi jsou (nejcastéji):

jistota (pocit jistoty),

samostatnost,

udrzeni podniku,

rust podniku,

spolecenské uznani,

likvidita (typicky je extrémni tlak na likviditu),

spokojenost zékaznika (s cilem dosazeni opakovanych nakupt),

zajisténi pracovnikll (v podobé vytvafeni pracovnich mist a pocitu socialni jistoty),

obrat (trzby).

Velké mnozstvi cill pfinasi soulad i protiklady (nesoulad) — problém vlastnika!!!
Hlavnim cilem by méla byt hodnota firmy, respektive riist hodnoty firmy. Zisk je obsazen implicitné



v pozadavku na rist hodnoty firmy. Aby byl tento cil vyuZitelny v praxi (operacionalizace cile), musi byt splnény
alespon dva predpoklady:

a) dostupnost (prubézného) ocenéni firmy,

b) management musi mit zdjem na hodnoté firmy.

Hierarchie (zakladni a nezbytna) cili podniku je obvykla ve dvou tirovnich:

Vv v

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

Finan¢ni politika podniku

Financni politika je obvykle chapana jako soubor cilii, nastrojli a opatfeni, jejichz smyslem je:
a) dosazeni podnikatelskych (finan¢nich) cild, se zvlastnim diirazem na
b) zajisténi potiebnych financnich prostiedka.

Vychozim bodem finan¢ni politiky jsou zde cile podniku, v podobé¢ zakladnich cili podniku.
Vlastni (finan¢ni) cil finan¢ni politiky:

a) zajisténi likvidity (faktor preziti) pfi

b) minimalizaci ceny penéz (faktor rentability).

1.3 Zdroje financovani podnikatelskych aktivit

1.3.1 Kapital a zdroje financovani
(vlastni a cizi resp. interni a externi a alternativni)

V nejobecnéjsi roviné jsou zdroje financovani podnikatelskych aktivit prezentovany jako kapital, a to v jiz
uvedené souvislosti perspektivy jejich budouciho zhodnoceni.

I zde je mozné v bliz§im pojeti chapat podnikovy kapital (kapital) v riznych kontextech:

a) teorie (mikro, makroekonomie a dalsi) chape kapital jako jeden z vyrobnich faktort,

b) podnikatelska praxe (firemni finance a ucetnictvi) pod timto pojmem pragmaticky chape thrnnou sumu

penéz vlozenych:
vlastniky (zdroje vlastni), anebo
veftiteli (zdroje cizi).

Toto rozdéleni zdroji financovani podnikatelskych aktivit na vlastni a cizi je v nasledujicim Schématu 1.3
uvedeno podrobnéji.

Ve Schématu 1.3 pfirozené chybi pfesnéjsi urceni urCitych zdroji k financovani urcitych potieb. Optimalni
urceni Ci pfitfazeni zdroji k potiebam jsou schopna (alespoil ramcove) zvlddnout empirické pravidla, znama jako
,»Zlata pravidla financovani (podrobnéji se s nimi seznamime v kapitole ..... .

Na tomto misté nam jako piiklad poslouzi ,zlaté bilanéni pravidlo®, které je ze zlatych pravidel asi
nejzname;jsi:

- kratkodobé zdroje by mély byt pouzity na financovani kratkodobych potieb (obézna aktiva),

- dlouhodobé zdroje by mély byt pouzity na financovani dlouhodobych potieb (fixni aktiva — investice).

Ve zlatych pravidlech jsou pfii uréovani doby splatnosti (mnohdy definované i zna¢né implicitnim zptisobem)
brana v uvahu i podnikatelska rizika.

Zakladni ptehled o podnikovych zdrojich poskytuje Gcetni evidence, piesnéji feceno rozvaha. Jeji usporadani
je podle konkrétnich potfeb modifikovano nejriiznéjSimi zptsoby podle ucelu, kterému ma nové vytvorené
schéma slouzit (kuptikladu podle potieb financni analyzy). Pro tcely tohoto textu je vhodna redukce standardni
podoby rozvahy do podoby Schématu 1.3, na kterou navazuji Schémata 1.4 a 1.5.

SCHEMA 1.3 ROZVAHA, AKTIVA A PASIVA PODNIKU (UPRAVENO, REDUKOVANO)

Aktivum — majetek podniku.



Pasivum — zdroj financovani podnikového majetku.

A ROZVAHA P

|
SCHEMA 1.4 ZDROJE FINANCOVANI VLASTNI A CIZi (ALTERNATIVNI SCHEMA)

Vlastni

pouzitelny zisk,

odpisy,

prodej akeii.

Cizi

prodej obligaci,

investi¢ni uvery (dlouhodobé¢),

obchodni uvéry (obvykle kratkodobé),

stala pasiva, tj. Casove odloZené platby (mzdy, dang, ...),

koupé na splatky,

sménky.

Jiné ¢lenéni zdrojové ¢asti rozvahy (strany pasiv) vychazi z rozliseni aktivit, ze kterych zdroje vznikaji. Pro
tento piistup je typické, Ze jsou zdroje ¢lenény na

- interni a

- externi (viz nasledujici Schéma 1.5).

SCHEMA 1.5 ZDROJE INTERNI A EXTERNI

A) Interni zdroje
Struktura:
odpisy (nezdanéna Cast trzeb zadrzena v podniku), pfipadné alternativné trzby (podle ¢asti teoretikti firemnich
financi),
nerozdéleny zisk (zadrzeny zisk),
rezervni fondy,
rezervy,
trzby z prodeje nepenézni ¢asti majetku (s vyhradami).

Vyznam:

- obvykle vétsi cast zdroju financovani (ve srovnani se zdroji externimi), zvlast¢ vhodné pro financovani
investic,

- spojeno se samofinancovanim podniku (tedy s financovanim podnikatelskych aktivit z nerozdéleného zisku
a odpist).

B) Externi zdroje
Struktura:
vklady vlastnikti
akcie (kmenové, prioritni)
vSechny dluhy (zvl. dlouhodobé — nad 5 let)
obligace
bankovni uvéry (financni)
dodavatelské uveéry
zalohy odbératelii
sménky
= dluhové (navratné) financovani
= financovani z cizich zdroja



vSechny dotace

Vyznam:

co do objemu mensi ¢ast zdroji (obvykle), zvlasté vhodné v pfipad¢ financovani pfirdstku investi¢niho
majetku,

co do forem rozmanitéjsi nez interni zdroje v dusledku inovaci na kapitalovych trzich,

spojené s vyuzivanim cizich zdroja (dluhové ¢i navratné financovani),

obvykle slouzi k financovani dlouhodobych potieb podniku (investice).

C) Alternativni zdroje financovani

Tradi¢ni pohled na alternativni zdroje financovani vede obvykle k nasledujicimu piehledu:
leasing,

dodavatelsky uvér,

odbératelsky uvér,

forfaiting, faktoring — firma ziska likviditu, ztrati rentabilitu,

fransiza (piijeti know-how za urcity poplatek — uzivani cizi licence),

projektové financovani — financovani velkych projekta.

1.3.2 Syntetizujici struktura zdroji financovani podnikatelskych aktivit

Pokud se pokusime dosud prezentované piehledy spojit ¢i prolnout a pfipojime k nim poznatky z odborné
literatury, ** miize byt jednim z moznych vysledki Schéma 1.6.

V konstrukci tohoto schématu byly jako informac¢ni vstupy vyuzity i dalsi literarni zdroje. Pro vysokou miru
shody mezi témito prameny byla piijata zasada citovat zde pouze ty literarni zdroje, které ptichazi s néjakou
novinkou proti strukturdm zdroji bézné zavedenym.

|
SCHEMA 1.6 SYNTETIZUJiCi STRUKTURA ZDROJU FINANCOVANi PODNIKU
1. Interni finanéni zdroje
1.1 Trzba
1.2 Zisk
1.3 Odpisy
1.4 Rezervy (podle § 2 zakona ¢. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zakladu dané z pfijmi, ve znéni
pozdéjsich predpisi)
1.4.1 bankovni rezervy
1.4.2 rezervy v pojistovnictvi (podle § 6 zdkona ¢. 593/1992 Sb.)
1.4.3 rezerva na pohledavky
1.4.4 rezerva na péstebni ¢innost
1.4.5 ostatni rezervy
2. Externi finanéni zdroje
2.1 Vlastni externi zdroje

' KRAUSEOVA, J. Financni fizeni firmy. VSE v Praze : Oeconomia, 2003,
s. 84. ISBN 80-245-0416-2, str. 19-27.

* MAREK, P. akol. Studijni pruvodce financemi podniku. 1. vyd. Praha :
Ekopress, 2006, s. 624. ISBN 80-86119-37-8, str. 424-426.

' VALACH, J. akol. Financni rizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress,
1999, dotisk 2001, 2. dotisk 2003. ISBN 80-86119-21-1, str. 175-176.



2.1.1 vklady vlastniki
2.1.2  dotace (alt. finanéni podpora z vetejnych zdrojir)
2.1.2.1 pfima finan¢ni podpora
2.1.2.2 neptima finanéni podpora (v&etné public private partnership)
2.2.Cizi externi zdroje
2.2.1 dlouhodobé zavazky
2.2.1.1 dlouhodobé (a stfednédobé — pozn. F. K.) tivéry
2.2.1.1.1 terminové Gveéry a pujcky
2.2.1.1.2 hypoteéni zastavni listy
2.2.1.1.3 dodavatelské uvéry
2.2.1.1.4 forfaiting
2.2.1.1.5 faktoring
2.2.1.2 projektové financovani
2.2.1.3 dlouhodobé obchodni zavazky
2.2.2 kratkodobé zavazky
2.2.2.1 bankovni uvéry
2.2.2.2 obchodni uvéry
2.2.3 leasing

zdroj: Upraveno potle. KRAUSEOVA, J. Financni Fizeni firmy. VSE v Praze
Oeconomia, 2003,
s. 84. ISBN 80-245-0416-2, str. 19-27; MAREK, P. a kol. Studijni priivodce
financemi podniku. 1. vyd. Praha : Ekopress, 2006, s. 624. ISBN 80-86119-
37-8, str. 424-426; VALACH, J. a kol. Financni rizeni podniku. 2. vyd. Praha
: Ekopress, 1999, dotisk 2001, 2. dotisk 2003. ISBN 80-86119-21-1, str. 175—
176.

Schéma 1.6 ukazuje, Ze lze za standardni zdroje financovani povazovat i donedavna exotické zdroje,
kuptikladu leasing, projektové financovani ¢i forfaiting a faktoring. Jako vhodné souhrnné oznaceni téchto
finanénich zdroju se nabizi jiz ¢asteéné zavedeny termin ,,alternativni zdroje* financovani.

Tolik informaci lze tedy ziskat, pokud sledujeme v oblasti zdroji financovani podniku linii ,,hlavniho
proudu® finan¢niho fizeni. Ta ale bohuzel (az na vyjimky) nevénuje vétSi pozornost kvantifikaci objemu
jednotlivych zdroji financovani, specidlné s ohledem na zdroje oznaCované za alternativni, pfipadné se
v dosavadnich ptehledech viibec neobjevujici.

1.3.3 Posouzeni vyznamu alternativnich zdroju podle jejich velikosti

Dale srovname ro¢ni objemy vybranych alternativni zdroju a pfipadnych zdroji dalSich. Toto kvantitativni
kritérium pouzijeme pro rozhodnuti, zda by stavajici ptehledy zdroji financovani podnikatelskych aktivit (viz
vyse) nemély byt doplnény ¢i modifikovany.

Ve vsech téchto nasledujicich srovnanich uvazujeme jako referen¢ni hodnotu hodnotu bankovnich avéri (viz
nasledujici tabulky).

Vyznam bankovnich tvéri pro financovani podnikatelskych aktivit jisté nelze dost dobfe docenit, specialné
bereme-1i v ivahu historicka hlediska. Vychozi tidaje o vyvojovych trendech Gvért obsahuje nasledujici Tabulka
1.1



TAB. 1.1 BANKOVNI UVERY JAKO ZDROJ FINANCOVANiI PRUMYSLU

Tabulka 1.1 Bankovni Uvéry jako zdroj financovani priimyslu

rok uvéry v tom v tom
celkem primysil domacnosti
vert. an. vert. an. vert. an.
% % %
2000 866 347 100 236 508 100 120272 100

2001 824 349 95,2 174 235 73,7 137012 113,9
2002 800 505 92,4 147 890 62,6 177 468 147,6

2003 862824 99,6 145 525 61,5 234407 194,9

2004 919724 106,2 148 883 63 310917 259
2005 1055920 121,9 167 963 71 411857 342,4
2006 1221555 141 182 020 77 529925 440,6
2007 1784150  205,9 282179 119,3 707 826 588,56
2008 2075988 239,56 321339 1359 851470 708
2009 2102083 242,6 304 064 128,6 940491 782

2010 2174 751 251 307 151 129,9 1028 152 854,9
2011 2304 471 266 346 445 146,65 1 095 250 910,6

2012 2 360 091 272,4 343 159 145,17 1132231 941,4
2013 2514 321 290,2 404 044 170,8 1180 731 981,8

Prameny: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/statisticke _rocenky ceske republiky (30.1.2015, 16:12)
http://www.cap.cz/images/o-nas/vyrocni-zpravy/2013.pdf (31.1.2015,

10:30)

Z Tabulky 1.1 je ziejmé, Ze pro celkovou vysi uvért je trend v zdsadé kombinaci mirné stagnace (v letech
2000-2003) a nasledného vyrazného ristu (1éta 2004-2013).

Stejné tak je vSak zfejmé, ze rustového trendu celkovych tvért bylo dosazeno piedevsim rlstem objemu
uveért pro domacnost.

Primyslové uvéry totiz po pocatecnim poklesu a stagnaci v zasad€ az do roku 2006 sice v obdobi 2006-2013
rostou, ale s vyrazné pomalej$im tempem nez Gvéry pro domacnost. Obrazek 1.1 tyto skutecnosti dokumentuje.

Obrazek 1.1 Bankovni Gvéry jako zdroj financovani pramyslu


http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/statisticke_rocenky_ceske_republiky%20(30.1.2015,%2016:12)
http://www.cap.cz/images/o-nas/vyrocni-zpravy/2013.pdf%20(31.1.2015,%2010:30)
http://www.cap.cz/images/o-nas/vyrocni-zpravy/2013.pdf%20(31.1.2015,%2010:30)
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Vznika otazka, zda se kromé bankovnich uvérd nepodili na financovani potfeb primyslu i zdroje jiné, zdroje
alternativni. Pfehled trendi u vybranych alternativnich zdroji financovani podnikovych potieb je obsazen
v Tabulce 1.2.

Jako alternativni zdroje byly pro srovnani zafazeny leasing (financni) a factoring. K nim bylo pfipojeno
(pravé z divodu jeho nezanedbatelné velikosti) i pojistné plnéni z nezivotniho pojisténi.

TAB. 1.2 KVANTIFIKACE OBJEMU ALTERNATIVNICH ZDROJU FINANCOVANI

rok pojistné fin. leasing factoring alt. zdroje
inv. plnéni
(nezivotni)
absolutné % absolutné % absolutné % absolutné % %
mil. K¢ mil. K& mil. K¢& mil. K¢
1998 23 883 100 - - - - 23 883 100 30,2
1999 25634| 1073 63 589 100 - - 89223 | 373,6 1154
2000 23603| 98,8 81522| 1282 - - 105 125 440 155,1
2001 26569 | 111,3 91663 | 1442 - - 118232 495,1 156,9
2002 46 820 196 82847| 130,3 - - 139667 | 584,8 302,8
2003 44599 | 186,7 94 685| 1489 - - 139284 | 583,2 317,3
2004 35350 148 88831| 139,7 82 000 100 206 181 863,3 492,9
2005 34281 1435 88367 139 83818 | 102,2 206 466 | 864,5 464.,5
2006 - - 91474| 1439 104809 | 127,8 196 283 | 821,9 -
2007 - - - - - - -
2008 - - - - 133992 | 163,4 133992 561 -

Prameny: Statistickd rocenka CR 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007; Rocenka Hospodatskych novin 2003, str. 38 a 65;
Statistika leasingu, nebankovnich spotiebitelskych Gvéra a splatkovych prodejii v CR v roce 2004, Ceska leasingova a finanéni asociace, Praha
2004; Odvétvové analyzy ASPEKT, ¢islo 9/1V, Pojistovnictvi, leden 2002; stranky PPP Centra: http://www.pppcentrum.cz; stranky Asociace
PPP: http://www.asociaceppp.cz; Zakon €. 593/1992 Sb., orezervach pro zjisténi zakladu dané z pfijmi ve znéni pozdé€jsich predpist;
WWW.cap.cz; Www.cnb.cz; vypocty autora

Z prezentovanych udaji o velikosti pojistného plnéni plyne logicky zavér, Zze pokud je pro nds kritérium
velikosti zdroje vyznamné, bylo by docela dobfe mozné zaradit pojistné plnéni mezi alternativni zdroje
financovani. Schéma 1.6 pak mtze piejit do podoby Schématu 1.7.



SCHEMA 1.7 STRUKTURA ZDROJU FINANCOVANI PODNIKU VCETNE POJISTNEHO PLNENI{

1. Interni finan¢ni zdroje
1.1 Trzba
1.2 Zisk
1.3 Odpisy
1.4 Rezervy (podle § 2 zakona €. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zakladu dané z pfijmi, ve znéni
pozdéjsich predpisit)
1.4.1 bankovni rezervy
1.4.2 rezervy v pojistovnictvi (podle § 6 zdkona ¢. 593/1992 Sb.)
1.4.3 rezerva na pohledavky
1.4.4 rezerva na péstebni ¢innost
1.4.5 ostatni rezervy
2. Externi finanéni zdroje
2.1 Vlastni externi zdroje
2.1.1 vklady vlastnik
2.1.2 dotace (alt. financni podpora z vetejnych zdroj)
2.1.2.1 pfima finan¢ni podpora
2.1.2.2 neptima finanéni podpora (véetné public private partnership)
2.2 Cizi externi zdroje
2.2.1 dlouhodobé zavazky
2.2.1.1 dlouhodobé (a stfednédobé — pozn. autora) Gveéry
2.2.1.1.1 terminové uvéry a pujcky
2.2.1.1.2 hypotecni zastavni listy
2.2.1.1.3 dodavatelské uvéry
2.3.1.2 dlouhodobé obchodni zavazky
2.2.2 kratkodobé zavazky
2.2.2.1 bankovni uvéry
2.2.2.2 obchodni uvéry
3. Alternativni zdroje
3.1 leasing
3.2 forfaiting
3.3 factoring
3.4 pojistné plnéni
3.5 projektové financovani

Prameny: Upraveno podle. KRAUSEOVA, J. Financni Fizeni firmy. VSE v Praze :
Oeconomia, 2003, 84 s. ISBN 80-245-0416-2, str. 19-27; MAREK, P. a kol.
Studijni pruvodce financemi podniku. 1. vyd. Praha : Ekopress, 2006, s. 624.
ISBN 80-86119-37-8, str. 424-426; VALACH, J. akol. Financni rizeni

podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999, dotisk 2001, 2. dotisk 2003. ISBN
80-86119-21-1, str. 175-176.

Data z Tabulky 1.2 ptfesvédcive ilustruji, ze prostor uvolnény bankovnim uvérem obsazuji velmi agresivné
alternativni zdroje financovani (véetn¢ pojistného plnéni).

Posledné uvedeny alternativni zdroj je ekonomii hlavniho proudu v podstaté ignorovan. Protoze jsme jako
vyznamné kritérium pro posuzovani vyznamu zdroji financovani urcili jejich velikost, zhodnotime tento
parametr pojistného plnéni v aktualnim ¢asovém horizontu (viz Tabulka 1.3).



Tabulka 1.3 Srovnéni vyvoje pojistného plnéni a tveri
avéry
Uv.pram. dom. poj.pinéni celk.
2000 236508 120272 34 056 866 347
2001 174235 137012 39102 824 349
2002 147890 177 468 59236 800 505
2003 145525 234407 59946 862 824
2004 148883 310917 58 797 919724

1055

2005 167963 411 857 54 038 920
1221

2006 182020 529925 57 240 555
1784

2007 282179 707 826 61914 150
2075

2008 321339 851470 69 743 988
2102

2009 304064 940491 79 063 083
1028 2174

2010 307 151 152 87 596 751
1095 2304

2011 346 445 250 88 889 471
1132 2 360

2012 343159 231 91 582 091
1180 2514

2013 404 044 731 98 300 321

Prameny: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/statisticke _rocenky ceske republiky (30.1.2015, 16:12)
http://www.cap.cz/images/o-nas/vyrocni-zpravy/2013.pdf (31.1.2015,

10:30)

Pti srovnani pojistného plnéni s primyslovymi Gvéry a s avéry pro domacnost.(viz Obrazek 1.2) je velikost
pojistného plnéni zdanlivé zanedbatelna.

Obrazek 1.2 Srovnani vyvoje pojistného plnéni a uvérd


http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/statisticke_rocenky_ceske_republiky%20(30.1.2015,%2016:12)
http://www.cap.cz/images/o-nas/vyrocni-zpravy/2013.pdf%20(31.1.2015,%2010:30)
http://www.cap.cz/images/o-nas/vyrocni-zpravy/2013.pdf%20(31.1.2015,%2010:30)
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Aniz bychom se zabyvali detaily argumentace, srovname v Obrazku 1.3 s pojistnym plnénim pouze objem
pramyslovych tvért (data jsou stale ¢erpana z Tabulky 1.3). Pro ziskani vétsi vypovidaci schopnosti uvedeme i
tutéz zavislost (vertikalni analyza) v procentech (viz Obrazek 1.4).

Obrazek 1.3 Srovnani objemu pojistného plnéni a primyslovych uveéra
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Obrazek 1.4 Srovnani objemil pojistného plnéni a primyslovych uvért (%)
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Z tohoto srovnani samotného je vice nez ziejmé, Ze neni Zadny divod k piehliZeni pojistného plnéni jako
zdroje financovani podnikatelskych aktivit. Podrobnéjsi argumentaci ponechavame na zvlastni publikaci.

1.4 Uvod do finanéni a majetkové struktury podniku

Na tomto misté uvedeme pouze nejzakladnéjsi pojmy majetkové a financni struktury podniku - pojmy
provozni a finan¢ni paky. Detailni diskusi obou kategorii jsou vénovany samostatné kapitoly.

. Struktura majetku
Zde definujeme predevsim:
e podil obézného a fixniho majetku.

Diskuze tohoto ¢lenéni usti do pojmu provozni paka, kterd je definovana vztahem:
fixni aktiva
provozni pika =
obéZna aktiva
Provozni pakou je definovan podil prostiedkd vénovanych na operativni aktivity podniku (a souvisejicich

tedy vice ¢i méné s fizenim vyrobkovych inovaci a zprostiedkované s kalkulacemi nakladl) a prostfedkt

vénovanych na aktivity v dlouhodobém horizontu (ty souvisi s investicnimi aktivitami, a tudiz i s hodnocenim
investic).

2. Struktura podnikového kapitalu
Obvykle zde uplatiiujeme dva tihly pohledu v podobé poméri:

a) vlastniho kapitalu (akciovy kapital, rezervy atd.) a ciziho kapitalu (obligace, uvéry),
coz rezultuje do diskuze pojmu finanéni paka (viz nasledujici defini¢ni vztah):
cizi zdroje

finanéni paka =



vlastni zdroje

b) interniho kapitalu (vytvafeny uvnitf podnikového organismu) a externiho kapitalu (pfichdzeni z vnéjsku
podniku).

Obe struktury jsou velmi blizké, kategorie externi odpovida kategorii cizi, kategorie vlastni pak v zasad€ kategorii

interni. Li$i se pouze v zafazeni akciového kapitalu. Ten je sice vlastni, ale pfichazi nepochybné zvnéjsku podniku.

3 ANALYZA BODU ZVRATU (BEP ANALYZA)

Cilem vykladu problematik analyzy bodu zvratu je ukazat tuto metodiku jako vhodny nastroj praktického
finan¢niho fizeni podniku. Tento pfistup je odlisny od (kupfikladu) pfistupti mikroekonomickych, kde otazka
praktické pouzitelnosti metodiky BEP v konkrétnich rozhodovacich situacich podniku je spiSe podruzného vyznamu.

V textu publikace vychdzime (s vyuzitim jiz znadmého pojmu provozni paka) z pojmu kapitaloveé lehka
a kapitalové tézka firma. V dal$im pak bude poloZen dliraz na souvislosti tématu analyzy bodu zvratu s tématy
vécné blizkymi, pfedevsim s tématem kalkulace nakladt (pojem kryciho piispévku).

3.1 Firma kapitalové lehka a kapitalové tézka

Vychodiskem pro studium problematiky kritického bodu je jiz zminény pojem provozni paky. K dosud
feCenému ptipojme zde definicni vztah:

provozni paka = fixni aktiva / obéZna aktiva = fixni naklady / variabilni naklady

Podle hodnoty provozni paky lze odpovidajici vyroby (technologie) ¢i podniky klasifikovat jako:
a) kapitalové tézké — pro ,,vysoké* hodnoty provozni paky (Obrazek 3.1),
b) kapitalové lehké — pro ,,nizké* hodnoty provozni paky (Obrazek 3.2).

Pfesna definice ,,vysoké* a ,,nizké* hodnoty provozni paky neni k disposici. Pro nase ucely postaci obecn¢
znamé vymezeni oborem podnikéani dané firmy. Kupftikladu podniky téZzebniho primyslu jsou pak oznacovany
jako kapitalové tézké a podniky spottebniho priimyslu naopak patii do kategorie podnikl kapitaloveé lehkych.

OBR. 3.1 KAPITALOVE TEZKA FIRMA

OBR. 3.2 KAPITALOVE LEHKA FIRMA

Vysvetlivky:

|2, obecné oznaceni vykonii podniku, kupiikladu na vrovni trzeb (T)
N obecné oznaceni ndkladii podniku

NE oo naklady fixni

Ny naklady variabilni



Neeooiioiiine celkové nadklady (soucet nakladii fixnich a variabilnich)

[0 ST obecny objem vyrobené a realizované (prodané) produkce

[0 ST kritické mnozstvi vyrobené a realizované produkce, BEP, bod zvratu
oot cas jako nezavisla promeénnd, za jistych okolnosti ekvivalent Q
Zeeeeeeieeens zisk

V podminkach primyslové praxe je bézné velmi dobfe splnitelnd podminka linearit vSech zavislosti
prezentovanych v Obrazcich 3.1 a 3.2. Pak pro kli¢ové veli¢iny z Obrazkt 3.1 a 3.2 plati nasledujici vyrazy:

T=C J X Q
NC = NF + NV

Ny = konst.

NV =N JX Q
Vysvetlivky:
T trzby
Creeen. Jjednotkova cena (realizacni cena za jednotku produkce)
Nyooovorn Jjednotkové (opakované) naklady (variabilni naklady na jednotku produkce, nakladova cena)

Tyto vztahy piirozené plati jak pro firmu kapitalove lehkou, tak i pro firmu kapitalové tézkou.

3.2 Standardni situace ve srovnani kapitalové lehké a kapitalové tézké firmy

Vsechny dale deklarované ¢i odvozované charakteristiky kapitalové lehké/kapitalové tézké firmy budou
odvozovany za predpokladu tzv. standardni situace BEP analyzy. Ta je graficky vyjadifena v Obrazku 3.3.

OBR. 3.3 STANDARDNI SITUACE BEP ANALYZY

Vysvetlivky:

bod ndkladové ekvivalence (pro tento objem vyroby jsou celkové ndklady firmy kapitdlové lehké a kapitdlové tézké totozné) . Vyraz pro jeho hodnotu
Ize snadno odvodit. Jednu z jeho moznych podob zpodobnuje nasledujici vztah:

Qne = (Ner — Nip) / (Nyj— Nyr)

OKL eveeveeeeans bod zvratu kapitalove lehké firmy

OKT eveeeeeeees bod zvratu kapitdlove tézké firmy
Theeeieeen trzby kapitalové lehké firmy

Treeeeeieeee trzby kapitalové tezké firmy

Nep o celkové naklady kapitalové lehké firmy
NCT o celkové naklady kapitalové tézké firmy
Nppecoceocnnns fixni naklady kapitalové lehké firmy
NETeeocvicnns fixni naklady kapitalové tezké firmy

Ny v Jjednotkové naklady kapitalové lehké firmy
NTovoivinnns Jednotkové naklady kapitalové tézké firmy

Standardni situaci BEP analyzy je mozné vyjadfit nasledujicimi vyrazy.
NpL < Ngr

Ny > Nyt
Cik.= Cykr=C;,

pricemz by tato jednotnd cena obou konkurentii (obou firem) méla byt ,,dostatecné vysoka“. Jako ,,dostatecné



vysokou“ cenu definujme v dany okamzik takovou cenu, pro niz pfimka trzeb prochazi nad bodem nakladové
ekvivalence. Toto pon¢kud zjednodusené pojeti lze vyjadfit vyrazem

Cy> Nyki

anebo piesnéji nerovnosti

Cy >Ny + N X (NoL — Nyr) / (Npr — Ni)'*

V této soustave vztahl jsou nové zavedeny symboly s nasledujicim vyznamem:
CUKL eeveenenn Jjednotkova cena produktu firmy kapitalové lehké

CUKT evvevernnn Jjednotkova cena produktu firmy kapitalové tézkeé.

Aniz by bylo tieba cokoliv matematicky dokazovat, z Obrazku 3.3 je dostateéné ziejmé, Ze za standardni
situace plati vyraz:

QkL < Qkr

3.3 Dva kliCové parametry chovani firmy kapitalové lehké a kapitalové tézké

Jedna zmoznych charakteristik firmy kapitalove lehlé/t€zké je prosty (staticky) popis obou grafl
znazoriyjicich prubeh N na Q/t.
Pro naSe potieby je vhodnéjsi zaméfit se na chovani obou typt firem. Vychozim pfedpokladem ptitom je, ze
plati predpoklad standardni situace. Navic poZadujeme aby platila podminka srovnatelnosti v podobé¢ tvrzeni
- rychlost, s jakou obé firmy vyrabi a realizuji svoji produkci (produktivita za jednotku casu)
je totozna, jinymi slovy plati vyraz

AQKL / AtKL = AQKT / AtKT'

Pak se jako dva kli¢ové parametry ukazuji:
a) rychlost, s jakou (za jinak stejnych podminek) dosahnou firmy kritického bodu,
b) dynamika, s jakou generuji zisk, resp. ztratu pii pfekroceni, resp. nedosazeni Q.

Pokud plati vyse uvedené podminky, plati znama Teze 1:
Teze I
Ve standardni situaci, za jinak stejnych podminek a platnosti podminky srovnatelnosti, dosahuje
kapitalové lehka firma dfive bodu zvratu. Jinak Fe¢eno — zacne dFive generovat zisk.
Pokud jde tedy o prvni parametr, o rychlost s jakou firmy dosahuji bohu zvratu (rentability), je konkuren¢ni
vyhoda na stran¢ firmy kapitalovée lehkeé.
Teze I je standardné presentovéna prakticky jako dogma. Pitom stati, aby ku prikladu jednotkova cena nespliovala podminku ,.dostateéné velikosti® tak, e piimka

trzeb bude prochazet pod bodem nakladové ekvivalence a dogma prestava platit. Moznosti, jak dokazat neplatnosti dobmatu je pfirozené vice.

Pro analyzu dynamiky s jakou generuji kapitalove lehka ¢i kapitalove tézka zisk, resp. ztratu pii prekroéeni,
resp. nedosazeni Qg vyuzijeme Obrazku 3.4.

OBR.K 3.4 DYNAMIKA GENEROVANI ZISKU/ZTRATY

Vysvetlivky:

* K vyjadfeni této relace mezi jednotkovou cenou a naklady obou firem (kapitalové lehké a kapitalove t&7ké) lze vyuzit vyrazi, — které

ziskame pii odvozovani defini¢nich vztahti pro bod nakladové ekvivalence Qng.



ZKL oo zisk firmy kapitalove lehké, pri prekroceni bodu zvratu o AQ

BN/ < PR ztrata firmy kapitalové lehké, pri nedosazeni bodu zvratu o AQ
ZKT e zisk firmy kapitalove tézkeé, pri prekroceni bodu zvratu o AQ
B/ T ztrata firmy kapitalové tézké, pri nedosazeni bodu zvratu o AQ

Z Obrazku 5.4 vyplyva tvrzeni Teze 1I:

Teze 11

Ve standardni situaci a za platnosti podminky srovnatelnosti generuje firma kapitalové tézka zisk nebo
ztratu s vétSi dynamikou nez firma kapitalové lehka.

Tato konkurenéni vyhoda plati bez jakychkoliv omezeni, ma tedy absolutni charakter. Ze srovnani dosavadni
diskuse Tezi I a Il vyplyva, ze na trovni téchto konkurenénich vyhod jejich bilance vychazi jasn€ ve prospéch
firmy kapitalove tézké.

3.4 Vypocet bodu zvratu a zisku a bodu nakladové ekvivalence

Kli¢ové veliciny, bod zvratu a zisk, jsme az dosud vyjadfovali v podstaté pouze graficky. Zde ob¢ veli¢iny
vyjadiime i v podobé defini¢nich vztahid. Tato exaktni podoba obou veli¢in ndm dovoli posuzovat piesnéji jejich
vyznam i urceni.

Bod zvratu Qg
Pokud uvazime v obrazku 5.4 situaci, kdy Q se prave rovna Q, pak pro zisk miizeme psat rovnici:
Z=T-Nc=0
Odtud po tpravé ziskame pro Qg vyraz
Qk=Nr/(C;—N))

Vyraz ve jmenovateli tohoto vztahu je oznaCovan obvykle jako kryci prispévek (pfispévek na kryti, hrubé rozpéti,
k). Jak vyplyva z jeho konstrukce, je urcen pro kryti:

fixnich nékladi a

zisku.

Ze vztahu pro Qg rovnéz vyplyva, ze primarné pokryva kryci ptispévek naklady fixni, a to az do situace, kdy
Q se pravé rovna Q. To je zfejmé z upravy vztahu do nasledujici podoby:

Ne=Qkx (C;—Ny)

Teprve poté ,,prispiva“ kryci prispévek ke tvorbé zisku, coz je nakonec (pfi intuitivnim pfistupu) ziejmé
iz Obrazku 5.4. Matematicky vyraz pro urceni piesné velikosti zisku bude odvozen v nésledujici subkapitole.

Velikost zisku

Abychom viibec mohli uvazovat o kategorii zisku, musi byt aktualni Q vétsi nez Qg. To je zfejmé z nazoru,
viz opét Obrazek 5.4. Pak vychozi rovnice piejde do tvaru:

Z=T—Nc>0

Odtud po upravé a po dosazeni za Qg z vySe uveden¢ho vyrazu dostaneme vyslednou podobu hledaného
vyrazu pro zisk.

Z=(Q-Qx)x(C;—Ny)

Bod nakladové ekvivalence

Zde je vychodiskem rovnice popisujici pro dany objem produkce Qyg rovnost nakladt kapitalove lehké a
kapitalove tézké firmy.

Ncr = Ner



Npr + Ny = Ngr + Nyr

To je ziejmé z Obrazku 5.3, v némz je ve vysvétlivkach uvedena i jedna z moznych finalnich podob hledaného
vyrazu, ktery zde opakujeme.

Qne = (Ner — Ng) / (Ny— Nyr)

10.4 Souvislosti majetkové struktury, finanéni struktury a strategie financovani

Opakované zminované zddouci souvislosti mezi majetkovou a financni strukturou nachédzi svij vyraz jiz
v konceptech ,,zlatych pravidel financovani®, coz je projev empirie finan¢niho fizeni podniku. Z nich pravidlo
zakladni (shodou nepiijemnych nahod) oznacené rovnéz jako ,zlaté pravidlo financovani“ a Net Working
Capital (NWC) jsou co do zakladni myslenky prakticky totozné.

1. Zlaté pravidlo financovani (jinymi slovy):

Nema-li byt financovani podnikového majetku drazsi nez je nezbytné nutné, je vhodné piifazovat k sobé zdroje
a majetek podniku podle nasledujiciho schématu:

- dlouhodoba aktiva maji byt financovana dlouhodobymi zdroji,

- kratkodoba aktiva maji byt financovana kratkodobymi zdroji.

2. Net Working Capital (NWC)
Ze dvou moznosti defini¢niho vztahu pro NWC dame pfednost vyrazu

NWC = OA - kratkodob4 pasiva

a) Pro NWC > 0 jde o konzervativni strategii financovani podniku.

Je znazornéna ve Schématu 10.1. V tomto piipad¢ je dlouhodobymi zdroji financovéan i kratkodoby

majetek podniku, pficemz zdkladni kapitdl ma kryt aktiva pro dany obor podnikani ,.typickd“ (jsou

nejméné likvidni). Tato situace je sice:

- bezpeéna (dostatek dlouhodobych zdroji snizuje riziko nedostatku financnich zdroji), na druhé strané je
vsak

- relativné draha (dlouhodobé zdroje jsou drazsi nez zdroje kratkodobé).

SCHEMA10.1 KONZERVATIVNI STRATEGIE FINANCOVANI PODNIKU

kratkodoba pasiva

obé&zny majetek
net working capital

dlouhodoba pasiva

fixni majetek

zakladni kapital

b) Pro NWC < 0 se podnik ubira ve svém financovani agresivni strategii.
Agresivni strategie je zachycena ve Schématu 10.2. Spociva v relativnim nedostatku dlouhodobych pasiv, coz
vede k orientaci na pfevazné kratkodobé zdroje financovani.Tato strategie je:



- riskantni (moZny vypadek kratkodobych zdrojii miize ohrozit stabilitu podniku — leasing), na druhé
stran¢ vsak je pro ni typicka,
- nizka cena zdroji (kratkodobé zdroje jsou levnéjsi nez zdroje dlouhodobé);

SCHEMA10.2 AGRESIVNI STRATEGIE FINANCOVANI PODNIKU

dlouhodoba pasiva

fixni aktiva . .
net working capital

ob&zna aktiva kratkodoba pasiva

¢) Pro NWC =0 se podnik fidi strategii neutralni.

Ta je teoreticky i prakticky méné zajimava, nebot’ jde vlastné o mozny krajni stav obou zakladnich strategii
financovani. V zasad¢ jde o dokonalé respektovani zlatého pravidla financovani.

Stanovit optimalni hodnotu NWC je problém predevsim proto, Ze zavisi na mnoha faktorech, (mimo jiné)
1 na strategické posici daného podniku nebo oboru. Piesto lze objevit prameny, které se k jeho velikosti vyjadiuji
pomérn¢ kategoricky: ,,Working capital by mél byt bezpodminecné positivni a jeho podil na obézném majetku

by mél dosahovat pokud mozno 30% az 50 %.°

> KRALICEK, P. Ziklady financniho hospodareni. Praha : LINDE, 1993. ISBN 80-85647-11-7, str. 27.



