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uvob

Cilem této publikace je pfibliZit ctenartim zakladni aspekty a problematiku hodno-
tového managementu ve finan¢nim fizeni, s dirazem na jeho vyznam a postaveni
v ramci podnikového managementu. Finan¢ni fizeni jako integralni soucast pod-
nikového fizeni ma dzkou vazbu a propojeni na ostatni subsystémy fizeni, zejmé-
na G&etnictvi a controlling. Ctenaf po prostudovani publikace by mél byt schopen
definovat zdkladni cile podniku z hlediska finan¢niho fizeni, vyuZivat elementirni
nastroje hodnotového managementu a méfit efektivnost a finan¢ni vykonnost pod-
niku. Kromé toho by mél byt schopen identifikovat a rozliSovat zdkladni formy
a zdroje kapitalu jakoz i zptisoby jeho ziskavani pro financovani zédkladnich potieb
podnikatelskych subjektti, dale rozhodovat o cilech a podminkéch dislokace kapita-
Iu v podniku, jakoZ i zabezpedit efektivni nakladani s disponibilnimi zdroji v rdmci
aktivit spojenych s podnikanim. Ctenaf tak bude schopen rozligit a prakticky vyuZi-
vat néstroje strategického, dlouhodobého a kratkodobého finan¢niho managementu
v souladu se zdkladnim cilem a poslanim podniku vymezenym vizi vlastnikt.

Publikace je rozvrZzena do osmi kapitol, ve kterych jsou rozvedeny cile a nastroje fi-
nanc¢niho fizeni s ohledem na jednotlivé principy, jak byly zminény v pfedchozim textu.
Kapitola prvni je zaméfena na vymezeni a postaveni finan¢niho fizeni v rimci systému
fizeni podniku. Druha kapitola se zabyva specifiky osobnich financi. Definici, méfeni
a hodnocent rizika spojeného s investovanim jakoZ i aplikaci principu faktoru asu ve fi-
nan¢ni strategii a ve finan¢nim fizeni se vénuje treti kapitola. Ctvrté kapitola je zaméfe-
né na definici hodnoty podniku a zdkladni nastroje hodnotového managementu dtlezité
jak z hlediska méfeni vykonnosti, tak i definovani klicovych faktori nezbytnych pro do-
sazeni vrcholového cile podnikéani. Hodnoceni dosahovanych parametrd, naplnéni z4-
kladnich finan¢nich cili a zpétnou vazbu poskytuje v ramci finanéniho managementu
meéfeni firemni vykonnosti, které je soucasti této kapitoly. Soucasti této kapitoly je také
vysvétleni vyznamu spojovani podnikil, jakoZ i problému jejich ocefiovani.

Nezbytnou soucasti finan¢ni strategie je fizeni ndkladt kapitalu a optimalizace ka-
pitalové struktury jako nezbytného predpokladu vysledné efektivnosti podnikové Cin-
nosti. Zdrojim financovani, optimalni kapitalové struktufe jakoZ i nakladiim na kapital
je vénovana patd kapitola. Strategickym finan¢nim fizenim a investi¢énim rozhodovanim
se zabyva kapitola Sestd, ve které se Ctenat dozvida o zakladnich aspektech dlouhodobé
finan¢ni politiky, kapitalovém planovani a dlouhodobém financovani. Kapitola Sesta je
také zamétena na kratkodoby operativni finan¢ni management, ktery je zdkladnim né-
strojem finan¢niho fizeni v ¢asovém horizontu do jednoho roku. V sedmé kapitole je
pojednéno o fizeni podniku v podminkéch recese a je navrZena metodika jejich revitali-
zace, ptipadné restrukturalizace. Kapitola osma je vénovana neziskovym organizacim.



1 ZAKLADNI ASPEKTY A RAMEC
PODNIKOVYCH FINANCI JAKO NASTROJE
FINANCNIHO RIZENI

Kapitola je zaméTena na vysvétleni zdkladnich pojmit a kategorii podnikové ekono-
miky, jakymi jsou zejména zdkladni cil podniku, transformace vize vlastnikii, share-
holders koncept, stakeholders koncept, strategie a pldn podniku, transformacni pro-
ces, vécnd a penéZni strdanka transformacniho procesu a rozdilu v obsahu pojmii
penéZni prostredky, financni prostredky a kapitdl. V kapitole jsou vysvétleny rozdily
mezi financnim a kapitdlovym trhem, objasnéna role financniho managementu v 7i-
zeni podniku, jeho zdkladni vikoly 7 hlediska strategického, dlouhodobého a krdtko-
dobého. Vysvétleny jsou zdkladni ndstroje a principy fizent.

Na podnik a podnikani se miiZzeme divat z riznych aspektii a pomoci rdznych véd-
nich disciplin. Z hlediska podnikové ekonomiky musime rozliSovat mezi podnika-
nim jako aktivitou a podnikem jako ramcem, v kterém se proces podnikani realizuje.
Podnikani ma dvé stranky, a to vécnou a penézni. Vécna stranka podnikani predsta-
vuje zhmotnéni vize a zdkladniho cile podnikatele do konkrétniho podnikatelského
projektu, v rdmci kterého prostiednictvim cilevédomé, organizované lidské Cinnosti,
pracovni sily, dochazi k transformaci vstupt ve formé hmotnych statki, kterymi
jsou predevsim stroje a zafizeni, infrastruktura a pracovni predméty, do vystupd,
kterymi jsou konkrétni produkty, resp. nabizené sluzby, realizované prostfednictvim
prodeje na trhu. Penézni stranka podnikani pfedstavuje (penézni) tok a proménu
kapitalu ve formé penéz od pocatedni investice pfes financovani provozu a realizaci
(prodej) vystuptl z procesu transformace znovu na penize. V této souvislosti je nutno
rozliSovat mezi penéZnimi prostfedKky — ¢ast majetku (aktiv), kterd ma podobu ho-
tovosti, riznych forem vkladii u penéznich tstavil a ekvivalentl penézZnich prostied-
ki (ceniny, Seky a poukdzky) a finanénimi prostiedky, které podnik ma k dispozici
pro financovani svych potieb, ale které nemuseji byt ve formé penéz.

Penézni prostfedky jsou soucésti kratkodobého finan¢niho majetku, kam jsou
déle kromé hotovosti zahrnovany kratkodobé finan¢ni instrumenty ve formé cen-
nych papirti, do kterych podnik vloZil volné penézni prostfedky a které jsou vecelku
rychle podle potfeby znovu konvertovany do penézni podoby.

Soudasti finanéniho majetku je také dlouhodoby financ¢ni majetek ve formé
terminovanych dlouhodobych vkladd, dlouhodobych obligaci, dlouhodobych cennych
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1 Z&kladni aspekty a rdmec podnikovych financi jako nastroje finanéniho fizeni

papirti majetkové a avérové povahy. Finan¢ni majetek je souhrnem kratkodobého
a dlouhodobého finan¢niho majetku. Podnikovy kapital je ekvivalentem hmotného
anehmotného majetku, ktery je soucésti podnikani a ktery tvofi vlastni kapital (pe-
néZni a nepenéZni povahy) a cizi kapital ve form& dluhu. Podnikovy kapital vlasté
predstavuje veskeré finan¢ni zdroje vloZené do podnikani.

Podnik je ale soucasti konkrétni socidlni entity a pfedstavuje konkrétni hodno-
tu i pro jiné subjekty, neZ jsou pouze vlastnici podniku, ti se nazyvaji stakeholdefi.
Do skupiny stakeholderti patii zejména stat, ktery oéekava od podnikové sféry realizaci
svych ekonomickych zajml, pfedevsim ji chape jako zdroj pro financovéni svych potieb
ve formé dani, dale zaméstnanci participujici odménou za vykonanou praci a dalsi-
mi benefity plynoucimi ze zaméstnaneckého poméru, ale také véritelé, dodavatelé
a zakaznici profitujici na podniku v rdmci obchodnich vztahti (Maurer, 2007).

Moderni teorie definuje nejvyssi cil podniku na zakladé hodnotovych kritérii.
V této souvislosti obecné plati, Ze vrcholovym cilem je tvorba hodnoty pro vlastni-
ky (shareholdefi). Z pohledu stakeholdertl jde o naplnéni poslani (mission) podni-
ku, za tcelem kterého byl jako subjekt podnikatelské Cinnosti etablovan. Podnik je
nutno chapat jako hodnotovy retézec (value chain), v ramci kterého opétovna pro-
ména penéz ve formé vstupniho kapitélu je spojena s jeho zhodnocenim v procesu
tvorby vysledné hodnoty podniku (Walters, 2007), a tedy v prirtistku finan¢nich
zdroju (volného penézniho toku). Vysledna hodnota kapitdlového vkladu investora
je zvySena o dodate¢nou hodnotu (pridanou hodnotu), ktera predstavuje odménu
investora za riziko a naklady (vydaje) spojené s investovanim, vloZenim kapitilu
do podnikani. Podnik, pfesnéji hodnota vazanych finan¢nich zdroji zvySend o pfi-
danou hodnotu investovéni, naleZi vlastnikim (shareholderam), ktefi investovali
a nesou riziko netspéchu podnikéni (Hollington, 2012).

v Priklad (pfidana hodnota)

Na zakladé nasledujicich Udajl zjistéte, jaka je pfidana hodnota podnikatele, ktery vykazal v ucet-
nictvi za sledované obdobi nasledujici tdaje.

Trzby z prodeje zbozi 2 000 K¢, naklady na nakup zbozi 850 K¢, ostatni vydaje, které nejsou sou-
¢asti naklad, 395 K¢, odpisy 250 K&, investice do novych technologii 300 K¢, sazba dané 20 %.
Reseni

Je nutné zjistit pfirGstek finanéniho majetku (penézni tok):

CF =2000 -850 -250 =900 x (1 - 0,20) = 720 + 250 — 300 — 395 = 275.

Podnikateli se zvysil majetek o 275 K&, coZ pfedstavuje volny penézni tok prezentovany Cistym
ziskem po zaplaceni dani a odpisem, ktery je nakladové ucinnou, ale vydajové nedcinnou poloz-
kou, snizeny o investiéni a ostatni vydaje, které nejsou souéasti nakladd.
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HODNOTOVY MANAGEMENT VE FINANCNIM RIZENI

Zpisob, jak dochézi k tvorbé hodnoty v podniku, je patrny z nasledujiciho obrazku:

t

0 Vydaje VKlad vlastniho a ciziho kapitalu

A 4

Proména kapitalu do vyrobnich Cinitell

v

A 4
h 4 .
Lidsky , , Dlouhodoby
kapital Strategie, organizace, procesy a obézny
¢ majetek
|—V Vyvoj produktu 4—'
v

Hodnota plynouci ze zakaznikl

:

Ziskovost

v

Tvorba hodnoty (EVA)

Vazani financnich prostiedk( ve formé investic

PHjmy

Obr. 1.1 Odvozeni finanénich cild v procesu podnikani
Zdroj: Adelt, B., Sander, L., Stadler,R.:
Controlling im Volkswagen Konzern, str. 34.

Kli¢ovym vztahem mezi podnikatelem (vlastnikem) a managementem je vztah
zastoupeni (agency relationship). V ekonomické teorii jsou subjekty tohoto vzta-
hu tzv. principalové (principals), ktefi si najimaji agenty (agents), aby spravovali
jejich zalezitosti, coZ spole¢né s delegovanim pravomoci je zdkladem a podstatou
managementu podniku (Vernimmen, 2011). Nezbytnym ptedpokladem tspésné-
ho fizeni je integrace uicetnictvi a controllingu do systému Fizeni. Nezastupitelna
uloha ucetnictvi v systému fizeni spociva v tom, Ze vérné zachycuje vSechny zmény
majetku, jakoZ i jeho spotfebu v ramci tcetnich operaci, a vytvafi tak informac-
ni bazi, bez které by nebylo mozZné pfijimat spravné fidici akty. Controlling, jako
nastroj manazZerského fizeni ma za cil implementaci takovych finan¢nich, ale i ne-
finan¢nich rozhodnuti a fidicich akt v ramci firemniho fizeni, které na zakladé
reflexe zpétné vazby ziskané prostiednictvim informacniho systému podniku maji
v pfipad€ nutnosti navodit Zddouci stav planovanych parametrt s ohledem na pre-

2 v

dem stanovené cile podniku. Finanéni Fizeni je soucasti systému fizeni a nastrojem
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1 Z&kladni aspekty a rdmec podnikovych financi jako nastroje finanéniho fizeni

fizeni hodnototvornych procest napii¢ podnikem s dirazem na penéZzni stranku
a finan¢ni toky. Finance podniku (finan¢ni management podniku), jako samo-
statnd disciplina podnikohospodarské teorie, vychazi ze specifickych teoretickych
postulati ekonomické védy a je zaméfend na specifické aktivity fizeni podniku,
jakymi jsou strategické fizeni a investi¢ni rozhodovéni, finan¢ni pldnovéni, finance
podniku, hodnotovy management, mefeni financni vykonnosti a finan¢ni analyza,

jak je to patrno z nasledujiciho obrazku:

Finanéni
management
|
I | | | |
Strategie Finanéni o Finanéni analyza Hodvnotzfl )
a investicni plénovani Financni fizeni a méfen firemni a oceriovani
rozhodovani vykonnosti firmy

Obr. 1.2 Obsah a soucdsti finan¢niho managementu

Finan¢ni management v ramci fizeni podniku ma dva zakladni tdkoly:

1. Jemu specifickymi nastroji definovat financ¢ni cile podniku, méfit jejich naplnéni
a na zdkladé zpétné vazby napomahat v pfipad€ neptiznivého vyvoje korekci
stanovenych cild.

2. Zabezpedit nezbytné financni zdroje pro realizaci podnikovych cild, jakoZ i za-
bezpecit efektivni nakladani s t€émito zdroji.

Tyto tkoly nejsou jednordzové, ale jsou soucasti fidicich aktivit probihajicich
v ase v ramci zivotniho cyklu podniku. Finanéni management participuje na fizeni
podniku od faze pripravy podnikatelského zaméru pres fazi predikce budouciho vyvo-
je a prepisu vize do strategie dale ve fazi operativni, tj. ve fazi realizace podnikatelské-
ho zaméru po celou dobu existence podniku v rdmci tzv. going concern procesu.

Realizace podnikatelského zaméru (business development) predpoklada defi-
novéni a stanoveni finan¢ni politiky — finan¢ni strategie firmy vychazejici z vize
vlastnikd a realizované prostfednictvim strategickych cili firmy, jak je to patrné
z obrazku 1.2.

Finan¢ni strategie predstavuje patef finan¢niho Fizeni, které zahrnuje veskeré
¢innosti spojené s efektivnim financovanim podnikatelskych aktivit firmy sméfuji-
cich k naplnéni firemni strategie a zakladnich cili firmy. V zavislosti na ¢asovém
horizontu rozliSujeme potom:
®  strategicky finanéni management v casovém horizontu péti a vice let,
= dlouhodoby finan¢ni management zpravidla v horizontu jednoho roku aZ péti let a
®  kratkodoby finanéni management, ktery je chdpén jako soucast kratkodobého

operativniho fizeni firmy zpravidla v ¢asovém horizontu do jednoho roku.
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F======= 1

Analyza vnéjSiho | 1 PrileZitosti 1

ekonomického prostredi 1 a hrozby 1

4 L _? —— -

. ,. Identifikace
a :olzii ni fi\gr?r{i N Aktualni a stanoveni )| Volba Realizace
! ) i i Y trategi i

firmy strategie strategie podnlk:itlglskych strategie strategie

Analyza trzni pozice I Slabé a silné 1

firmy g strénky I

e o o o - - - o4

Obr. 1.3 Struktura procesu strategického fizeni

Zakladni tkoly finan¢niho fizeni vychazeji ze zdkladniho cile podniku, jehoZ vy-
mezeni pro§lo hlubokym vyvojem. V pocétcich podnikani v disledku monistického
pojeti byl chapan zédkladni cil podniku v maximalizaci zisku jako syntetického uka-
zatele efektivnosti veSkeré jeho Cinnosti. Vzhledem ke sloZitosti firemni reality bylo
monistické pojeti nahrazeno pojetim pluralistickym a zisk jako vrcholovy ukazatel
byl nahrazen soustavou velicin, kterd lépe vyjadfovala vyslednou efektivitu slozité
podnikové Cinnosti z riznych hledisek. Pluralistické pojeti bylo nahrazeno relativis-
tickym pojetim a absolutni ukazatelé efektivnosti byly nahrazeny ukazateli poméro-
vymi, jakymi jsou napiiklad rentabilita celkového kapitalu, pfipadné rentabilita vlast-
niho kapitalu. Trendem poslednich desetileti minulého stoleti predevsim v disledku
rozvoje kapitalovych trhi se stal tzv. hodnotovy pristup, prostfednictvim kterého
byla formulovéna jako nejvyssi cil podniku tzv. hodnota pro vlastniky (shareholders
value), resp. hodnota pro stakeholdery.
tu podniku jako gestora finan¢niho fizeni je zajiSténi zdroji financovani, zajisténi
efektivniho nakladani s finan¢nimi zdroji v rdmci zminéného hodnotového fetézce,
jakoZ i optimélni redislokace vytvorenych i nové ziskanych zdroji kapitalu. Za-
kladni dkoly finanéniho managementu podniku z tohoto pohledu by bylo moZno
vymezit nasledovné:

Identifikace zdroja kapitalu a jeho ziskavani.

Rozhodoviani o cilech a podminkéch jeho dislokace.

Zabezpeceni efektivniho nakladani s disponibilnimi zdroji kapitalu.
Redislokace a distribuce kapitalu ziskaného realizaci podnikatelské ¢innosti.

14



1 Z&kladni aspekty a rdmec podnikovych financi jako nastroje finanéniho fizeni

Z procesni stranky pfedstavuji zakladni aktivity finanéniho managementu &tyfi Cin-
nosti (n€ktefi autoti napt. Chandra, 2011, uvadéji pouze tii):

Funding — hledani a vyuZivani internich a externich kapitalovych zdroja.

Cash management — fizeni penéZnich toku.

Debt management — fizeni dluhd.

Risk management — fizeni (minimalizace) rizika.

Finan¢ni management a podnikové financovani musi respektovat konkrétni princi-

py, které by bylo mozZné shrnout do nasledujicich bodu:

= Princip respektovani faktoru ¢asu — faktor Casu je jeden z dilezitych aspektl
finan¢niho fizeni, protoZe ovliviiuje hodnotu penéz, a to jak pozitivné (droceni),
tak negativné (inflace). Proto kaZdy racionalni investor preferuje vlastnit stejny
obnos penéz radéji dnes, nez zitra. Pokud zitra, tak se zhodnocenim zohlediiuji-
cim inflaci.

®  Princip penéZnich tokii — proména jednotlivych slozek majetku (pfirastky
a ubytky) napfi¢ hodnototvornym procesem ma reflexi na prirastek, pfipadné
ubytek finanénich zdrojii. Zobrazeni toku penéz napfi¢ firmou je vyjadieno
ve vykazu o penéZnich tocich. Z hlediska finan¢niho zdravi a likvidity jsou pe-
ci penézni tok je dulezitym aspektem generovani hodnoty pro investora.

®  Princip cisté soucasné hodnoty — kladna Cistd soucasnd hodnota investice
predstavuje zhodnoceni (pfirtstek hodnoty) majetku investora.

®  Princip zohledniovani rizika — plati, Ze koruna ziskand s rizikem m4 niz8i hod-
notu neZ ta samé koruna ziskana bez rizika. Raciondlni investor uptednostiiuje
méné rizika, neZ vice, a pokud preci jen riziko, ocekéava za néj odménu.

= Princip optimalizace kapitalové struktury — neznamena nic jiného nez docileni
maximalni hodnoty podniku (investice) pti minimalnich ndkladech kapitlu.

" Princip zohlednovani vliva kapitalového trhu — pfesnéji fe¢eno respektovani
efektivnosti daného kapitalového trhu. Jako priklad miZe poslouZit obchodovani
na trhu, kde jsou nadhodnocené ceny akcii. Cim je vétsi takové nadhodnocen, tim
vétsi riziko ndkupu podhodnoceného instrumentu kapitalova investice ptinasi.

= Princip planovani a analyzy idaji informacniho systému — je princip vyuZziti
nastroju finanéni analyzy a nové i méfeni finan¢ni vykonnosti (performance me-
asurement) k analyze konkrétni skutecnosti (finanéniho instrumentu), a na za-
klad€ toho volbu spravné strategie a taktiky ve finan¢nim fizeni.

Podnik je soucésti $irstho makroekonomického prostiedi, v ramci kterého pisobi
razné podnikatelské subjekty, které jsou soucasti finanéniho systému. Kromé podniki

15



HODNOTOVY MANAGEMENT VE FINANCNIM RIZENI

jsou to také banky, stavebni spofitelny, druZstevni zaloZny, investi¢ni spole¢nos-
ti, obchodnici s cennymi papiry, pojiStovny, penzijni fondy a leasingové spolec-
nosti. VSechny tyto subjekty, podniky nevyjimaje, se dostdvaji do situace, kdy maji
nedostatek zdrojl pro financovani svych aktivit, nebo naopak prebytek. Z hlediska
podnikového fizeni je diileZité rozliSovat mezi penéZnim trhem, ivérovym trhem
a kapitalovym trhem, které jsou integralni soucdasti financ¢niho trhu. Subjekty
penéZniho trhu jsou finan¢ni zprostfedkovatelé, kterymi jsou zejména banky, fi-
nan¢ni instituce, ale i nefinan¢ni subjekty, mezi kterymi dochazi k pfesunu krat-
kodobych finan¢nich aktiv ve formé kratkodobych finanénich instrumenti, jakymi
jsou uvery, pripadné pokladni¢ni poukazky. Do té€chto operaci spadaji kromé ji-
ného i finan¢ni pljcky centrdlni banky komerc¢nim bankam, ¢i dal$im finan¢nim
subjektiim. Na rozdil od penéZniho trhu v rdmci tvérového trhu jsou poskytovany
zejména uvery rdznorodého charakteru a s rliznou dobou trvani a to jak mezi ban-
kovnim a nebankovnim sektorem, tak i vné bankovniho sektoru. Na kapitdlovém
trhu se obchoduje s instrumenty investi¢niho charakteru (zejména cennymi papiry).
Podle faze Zivotnosti investiéniho cenného papiru rozli§ujeme trh primarni, ktery je
zaméfen na prodej noveé emitovanych cennych papird, a na trh sekundarni, kde jsou
obchodovany jiZ prodané emitované cenné papiry. Regulacni funkci v rdmci naSeho
finan¢niho trhu mé4 Cesk4 narodni banka, které vyuZiva specifické néstroje, jakym
je urokova mira, ale i administrativni nastroje stanovené zdkonem. Hlavnim organi-
zétorem regulovaného kapitélového trhu je u nids Burza cennych papira Praha,
a. s., ale i vzhledem k ¢eskym specifikiim spojenych s privatizaci v 90. letech mi-
nulého stoleti burza RM-Systém. Funkce regulace spociva zejména v informacni
povinnosti tykajici se cennych papiri kotovanych na burze. V rdmci zminénych
instituci existuje i tzv. neregulovany trh, u kterého je rozsah informaéni povinnosti
mensi neZ u regulovaného trhu.
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1 Zakladni aspekty a rAmec podnikovych financi jako néastroje finanéniho fizeni

B OTAZKY A PRIKLADY

u Znalostni otazky

1)
2)
3)
4)

5)
6)
7)
8)
9)

Co je zakladnim cilem podniku?

Jaky rozdil je mezi kategoriemi shareholder’s a stakeholder’s?

Vysvétlete vztah mezi vizi vlastnika, strategii a planem podniku?

Co je obsahem transformacniho procesu a jaky rozdil je mezi jeho vécnou a pe-
néZni strankou?

Co je obsahem kategorie ,kapital“ a jaké jsou jeho formy?

Jaky rozdil je mezi finan¢nimi a penéZnimi prostfedky?

Z ¢eho plyne hodnota, pfipadné ptidana hodnota podniku?

Co to je going concern proces?

Jaké jsou zdkladni dkoly finan¢niho managementu v rdmci podnikového systé-
mu fizeni?

10)Jaky rozdil je mezi finanénim, penéZnim a kapitalovym trhem?
11)Kdo a jak reguluje finan¢ni a kapitalové trhy?

B Testové otazky

1.

Hodnotovy fetézec (value chain) znamena:

a) veSkeré financni a nefinan¢ni operace participujici na tvorbé zisku firmy,

b) veskeré hmotné a nehmotné procesy v rdmci podniku participujici na tvorbé
jeho vysledné hodnoty,

c) veskeré finan¢ni transakce realizované prostfednictvim kapitalového trhu,

d) transakce spojené s od¢erpanim ¢asti finan¢nich prostfedkil vlastniky firmy.

Podnikovy kapitél tvofi:

a) zakladni kapital a pohled4vky za upsany zakladni kapital,

b) vlastni kapital a dlouhodobé cizi zdroje,

¢) vlastni kapital (hmotny i nehmotny) a cizi tirocené dluhy,

d) veskeré finan¢ni zdroje vloZené zejména externimi investory.

Ukolem finan¢niho fizent je:

a) maximalizace hodnoty podniku,

b) optimalizace veskerych finan¢nich tokil v rimci hodnotového fetézce,

c) ziskavani zejména externich finanénich zdrojt a optimalni nakladani s nimi,

d) identifikace a dislokace zdroji financovani, fizeni penéZnich tokt, dluhu
arizika.
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Jaky rozdil je mezi kapitdlovym a finan¢nim trhem:

a) Zadny, je to totéz,

b) financni trh je $irSi pojem a zahrnuje i kapitalovy trh,

c) kapitélovy trh je §irsi pojem a zahrnuje finan¢ni trh,

d) jsou to dvé odli§né véci, které jsou zaméfené na vlastni produktovy pilif.

Spravné odpoveédi
1b, 2c, 3d, 4b

Priklady k feSeni

1.

Na zakladé nasledujicich udaji zjistéte, jaka je pfidana hodnota podnikatele,
ktery vykézal v ucetnictvi za sledované obdobi nasledujici udaje: Trzby z prode-
je zbozi 4 000 K&, ndklady na ndkup zbozi 1 500 K¢, ostatni vydaje, které nejsou
soucasti nakladd 450 K¢, odpisy 250 K&, sazba dané 20 %.

2. Na zékladé predchozich udaji stanovte penézni tok z hlavni ¢innosti.

Na zakladé udaji piikladu €. 1 zjistéte volny penéZni tok v pfipadé, kdy by firma
investovala do nové technologie 300 K¢.

Reseni

1.1 600 K¢.
2.2 050 K¢.
3. 750 K¢.
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2 SPECIFIKA RIZENi OSOBNICH FINANCI

Kapitola je zamérena na vysvétleni role jedince i domdcnosti jako stiadatele a posky-
tovatele vispor v rdmci financniho systému konkrétni ekonomiky. Ctendi bude seznd-
men s riziky, ale i prioritami osobnich financi. Bude poukdzdno na potiebu sestaveni
osobniho financniho pldnu, budou ukdzdny jeho priority a vysvétleno jeho fungovdni.
V kapitole je vysvétlen produktovy pili¥ financniho trhu a je poskytmut prehled hlav-
nich poskytovatelii financnich sluZeb v jednotlivych segmentech.

Finance hraji dtlezitou roli v Zivoté kazdého ¢lovéka. Rozhodovani o osobnich
financich je prvotnim impulsem investovani a podnikdni vibec (Keown, 2009).
I kdyZ nékteré aspekty osobnich i podnikovych financi jsou identické. Pfesto exis-
tuji specifika, ktera vyZaduji diferencovany piistup. Uspory domacnosti jsou jednim
ze zakladt akumulace kapitalu v rdmci ekonomiky a spotfeba domacnosti pied-
stavuje jeden ze sté€Zejnich stimuldtorti poptavky, coz v konecném disledku vede
k tvorbé potencidlu rozvoje podnikové sféry a tvorbé investi¢nich pfileZitosti jako
nezbytného predpokladu Gspésného rozvoje ekonomiky. Vyznamnou soucasti zdro-
jb kapitalu jsou dspory domdacnosti, které jsou akumulovéany institucemi kapitalové-
ho trhu, ale také dluh, a tedy pijcky domacnosti urc¢ené ke spotiebé v kratSim, nebo
dlouhodobéjsim Casovém horizontu.

Vyznam domécnosti v ramci makroekonomiky podtrhuje vyvoj celkovych hru-
bych tspor a disponibilniho ptijmu domacnosti za roky 1997-2006, jak je to patrno
z nasledujiciho grafu:

1800 -
hruby disponibilni diichod v mid. korun
1600  —o—hrubé tspory v mid. korun
1400
1200
1000

800
600 -
400

200 —

O—0— o ——0—o0

1997 | 2000 2004 & 2005 2006

Graf 2.1 Hrubé uspory a hruby disponibilni pfijem doméacnosti (v mld. K¢)
Zdroj: CSU.
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Kromé dspor je rozhodujici také zadluZenost, kterd zvySuje spotfebu a stimuluje
poptavku. Vyvoj vért domacnosti za obdobi od prosince 2005 do biezna 2008 je
patrny z nasledujiciho grafu:

C—celkem —O— na spotfebu
900 000 -1 s N2 bydleni ostatni . _
800 000 — -
700 000 — - —
600 000 - [
5000004 | |
400 000 -
300 000 -
| 1Or—
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Graf 2.2 Uvéry domécnosti (v mil. K¢)
Zdroj: CSU.

Pro osobni finance podobné jako pro finance podniku plati identicky princip fak-
toru Casu, Cisté soucasné hodnoty a také princip rizika, o kterych je pojednéno v né-
sledujici kapitole. Velice podobné jako v podnikovych financich funguje v osobnich
financich princip penéZnich tokd, ktery nyni trochu rozvineme.

PenéZni toky zahrnuji veskeré piijmy a vydaje jednotlivce nebo rodiny v kon-
krétnim casovém momentu nebo za urcité casové obdobi podle toho, jestli posuzu-
jeme pfijmy a vydaje okamzitého, kratkodobého, piipadné dlouhodobého cha-
rakteru. Pfijmy znamenaji zdroje financovani zakladnich potieb piijemce, vydaje
predstavuji jejich uziti, zahrnujici kromé nezbytné nutné osobni spotieby, i vydaje
povinné, jako napriklad danovou povinnost, ale také dalsi vydaje spojené s kon-
krétnim Zivotnim standardem. Projevem racionélniho chovani jedince v kontex-
tu penéZnich tokd je udrZeni vyrovnané bilance mezi pfijmy a vydaji a jesté 1épe
v dosaZeni tzv. surplusu, tj. previsu pfijmi nad vydaji. Pokud existuje kratkodobé
nedostatek potfebnych vlastnich zdroja, 1ze je doplnit zdroji cizimi. VyuZiti ci-
zich zdrojl nese s sebou riziko zadluZenosti, a s ohledem na jejich splaceni riziko
vyS§ich vydajl, coZ plsobi na celkovou likviditu. Naopak vlastni Gspory sniZuji
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2 Specifika fizeni osobnich financi

potfebu externich zdroji. Previs prijmia po celou dobu Zivota nad celkovymi vy-
daji je rozhodujici pro celkovou financni kondici a eliminaci negativnich dasled-
kb predluZenosti pro kazdého z nas. V piipadé€, Ze dojde k predluZzeni a zaroven
subjekt nemé dostateCnou likviditu, je nutné se zaméfit na sniZeni dluhu. Jednou
z cest k oddluZeni je omezeni osobni spotfeby a prodej nepotfebnych, piipadné
nadstandardnich pfedméti osobni spotieby. Takto usporend ¢astka musi byt vyluéné
pouZita na splaceni dluhu a dosaZeni rovnovéahy ve finan¢ni bilanci.

v Priklad (Uspora)

Za pfedpokladu, ze na sv(j bézny Uéet na zaCatku kazdého mésice ulozite ¢astku ve vysi 100 K¢,
a tento Ucet je Urocen 2% roéni nomindlni Urokovou sazbou skladanou roéné, jak velkou ¢astku
budete mit na tomto Uétu na konci 20. roku spofeni? Po¢atecni zlistatek tohoto U¢tu na zacatku
roku byl nulovy. PouZijte némeckou obchodni metodu, tj. 30denni mésic a 360denni rok.

Reseni

Podet obdobi spofeni 20 let x 12 mésicl = 240

Formule pro dlouhodobé spofeni:

1+ -1
i

S=ax(1+i)x

kde:

S =vySe nasporené castky za n let,

S, = vyde nasporené Castky za rok,

a =vyse rocni ulozky,

i = drokova sazba za urokové obdobi,

n = pocet urokovych obdobi spofeni (v kaZdém z nich je m uloZek),
m = Cetnost tloZek v trokovém obdobi,

x = vyse jedné uloZky.

(1 +0,02112)20 - 1

S =100 x (1 +0,02/12) x
0,02/12

=29 648,39 K¢

Pozor! Tato kalkulace neuvazuje s 15% dani z Uroku. Za pfedpokladu zdanéni srazkovou dani
ve vy8i 15 % by skutetnd usporend ¢astka Cinila pouze:

[1+0,02/12 x (1 - 0,15)* -1

S=100x[1 +0,02/12 x (1 - 0,15)] x
0,02/12 x (1 - 0,15)

=28 557,33 K¢

A to je rozdil! ProtoZe skute¢né mizeme pouZit pouze 28 557,33 K¢.
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v Priklad (urok z puijcky) — pokracovani predchoziho zadani

Kdyby nam kazdy mésic schazelo na financovani osobni spotfeby 100 K&, které bychom si pGjéili
kazdy mésic od banky na 12% roéni nominalni drok, pfi¢emz bychom puj¢enou ¢astku v ramci
bézného mésice splatili, museli bychom ve svych vydajich kalkulovat se zaplacenim urokd, a tedy
s vydajem: mésiéni drok 12/12 =1 %.

Ze 100 K¢ je to vydaj 10 K& mésicné, 1 200 K& rocné a 24 000 K¢ za 20 let.

Kazdy ¢lovék by mél mit vypracovanou vlastni finanéni strategii, a to jak pro okamzitou spotfe-
bu, tak pro stfednédoby, ale i dlouhodoby &asovy horizont. Zakladem feSeni problematiky osob-
nich financi musi byt dlouhodoby osobni finanéni plan. Zakladem takového planu je identifikace
predpokladanych potfeb a osobnich pfijmi a jejich soulad za celou pfedpokladanou délku Zivota.
Kdyz vychazime ze skutecnosti, Ze stfedni délka Zivota je podle statistickych tdaji u muzd kolem
72,5 let a u zen kolem 78,5 let', musi byt vypracovan plan za toto ¢asové obdobi.

Ke

—— | Pfijmy

| Vydaje nekryté prijmy

10 20 30 40 50 60 70 80 Vek

narozeni smrt

Obr. 2.1 Vztah mezi délkou Zivota, pfijmy a vydaji

Osobni finan¢ni plan musi byt sestaven tak, aby byly vydaje v souladu s piijmy,
pficemZ soudasti vydaji musi byt také ochrana prijmi pfed nenadalymi Zivotni-
mi situacemi (nemoc, draz, pred¢asnd invalidita, pfipadné smrt) a tvorba rezervy
pro nenadalé vydaje. Teprve potom rozdil mezi pfijmy a vydaji na ochranu piijmi
a tvorbu rezerv predstavuje Castku, kterd je uréena k osobnim investicim a osobni
spotrebé. Zakladem osobnich investic je feSeni vlastniho bydleni, zabezpeceni
dastojného stafi néjakou formou renty, investice do osobniho ristu, tedy vzdélani,
a také investice do vlastni rodiny, zejména déti. Soucasti dlouhodobych vydaji
musi byt i ochrana majetku a zajisténi pfipadné odpovédnosti za djmu zpisobe-
nou jinym osobam. Teprve po nastaveni systému pro tvorbu zdroji na zabezpeceni
zminénych investic, lze rozdil mezi celkovymi pfijmy a vydaji vyuZit ke spotiebé

' http://www.czso.cz/csu/redakce.nst/i/nadeje_doziti_a_prumerny_vek
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osobni i ostatnich ¢lend rodiny. Osobni spotfeba neznamend ale pouze konzum
nabizeny v riznych reklamach, které se obcas snazi vydélat na lidské nev€domosti.
I osobni spotieba je diferencovana na véci nezbytné, nutné a takové, bez kterych lze
Zit slu$nym Zivotnim standardem. Nezbytnou soucasti osobni spotfeby jsou vydaje
jednotlivce a ¢lenti rodiny spojené s jidlem, oble¢enim, do doby vyfeSeni vlastniho
bydleni s pfipadnym najmem. Teprve potom nastupuje uspokojovani potieb pred-
stavujicich urity Zivotni standard, jako je vybaveni domacnosti, automobil, ko-
ni¢ky a vyuzivani volného ¢asu, napiiklad vydaje na kulturni akce a dovolenou.

Dulezitym aspektem takového osobniho finanéniho planu je jeho spravné naca-
sovani pouZzitelnosti vytvofenych zdrojui s nastavajicimi vydaji. Vzhledem ke sku-
te€nosti, Ze vydaje nastdvaji v rlizné fazi Zivota a v rlizné vysi, je nezbytné mit mi-
nimalné v této vysi a v tomto momentu disponibilni, tj. v daném momentu splatné
zdroje. Je nesmysl zaplatit rodiné exkluzivni dovolenou z penzijniho pfipojisténi.
Plati proto zasada, Ze okamZita spotfeba by méla byt financovana okamZitymi, pfi-
padné kratkodobymi disponibilnimi zdroji a dlouhodobé potfeby by mély byt kryty
dlouhodobymi zdroji.

Vyse
rezervy
—— — _

Vklad
v K¢

. i -'---__'_'_'__o-' —’
el Mira
™ zadluzeni
P / —

i -

e — e
e g
__Ff--"' Kryti rizika | B

Cas

Obr. 2.2 Vzajemny vziah rizika zadluZeni a vySe disponibilnich rezerv

Spravné nacasovani zdrojt ve vztahu k riziku zadluZeni je znazornéno na obraz-
ku. Jak je patrné z pfedchoziho ptikladu (dspory), s tvorbou zdroji je nutné zacit co
nejdrive a v dostatecné intenzité. Jak vidime v prikladu, Setfeni pouhé stokoruny,
s ohledem na existujici urok, i v del$im ¢asovém horizontu negeneruje dostatek
zdroji ani ve vySsi sou¢asné mésicni primérné mzdy, a to jsme jesté neuvazovali
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s inflaci, kterd hodnotu penéz znehodnocuje. Znehodnoceni jednorazového vkladu
50 000 K¢ za konkrétni ¢asové obdobi je patrné z nasledujici tabulky:

Zhodnoceni Bézny ucet Bézny ucet
tirok 0,3 %, za stejnych
Rok . ;
7% 59 39 1% 0,3% | Poplatek za vedeni podminek
Gétu 100 Ké pfi 3 % mife inflace
1 53500 | 52500 | 51500 | 50500 | 50150 48949 47523
5 70128 | 63814 | 57964 | 52551 | 50755 44711 38 568
10 98358 | 81445 | 67196 | 55231 | 51520 39 342 29274
20 193484 | 132665 | 90306 | 61010 | 53087 28360 15702
30 380613 | 216 097 | 121363 | 67392 | 54 701 17 043 7022
40 748723 | 351999 | 163102 | 74443 | 56 365 5382 1650
50 | 1472851 | 573370 | 219195 | 82232 | 58079 -6 634 -1513

Tab. 2.1 Vliv droceni a inflace na hodnotu penéz

Finanéni trh v rdmci nabidky finan¢nich instituci nabizi produktovy piliF, ktery
pfi znalosti problematiky umoziiuje chranit dspory stfadateld a nabidnout jistotu
pri feSeni nenadalych i ocekavanych Zivotnich situaci. Produktovy pilif je rozdélen
podle jednotlivych segmentt finan¢niho trhu nasledovné:
=  Bankovni sluzby a bankovnictvi. V ramci tohoto segmentu pusobi kromé

komercénich bank také bankovni instituce jako druZstevni zaloZny, stavebni

sporitelny a hypotecni banky. Jsou finan¢nimi institucemi zabyvajicimi se ob-
chody s penézi a poskytujicimi nejriznéjsi financni sluzby. Od nebankovnich
finan¢nich instituci se lisi tim, Ze pfijimaji vklady od vefejnosti, a jsou proto vel-

mi prisné regulovany a podléhaji prisnéjSimu dohledu nez nékteré jiné financni

instituce. Poskytovat tyto sluzby nemiZe zZadna financni instituce, kterd nema

prislusné povoleni (bankovni licenci). Hlavnimi produkty nabizenymi finan¢ni-

mi institucemi jsou bankovni ucet, platebni karta, vklady, stavebni sporeni,

uvéry a hypotecni avéry.
= Financni zprostiedkovani. Jsou to financni poradci, ktefi zastupuji klienty

v Sirokém spektru produktti finan¢niho trhu a v fizeni s finan¢nimi institucemi

na zékladé smluvniho vztahu bud za tplatu od klienta, nebo bez uplaty za pro-

vizi od finan€nich instituci.
= Investovani a financni trhy urené k investovani volnych penéZnich prostied-
ki individualni formou zejména do akcii, dluhopisii, hypotecnich zastavnich

a podilovych listi, ¢i kolektivni formou zejména do investi¢nich a podilovych
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fondll na tuzemskych, ale i zahrani¢nich penéZnich, kapitalovych, devizovych
¢i komoditnich trzich.
®  Leasing formou finan¢niho a operativniho leasingu, o kterém bude podrobné;ji
pojednano v nésledujicich kapitolach.

= Penzijni pojiSténi predstavuje moZnost spofeni na stafi s podporou sttu. Z to-
hoto diivodu plati pro instituce nabizejici tento segment piisnéjsi dozor a re-
gulace ze strany statu. Podnikani takové instituce je moZné pouze na zakladé
statutu schvéleného stitem a na zaklad€ udélené licence. Penzijni fondy maji
informacni povinnost ve vztahu k statu i svym klientim jakoZ i pfedepsanou
formu ochrany vkladil pfed rizikem.

®  Pojistovnictvi nabizi specifickou formu zajisténi a tvorby rezerv pro ptipad na-
hodilych Zivotnich situaci formou §irokého spektra produkti, jakymi jsou pojis-
téni osob, pojisténi majetku, pojiSténi vozidel, cestovni pojiSténi, pojisténi
odpovédnosti za Skodu a pojiSténi pravni ochrany.

Existence a moZnost $irokého spektra produktl na jedné strané umoznuji efek-
tivni ochranu drobného stfadatele, ale na druhé strané zvySuji riziko nespravného
rozhodovani, pokud jednotlivé nabidky nejsou peclivé zvaZzoviny a selektovany.
Proto selekce a vybér vhodnych produktd nebude efektivni bez respektovani za-
kladnich principti finan¢niho fizeni, kterymi jsou faktor hodnoty penéz, faktor
Casu a faktor rizika. Témito faktory se zabyva nasledujici kapitola.
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