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Charakteristika podnikovych financi, zakladni
principy financniho rizeni podniku.
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Podnik

® Podnik je trzni subjekt, zpravidla zakladany a provozovany podnikatelem za ucelem dosahovani
Eisku, resp. zvySeni hodnoty majetku, coz je cilem podnikani.“ (Hindls, R. a kol. Ekonomicky slovnik,
003, s. 297)

®  Podnikem se rozumi kazdy subjekt vykonavajici hospodarskou €innost, bez ohledu na jeho pravni
formu. K témto subjektim patfi zejména osoby samostatné vydélecné ¢inné a rodinné podniky
vykonavajici femesliné ¢i jiné ¢innosti a obchodni spoleCnosti nebo sdruzeni, ktera bézné vykonavaji
hospodarskou €innost.“(EU, Nafizeni Komise 800/2008 ze dne 6. srpna 2008)

® Zakon €. 89/2012 Sb., obCansky zakonik, od 1. 1. 2014 nahrazuje pojem podnik pojmem obchodni
zavod, ktery definuje nasledovné. ,Obchodni zavod (dale jen "zavod") je organizovany soubor jméni,
ktery podnikatel vytvofil a ktery z jeho vule slouzi k provozovani jeho €innosti. Ma se za to, Zze zavod
tvofi vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu.”

® Podnikatelem je dle vySe uvedeného zakona: ,kdo samostatné vykonava na vlastni ucet a

odpovédnost vydéleCnou cinnost Zivnostenskym nebo obdobnym zpusobem se zamérem Cinit tak
soustavné za ucelem dosazeni zisku, je povazovan se zfetelem k této Cinnosti za podnikatele.”

Z vySe uvedeneho vyplyva, ze podnik je ekonomickym subjektem, ktery je charakterizovan
souborem majetku, jenz slouzi k provozovani podnikatelské €innosti s cilem dosahovat zisku,
resp. zvysit hodnotu tohoto majetku.
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Financni rizeni podniku

® disciplina, ktera se zabyva problematikou ziskavani, rozdélovani a uziti podnikovych
penéznich fondu.

® Podnikoveé finance fesi otazku, jak prostfednictvim omezeného mnozstvi podnikovych
penéznich fondd, jimiz disponujeme dnes, ziskat v budoucnu vice.

® finance v podniku vystupuji zpravidla jako integrujici slozka, v niZ se komplexné projevuji
vSechny stranky Cinnosti podniku
® vSechna podnikatelska rozhodnuti maji finanéni dopad
® finance = dominantni soucast celkové ekonomiky podniku a jeho fizeni
O  veskera éinnost podniku (zalozeni, zfizovaci vydaje, vyroba, prodej, inovace, fuze,
likvidace) se vzdy promita do penéznich prostredkli a méla by byt hodnocena s
ohledem na kritéria efektivnosti
o finanéni cile jsou rozhodujici soucasti podnikovych cilu (kratkodobé i dlouhodobé) a
jsou zakladem kritérii pro rozhodovani o riznych alternativach a pro hodnoceni celkové
efektivnosti podnikani
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Cile financniho rizeni podniku

e Maximalizace zisku (do 70.1.20.st.)
Kritika:
O  Staticky pristup (nezohledriuje faktor ¢asu, kratkodobé/dlouhodobé zisky),
o  Ugetni zisk je ovlivnén metodou odepisovani, tvorbou a rozpoust&nim
rezerv, nakladl pfistich obdobi atd.
O  Nezohlednuje penézni toky,
O  Nezohlednuje stupen rizika, s nimz je zisku dosahovano.

e Maximalizace hodnoty podniku pro viastniky!
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Tvorba/maximalizace hodnoty

V modernich koncepcich se ze vSech subjektu, které se podileji na chodu podniku, preferuji
VLASTNICI (shareholder value) — PROC?
° Nesou nejvysSi riziko,
Vlozili mySlenku a penize,
Pokud se nenaplni jejich o¢ekavani, pfesunou kapital jinam a moznost pfinaset prospéch ostatnim subjektim zanika.

® Aby se vlastnikim v podnikani dafilo, musi usilovat o uspokojeni vSech ostatnich subjektl spjatych
s podnikem (stakeholder value).

® shareholder value — hodnota podniku z hlediska poskytovatell vliastniho kapitalu

® stakeholder value — hodnota podniku z hlediska vSech zajmovych skupin, které jsou pfimo &i nepfimo ovlivnény
jeho hospodarskou situaci
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Cile financniho fizeni vs. vyvoj ukazatell finanéni vykonnosti podniku

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
. . , Tvorba
lekc{’va Rist zisku Vka_nI?OSt hodnoty pro
marze kapitalu .
viastniky
Zisk /
. y Zisk - investovany EVA, CFROI,
Zisk/trzby | 1o vimalizace kapital FCF, atp.
(ROE, ROA, ROI)

ROA — rentabilita aktiv (celkoveho kapitalu),
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu,

ROI - rentabilita investovaného kapitalu,
EVA — ekonomicka pfidana hodnota,
CFROI — provozni navratnost investice,

EKONOMICKA FAKULTA TUL FCF - VOIne CaSh ﬂOW

Zdroj: Pavelkova, D., Knapkova, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho
manaZera, Praha: Linde, 2005.
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DilCi cile financniho rizeni

Vedle hlavniho dlouhodobého finanéniho cile podniku podnik uziva i dil€i,

kratkodobé financni cile:

Zajisténi likvidity podniku (platebni schopnosti) — schopnost kryt penéznimi

prostredky své zavazky v dané vysi a Case.

B Ukazatel finan¢niho zdravi pro véfitele a obchodni partnery,

B Zakladni podminka fungovani podniku
Maximalizace trzeb,
Stabilita cen,
Stabilita investic.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
Centrum oceriovani majetku

Likvidita podniku predstavije schopnost dostdt syvwm zdvazkim; tedy hradit
své zdvazky ve stanoveném case a dané vysi.

V uzsim pojeti se jedna o tzv. likvidnost, coz je schopnost jednotlivich slozek
aktiv (majetku) premeénit se na penize.

Likvidita podniku je zajistovina nejlikvidnéjsimi slozkami aktiv podniku, jednd
se o hotovost a vklady na beznych iictech, prip. dalsi formy rvehle likvidniho
majetku (napr. kratkodobé cenné papiry).
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Financni rizeni podniku — casove hledisko

e Z Casového hlediska Ize klasifikovat rozhodnuti v oblasti finanéniho managementu na
kratkodoba a dlouhodoba; rozliSujeme tedy

e kratkodoby a
e dlouhodoby finanéni management.

® Zcela specifickou soucasti finanéniho managementu je finanéni analyza, jei by méla

v wvrs v Vigviv s

v zavislosti na vyznamu daného rozhodnuti pro podnik.
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Kratkodobé financni fizeni/management

® je charakterizovano rozhodnutimi, jejichz dopad je kratkodoby, tj. v Casovém
horizontu do jednoho roku. Hlavni oblasti, jimiz se kratkodoby financni
management zabyva, jsou nasleduijici:

fizeni likvidity a pracovniho kapitalu;
fizeni kratkodobych aktiv;

fizeni kratkodobych pasiv;

sestaveni kratkodobého finan¢niho planu.

O O O O
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Dlouhodobé financni rizeni/management

® je charakteristické rozhodnutimi, jejichz dopad na podnik je dlouhodoby, {;.
s dusledky na dobu delSi nez jeden rok.

e Dlouhodoby finanéni management se zabyva zejména nasledujicimi oblastmi:

investice do dlouhodobych aktiv v€etné jejich hodnoceni;
optimalizace financni struktury;

rozhodovani o podilech na zisku;

sestaveni dlouhodobého finanéniho planu.

O O OO0
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Principy financniho rizeni podniku
K uspésnému zajistovani financnich cill je tfeba dodrzovat nasledujici principy:

Princip penéznich toku

Princip respektovani faktoru ¢asu

Princip Cisté souCasné hodnoty

Princip zohledfovani rizika

Princip optimalizace kapitaloveé struktury

Princip zohledfiovani stupné efektivnosti kapitalového trhu
Princip planovani a analyzy financnich udaju

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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1. Princip penéznich toku

7 vr

® Rozhodujici pro financni fizeni jsou penézni toky (cash flow), nikoli uCetné
vykazovany zisk, ktery neni zarukou platebni schopnosti podniku.

® Penézni toky jsou rovnéz dulezité pfi finanéni analyze nebo hodnoceni
efektivnosti investi¢nich variant.
PFijmy — pfirdstek penéznich prostfedku

Vvdaje — ubytek penézZnich prostiredkl
Cash flow (penézni tok)

Vynosy — zvySeni ekonomického prospéchu
Naklady — spotifeba vyrobnich faktord
Vysledek hospodareni (zisk/ztrata)

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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2. Princip respektovani faktoru casu

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Princip respektovani faktoru ¢asu umoznuje porovnavat penézni ¢astky v rdznych ¢asovych
okamzicich.
penézni Castka ziskana dnes ma vétsi hodnotu nez stejna Castka ziskana zitra (V

budoucnosti) — divody:
O inflace, ktera sniZuje realnou hodnotu penéz,
O  Prostiedky ziskané dfive je mozné investovat/zhodnocovat,...

SOUCASNA
HODNOTA

1.000 K&

BUDOUCI
HODNOTA

1.100 K¢

Prostredkem k zadlenéni faktoru ¢asu do financnich
vypoctu je uro€enil/diskontovani.

O hodnota dnes — sou€asna hodnota (present value)

O hodnota po uplynuti obdobi investovani — budouci hodnota
(future value)

prepocet soucasné hodnoty na budouci = uro€eni

prepocet budouci hodnoty na sou€asnou = diskontovani

1 (1+0.10)

X(1+0.10)

O
O

diskontovant

tirokova mira = 10 %

Prineip soucasné a budouci hodnory )
Zdroj: upraveno dle KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerske finance. 2004, 5. 143.

troéeni

Centrum oceriovani majetku
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3. Princip Cisté souCcasné hodnoty

e Pro podnik je dulezité, aby investoval pouze do takovych projektu, u kterych
je Cista souCasna hodnota kladna. Pouze takoveé projekty mohou pfispét ke
zvyseni celkové hodnoty podniku.

Cistd soucasnd hodnota je rozdil diskontovanych penéznich prijnui
= projektu a (diskontovanych) vvdajit na dany projekt.

kde je:
CSH — cista souc¢asna hodnota,
al . P, — penézni piijem z investice v jednotlivych letech,
CSH E P TN G z 1— pozadq\.rana Vynosnost,
(1 -|- —1 (1 o I} N — doba zivotnosti.

n — jednotlive roky zivotnosti,
— kapitalovy vydaj v jednotlivych letech vystavby,
T — doba vystavby.
EKONOWICKA FAKULTA TUL t — jednotlive roky vystavby.
Centrum oceriovani majetku
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4. Princip zohlednovani rizika

® jisty penézni prijem ma vySSi hodnotu nez pfijem ziskany s rizikem
e Meérfeni rizika pomoci ukazatell variability, zejm. smérodatna odchylka

Vynos

riziko likvidita

Idealni imvestice by byla samoziejme takova, ktera by byla spojena s vysokym

ocekavanym vynosem, nizkym rizikem a vyznacovala se vysokou likvidnosti, resp.

piispivala k vyssi likvidité podniku. Takoveé investice se realné ale nevyskytuji, proto je

tieba hledat kompromis, resp. rozhodnout se., které kriterium je pro podnik
EKONOMICKA FAKULTA TUL nejdulezitejsi. Dle preference kritéria investice byla definovana fada investi¢nich
Centrum ocefiovani majetku stra.tegii, napf‘.:
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5. Princip optimalizace kapitalove struktury

® Podnik by mel usilovat o takovou strukturu podnikoveho kapitalu, ktera je spojena
S minimalnimi pramérnymi naklady na tento kapital

o Vlastni kapital — vlozil jej sam podnikatel (zakladatel) nebo skupina
podnikatel
m externi (vnéjSi) — vklad nového kapitalu (zakladni kapital)
m interni (vnitfni) — reinvestice podnikem vytvofeného zisku

o  Cizi (uvérovy, dluhovy) kapital — vlozil jej véfitel (napf. banka)
m externi (vnéjsi)
m interni (vnitfni) — rezervy

EKONOMICKA FAKULTA TUL
Centrum oceriovani majetku
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Situace A Situace B
Vlastni kapital 2000 1000
Cizi kapital 0 1000 (urok 10 % p.a.)
Celkovy kapital 2000 2000
Zisk pred uroky a zdanénim 500 500
Uroky 0 100
Zisk pred zdanénim 500 400
Dafi (20 %) (IE@ (55)
Zisk po zdanéni 40 / 320
Ziskovost vlastniho kapitalu (ROE) | 400/2000 =\ 20% 3#{/1000 = 32%

Rozdil je ,,urokovy darovy stit”“ — danova Uspora z Urokll = Sazba dané * Groky

EKONOMICKA FAKULTA TUL
Centrum oceriovani majetku
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Situace C Situace D
Vlastni kapital 2000 1000
Cizi kapital 0 1000 (urok 10 % p.a.)
Celkovy kapital 2000 2000
Zisk pred uroky a zdanénim 200 200
Uroky 0 100
Zisk pred zdanénim 200 100
Dan (20 %) 40 20
Zisk po zdanéni 160 80
Ziskovost vlastniho kapitalu (ROE) | 160/2000 = 8 % 80/1000 = 8 %

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Situace E Situace F
Vlastni kapital 2000 1000
Cizi kapital 0 1000 (urok 10 % p.a.)
Celkovy kapital 2000 2000
Zisk pred uroky a zdanénim 150 150
Uroky 0 100
Zisk pred zdanénim 150 50
Dan (20 %) 30 10
Zisk po zdanéni 120 40
Ziskovost vlastniho kapitalu (ROE) 120/2000 = 6% 40/1000 = 4%

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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6. Princip zohlednovani efektivnosti kapitaloveho trhu

Tento princip se tyka pfedevsim dosaZeného stupné efektivnosti kapitalového trhu, na némz se podnik pohybuje

o
a ktery je tfeba respektovat.
®  Stuperi efektivnosti kapitalového trhu vyjadfuje, jaké mnozstvi informaci a vlivi se promita do trzni ceny cenného
papiru
. . , slabé efektivni trh (kurzy akcii sleduji nahodnou
informace o minulych cenach f . ﬂ( ) anet J
prochazku, selhava technicka analyza)
. ... L. stredné efektivni trh (selhava nejen technicka,
viechny vefejne dostupné informace : /e o ( ; J
ale i fundamentalni analyza)
y Y o silné efektivni trh (ani insideri nemohou
viechny vefejné 1 neverejné informace , o . .
nedosahnou nadpritmérny zisk)
® |Investice do cennych papiru pfinaseji pfi silném stupni efektivnosti Cistou sou¢asnou hodnotu blizkou nule.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
Centrum oceriovani majetku
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/. Princip planovani a analyzy finanCnich udaju

e hlavni financni cile Ize dosahnout pouze se znalosti ekonomickych procesu
probihajicich v podniku a pfi soustavné analyze a planovani finan¢nich veli€in
podniku.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Dekuji za pozornost

Ing. Sarka Hyblerova, Ph.D.
Centrum ocerfiovani majetku

+420 485 352 481
sarka.hyblerova@tul.cz
www.com.tul.cz
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