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Semin

Osnova:

1. uvod do financi podniku

2. zékladni zdroje finan¢nich informaci o podniku (rozvaha, vysledovka)
3. majetkova a finan¢ni struktura podniku
4

. priklady

1 Uvod do financi podniku

Podnikové finance se nejcastéji chapou jako zdroje financovani podnikatelskych aktivit, a to
ttemi zékladnimi zptisoby:
- penézni prosttedky — hotovost a kratkodobé vklady u penéznich ustavi —
nejlikvidngjsi. (likvidita — platebni schopnost)
(na zdaklade velikosti penéznich prostredku se posuzuje platebni situace podniku, kdy
se porovnadva stav penéznich prostiredki s penéznimi zavazky. Vysoky stav penéznich
prostredkit miuzZe nepriznivé ovliviiovat efektivnost podnikani, rentabilitu. Penezni
prostredky v hotovosti a vklady v bankach totiz neprindseji takovy efekt, jaky by
podnik zpravidla mohl dosdahnout, kdyby penize pouzil na financni, hmotné ci
nehmotné investice)
- podnikovy kapitdl — souhrn vSech penéz vazanych v celkovém majetku podniku
k ur¢itému okamziku. Mohou byt vlozeny vlastniky (vlastni kapitdl) nebo véftiteli
(dluhy, cizi kapital).
- finan¢ni zdroje — zahrnuji vedle penéznich prostiedkd také jind financni aktiva,

kratkodobého i dlouhodobého charakteru (jako napt. cenné papiry)

Podnikatelské aktivity jsou obvykle ovliviiovany 3 subjekty a jejich vzajemnou interakei —

viz obrazek 1.



Obrazek 1: Subjekty podnikatelskych aktivit

/ Zameéstnanci

Stat Podnikatelské subjekty
(danovy systém) % {dodavatelsko-odbératelské
vztahy)

Zdroj: vlastni zpracovani

Finan¢ni fizeni podniku — subjektivni ekonomickd Ccinnost, zabyvajici se ziskavanim
potiebného mnozstvi penéz a kapitdlu z riiznych financnich zdroji (financovani), alokaci
penéz do ruznych forem nepenézniho majetku (investovani) a rozdélovanim zisku

(dividendova politika) s cilem maximalizace trzni hodnoty vlastniho majetku firmy.

1.1  Finan¢ni cile podniku

Nazory na vymezeni finan¢nich cilti podniku se mezi ekonomy v trzni ekonomice neustéle
diskutuji a prochéazeji urCitym vyvojem. Nejdiive se zjednoduSené piedpokladalo, ze
zékladnim cilem podnikani je dosaZeni maximalniho zisku (staticky pfistup — nerozliSuje
kratkodobé a dlouhodobé zisky, nebere v potaz ¢asovou dimenzi — kdy bylo zisku dosazeno;
jedna se spiSe o teoreticky piistup, v praxi se rozhoduje na zaklad¢é nékolika cilu soucasng;
zisk podniku vykazovany v tcetnictvi je siln€ ovlivitovan zvolenym pojeti nakladii a vynosu,
metodou odepisovani atd. — lepsi pouzivat CF; nebere v potaz stupen rizika — neni pravda, Ze

vys$$i zisk je dosahovan pii stejném stupni rizika.

V soucasnosti je proto za zakladni cil podnikani vSeobecn¢ povazovana maximalizace trzni

hodnoty firmy, v podminkéch akciové spole¢nosti maximalizace trzni ceny akcii.



Vedle hlavniho, dlouhodobého finan¢niho cile podniku existuji i nékteré dil¢i, kratkodobé

financni cile jako napf.

zajistovani platebni schopnosti (likvidity- schopnost kryt penéznimi prostfedky své
zavazky v dané vysi a pozadovaném ¢ase — pomér penéznich prostfedki a splatnych
zavazkl).

finan¢ni zdravi podniku (rentabilita + likvidita).

K spésnému zajistovani vyse uvedenych cill je nutno dodrzovat nékteré principy, o které

by mélo moderni finan¢ni fizeni podniku opirat, a to:

princip penéznich toka (je potieba brat v potaz prijmy a vydaje a ne ucetni naklady a
vynosy. Financni zdravi firmy zavisi na jeji schopnosti uhrazovat penézni platby svym
veritelu, dodavateliim, zaméstnanciim a vlastnikum. Nic nepomiize podniku, jestlize
vykazuje zisk, ale nemd penézni prostredky na nutné platby).,

princip Cisté soucasné hodnoty (podnik by mél investovat je do téch cinnosti, kde cista
soucasnd hodnota je pozitivni. Cistd soucasnd hodnota predstavuje rozdil mezi
diskontovanymi penéznimi prijmy z urcité cinnosti a vydaji na tuto ¢innost. Zohlednuje
nejen vysi penéznich prijmu a vydaji, ale i jejich casové rozloZeni béhem urcité doby.
Ukazuje priristek investice k trzni hodnoté firmy a tim i k bohatstvi jejich viastnikii.).,
respektovani faktoru casu,

zohlednovani rizika (hlavné u dlouhodobych, strategickych investic. Technicky se
riziko obvykle zohlednuje upravou diskontni sazby: cim vyssi riziko se predpoklada,
tim vyssi se voli diskontni sazby pro aktualizaci penéznich tokiu),

optimalizace kapitalové struktury (podnik by mél usilovat o takovou kapitdilovou
strukturu, pri niz jsou priimerné ndklady kapitalu minimalni),

zohlednovani stupné efektivnosti kapitadlovych trhit (feorie efektivnich kapitdalovych
trhii dosla k zaveru, zZe trzni ceny akcii a jinych cennych papirii rychle a presné
zohlednuji veskeré prislusné informace — kurz akcie je v souladu s jeji teoretickou
hodnotou, neexistuji akcie podhodnocené a nadhodnocené),

planovani a analyza finan¢nich Udaji (analyza a planovani pohybu penéznich

prostredki, kapitalu a financnich zdrojii).



1.2  Zdroje financovani podnikatelskych aktivit

D¢leni (viz obrazek 2 - Rozvaha):
1.) z hlediska ¢asu — kratkodobé a dlouhodobé

2.) z hlediska subjektu financovani — cizi a vlastni

Optimalni urceni ¢i pfitazeni zdroji k potfebam jsou schopny zvladnout empirické pravidla,

znama jako zlata pravidla financovani.

Zlaté bilanc¢ni pravidlo:
- 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).

2 Zakladni zdroje finan¢nich informaci o podniku

Zakladnimi zdroji finan¢nich informaci o podniku jsou Rozvaha a Vykaz zisku a ztrat.
Rozvaha je rozd€lena na stranu aktiv (majetek podniku, vyjadiuje to, co podnik vlastni) a
stranu pasiv (zdroj financovani majetku podniku), ptficemz musi vzdy platit bilan¢ni rovnice:

YA=XP

Vykaz ziskii a ztrat postihuje jednotlivé naklady a vynosy podniku, podava informace o
tvorbé hospodarského vysledku a zaroven obsahuje mezisoucty rozdélujici vysledek

hospodateni na provozni, finan¢ni a mimotadny.



Obrazek 2: Rozvaha, aktiva a pasiva podniku

A

Stala aktiva
- dlouhodoby nehmotny majetek
- dlouhodoby hmotny majetek

- dlouhodoby finanéni majetek

Obézna aktiva

- zasoby

i) material

ii) nedokoncena vyroba a
polotovary

iii) vyrobky

iv) zvifata

v) zbozi

vi) poskytnuté zalohy na zasoby
- dlouhodobé pohledavky

- kratkodobé pohledavky

- finan&ni majetek

i) penize

ii) uCty v bankach

iii) kratkodoby finan¢ni majetek
iv) nedokonceny kratkodoby

finan¢ni majetek

Vlastni kapital

- zakladni kapital

- kapitalové fondy

i) emisni azio

i) ostatni kapitalové fondy
- fondy ze zisku

i) zakonny rezervni fond

i) ostatni fondy ze zisku
- hospodarsky vysledek
i) vysledek hospodafeni
minulych let

ii) vysledek hospodareni

bézného ucetniho obdobi

Cizi zdroje

- rezervy

- dlouhodobé zavazky
- kratkodobé zavazky

- bankovni uvéry a vypomoci

Ostatni aktiva
- pfechodna aktiva - pfechodné
ucty aktiv

- dohadné ucty aktivni

Ostatni pasiva
- pfechodna pasiva -

pfechodné ucty pasiv

- dohadné polozky pasivni

Zdroj: Kalouda, Frantisek: Zaklady firemnich financi




Obrazek 3: Vykaz ziskt a ztrat

Trzby (za prodej vyrobku a sluzeb)
+ zména stavu vnitropodnikovych zasob

+ aktivace (materidlu, zbozi, investic a vnitropodnikovych sluzeb)

= vyroba

- vyrobni spotieba (materidl, energie, sluzby)
- osobni néklady (mzdy, socialni zabezpeceni)
- dan¢ a poplatky (mimo dan z pfijmu)

- odpisy

+ nekteré dalsi vynosy a naklady

= provozni hospodarsky vysledek
+ finan¢ni vynosy (trzby z CP, troky)

- finan¢ni néklady (uroky, pojistné, koupé CP)

= vysledek hospodareni z financnich operaci

- dan z pfijmul (za béznou ¢innost)

= hospodarsky vysledek za béZnou ¢innost
+ mimotadné vynosy

- mimofadné naklady

= hospodarsky vysledek z mimoradné ¢innosti

- dan z pfijmu z mimofadné ¢innosti

= hospodarsky vysledek za ui€etni obdobi (icetni zisk)

Zdroj: Vlastni zpracovani

3 Majetkova a financ¢ni struktura podniku

Vyznamnou soucasti obchodni zdatnosti podniku je udrzeni majetkové-finanéni stability.

Majetkové-financni stabilitou rozumime schopnost podniku vytvaiet a trvale udrzovat

spravny vztah mezi majetkem a pouzivanym kapitdlem. Konkrétné jde o 3 zdkladni otazky:
- pomér mezi jednotlivymi slozkami majetku (majetkova struktura),

- pomér mezi jednotlivymi druhy pouzivaného kapitalu (finan¢ni struktura),



- vzajemny vztah mezi jednotlivymi slozkami majetku a jednotlivymi druhy

pouzivaného kapitalu.

cizi zdroje

finan¢ni paka =
vlastni zdroje

fixni aktiva

provozni paka =

obézna aktiva

3.1  Majetkova struktura podniku

Majetkova struktura podnikt predstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku (viz Obrazek

2: Rozvaha - leva strana).

3.1.1 VysSe celkového majetku

Pro vysi celkového majetku Ize jako rozhodujici definovat 3 faktory:
1) rozsah podnikovych vykoni (trzby)
trzby
obrat aktiv =
¥ aktiv
Obvykle se predpoklada, Ze k dosazeni vysSich vykond (trzeb) je nezbytna vyssi potieba
majetku, vyssi suma aktiv. Pfedpoklada se tedy konstantni hodnota aktiv.
2) stupen vyuziti majetku
Zde jiz ptedstava zhruba konstantni trovné obratu aktiv prestava byt udrzitelna. Do popiedi
se dostava vazba na relativné rychlejsi rast vykoni (ve srovnani s tempem rlstu majetku).
Vyraz pak nabyva alternativni podoby:
vykony za obdobi trzby

prumérny stav majetku (Z aktiv na zacatku roku + X aktiv na konci roku) / 2
= MAX

Maximalizace vyrazu piirozené¢ vede k zavéru, ze ¢im vyssi je vyuziti daného majetku, tim

cvwr



3) cena majetku

- pofizovaci cena = cena pofizeni + naklady souvisejici s potfizenim (dopravné)

- cena pofizeni = cena, za niz byl majetek nakoupen (specieln¢ u finanéniho majetku: cenné
papiry)

- ndklady = vlastni naklady vyroby (pro majetek vytvoreny vlastni ¢innosti)

- reproduk¢ni pofizovaci cena = cena potfizeni v okamziku ocenéni

- nominalni hodnota = penézni ¢astka, trvale pfifazena sloZce majetku pro jeji popis (typické
u pohledavek)

- Cista realizacni cena = prodejni cena — naklady spojené s prodejem.

Zvlastni pozornost je vénovéana ocenovani zasob (s ohledem na jejich vyrazné specifikum —
Casté zmény v podobé spotieby a dopliiovani). Metody ocefiovani zasob jsou nasledujict:

- individualni ocenéni (pfislusSnymi cenami) — udajné technicky obtizné realizovatelné

- metoda pramérného ocenéni — zasoby se oceni vazenymi prumérnymi pofizovacimi
cenami vSech dodavek ptislusného druhu. Jako vahy vystupuji mnozstvi dodavek.
V ptipad€ niZsi trzni ceny se rozdil odepisSe — zvysi se tedy néklady a snizi zisk.

- FIFO (First In First Out) — kone¢né zasoby jsou ocenény cenami posledni dodavky. To
je pro podnik danové vyhodné pii rGstu cen, nebot dochazi k umélému nardstu
nakladi reproduk¢niho procesu.

- LIFO (Last In First Out) — koneéné zasoby jsou ocenény cenami prvni dodavky (v CR
nepiipustné). Pii poklesu cen zasob muize z tohoto zplsobu ocenovani opét podnik

ziskat daiiovou vyhodu.

3.1.2 Faktory ovliviiujici majetkovou strukturu

Majetkova struktura podniku je velmi diferencovand. Zavisi pfedevsim na technické

naro¢nosti vyroby, ktera ovliviiuje podil stalého hmotného majetku.

1) technicka naroénost vyroby — mize byt definovana neptimo ukazatelem provozni paky
s nasledujicim rozdélenim firem na firmy kapitdlové¢ lehké a kapitalove tézké.

fixni majetek
provozni paka =

obézny majetek

2) rozvinutost penéZniho a kapitalového trhu — pestiejsi nabidka produktd penézniho i
kapitalového trhu poskytuje prostor pro — zvyseni podilu finan¢niho majetku

- rust finanénich investic



- pestiejsi portfolio finanéniho majetku

to vSe s potencidln¢ piiznivymi dusledky pro rentabilitu podniku i fizeni podnikatelského
rizika. Napf. v naSich podminkéch, kdy tento trh se teprve rozviji, je podil finan¢niho majetku
dlouhodobého 1 kratkodobého na celkovém majetku mnohem nizsi, nez je tomu v rozvinuté
trzni ekonomice.
3) hospodarska situace zemé i firmy a jeji hospodarska politika
Tyto faktory jsou schopny pozitivné ovlivnit:

- rust rentability, a to cestou snizovani nédkladii (technické inovace) nebo zvySovani

obratu vlozené¢ho majetku
- rast vyznamu obézného majetku ve finan¢nim fizeni podniku 1 rist jeho podilu

v bilanci firmy.

3.2  Finan¢ni struktura podniku

Finanéni struktura podniku pfedstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je
financovan jeho majetek (viz Obrazek 2: Rozvaha — prava strana pasiv). Z dynamického
hlediska finan¢ni struktura podniku ukazuje strukturu pfirtistku podnikového kapitilu, ze

kterého je financovan pfirtistek majetku.

Vedle pojmu finan¢ni struktura se pouzivd 1 pojem kapitalova struktura. Zachycuje
strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je financovan jeho fixni majetek a trvald Cast
obézného majetku. Jde tedy o strukturu dlouhodobého kapitalu podniku. Kapitalova struktura

je tedy pouze Casti jeho finan¢ni struktury.

3.2.1 Cena kapitalu
O cené kapitalu plati:
a) cenou vlastniho kapitalu je dividenda (pro akciové spolecnosti), popi. podil na zisku (v
jinych ptipadech). Vyse ceny zavisi obvykle nejméné na dob¢ splatnosti a na riziku uziti
kapitalu.
b) cenou ciziho kapitalu je urok, piipadné podil na zisku
Nek= (1 = Ds) *1 (uvazujeme vliv danového systému)
Nck .... ndklady na cizi kapital

| O urokova mira (v %)



Ds....... danova sazba (v %)

Cenu ciziho kapitalu ovliviiuje systém zdanéni velmi prithlednym zptsobem — Groky z uvéra
a obligaci jsou odpocitatelnou polozkou ze zdkladu dan¢ (dividendy ne). I zde plati, ze ¢im
delsi doba splatnosti, tim vyssi cena kapitalu.

c¢) naklady na celkovy kapital (K) — optimalizace

CK VK
+ Nyk *
K K

K=i*(1-Dg)*

CK...... cizi kapital

VK...... vlastni kapital

K. celkovy kapital

Nyk.... néklady na vlastni kapitdl po zdanéni zisku v %. Pokud bereme v tvahu i
predpokladdané tempo ristu dividend, dostavame vztah

dividenda
Nvk = ——— + mirarustu dividend
cena akcie

Pokud se budeme ptednostné orientovat na dobu, po kterou cizim kapitdlem disponujeme,
objevime u ceny ciziho kapitalu tyto empiricky zjisténé zakonitosti:

- nejlevngjsi je kratkodoby cizi kapital

- pomyslny stfed cenového pasma ptislusi dlouhodobému cizimu kapitalu

- jako nejdrazsi se ukazuje akciovy kapitdl (neomezena doba splatnosti, kapitdl se

nevraci)

3.2.2 Optimalni mira zadluZenosti

Pro posuzovani miry optimality dané finanéni struktury podniku, jako kriteridlni funkce
vystupuji zejména:
a) ukazatel finan¢ni paky

cizi kapital

finan¢ni paka =
vlastni kapital

Plati, Ze pro velkou hodnotu finanéni paky stoupa riziko véfitell. Tento ukazatel se také
skute¢n€ pouziva pro méteni finanéniho rizika.

b) ukazatel ziskového ¢i Girokového kryti
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zisk pted platbou urokt a dani

= ziskové kryti
urok (rocni)

Nézory na optimalni miru zadluzenosti jsou ve finan¢ni teorii piedmétem rozsahlé diskuse.
RozliSujeme tyto zakladni teorie:
1) pilvodni predstavy
Podle této predstavy nezavisely ndklady celkového kapitélu vitbec na zménach ve finanéni
struktufe. Odtud vyplynul logicky, i kdyz z pohledu praxe finan¢niho fizeni podniku

absurdni zavér, ze hledani optimalniho zadluzeni nema smysl.

Obrazek 4: K‘E)ncept MM bez uvazeni vlivu daflového systému

primérné ndklady
celk. kapitalu

»

podil dluhu na
celkovém kapitalu

Zdroj: Kalouda, Frantisek: Zaklady firemnich financi

2) koncept MM s vlivem danového systému

Urok je nakladova polozka, ktera snizuje datiovy zaklad podniku. Takto se objevuje prvek
urokového (danového) Stitu, ktery zprostiedkované, v podob¢ snizeni danové zatéze
podniku snizuje de facto cenu ciziho kapitalt.

Bez uvaZzeni dalSich faktort tedy naklady celkového kapitdlu s riistem zadluZeni klesaji.
Tento formaln€ nepochybné spravny nazor vede opét k prakticky neudrzitelné filozofii

zadluzovat podnik co nejvice.
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Obrazek 5: Koncept MM s uvazenim vlivu daitového systému

\
primérné naklady !

celk. kapitalu

podil dluhu na
celkovém kapitalu
Zdroj: Kalouda, Frantisek: Zaklady firemnich financi

3) kompromisni teorie (tzv. U-kFivka celkovych nakladi kapitalu)

Optimum finan¢ni struktury podniku je definovano jako situace, kdy primérné naklady
celkového kapitalu jsou minimalni. Toto optimum se vlivem socialn¢ psychologickych
faktori v ¢ase proméiluje. V soucasnosti se pohybuje okolo cca 40% podilu dluhu

v celkovém kapitdlu podniku.

Obrazek 6: Koncept U-kiivky

o . , , A
prumérné naklady
celkového kap.

10% 40% 60% pOdI'| dluhu Vna
celkovém kapitalu

Zdroj: Kalouda, Frantisek: Zaklady firemnich financi
Jako rozhodujici faktory pro stoupajici vétev U-kiivky se uvadi:

- srustem zadluZenosti rostou naklady dluhu (tlak véftitelr) i néklady vlastniho kapitalu

(tlak akcionari)
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- jde o dtsledek zvySeného rizika vétitelt 1 akciondit pti vyS$im zadluzeni
- od urcit¢ miry celkové naklady rostou (vliv danového S§titu je pohlcen vySSimi
pozadavky vétitel)

- je nezbytné brat ohled i na velikost a stabilitu zisku.

V praktické roviné vykazuje optimum financ¢ni struktury nasledujici charakteristické rysy:
- minimalizuje naklady na financovéni podniku
- je v souladu s majetkovou strukturou

- je v souladu s vykonnosti podniku.

3.3  Souvislosti majetkové a finané¢ni struktury a strategie financovani

Souvislosti mezi majetkovou a financni strukturou jsou viditelné v konceptech zlatych
pravidel financovani a Net Working Capital.

1) Zlaté pravidlo financovani

- dlouhodob4 aktiva maji byt financovéna dlouhodobymi zdroji

- kratkodoba aktiva maji byt financovéana kratkodobymi zdroji.

2) Net Working Capital (NWC)

NWC = OA — kratkodoba pasiva

Pro NWC>0 ............ konzervativni strategie (v tomto pifipadé je dlouhodobymi zdroji
financovan 1 kratkodoby majetek podniku, pricemz zakladni kapitdl ma kryt aktiva pro
dané obor podnikani typickd). Tato situace je bezpecna, ale relativné draha (dlouhodobé

zdroje jsou draz$i nez zdroje kratkodobé).

Obrazek 7: Konzervativni strategie financovani podniku

obézny majetek kratkodoba pasiva

net working capital

fixni majetek zakladni kapital
Zdroj: Kalouda, Frantisek: Zaklady firemnich financi
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Pro NWC < 0 ... agresivni strategie (spoCiva v relativnim nedostatku
dlouhodobych pasiv, coz vede k orientaci na pievazné kratkodobé zdroje financovani).
Tato strategie je riskantni (mozny vypadek kratkodobych zdroji miiZze ohrozit stabilitu

podniku), ale relativn€ levna (kratkodobé zdroje jsou levnéjsi nez zdroje dlouhodobé).

Obrazek 8: Agresivni strategie financovani podniku

fixni aktiva dlouhodoba pasiva

net working capital

obé&zna aktiva
Zdroj: Kalouda, Frantisek: Zaklady firemnich financi

ProNWC=0 ............ neutralni strategie
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