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Studijni text

I  Strategicky finan¢ni cil, financ¢ni strategie a
strategie financovani firmy

Soucasna ekonomicka teorie pfiznava financnimu fizeni podniku integrujici a dominujici
v oblasti operativniho a taktického ekonomického fizeni firem, tak (a to mozna dokonce
piedevsim) i pro Fizeni firmy v horizontu strategickém.

Skutecnosti vSak zlstava, ze pies veskery vyznam, ktery je v soucasnosti strategickému
finan¢nimu fizeni firmy pfisuzovan, neni tato oblast nijak zvIast’ intenzivné systematicky
rozvijena. A to dokonce ani na trovni teoretickych konceptl (representativni piehled
literatury, relevantni k danému tématu je pfipojen).

1.1 Strategicky financni cil firmy

Ptes pretrvavajici zdiiraznovani vyznamu zisku firmy jako strategického finan¢niho cile
[Synek, 1995] se dnes jiz nepochybné za vyznamnéjsi povazuje maximalizace trZzni hodnoty
firmy [Valach, 1991], jako (mimo jiné) vyraz zdlraznéni postaveni vlastnika.

V tomto soucasném pojeti trzni hodnoty jako syntetického ukazatele se v trzni hodnot¢
firmy integruje jak vySe o¢ekavaného zisku, tak ¢asova dimenze podnikatelskych aktivit
i stupen rizika podnikani.

Absolutnim Kritériem ristu trzni hodnoty firmy je (na urovni nezbytné operacionalizace
tohoto cile) rist trzni ceny akceii. Toto kritérium se tedy v praktické rovin¢ finan¢niho fizeni
firmy stava zakladnim kritériem efektivnosti financniho fizeni firmy na vSech urovnich,
véetné urovné strategické. V této souvislosti se ovSem objevuje problém miry efektivnosti
daného narodniho kapitalového trhu. Je ziejmé, Ze v piipadé CR se ve vétsing piipadi, tj.
firem, budeme muset obejit bez tohoto pohodIného absolutniho kritéria usp&snosti finanéniho
fizeni. Alespon prozatim.

1.2 Systémy a hierarchie finan¢nich cild firmy

Dtiraz na maximalizaci trzni hodnoty firmy ovSem neznamena, ze by kritérium zisku bylo
opusténo totalng. Ve zdiivodnénych ptipadech je dokonce zcela programové zviditelilovano
(viz kapitola vénovana konceptu EVA®). Jde viak prece jen spise o kritérium maximalizaci
trzni hodnoty podtizené. Cimz se dostavame k jak k myslence ziejmé nezbytné plurality
finanénich cilit podnikéni, tak i k jejich hierarchii.

Zde je vhodné konstatovat, Ze 1 vnimani zisku jako jediného a zékladniho cile podnikani (tzv.
monistické chapani zisku) a finan¢niho fizeni firmy je dnes stale intenzivnéji konfrontovano



s pluralistickym pojetim cilii, v némz vedle zisku existuji i dalsi cile ekonomického i
mimoekonomického charakteru. K nim patii predev§im

- trZni podil

- velikost firmy

- udrzeni likvidity,

pfipadné i

- ekologicka hlediska, ¢i dokonce
- socialni hlediska,

tato oboji s obrovskymi vyhradami v§eho druhu (viz ku ptikladu havarie tovarny
Union Carbide indickém Bhopalu v roce 1984 — 500 000 lidi ohrozeno, 20 000
zemielo).

Stale vice se zda, Ze historicky starSi monisticka koncepce chdpani role a vyznamuzisku ve
finan¢nim fizeni firem je dnes jiZ prakticky piekonana pluralitnim pojetim.

Stejné tak vSak soucasna teorie strategického finan¢niho fizeni firmy vnima i jistou
omezenost filozofie maximalizace trzni hodnoty. Problém je v tom, ze pfili§ jednostranné
zdirazilovani zajmu vlastnikd v podobé& hypertrofie tlaku na rtst trzni hodnoty firmy mtize
vést a také pravideln¢ vede k situacim, kdy zajmy jinych spoluticastniki podnikani
(stakeholders) jsou respektovany jen omezen¢ a nebo dokonce viibec ne.

Je zfejmé, Ze takové situace mohou v krajnim ptipad¢ ohrozit i splnéni z&jmi vlastnikd.

Nejvyraznéji je tato kritika presentovana stoupenci tzv. teorie ucasti, ktefi povazuji za
nezbytné aby cilem strategického finanéniho Fizeni bylo respektovani zajmi vSech
zainteresovanych subjekti.

Za zékladni zajmové skupiny (a jejich vlastni dil¢i finan¢ni cile podnikéni) v tomto smyslu
byvaji povazovany predevsim:

- zameéstnanci (rtst mezd)

- véfitelé (minimalni mira likvidity, vyjadiena schopnosti véasného a plného
splacenti jejich pohledavek)

- manazefi (cile manazerskych smluv, obvykle obecné vyjadiitelné jako stabilita
podnikani a minimalizace podnikatelského rizika).

Artikulace a prosazovani téchto finan¢nich cil riznych zajmovych skupin vSak nijak
nezpochybiluje maximalizaci trzni hodnoty firmy jako zékladniho strategického finan¢niho
cile firmy. Jde spiSe (i kdyz na prvni pohled pon¢kud paradoxné a zprostiedkovang) o
faktickou podporu dosazeni tohoto cile.

1.3 Financni strategie firmy a jeji principy

Ptehled nazord, presentovanych v odborné literatuie presvéd¢iveé ukazuje, Ze usilovat o
,Jjedinou spravnou® definici finan¢ni strategie firmy je zbytec¢né a do jisté miry nesmysIné.

-----



o jejich integraci se pak jevi jako bezpredmétné. Existuji vSak definice, které zdraznuji
cilové zaméreni strategie obecné [Ketkovsky-Vykypé€l, 1999] i specielné strategie financni
[Valach, 1997], coz je koncept, ktery ptinasi zddouci védomi podstatnych systémovych
souvislosti.. Z tohoto diivodu budeme davat pfednost posledné citovanému prameni, ktery
charakterizuje finan¢ni strategii firmy jako ,, strategické finan¢ni operace, které
zabezpecuji dosaZeni strategickych finan¢nich cilii za urcité obdobi®.

K zékladnim charakteristikam financni strategie patii predevsim:

pfednostni zaméteni na finan¢ni ¢innosti firmy v del§im ¢asovém horizontu
dlouhy ¢asovy horizont definuje pfedevsim dynamika procesii z podstatného
okoli firmy které jeji Cinnost determinuji (obor, odvétvi atd.), ale i

dynamika vnitinich procesii firmy, kterymi tato reaguje a podstatné zmény ve
svém okoli

jeji prednostni zaméteni na kapitaloveé naro¢né aktivity

vede neziidka k zdvaznym zméndm v systému financovani podniku

alesponi ¢i nejméné potencialni spojeni s nadpriimérnymi riziky (predevsim opét
finan¢nimi).

Teorie strategického fizeni firmy predpoklada, ze zakladem tspéSného dosazeni finan¢nich
cilti podnikéni je respektovani zakladnich principi [Valach, 1997] finan¢ni strategie firmy,
ke kterym jsou fazeny piedevsim:

a) princip penéZnich toku

b)

d)

Tento princip zdiirazituje vyznam penéznich tokti (cash-flow, CF) pro finan¢ni
fizeni firmy obecné a jeji strategické fizeni zvlast. Podstatné jsou tedy konkrétni
pFrijmy a vydaje, nikoliv jejich obraz v ucetnictvi v podob¢ vynost a nakladu.
Stejnd myslenka je soucasti konceptu financniho zdravi firmy.

princip €isté souc¢asné hodnoty

Jeho aplikace vdanych souvislostech spociva v tom, zZe podnik by mél investovat
jen do téch Cinnosti, které maji kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotu (NPV). Tento
princip fakticky navazuje na hlavni strategicky cil finan¢niho fizeni podniku
(maximalizace trzni hodnoty firmy), protoze ukazuje prispévek dané investice

k trzni hodnoté firmy.

princip respektovani faktoru ¢asu

V zésad¢ jde o pripominku vyznamu ¢asové hodnoty penéz, coz je faktor zvlasté
vyznamny v piipadech dlouhych ¢asovych horizontt, coz je pro strategické
finan¢ni fizeni firmy situace typicka (pfi vsi relativité tohoto pojmu). Z hlediska
techniky postupu jde o aktualizaci konkrétnich ¢asovych tokli irokovanim
(slozitym urokovanim) respektive diskontovanim.

princip zohlediovani rizika

Zohlednovani rizika ve finan¢nim fizeni vychézi z teze, Ze konkrétni finan¢ni
prijem ziskany s rizikem ma menS$i hodnotu, neZ stejny finan¢ni prijem
ziskany bez rizika.

Teorie finan¢niho fizeni podniku pak zavadi hierarchii rizikovosti firemnich
aktivit, ze kterych je ku ptikladu ziejmé, Ze riziko investice do prosté obnovy
stroju je mensi nez investice do vyrobkovych ¢i technologickych inovaci.



Finan¢ni fizeni firmy pak musi vedle ¢asové hodnoty penéz brat v uvahu i riziko,
s jakym jsou penézni piijmy ziskavany a vydaje investovany. VySe rizika se
obvykle zohlediiuje upravou diskontni sazby. Jsou pfirozen¢ zvazovany i
moZnosti ochrany proti neprijatelné vysokym rizikiim v podobé¢ diverzifikace
vyrobkd, vyrob i trhi, pfesun rizika atd..

e) princip optimalizace kapitalové struktury
Optimalni kapitalovou strukturu zde chapeme jako takovou kapitalovou strukturu,
ktera nejlépe vyhovuje pozadavku maximalizovat trZzni hodnotu firmy. S jistym
zjednoduSenim muzeme prohlésit Ze je to takova kapitalova struktura, kterd ma
minimalni prumérné naklady kapitalu.

f) princip zohlediiovani stupné efektivnosti kapitalovych trhiu
Vyznam tohoto principu pro strategické financni fizeni firmy jsme jiz deklarovali.
Specielné mame na mysli do jaké miry je dany kapitalovy trh schopen plnit své
zakladni funkce v podobé
- identifikace zdroju (docasn¢) volného kapitalu
- objektivizace ceny téchto zdroji.

g) princip analyzy a planovani financ¢nich idaju
Je tieba mit za prokédzané, Ze strategickych cilt finan¢niho fizeni podniku lze
dosahnout pouze pii systematické analyze a planovani alespon klicovych
finan¢nich ukazatelt hodnoceni vykonnosti firmy.
Specialni nastroje financni analyzy dovoluji alespont do urcité miry objektivizovat
vysledky hospodareni firmy a v tomto smyslu slouZzi jako zakladna pro sestavovani
realnych finan¢nich plani.

Poznamka: Finanéni planovani pak operacionalizuje (konkretizuje) finanéni strategii
(i taktiku) firmy.

Formuluje konkrétni dil¢i finan¢ni cile podniku, pfedvida budouci finan¢ni
vysledky i cesty k jejich dosazeni. Uvazuje 1 rizné varianty dosazeni danych
finan¢nich cild, voli variantu optimalni a podle dosazenych vysledki ovliviiuje
v podob¢ zpétné vazby vSechna dlouhodoba i kratkodoba rozhodnuti podniku
nejen ve sféfe jeho financniho fizeni.

Zde je na misté poznamka, Ze z hlediska techniky finan¢niho planovani
nemame pro kone¢nou podobu finan¢nich plani vSech urovni (v€etné irovné
strategické) Zadny jiny nastroj jejich vyjadieni, neZ standardni ucetni
dokumentaci. Tato standardizace co do formy mé ovSem vyznam 1 pro vnitini
konzistenci (propojenost) finan¢nich plant riznych Grovni.

I nasledujici posledni tfi principy je moZno povaZovat za obecné relevantni pro kvalitni
finanéni strategii firmy:

h) princip variantnosti
Finan¢ni strategie firmy je sestavovana ve variantach, které v rizné mite respektuji
stanovené finan¢ni cile, dosahované pfi riizné mife napjatosti firemnich zdroju (a
to nejen finan¢nich) a pii rizn¢ intenzivné plisobicich faktorech, omezujici rozvoj
firmy.



Zde je prospésné si pripomenout, Ze pii tvorbé variant finan¢ni strategie firmy je
samoziejme vhodné, respektive nutné respektovat (respektive kompenzovat) slabé
stranky firmy (viz vyslednd SWOT analyza jako syntetizujici pohled na analyzu
strategické pozice firmy). Stejné tak je vSak absolutné nezbytné usilovat o co
nejuplnéjsi vyuziti rozvojového potencidlu firmy v podobé jejich silnych stranek.
Jinak skon¢i budovani strategické orientace firmy ve strategické defenzive, coz je
trvale neudrzitelné koncepce rozvoje podniku.

i) princip permanentnosti
Je nepfedstavitelné dlouhodobé zafixovat finanéni strategii firmy, bez ohledu na
skute¢ny vyvoj jak firmy, tak jejiho podstatného okoli. Oboji je tieba prubézné
monitorovat a ve vhodnych intervalech (umoziujicich ku ptikladu eliminovat
nepodstatné fluktuace) promitat do formalizované podoby (i¢etnich dokumentit)
finan¢ni strategie firmy.

j) princip tviiréiho pristupu
Na mist¢ je predevsim trvat na plném vyuziti stavajiciho potencidlu metod analyzy
financ¢ni a strategické posice firmy. Pfirozen¢ stejné tak je potfebné sledovat
metodické inovace v danych oblastech. Nikoliv méné vyznamné je vSak
zodpovédné a v pravém smyslu slova tviir¢i transformovani pracovnich podkladi
firemni finan¢ni strategie do podoby pracovnich dokumentt (G¢etnich vykazit).
Jinak nelze hovofit o efektivni operacionalizaci strategického finan¢niho cile firmy
a odpovidajici firemni finan¢ni strategie.

1.4 Strategie financovani firmy

Vzhledem k firemni finan¢ni strategii pfedstavuje strategie firemniho financovani uzsi
pojem. Z pohledu struktury systému finan¢niho fizeni firmy je to ta slozka firemni
finan¢ni strategie, ktera se soustiedi pfedev§im na problematiku zdrojii financovani
firemnich aktivit.

Jeji neoddélitelnou podmnozinou jsou rozhodovaci procesy, souvisejici s volbou
struktury zdroji financovani firmy. Aktivity s nimi spojené jsou ozna¢ovany obvykle jako
dlouhodobé finanéni rozhodovani.

1.5 Strategické financni operace

Strategické finan¢ni operace v sobé zahrnuji veskeré postupy finan¢niho rozhodovani i
postupy, kterymi ma byt dosazeno strategickych finan¢nich cilti. Pfipominame, ze tato
mnoZzina operaci tvoii spolu s operacemi kratkodobymi celkovou naplii finanéniho fizeni
firmy.

Obvykle jsou tyto strategické finan¢ni operace dale strukturovany do dvou zékladnich
slozek:

- dlouhodobého finan¢niho rozhodovani a

- investi¢niho strategického rozhodovani.



II Finanéni rozhodovani ve strategickém horizontu

2.1 Dlouhodobé finan¢éni rozhodovani

Je vénovéno predevsim tém rozhodovacim procestim, které¢ jsou spojeny se

zvySovanim firemniho kapitalu v dasledku investovani,
rozhodovéni o finan¢ni struktute firmy (vlastni a cizi kapital)

a v SirSich souvislostech 1 rozhodovani o

dividendové politice firmy
finan¢ni restrukturalizaci firmy
spojeni Ci prevzeti firem.

Ptihlizime pfitom zejména k cené€ riznych druhti kapitalu a k finan¢nimu riziku.

2.2 Investic¢ni strategické rozhodovani a investi¢ni strategie

Investi¢ni strategické rozhodovani soustfed’uje svoji pozornost v hlavni mife na rozhodovani
o ziskévani dlouhodobého majetku firmy. V této souvislosti se obvykle zvazuje majetek

- hmotny

- nehmotny,

- Ciinvestice financni.

Néplni investi¢niho strategického rozhodovani je feseni dvou zakladnich problémii:

a) kolik prostfedki a kdy je vhodné investovat
b) jaky typ dlouhodobého majetku ¢i ktery investi¢ni projekt ptipada v tivahu.

Pfitom je kazda investi¢ni ptilezitost posuzovana nejméné s piihlédnutim k nasledujicim
faktortiim, které predstavuji dlisledek investi¢niho rozhodnuti pro finan¢ni psici firmy:

- ocekavany vynos investice
- ocekavany dusledek pro likviditu firmy
- ocekavané riziko investice.

V souvislosti s investi¢nim strategickym rozhodovanim se s ohledem na jeho komplexnost
a slozitost objevuji jako samostatnad podmnoZzina z aktivit strategického finan¢niho tizeni
firmy tzv. investi¢ni strategie. Ty tvofi sice v ide4lnim piipad¢ nedilnou soucast finanéni
strategie firmy jako celku, ale byvaji obvykle (s ohledem na specifika investi¢niho
rozhodovani) vytvareny i realizovany jako jeji relativné nezavisly a obvykle i nejptesnéji
vyjadieny prvek. Neziidka predstavuji investi¢ni strategie podniku osu, okolo kter¢ je
podnikové finan¢ni strategie postupné budovéna. Jsou mozné i takové situace, kdy finan¢ni
strategie firmy neexistuje, piipadné je znama pouze v implicitni podobé. V takovychto



pripadech byva investicni strategie zpravidla jedinou existujici slozkou firemni finan¢ni

strategie.

Podle toho, ktery faktor (a nebo jakou jejich kombinaci) dany investor v procesu investi¢niho
rozhodovéani preferuje, je mozno definovat nasledujici typy investi¢nich strategii [Valach,

1997]:

iii)

iv)

vi)

strategie maximalizace ro¢nich vynost

Orientace investora je jednozna¢né€ na co nejvyssi ro¢ni vynosy. Rist hodnoty
investice (nebo jeji udrzeni) je zde nevyznamné kritérium a jeho ptipadny
pokles je kompenzovan rastem ro¢nich vynost. Vhodné pfi niz§im stupni
inflace, kdy se ro¢ni vynosy nijak podstatné neznehodnocuji a 1 vlastni

investice si obvykle udrzuje svoji ptivodni hodnotu.

strategie ristu ceny investice

Opak ptfedchozi strategie. Investor se orientuje predevsim na rist hodnoty
investice, jinak feseno na rist hodnoty ptivodniho investi¢niho vkladu. Vhodné
spiSe do prostiedi s vyssi inflaci, kdy hodnota pfipadnych ro¢nich vynost by
stejné velmi rychle erodovala, ale hodnota investice (a to v¢etné jeji hodnoty
budouci)naopak v diisledku vyssi inflace rychle roste.

Poznamka: Pii rozhodovani mezi dvémi vyse uvedenymi strategiemi (ale
nejen v téchto ptipadech) je pfirozené zadouci uvazovat i vlivy
zdanéni jak ro¢nich vynost, tak vynost z ptipadného prodeje
investice.

strategie rustu ceny investice, spojena maximalnimi ro¢nimi vynosy
Investicni prilezitosti, které by soucasn¢ maximalizovaly ob¢ az dosud
uvazovana kritéria se v redlném svété vyskytuji jen velice ziidka. Proto jim
budeme vénovat 1 odpovidajici pozornost.

agresivni investi¢ni strategie

Jsou uptednostiiovany investice s vysokymi vynosy, a to i cenu odpovidajiciho
vyrazného zvyseni rizika (penetrace neprozkoumanych trhit). Je ovSem
skute¢nosti, ze pro insidery mohou standardné posuzovano i velmi riskantni
investice mit ve skute¢nosti charakter investic s rizikem pfiméfenym a nebo
dokonce i mens$im nez pfiméfenym.

konzervativni investi¢ni strategie
Je obvykle spojovana s investory typu ,,no risk taker®, tedy s investory bud’
odmitajicimi riziko Gplné, pfipadné ptipoustéjicimi pouze velmi nizké riziko.

Standardné€ je piijiman néazor, ze takové investice piinasi zdsadné¢ mensi
vynosnost, coz nemusi platit vzdy bez vyhrad.

strategie maximalni likvidity

Pro tuto strategii je typické, ze je ddvana piednost projektiim s nejvyssi
schopnosti generovat hotové penize. Tato strategie je vhodna, pokud se podnik
potyké s problémem nedostatecné likvidity. Je vSak tieba zvazovat i tu
moznost, ze investice, které jsou schopny této strategii vyhovét nemusi byt
soucasn¢ nejrentabilné;si.



Objevuje se 1 krajni podoba této strategie, kdy investor musi (vlivem
nejriznéjsich okolnosti, obvykle vnéjsich) rychle ménit své investi¢ni cile.
Pfitom na novou investici nema dostatecnou likviditu.V této situaci je nucen
plvodni investici prodat, aby mohl zrealizovat novy investi¢ni zamér. A zde je
naopak spise pravidlem nez vyjimkou, ze za takto ziskanou likviditu plati
investor ztratou rentability.

III Koncept EVA (Economic Value Added) ve
strategickém finan¢nim rizeni firmy

3.1 Uvodni poznamky

Je zcela typické, Ze oba dale podrobnéji presentované koncepty (EVA 1 BSC) byly pivodné
koncipovany jako finan¢n€ analytické nastroje (ukazatelové systémy), vyuzitelné (i kdyz
kazdy v jiné mife) pro potieby strategického finan¢niho fizeni firmy.

Jejich finan¢né strategicky obsah se v téchto konceptech pak objevil bud’ jako soucast
programového zaméru rozvoje metody (EVA®) a nebo jako vyvoj ptivodniho produktu,
inspirovany pozadavky podnikatelské praxe (BSC).

V soucasnosti jejich vyuziti pro strategické finan¢ni fizeni uz zietelné dominuje. V tom jsou
oba koncepty podobné.

To, v ¢em si jiz tak zcela podobné nejsou, je rozsah kone¢ného produktu a moznost jeho
praktické vyuzitelnosti v procesu strategického fizeni podniku obecné a tvorby finanéni
strategie podniku zvlasté. V kazdém ptipadé jde o produkty, které v problematice
strategického finan¢niho fizeni podniku nemohou byt opomenuty.

3.2Economic Value Added (EVA®)

3.2.1 Zakladni definice a hlavni pFinosy

Zakladni myslenkovou konstrukei konceptu EVA® (EVA® je registrovanou ochrannou
znamkou firmy Stern Stewart & Co.) je teze, Ze cilem podnikani je vytvareni ekonomické
pridané hodnoty.

V charakteristikach ur&eni &i poslani konceptu EVA® miizeme objevit tuto hierarchii, ktera
je odvozena v zasad¢ z hlediska Casové priority jednotlivych aplikaci tohoto konceptu:

1) moderni finanéné analyticky nastroj hodnoceni vykonnosti
podniku
i) nejkompaktnéjsi zndmy ukazatel, ktery zobrazuje ekonomicky

zisk podniku (tj. zhodnoceni ¢i znehodnoceni majetku vlastniki)
iii) systém Fizeni podniku



iv) nastroj vhodny pro dosazeni zakladniho strategického cile firmy,
kterym je maximalizace jméni akcionari (shareholder value), coz
lze jinymi slovy fici jako maximalizace trzni hodnoty firmy.

Posun od v zésadé¢ standardniho analytického nastroje k systémove vys§im Grovnim je jisté
ziejmy.

V diskusich o tom, v &em vlastn& spo&iva nova kvalita konceptu EVA®, se nejcastdji objevuji
nasledujici charakteristiky:

a) diraz na cenu vlastniho kapitalu

Ptesto, Ze byva tato charakteristika vnimana jako vlastné svého druhu ,,vedlejsi u¢inek*
nasazeni metodiky EVA® , neni jeji vyznam ani zdaleka zanedbatelny. Nuti totiz manaZery a
hlavné vlastniky, aby si uvédomili, Ze cena vlastnich zdrojl (vlastniho kapitalu) nemtize byt
bézn¢ brana jako nulova. Je sice mozné se k tak extrémné nizké cené vlastniho kapitalu

v konkrétnim ptipad¢ postupné propracovat cestou optimalizace vyuziti vlastnich zdrojii

v konkrétnich podminkach, které jiné feseni nedovoluji. Vzdy je vSak tfeba zvazovat, ze
takové situace jsou nestandardni a Ze by pro né¢ mély byt zvlastni diivody. Mohou to byt
prirozené i divody mimoekonomické, coz byva velmi ¢asty ptipad.

Jinak je zfejmé, ze dolni hranici ceny vlastniho kapitalu musi byt vynos, ktery mohou vlastni
zdroje vlastniktim piinést v podob¢ vynosu z bezrizikovych aktivit (ilozka do banky,
investice do statnich cennych papirti atd.). Paradoxni je, Ze realizace téchto aktivit zcela
pravidelné vyzaduje jen minimalni tsili podnikatelského subjektu (investora), coz je fakt,
ktery berou investofi v ivahu kupodivu ne pfili$ Casto.

b) eliminace nedostatki koncepce jednostranné orientace na penéZni toky (CF)

Mozna ,,vyména“ rentability za likviditu je znamy néstroj z arzenalu technik finan¢niho fizeni
firmy. Problémem vsak je, ze ptiliSny jednostranny diraz na CF (bez vyuziti jinych néstroja
jeho fizeni) miZe vést v extrémnich situacich az k poklesu celkové rentability firmy pod jeste
piijatelnou uroven.

Metodika EVA® viak pracuje s rentabilitou firmy v podobé& provozniho zisku (EBIT)
v explicitni podob¢, coz vySe zminéné ,,opomenuti* ¢ini malo pravdépodobnym.

¢) sladéni (alespon potenciialni) zajmu vlastniki a majitela

Tento (jisté¢ Zadouci) diisledek nasazeni a vyuzivani pravé diskutované metodiky byva
v nékterych ptipadech zdlraznovén az prilis.

Je sice pravda, Ze pii vypoétu hodnoty ukazatele EVA® je mimo hodnoty provozniho zisku (a
tim 1 zisku v jinych podobach) nezbytné zvazovat i pozadovanou vynosnost vlastniho kapitalu
(v podobé jeho ceny). Coz oboji jist¢ napomaha sladit zajmy vlastnikl (vynos vlastniho
kapitalu), se zdjmy manazert (definované obvykle ziskem jako klicovym cilovym
ukazatelem manazerskych smluv). Stejné tak je vSak skutecnosti, Ze t¢hoz a nebo velmi
podobného efektu 1ze dosdhnout racionalni formulaci manazerskych smluv.



V kazdém piipadé viak patii k prednostem metodiky EVA®, Ze ve velmi zietelné podobg
konfrontuje firmou dosazeny zisk s cenou (v podobé nakladt na celkovy kapital), ktera byla
za dosazeni tohoto zisku zaplacena.
3.2.2 Zakladni ukazatele, spojené s konceptem EVA®
Z pochopitelnych diivoda je zde na misté tento vysvétlujici komentat. V nasledujicim textu
bereme posloupnost velkych pismen EVA jako soucast matematického vyrazu ¢i vyrazi,
nikoliv jako oznaceni metodiky ¢i metodického konceptu. Proto v tomto specialnim piipadé
nepovazujeme za nutné explicitné vyjadiovat respekt k ochranné znacce firmy Stern Stewart
& Co..
i) EVA (Economic Value Added)
V zékladnim tvaru je obvykle algoritmus pro vypocet hodnoty EVA uvadén v podobé vyrazu
(1), respektive (2).
EVA = EBIT.(1-t)— Nk (1)
= EAT+U.(1-t)—WACC.K, (2)

kde pouzité symboly maji nasledujici vyznam:

EBIT ..... zisk pted platbou urokt a dani (ekvivalent naseho provozniho zisku)
NK covenne naklady (cena) celkového kapitalu

EAT ...... zisk po zaplaceni dani a pted zaplacenim uroki

teeinn, sazba dang¢ z piijmu (v podob¢ desetinného ¢isla)

U......... urok

K........ celkovy kapital (dlouhodoby), vlastni i cizi

WACC ... vaZeny primér nakladi kapitalu (vlastniho i ciziho).

Je zfejmé, ze Zadouci jsou kladné hodnoty vyrazu (1), resp. ( 2 ). Pak hovotfime o situaci,
kdy podnik pro vlastnika generuje hodnotu. V opa¢ném piipad¢ firma hodnotu ni¢i a nebo
snad vhodnéji méné expresivné ,,Zije z podstaty*.

Oznaceni dlouhodobosti v ptipadé veli¢iny celkového kapitalu K neni brano pfili§ doslova (ve
smyslu ucetni dokumentace a specielné struktury pravé strany rozvahy). Bézné se totiz jako
ekvivalent symbolu K uvazuje vyraz (3 ), i kdyZ by proti terminologické Cistoté tohoto
postupu bylo mozno mit urcité vyhrady.

K= SA=73P, (3)

kde pouzité symboly >A a 2P maji obvykly vyznam sumy aktiv, respektive sumy pasiv
(bilan¢ni suma).

Pro vyraz WACC pouzijeme ve vazbé na vzorec (1) funkéni predpis, oznaceny jako (4 ).

WACC = r..(1-1t).3CZ/A +1,. VI/ZA, (4)



Kde mimo symboly, jejichz vyznam byl jiz definovan pro vyznam dalSich proménnych plati:

VI .... vlastni jméni (v $irSim smyslu slova vlastnich zdroji)

Ic ..... cena cizich zdroja (vazeny primér z aktualnich objemi a
cen danych zdrojl)
Ty ..... cena vlastnich zdroju (opé€t vazeny primér jako vyse),

ptipadné pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu.

V zavéru tohoto odstavce se ukazuje jako nezbytna nasledujici poznamka metodického
charakteru.

Zde (i jinde) pouzité vypoc€etni algoritmy nemusi byt jediné, které je mozno pouzit (na
priklad po resersi odborné literatury). Pak je ale jen pfirozené, ze se zménou metodiky
ptichazi nezbytné nutn¢ i zména vypovidaci schopnosti vysledného vyrazu. Je tedy dobie
zvolenou variantu vypoctu hodnoty EVA dusledné respektovat.

Stejné tak je tfeba rozliSovat, co do jednou zvoleného vyrazu dosazujeme. I zde je
nepochybné¢ vhodné jednou zvolenou konvenci dodrzovat co nejdiislednéji. Samoziejmé 1
v tomto piipadé jinak hrozi problémy s vypovidaci schopnosti.

Specielné opatrné je tfeba postupovat pti volbé hodnoty symbolu r.. Pokud za n¢j dosazujeme
vlastniky poZadovanou miru zhodnoceni vloZenych prostiedkii, musime pocitat s tim, ze
jde o hodnotu velmi individualni a Ze mezipodnikové srovnani nebude pravdépodobné
mozné. Proto v téch ptipadech, kde s mezipodnikovym srovnanim pocitame, bude vhodné;si
dosazovat zde vynosnost bezrizikového projektu (podnikatelské aktivity), v tom smyslu
jak byl tento pojem jiz zminovan vyse. Do jisté miry je tento postup vhodny i pro
objektivizaci vykonnosti firmy, protoze dlouhodobymi a neimérné vysokymi pozadavky
vlastnikli na vynos vlozenych prostiedkli je mozno zlikvidovat (dostat do Cervenych EVA
hodnot) i objektivné prosperujici podnik.

ii)  CVA (Cash Value Added)

Tato varianta zékladniho vyrazu je vhodna v situacich, kdy jsou toky penéz (a finan¢ni fizeni
podle nich) pro firmu extrémné vyznamné.

Pak se vyraz (1), respektive ( 2 ) transformuje do podoby ( 5).

CVA = provozni CF — néklady na kapital (5)

Vyznam slozek tohoto vyrazu je stejny jako vySe. TotéZ plati o
filosofii vyuziti ukazatele CVA.

iii) MVA (Marke Value Added — trzni pridana hodnota)



Tato varianta hodnoty EVA pfichazi v ivahu tam, kde je tfeba pfimo definovat prirtstek
trzni hodnoty firmy. MVA definujeme jako rozdil mezi ¢astkou ziskanou prodejem firmy
(prodejem akcii) a hodnotou vlozenou do firmy (hodnotou obchodniho jméni) [Synek, 1995].

Zakladni vypocetni vyraz ma v tomto ptipadé podobu ( 6 ).
MVA = trzni hodnota podniku - obchodni jméni (6)

Je ziejmé, Ze se v tomto piipadé vlastné porovnavaji trzni a icetni hodnota firmy. Zakladni
filosofie EVA pfistupu (efekt minus naklady) zlstava pfitom zachovan a pokud se rovna
ucetni hodnota tirocenych cizich zdroju jejich trzni hodnoté, je pro urceni trzni hodnoty
vlastniho jméni firmy mozno odvodit vztah ( 7 ) [Kislingerova, 1998].

TH(VJ) = UH(V]) + PV(EVA) (7)
Vyznam zde pouzitych symboli je nasledujici:

TH(VJ) ..... trzni hodnota vlastniho jméni firmy
UH(V]J) ..... uCetni hodnota vlastniho jméni firmy
PV(EVA) ...soucasna hodnota ukazatele EVA.

Z vyrazu ( 7) je jasné patrné, zZe koncept EVA ma vazbu i na dnes Siroce akceptovany tzv.
»ekonomicky model podniku®, ktery zavedl do ur¢ovani hodnoty firmy soucasnou hodnotu
(PV) jejich ocekavanych budoucich vynost

3.2.3 Vybrané zavéry z aplikace konceptu EVA® na praxi finanéniho
Fizeni firmy

Koncept EVA® dovoluje mimo formulaci vysoce sofistikovanych zavér (vyuZitelnych
pfedevsim pro teorii finan¢niho fizeni firmy), formulovat i zavéry velmi pragmatickeé,
bezprostfedné vyuzitelné v praktickém finan¢nim fizeni firmy. Zde povazujeme za vhodné
ptedstavit alespont dva z nich.

i) provozni zisk a naklady kapitalu

V tomto ptipadé¢ jde v zasadé o slovni vyjadieni vyraza (1), respektive (2),(3)a(4)a
proto ziejme nebudou nutné pftili§ rozsahlé komentate . Z prave citovanych vyrazl vyplyva,
ze ma-li mit podnikani smysl (v duchu EVA® konceptu), pak by provozni zisk po zdanéni mél
byt alespon tak velky, jako naklady na celkovy kapital, tedy jako:

a) uroky placené vné&jSim investoriim a

vvvvv

Je jasné, 7e v tomto pojeti aplikace metodiky EVA® nebudou vypoétené hodnoty EVA®
riznych firem ve vSech ptipadech plné srovnatelné.



ii) vazba EVA® na finanéni paku

Vyjdeme-li ze zakladniho vyrazu (1), 1ze z néj po nékolika dosazenich a upravach dospét
k vyrazu ( 8).

EVA =EAT . CK/K, (8)
v némz (mimo jiz objasnéné veliiny) maji pouzité symboly tento vyznam:

CK ..... cizi kapital.

IV  Koncept BSC (Balanced Scorecard)
ve strategickém finan¢nim Fizeni firmy

4.1 Uvodni poznamky

V nésledujici subkapitole budeme v podstatné mite vychédzet z pramene [Kaplan — Norton,
1996], ktery je znam i v pozd¢jsim ¢eském piekladu. Nepracujeme tedy s naslednymi
domacimi monografiemi, vénovanymi tomuto tématu. Diivodem je snaha ptedstavit filosofii
BSC v jeji ptivodni, autentické podobé.

Bez ohledu na detaily vyvojové peripetic BSC je tfeba konstatovat, ze skute¢né kli€ovou roli
ve vyvoji tohoto nastroje mela primyslova praxe, v podobé podnétli k rozvoji  plvodné
zcela akademické zalezitosti — feSeni vyzkumného grantu.

Zakladnim cilem ¢i poslanim BSC je transformace strategickych firemnich dokumenti do
roviny dokumentil, které jsou prakticky vyuzitelné v bézném fizeni firmy. V podstaté je tedy
predmétem zajmu BSC implementace firemni strategie do firemniho organismu. Z
pochopitelnych diivodit budeme hlavni pozornost vénovat finanénim komponentiim BSC.

4.2 Vychodiska metody a jeji vyvoj

U zékladi BSC je feSeni vyzkumného projektu ,,Méteni vykonnosti podniku budoucnosti*
firmou Nolan Norton Institute v roce 1990.

Jednim z diléich zavéri feseni tohoto projektu byl zavér, ze ptistupy k hodnoceni vykonnosti
firmy, zaloZené na zdkladnich uéetnich vykazech jsou nedostacujici, protoze omezuji
schopnost firmy vytvaret budouci hodnoty.



Tento zavér je tfeba chapat v tom smyslu, Ze jde o hodnoceni potencialu ucetni
dokumentace jako informacniho zdroje fungujici firemni strategie. Z hlediska
transformace vystupi strategie do zakladnich dokumentt pro fizeni firmy a vyhodnocovani
jejich zakladnich funkci jsou ptirozené Gi¢etni vykazy naopak absolutné nezbytné.

Z ptipadovych studii, které z feSeni tohoto projektu provazely si pfipomefime alespoii
pripadovou studii firmy Analog Devices , kde byl poprvé pouzit termin ,,podnikovy
scorecard®.

Pojem ,,balanced byl zde chdpan jako vyvazenost (mimo jiné):

a) kratkodobych a dlouhodobych cila a
b) finan¢nich a nefinan¢nich méritek.

V této fazi vyvoje vystupuje tedy BSC v rozhodujici mife jako mérici systém vykonnosti
firmy. Tato posice BSC byla shledana jako nepostacujici a systém se po dalSim vyvoji dostal
v roce 1992 do konecné podoby nastroje formulovani a komunikace nové strategie firmy
se ¢tyFmi perspektivami (budou konkretizovany déle). V této podobé je rovnéz
presentovana vyse citovanym pramenem [Kaplan-Norton, 1996].

4.3 Charakteristika klicovych principti metody
BSC je ve vyse uvedené konecné podobé¢ profilovana predev§im zamérenim na ,,vytvareni
budoucich prileZitosti k rastu®. Coz je ostatné rys vlastni v§em nastrojim v pravém smyslu
strategického fizeni.

Cesta, kterou BSC tohoto cile dosahuje, spociva v orientaci firmy na poskytovani

a) vyrobku a
b) sluzeb

navrzenych, vyrobenych a distribuovanych “na miru“ cilovym skupinam, se kterymi firma
pracuje.

BSC vsak zaroven slouzi i k identifikaci kli¢ovych procesi, rozhodujicich o
realizovatelnosti firemni strategie (jeji implementaci).

V této podobé je BSC prohlasovan za piistup, ktery prekonava ,.klasické™ historické
koncepty

1) sniZovani nakladi a
i1) konkurence (nizkou) cenou.
Tim se rozhodné nechce fici, Ze by metodika BSC tyto ,,historické* koncepty ignorovala. Jen

usiluje o to, aby je dokéazala vyuzit a pfitom aby dokazala jit nad n¢, aby prosté neustrnula
pouze na jejich Grovni.



4.4 Funkce a struktura BSC

Shrnout funkci BSC do nékolika slov je téméf nemozné. Pokud bychom se o to pfece jen
pokusili, bylo by mozno prohlésit, Ze BSC dovoluje (ve slozitém konkurenénim prostiedi)
transformovat poslani a strategii podniku do srozumitelného souboru méritek
vykonnosti firmy.

K tomuto ucelu BSC formuluje cca 20 — 25 méritek (ve ¢tyFech zakladnich perspektivach
firmy), ktera tuto formulaci a implementaci funkéni firemni strategie umoznuyji.

Vrwe

V tomto procesu se BSC orientuje na identifikaci pri¢in dosaZenych finan¢nich vysledki.
Pfitom zvyraziiuje vyznam nehmotnych aktiv pro budouci rist vykonnosti firmy a
soustfed’uje se na moZnosti jejich mobilizace.

Nejdulezitéjsi strukturni a funkéni vazby BSC Ize ve zkratce vyjadrit nasledujicim dvéma
schematy.

V prvnim z nich (viz Schema 4.1) je zfejmé, Ze zakladni strukturu BSC tvofi Ctyfi pilife, Ctyti
perspektivy:

1) finan¢ni

i) zakaznicka

ii1) internich procesi
1v) uceni se a ristu.

finan¢ni
perspektiva
zakaznicka VIZE a interni podnikové
perspektiva STRATEGIE procesy
perspektiva

uceni se a rustu

Schema 4.1: Ctyii perspektivy (étyfi pilife) BSC — strukturni vazby

Z praveé uvedeného je zfejmé, Ze co do struktury pracuje BSC v hodnoceni firmy jak

s finan¢nimi, tak nefinanénimi cily a méritky. Cile a métitka jsou odvozeny od poslani a
strategie podniku. BSC pfitom usiluje o propojeni a vyvazenost finan¢nich i nefinan¢nich cilt
a métitek. Zdaraznéno je vyuziti informacniho systému podniku jako komunika¢niho

nastroje 1 nezbytné podpory pro zvladnuti rutinnich vypoctu.



Z funk¢niho hlediska je dulezita aspirace BSC prevést vizi, poslani a strategii podniku do
konkrétnich plani a méritek. Nepochybné stastné je BSC v této souvislosti oznaovan jako
»strategicky ramec*. Realizace tohoto cile se v BSC dekomponuje do ¢tyt kritickych
manazerskych procesil (viz Schema 4.2):

1) vyjasnéni a pfevedeni vize a strategie do konkrétnich cilt
i) planovani a stanoveni cili a sladéni strategickych iniciativ
1i1) komunikace a propojeni strategickych plani a méfitek

iv) zdokonaleni strategické zpétné vazby a procesu uceni se.

ujasnéni a prevedeni
vize a strategie

Komunikace a propojeni strategicka zpétna vazba

vize a strategie BSC a proces uceni se

planovani a
stanoveni zaméru

Schema 4.2: BSC jako strategicky ramec — zakladni funkéni vazby

4.5 Propojeni finanénich cili a strategie podnikatelské jednotky

Nepochybn¢ je mozno predpokladat, ze finan¢ni cile firmy se budou v prubéhu zZivota firmy
lisit a to v souvislosti se strategii, ktera je pro danou fazi zivota firmy aktualni. V dal§im
budeme ze znamych typu strategii brat v uvahu pouze tfi z nich vybrané, pro nas ucel
nejvyznamneéjsi:

- strategie rlstu

- strategie udrZeni

- strategie sklizn¢ (nejvétsich vynosit).

Vazba obvyklych finan¢nich cilti firmy a typu strategie je uvedena v tabulce 4.1. K Cisté
finan¢nim cilim (ROCE, ROI, EVA) jsou zde pfipojeny i cile v zasad¢ jiného zaméteni
(marketing — obrat, prodeje), ale dobie vyjadritelné financnimi ukazateli.

V obecnéjsi podobé¢ Ize objevit i vazby mezi jednotlivymi vySe uvedenymi tiemi typy strategii
rozvoje podniku (jeho rlstu) a tzv. strategickymi oblastmi podnikovych aktivit které jsou
rovnéz tfi a v jejichz fizeni se miize projevit vliv firemni finan¢ni strategie (ptehled vazeb
uvadi tabulka 4.2):

a) rust obratu a s tim spojeny mix vyrobki a sluzeb

b) snizovani ndkladu a rast produktivity

¢) vyuziti zdroju (investicni strategie).



typ strategie obvyklé finanéni cile

rust obrat (vyrazny rust)
prodej (vyrazny riist)
vysoka navratnost vloZeného kapitalu
ROCE (obvykle nizké hodnoty)
zaporné CF

udrzeni vysoka ziskovost (ROCE, ROL, EVA)

vysoka navratnost vloZeného kapitalu
udrzovani podilu na trhu / mirna expanze

sklizen maximalizace CF (provozni — pfed zdanénim)
snizovani NWC
bez rozsahlych investic

Tabulka 4.1: Vazba finan¢nich cild na typ strategie

strategické oblasti

rust obratu sniZeni nakladua vyuZziti zdroji
vyrobki a sluZzeb rust produktivity
rust mira rustu prodeji podle obrat na zaméstnance  investice
segmentl vyzkum a vyvoj

podil obratu z novych vy-
robkd, sluzeb a zakazniku

udrZeni  podil na cilovych zékazni-  néklady (v porovna- mira NWC
cich a zakazkach ni s konkurenci) ROCE podle kli¢ovych
podil obratu z novych apli-  mira snizeni nakladt kategorii aktiv
kaci vyrobkt fizeni nepfimych na-  ukazatele vyuziti
ziskovost zakaznikd a tech- kladt zdroji
nologii
sklizen  ziskovost zdkaznikii a tech-  fizeni jednicovych fizeni doby navratnosti
nologii nakladd nutnych investic
podil neziskovych zakaz- maximalizace produk-
nikt ce (propustnost)

Tabulka 4.2: Strategie rlstu a strategické oblasti

4.6 Pocitacova podpora BSC

Jak jiz bylo uvedeno, jednim z charakteristickych ryst BSC je efektivni vyuZzivani
podnikového informac¢niho systému. S ohledem na specifické pozadavky BSC se ukazuje jako
vyhodné vyuzit specializované SW produkty, které jsou urceny k ptimé podpoie BSC

v prostfedi firmy.

V CR jsou tyto systémy distribuovany ku piikladu firmou Proverbs, a.s., ktera nabizi celkem
Sest takovych SW produktd. Detaily obsahuji www stranky distributora (viz rovnéz seznam
literatury).



V. Strategicky plan a strategické planovaci instituce
(priklady)

»Plans are for nothing, but planing is excelent tool."

Poslani instituce (strategicky plan ¢i strategické planovani), mize byt vyjadieno i jejim
nazvem, samoziejmé to vSak neni nezbytné.

Na naSem uzemi:

Statni planovaci komise Praha (State Planing Committie)

Cenovy urad Praha (Price Office)

Ministerstvo strategického planovani
vznik 1990 — ,.draci vejce komunismu* (Pavel Bratinka)
zruseno 1992

Zakon o strategickém planovani (ndvrh byl v parlamentu zamitnut).

Prognosticky tstav (zruSen 1993)

Parlamentni institut

Rada vlady pro socialni a ekonomickou strategii

USA:

Production Requirements Plan (USA, 1941)/

Controled Materials Plan (USA, 1942)

Presidentsk4 komise Daniela Bella

CFR (Council on Foreign Relations — Rada pro zahrani¢ni vztahy, od roku 1917, resp. 1918)

Trilateralni komise (od roku 1972) — spojeni tii motort svétové ekonomiky — USA, Evropa a
Japonsko.

Francie:
Commissariat General du Plan

Japonsko:

Ministerstvo s odpovidajici naplni

Globalni firmy a instituce:

IBM

Coca - Cola

NATO (horizont 10 let)

EU (horizont 4 roky)

Bilderberska skupina — od roku 1954 (sdruzeni ,,vyznamnych* Evropant a Americant).



VI. Tvorba strategického finan€niho planu
(proces a vystupy)

I. Strategicky finan¢ni plan v systému strategického planovani organizace

Je docela pozoruhodné, jak malo je metodika strategického finan¢niho planu
propracovana, zvlasté ve srovnani s jinymi funkénimi plany.

Hierarchie je zfejma:
a) vize (budoucnost, zadouci budouci stav)
b) mise (zplsob a dosazeni Zddouciho budouciho stavu)
c) corporate plan
d) business plan (SBU)
e) funkcni plany (vE. finanéniho)

Viz Black a Scholes, respektive Ketkovsky a Vykypél.

Lze srovnat podrobnost jinych detailnich (funk¢énich) strategickych plant, s malou
propracovanosti strategického finan¢niho planu.

Vazba (strategického) finan¢niho planu a planu financovani (dobry ptiklad na diskutovanou
podrobnost propracovani strategického finan¢niho planu) odpovidajici vyznamu problému.
Tedy spiSe zajimavost?

II. Specifika a profilujici charakteristiky

Strategicky charakter fizeni (a rozhodovani) v této oblasti spo¢iva predevs§im v nejméné
potencialné strategickych disledcich at’ jiZz spravnych a nebo i chybnych rozhodnuti. Casto
uvadény €asovy horizont nemusi byt rozhodujici ¢i jedinou charakteristikou. Mozné jsou
samoziejm¢ fatalni disledky (chybnych) rozhodnuti ve smyslu vykonnosti a zprostfedkované
i preziti podniku.

V zasadé jde o rozhodovani za nejistoty, z cehoz (mimo jiné) vyplyvaji i specifika metodiky
(postup €i organizace procesu strategického finan¢niho planovani i jednotlivé techniky).
Zakladnim cilem zde pfirozené musi byt odstranéni vySe uvedené nejistoty, ¢i alespon jeji
snizeni na piijatelnou troven. Diskuse miry pfijatelnosti je samoziejmée kli¢ovou zaleZzitosti,
nicméné principielné je nutno jako ptfiznivy vysledek hodnotit jakékoliv snizeni nejistoty

se kterou se proces strategického financniho planovani v daném podniku a v dany ¢as
setkava.

Obsah strategického finan¢niho plinu
Ma-li byt strategicky finan¢ni plan podniku prakticky vyuzitelny, musi nezbytné nutné
reflektovat nejméné rozhodujici predpoklady, pozadavky a omezeni, kterd jsou dana aktudlni

situaci podniku.

Lze predpokladat, ze ve vice méné obvyklych situacich to budou nejméné nasledujic slozky.



a) Zakladni ukazatele vykonnosti podniku,
definované ku ptikladu
1) kritickymi faktory uspéchu
i) klicovymi ukazateli podnikového kontrollingu
1) rozhodujicimi parametry systému BSC
iv) potfebami ¢i zavéry procesu firemniho reengineeringu

vzdy vSak ve vazbé¢ na vstupy a vystupy metodickych nastroji, které jsou v procesu sestaveni
¢i optimalizace strategického finanéniho planu v daném podniku vyuzivany.

b) Vyrobni profil podniku,
jako podnikovy potencial, definovany obvykle zejména
1) dostupnou technologii
i) kvalifikaci zaméstnancti
1) podnikovym know-how

c) Vyrobni program podniku,
ktery urcuji alespon
1) aktualni vyrobni programem
i1) archiv (dokumentace) historického vyrobniho programu
1i1) perspektivni prvky vyrobniho programu, jako vystupy z procesu
vyrobkovych inovaci

d) Omezeni v dodavatelsko-odbératelskych vztazich,
urcené ku prikladu
1) surovinami
i1) subdodavkami
1i1) cenovymi hladinami
1v) teritoridlnimi omezenimi

e) Vystupy planovaciho procesu
obsahujici nejméné informace v podobé

1) standardizované ucetni dokumentace
i) specifickych informacnich databazi
- obchodnich kontakti

- firemniho know-how (v oblastech vyrobkovych inovaci,
technologickych inovaci, fizeni linskych zdroj, atd. atd.)
- nastroju vrcholového programovani (v€. lobbingu)
1i1) pracovnich postupt a dokladu strategického planovaciho procesu.

Podrobné;ji viz dale v bod¢ bod V.

III.  Metodické zvlastnosti (nastroje, data, vystupy)
- nutnost programovani, ve vazb¢ na
- progndzovani
- vyuzivani principu optimality (nezbytné nutné v maximalni mife)



a) Data

Snadno akceptovatelnym pozadavkem je pozadavek pokud mozno maximalizovat informacni
(a tedy i datovou) zékladnu s niz proces strategického finan¢niho fizeni a planovani podniku
pracuje.

Zalezitost ovSem neni feSena prostou maximalizaci objemu vychozich dat. To by bylo
zjednodusSeni jen obtizné piijatelné. Problémem je samoziejmée relevantnost dostupnych dat.
V této souvislosti hrozi i vyskyt dat chybnych ¢i dokonce falesnych. Posledn¢ zminéna data
jsou spojena s moznymi mystifikacemi, kterych pouzivaji obchodni partneti zcela bézné, i
kdyz snad nikoliv vzdy. Alespon principieln¢ musime moznost mystifikaci (a to dokonce 1
mystifikaci pramenicich zevnitf vlastni organizace) piipustit vzdy.

Samoziejmym poZadavkem je alespoii relativné snadna komunikace subsystému
strategického finan¢niho planu s jeho podstatnym systémovym okolim. To je definovano
predevsim ostatnimi komponentami firemniho systému finan¢niho fizeni a planovani. Vice
mén¢ automaticky bude tohoto cile dosazeno pokud budou jak vstupni, tak vystupni
ukazatele strategického finan¢niho planu representovany vice ¢i méné ukazateli
standardnich dcetnich vykazi. To je pozadavek v zdsad¢ dobte splnitelny.

b) Nastroje

1) nastroje ziskdvani pravidelnych ¢i dodatecnych dat ve smyslu maximalizace jejich
objemu (data mining)

1) nastroje verifikace téchto dat ve smyslu pravdivéa/falesna

ii1) ndstroje zvyseni v zpovidaci schopnosti vSech pravdivych dat, az k absolutni jistoté (tedy
k odstranéni vSech pochybnosti o jejich jednoznacnosti)

iv) nastroje objektivizujici (mimo veskerou pochybnost) vystupy z rozhodovaciho procesu
(optimalizace vyrobniho programu)

v) nastroje dovolujici sladit vystupy z optimalizace vyrobniho programu s redlnymi
kapacitnimi moznostmi podniku (heuristiky, vedouci cestou variantnich feseni ¢i scénati
k fizeni investic)

vi) nastroje dovolujici vyuzit obtizné algoritmizovatelnych (ptipadné i
nealgoritmizovatelnych) ¢i intuitivnich znalosti rozhodovacich subjektii (expertni
vypovedi)

vii) nastroje dooluji propojit kauzalnimi vztahy rozhodnuti o vstupech s jednozna¢nymi
dasledky ve vystupech podnikatelskych aktivit (simulacni deterministické modely)

f) Vystupy
Nezbytné uvazovat v souvislosti s bodem a) Data (mysleno vstupni informace).

Kone¢nym tcelem strategického financniho planovani musi byt prakticky pouZzitelné vystupy.
Z toho logicky vyplyva, zZe at’ jsou pracovnimi vystupy tohoto procesu jakékoliv dokumenty,
findlnim vystupem musi byt standardni planovaci dokumenty, jinymi slovy planovaci podoba
standardni ucetni evidence (vysledovka, rozvaha, vykaz CF a ptfipadné¢ i komentare).



Samoziejmé je vyhodné, kdyz i veskera pracovni dokumentace, spojena ku piikladu

s jednotlivymi dil¢imi kroky procesu sestaveni strategického finanéniho pladnu, bude co
nejblize témto standardnim vystupim. Tento pozadavek je snadno zdiivodnitelny potifebou
vSechna rozhodnuti a jejich vysledky transformovat do podoby v priimyslové praxi zavedené
a nikoli ku ptikladu v podobé¢ feSeni parcialni diferencialni rovnice.

IV.  Postup implementace
(algoritmus tvorby strategického finan¢niho planu)

Vyse uvedené poznatky a zavéry teorie strategického finan¢niho fizeni a planovani je

v uplnosti a komplexnosti jen obtizné mozné vtélit do obecné pouzitelného, standardné
aplikovatelného schématu ¢i postupu. Mimo jiné to prakticky vylucuje nezbytné nutné vysoce
individualni a specifické postaveni daného konkrétniho podniku, v némz se proces
strategického finanéniho fizeni a rozhodovani uskutecniuje.

Ptesto vSak lze (na dané urovni poznani) definovat minimélni mnozinu krokd, které 1ze
aplikovat v kazdém aktualnim postaveni podniku.

Tyto kroky v podobé¢ jak jsou dale uvedeny nerepresentuji v pravém smyslu slova algoritmus
tvorby strategického finan¢niho planu. To vyplyva predevsim ze skutecnosti, Ze v nich
nejsou zakomponovany rozhodovaci bloky, s definovanymi body pokracovani ¢i navratd. To
je ponechano na potiebach a moznostech aktualniho rozhodovaciho procesu v podminkach
daného podniku. Vyjimkou z této zasady jsou body 14 a 15, které usiluji o pfipomenuti
alespon zasadni nutnosti zpétnovazebnich procest v téchto aktivitach.

1. Urceni aktudlni strategické posice podniku, s vyuzitim dostupnych
objektivizacnich postupti (modely hodnoceni strategické posice podniku).
Vystup — aktualni strategicka posice podniku.

2. Urceni aktudlni finan¢ni posice podniku. Metodicky analogické s ur¢enim
aktudlni strategické posice podniku.
Vystup — aktualni finan¢ni posice podniku.

3. Stanoveni zddouci strategické posice podniku.
Vystup — gap strategické posice podniku.

4. Stanoveni Zadouci finan¢ni posice podniku.
Vystup — gap finan¢ni posice podniku.

5. Definice strategickych finan¢nich podniku v daném ¢asovém (tedy
maximalnim) horizontu, tak jak vyplyvaji z vysledkii bodl 1. az 4 (s vyuzitim
strategického gapu - strategické mezery mezi aktualnim a zddoucim stavem.
Vystup — cilové strategické finan¢ni cile podniku ve smysluplném ¢asovém

horizontu.

6. Rozlozeni cilovych strategickych finan¢nich cili podniku do standardnich

podnikovych planovacich obdobi (rok, kvartal ¢i jesté podrobnéjsi uroven).
Vystup — strategické finanéni cile podniku, rozloZené v case.



7.

10.

11.

12.

13.

Aktualizace vystupll z procesu fizeni vyrobkovych inovaci.
Vystup — potencialni vyrobni program.

Objektivizace kalkulaci nakladt pro potencialni vyrobni program.
Vystup — aktualni kalkulace nakladi potencialniho vyrobniho programu.

Optimalizace potencidlniho vyrobniho programu. Pfedpokladaji se varianty
optimalniho vyrobniho programu (pfipadné vzniklé i v procesu iteraci), jako
ptiprava na kontrakta¢ni jednani (jehoz vystupem jsou skute¢n¢ ziskané
objednavky ¢i zakazky).

Vystup — optimalizovany nabidkovy vyrobni program.

Naéstroj — standardni (simplexovy) optimaliza¢ni program.

Porovnani redlnych vyrobnich kapacit s parametry optimalizace vyrobniho
programu (omezeni fddkovych proménnych — zdroja).
Vystup —a) aktualizace plani investi¢ni vystavby
b) aktualizace plant Fizeni lidskych zdroji
¢) aktualizace dodavatelsko-odbératelskych vztahiu (energie,
suroviny, materialy a polotovary a pripadné dalsi).
Nastroj — simulac¢ni iteracni model, dovolujici propojit kauzalnimi vztahy
rentabilitu a likviditu podniku s dostupnosti vlastnich a cizich zdroja
financovani i1 zdrojii pracovni sily, surovin, polotovari a energii.

Kontrakta¢ni jednani (pfipadné i rozloZend v €ase), zaméiend na pokud mozno
uplné a optimalni vyuziti vyrobnich kapacit podniku.
Vystup — konkrétni zakazka pro konkrétni odbératele s konkrétni cenou
produkce, s moznymi disledky do
a) aktudlni kalkulace naklada ¢i
b) nabidkového vyrobniho programu.

Zakomponovani vysledki kontraktacnich jednani do skute¢ného vyuziti
vyrobnich kapacit podniku v nejméné rocnim horizontu.
Vystup — a) skute¢ny/aktualni vyrobni program.

b) konkretizace plani investi¢ni vystavby

¢) konkretizace plani Fizeni lidskych zdroja

d) konkretizace plani dodavatelsko-odbératelskych vztahii.

Promitnuti disledkt aktualniho vyrobniho programu pro plnéni strategickych
finan¢nich cilt podniku, ptipadné rozlozenych do ¢asu (na ro¢ni, kvartalni ¢i
Vystup — a) standardni planovaci/icetni dokumentace podniku aktualniho
ro¢niho obdobi
a jeho rozpracovani (cestou ,,rolujicich® plani v jednotlivych
roc¢nich obdobich) ve
b) stfednédoby finanéni plan (fakultativné, podle aktualnich potteb
finan¢niho fizeni podniku) a ve
¢) strategicky finan¢ni plan (obligatorné, v souladu s ucelem
tohoto postupu implementace ¢i algoritmu tvorby strategického
finan¢niho planu).



14. Srovnani vystupil ze standardni planovaci/Gcetni evidence s vystupy bodl 5 a
6, s moznymi zpétnovazebnimi vstupy od bodu 3 dale.
Vystup — modifikované vystupy bodi 3 a nasledujicicich.

15. Provéteni nutnosti aktualizace strategické/financni posice podniku, s moznymi
naslednymi navraty k bodtim 1 ¢i 2 tohoto algoritmu.

Tato minimalni mnozina je sice (nezbytné nutn¢) stale do jisté miry obecna. Je vSak ziejmé,
7e naplnit ji konkrétnim obsahem nemuze byt nefesitelnym problémem.

V. Silna mista soué¢asného stavu

a) problematika strategického finan¢niho planovani prestava byt
(kone¢n¢€) modni zalezitosti

b) podnikova praxe si vynucuje vytvoreni realné aplikovatelnych
postuplt

¢) usili o nezbytné (postupné) propojovani planovacich a fidicich aktivit
na vSech urovnich organizace (strategicka, takticka, operacni), viz ku
ptikladu rozpoctovani

VI. Slaba mista sou¢asného stavu

a) relativné (stale) slaba teoreticka podpora
b) pragmaticka orientace podnikatelské sféry je spojena s hrozbami
nevyuzivani potencialu ekonomické teorie (ku ptikladu
programovani)
¢) makroekonomické vstupy se jen v omezené mite propojuji s ukazateli
vyuzitelnymi pro konkrétni strategické fizeni podniku (viz ptiklad
soucasné krize trhu hypoték v USA)
d) jen omezené vyuzivany princip optimality, je nahrazovan dil¢imi
(konkrétnimi) kritérii spise taktické urovné, ku ptikladu
1) pohlceni konkurenta
i1) rozsiteni podilu na trhu
i) udrzeni trendu dividendového vynosu
e) v mnoha ptipadech otdzkou zlistava fizeni procesu zmény, ve kterém
se podnik nachézi
f) stale pritomny problém rétoriky a konkrétnich aktivit.

VII. Perspektivy vyvoje v kratkém ¢asovém horizontu
Obtizné odhadnutelné.

Globalni ekonomické procesy (pfedevsim silné tlaky na integraci) vSak s vysokou
pravdépodobnosti povedou k



a) posileni vyznamu i praktickému vyuzivani strategického finan¢niho planovani
v souvislosti se zostfeni konkurencniho boje (viz ptiklad Svédskych stihacek
SAAB na ¢eském teritoriu)

b) vyraznéj$i aplikaci teorie rizika v praxi strategického finan¢niho plénovani,
jako prevence pted fatalnimi chybami ve strategickém finan¢nim fizeni (viz
ptiklad banky Bearings, ptipad MAXWELL soucasna globalni financ¢ni krize)

¢) rustu vyznamu strategickych alianci mezi podniky, minimalné na trovni
finan¢nich procest a propojeni a vykonu vlastnickych prav (ku ptikladu
propojeni firem Renault a Nissan)

VIIL. Perspektivy vyvoje v dlouhém ¢asovém horizontu
Je to viibec ,,absolutné* fesitelny problém ? Tyto diskuse jsou veelku zbyte¢né a nutné
maji prevazné akademicky charakter. V podnikatelské praxi se to prost¢ umét musi,
protoze je nezbytné zvladat i tyto perspektivy, i tyto ¢asové horizonty (energetika, tézebni
pramysl, dopravni infrastruktura).
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