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Predstaveni autorky

Maria Reziidkova (roz. Korend) se narodila 13. prosince 1958 v Krivéni, okres Zvolen. Po
absolvovani Stfedni ekonomické $koly v Lucenci pokracovala ve studiu na Vysoké Skole
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Universitdt Halle-Neustadt.

V roce 1996 byla na zdkladé konkurzu pfijata na misto odborného asistenta na Fakultu
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a managementu dosud. Je garantkou dvou pfedméti, a to Finance a Podnikové financovani
(od skolniho roku 2001/2002 ptedmétu Finanéni management), které prednasi a castecné
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oboru Finan¢ni podnikani a zabezpecuje pfednasky a ¢asteéné i cviceni z predmétu ,,Firemni
finance pro finan¢ni podnikani“. Externé¢ spolupracuje se Svazem ucetnich, poboc¢ka Brno,
kde je lektorkou predmétu ,,Manazerské finance™ v ramci mezinarodni certifikace ucetni

profese.



Uvod

Zmény probihajici v okoli podniku ddvaji Sanci uspét jen tém podnikim, které dokdzi
rozpoznat a vyuzit piileZitosti, jez jim okoli nabizi. Schopnost postihnout okolni zmény
a prizpusobit se jim vyzaduje neustalé sledovani trendi probihajicich vné i uvnitf podniku. Je
to nekonéici proces, narocny na informace, schopnosti a oddanost pracovnik, je vSak nutnou
podminkou k zabezpeceni trvalé prosperity podniku. Uvedené principy v sobé obsahuje
strategicky management, ktery je zakladnim mysSlenkovym postupem vSech ¢innosti

uspesnych podniki.

Strategickym fizenim [8], [39], [40], [53], [85], [89], [96], [104], [119], [122] lze oznalit
¢innosti podnikového managementu piipadné vlastniki zamétené na dosazeni podnikovych
cili definovanych poslanim podniku prostiednictvim efektivniho vyuziti disponibilnich

externich a internich zdroj.

Strategické fizeni predstavuje systém mysleni, ktery se prosazuje v procesu fizeni podniku
i jeho funkénich oblasti. Vychazi ze strategického poslani a vSechny c¢innosti jsou
koordinovany se zfetelem na celopodnikové cile. Jejich uspé$né naplnéni piedpoklada
strategickou analyzu externiho a interniho prostedi podniku a naslednou formulaci postup,
tj. strategii, sméfujicich k dosazeni definovanych cili. Dale pak nasleduje rozpracovani
strategie do strategickych plant, které urcuji postupy, terminy a odpovédnost managementu
pti jednotlivych ¢innostech. Koneénym krokem je realizace strategie. Cely proces pokracuje
analyzou plnéni definovanych cild, kvantifikaci odchylek a ndvrhem zmén v zamérech

i ¢innostech, smérujicich k pfipadné korekcei cild nebo ¢innosti.
1 Charakter cili podnikatelskych subjekti

Charakter cili podniku ptedstavuje faktor, od kterého se odviji veskera ¢innost kazdého
organiza¢niho subjektu. Vrcholovym cilem podnikatelského subjektu, od kterého se odvijeji
dalsi cile a podle kterého je podnik posuzovan, je zpravidla finan¢ni cil. Finanéni cile
vystupuji jako integrujici slozka, v niz se komplexné projevuji vSechny stranky cinnosti
podniku.

Definovani zakladniho finan¢niho cile podnikani bylo a je centrem pozornosti teoretik.
Vyvoj nazori se ménil od cile maximalizace zisku, pfes dosahovani omezeného zisku,
maximalizaci vynosnosti k maximalizaci trzni hodnoty podniku. Zakladnim strategickym
cilem kazdého podniku by se meéla stat maximalizace tvorby hodnoty pro vlastniky.

Kvantitativnim vyjadfenim uvedeného cile je ukazatel EVA — Ekonomic Value Added [55],



[80], [124], [125], [127], ktery ptedstavuje kladny rozdil mezi hodnotou provozniho zisku po

zdanéni a cenou v podniku pouzivaného kapitalu.

Takto definovany finan¢ni cil umoziuje vystizné hodnotit dosahovanou uroven vykonnosti
podniku. Pro hodnoceni budouci vykonnosti je potfebné financni strategicky cil doplnit
o [54], [118]:

— strategické cile ve vztahu k zakazniktm,

— strategické cile inovace vlastnich internich procest,

— strategické cile riistu inovaéni schopnosti zaméstnanct.

Definovany finan¢ni cil je vhodné rozpracovat formou tzv. kli¢ovych ukazateli vykonnosti,
jako napt. navratnost vlozeného kapitdlu, volné cash-flow, névratnost trzeb, procentudlni riist
Cistych trzeb, pocet obratek zavazkl, pomér provozniho cash-flow k ¢istym trzbam, apod.
Uvedené cile by mély byt dale rozpracovany do podoby osobnich cilii a stat se métitkem

hodnoceni ¢innosti kazdého pracovnika s ndvaznosti na systémy odmenovani.

2 Strategické finanéni rizeni

Finan¢nim fizenim [7], [9], [15], [31], [37], [38], [60], [61], [79], [83], [86], [102], [115],
[127], [128], [136], [138], [139] nazyvame veskeré aktivity, které zajiStuji maximalné
efektivni financovani z hlediska cili daného podniku. K pfesn€jsSimu definovani obsahu
finan¢niho fizeni muizeme vyuzit piistup, vychazejici z klasifikace manazerskych funkei.
V tom ptipadé je obsahem finan¢niho fizeni z hlediska sekven¢nich manazerskych funkei [67]
finan¢ni planovani, vytvareni tcelné struktury roli pro pracovniky, jeZ se zabyvaji finanénim
fizenim (tj. organizovani ), vybér a rozmisténi pracovnikl finan¢nich utvart, jejich vedeni,

pfi¢emz t&€zistém se stava komunikace a motivace pracovniki a kontrola ¢innosti smétujicich

k dosazeni finanénich cilu.

Z hlediska pribéznych manaZerskych funkci lze obsah finan¢niho fizeni definovat jako
analyzovani finanénich problémut a uloh, finanéni rozhodovani, komunikaci pii realizaci
finan¢nich rozhodnuti s akcentem na koordinaci ¢innosti. Finanéni manazer musi umét
neustale slad’ovat a vyvazovat plnéni sekven¢nich i pribéznych manazerskych funkci tak, aby

vytvaiely harmonicky fidici proces.

7 hlediska strategického fizeni podniku je finan¢ni strategie funk¢ni strategii podniku. Nelze
ji v8ak vypracovat izolovang, ale jen v souvislostech vSech funkénich oblasti podniku. Valach
[127] definuje finanéni strategii jako strategické finan¢ni operace (Cinnosti, postupy), které

zabezpecuji dosazeni strategickych financnich cilii za urcité obdobi. Po rozvedeni této



definice lze fict, Ze obsah strategického finan¢niho fizeni podniku piedstavuji zejména

nasledujici ¢innosti:

Efektivni obstaravani potiebného kapitalu — tento ukol je mozné charakterizovat jako
proces financovani a jeho naplnéni predpoklada dikladnou znalost ekonomicko-pravniho
okoli podniku. Zvlaste¢ dilezitd je znalost situace na financ¢nich trzich, které jsou pro
podnik mistem ziskavani dlouhodobého i kratkodobého kapitalu.

V souvislosti s internimi zdroji financovani je potifebné volit i vhodnou dividendovou
a odpisovou politiku, kterda muize ovlivnit objem disponibilnich zdroji financovani.
V ramci tohoto ukolu je zvlast’ dilezité fizeni finan¢ni struktury podniku, tj. rozhodovani
o zastoupeni jednotlivych forem vlastniho a ciziho kapitdlu v celkovém finanénim kryti
podnikového majetku.

Efektivni alokace kapitalu — pfedstavuje proces vyhledavani a hodnoceni jednotlivych
podnikatelskych projektt. Hlavnim kritériem hodnoceni projektl je pfispévek

jednotlivych projekti k maximalizaci trzni hodnoty podniku.

Uvedené oblasti ¢innosti 1ze oznacit jako dlouhodobé finan¢éni rozhodovéani a strategické

investiéni rozhodovani.

Dlouhodobé finanéni rozhodovani, oznacovano i jako strategie financovani je zaméfeno na

rozhodovéni o zpiisobu zvySovani stavajiciho kapitalu v dasledku investovani. Z toho plyne,

Ze strategie financovani je zaméfena na feSeni otazek:

tvorba a rozdélovani hospodarského vysledku;

urcovani dividendové politiky;

analyza moznosti externiho financovani, a to:

— vlastnim kapitdlem — emise akcii, ziskani strategického investora, tichého spole¢nika,
investora venture capital, kapitalizace;

— dluhovym kapitadlem — bankovni uvér, emise obligaci, dlouhodoby dodavatelsky uvér,
leasing, projektové financovani, forfaiting;

— kratkodobymi cizimi zdroji — kratkodobé bankovni uvéry a finan¢ni vypomoci,
faktoring, dodavatelské tvéry;

rozhodovani o struktufe podnikového kapitalu z hlediska ceny kapitalu;

rozhodovani o finanéni restrukturalizaci;

rozhodovani o spojovani a pievzeti obchodnich spole¢nosti.

Strategické investi¢ni rozhodovani, oznacované i jako kapitalové planovani, je rozhodovani

o investovani do dlouhodobého majetku podniku. Investiéni rozhodovani tesi dva zékladni

problémy:



e kolik a kdy mé podnik investovat;

e do kterého typu dlouhodobého majetku resp. do kterého investi¢niho projektu investovat.

Soucasti strategického investi¢niho rozhodovani jako soucasti strategického finanéniho fizeni
je stanoveni kritérii, ktera se budou pouZzivat pii posuzovani jednotlivych investi¢nich variant.
Pouzitd kritéria musi akcentovat pohled vlastnika, ktery preferuje ta investi¢ni rozhodnuti,
ktera zvySuji hodnotu jeho majetku. Jsou to stejna kritéria, které odpovidaji zakladnimu
strategickému finan¢nimu cili. Uvedené pozadavky spliiuje kritérium c¢isté soucasné hodnoty
(Net Present Value — NPV): hodnota majetku vlastniki je zvySovana jen v tom piipadé, pokud

je NPV investice kladna.

V navaznosti na definované finanéni cile musi strategické finan¢ni fizeni vést k plnéni dvou

zakladnich ukolu, a to:

1. Zajistit takovou uroven likvidity, aby podnik byl vidy schopny dostdt svym zdvazkiim
vdaném case — k tomu musi mit k dispozici podnikovy kapital v optimalni struktufe
z hlediska ceny kapitalu a struktury majetku, k jehoz financovani byl pouzit. Kromé toho
musi podnik efektivné fidit pi{jmy a vydaje, pecovat o inkaso pohleddvek a mit
k dispozici finan¢ni rezervy ve formé vysoce likvidnich investic.

2. Zajistit takovou tiroven rentability, kterd umozZnuje vytvdret dostatecné financni zdroje pro
budouci rozvoj podniku — pro splnéni tohoto ukolu musi podnik zabezpecit efektivni

investovani disponibilnich finan¢nich zdroja.

2.1 Vliv zivotniho cyklu podniku na strategické finan¢ni fizeni

Zivotni cyklus podniku povaZuji za vyznamny faktor, ktery ovliviiuje obsah strategického
finan¢niho fizeni. Problematickym miize byt pfesné definovani, v které fazi Zivotniho cyklu
se podnik nachazi. K tomu lze vyuzit obecné metodické piistupy pouzivané ve strategické

analyze (napt. BCG matici).
1. Faze zaloZeni podniku

Obdobi vzniku podniku je zpravidla spojené s existenci investi¢niho projektu, u kterého se
predpoklada zajem trhu (existence trzni ptilezitost) a jeho rist. V tomto obdobi ma podnik své
produkty ve stadiu ,,otazniki ve smyslu BCG matice, které se vyznacuje vysokou mirou
ristu trhu a nizkym podilem na trhu. Snahou podniku je pfesunout své produkty, které se

nachazeji v kvadrantu otaznikt, do kvadrantu ,,hvézd*.

Z hlediska finan¢niho fizeni je pro toto vyvojové stadium typickd nizkd droven provozniho

cash flow, vysoky objem investic, ndro¢nost na finan¢ni zdroje, reinvestovani vSech vnitiné



vytvofenych zdroji. Doporucuji orientovat se na sledovani riistu objemovych ukazateld,
zejména celkového cash flow, doplnéné sledovanim intenzity vyroby a snizovanim zaporného

zisku.
2. Faze rustu

Podnik mé své produkty zejména ve stadiu ,.hvézd®, dalsi rast trhu se zpravidla dosahuje
expanzi na nové trhy. Pro toto obdobi je charakteristicka vetsi nejistota, nebezpedi pietizeni,
nebezpedi akvizice, reakce konkurence apod. Jestlize se tento proces nezachyti, mize se firma

dostat do ,.krize ufiditelnosti‘.

Z hlediska finan¢niho fizeni je pro toto obdobi typické vysoké kladné provozni cash flow,
vysoky objem investic prevysujicich Groven odpisid. V oblasti finan¢nich zdroji dochazi
k jejich preskupeni ve prospéch vlastnich zdroji financovani, coz mize vést k vyplaté podilt
ze zisku a dividend. NevyvaZenost v tvorbé a uziti zdrojii vytvaii tlak na optimalizaci fizeni
pracovniho kapitalu a kvalifikované kapitalové planovani. Zakladnimi ukazateli uspé$nosti
podnikani v tomto stadiu vyvoje jsou ukazatele konstruované na principu tvorby hodnoty pro
vlastniky a pomérové ukazatele vynosnosti, zejména rentabilita vlastniho kapitdlu a tempo

jejiho rlstu.
3. Faze stabilizace

Obdobi stabilizace vyvoje podniku lze charakterizovat, pomoci BCG matice, jako stadium
vyvoje, ve kterém ma podnik vétSinu svych produktli v kvadrantu ,,dojné kravy*. Vyznacuje
se nizkym rastem trhu, dominantnim podilem na trhu, z ¢ehoz plyne nizkd narocnost na

investice.

Hlavnim smérem v oblasti finan¢niho fizeni by méla byt orientace na hledani internich zdrojt
rustu, tj. zvySovani efektivnosti cestou optimalizace vynaklddanych zdroji a motivaci
zaméstnancu. Predpokladem realizace uvedeného zaméru je existence systému sledovani
internich tokii a vytvoreni systému ukazatelti pro odménovani zaméestnanci.

Pro obsah finan¢niho fizeni je v tomto obdobi typické vysoké provozni cash flow, jehoZ dalsi
zvySovani je mozné pouze zvySovanim efektivnosti vynakladanych zdrojl, a nizky objem
investic. Z hlediska finan¢nich zdroju je typicka vysoka tvorba internich zdroja financovani,
ktera umoziuje stabilni vyplatu dividend a podild ze zisku. Hodnoceni tspésnosti podnikani
by meélo vychazet zukazatele ekonomické pfidané hodnoty, doplnéného o pomérové

ukazatele vynosnosti, pfi¢emz dulraz je potfebné klast na stabilitu trendu vyvoje ukazatelt.



4. Faze poklesu

Zakladni podminkou trvalé existence podniku neni jen uspésnost ve finanéni oblasti, ale je
nutna neustala orientace na zakazniky i zaméstnance. Opomenuti tohoto faktu zptsobuje, ze
se podniky dostavaji do urCitych potizi, které vyzaduji celkovou zménu koncepce fizeni.
Z hlediska BCG matice se produkty nachazeji zpravidla v kvadrantu s nizkym riistem trhu
a nizkym relativnim podilem na trhu — ,,bidni psi“. Tyto produkty nejsou zdrojem pozitivniho
cash flow a jejich pfipadné udrzeni na trhu by bylo mozné pouze na ukor konkurence,
zaujimajici vedouci postaveni na trhu, pfi¢emz efekt ze snahy o zvyseni relativniho podilu na
trhu by nemusel prevysit vynalozené naklady. UdrZzovani téchto produkti ve svém

vyrobkovém portfoliu je z ekonomickych diivodii zna¢né nevyhodné.

Strategické financni fizeni musi byt v tomto obdobi zaméfeno na finanéni restrukturalizaci
provadénou s cilem zlepsit finanéni zdravi podniku a obnovit finanéni vykonnost a prosperitu
podniku. Obsah strategického finan¢niho fizeni by mél byt zaméfen na zménu uvérové
politiky, pokles zadluzenosti, restrukturalizaci uvéru z hlediska ¢asu piipadné poskytovatele,
hledani strategickych investort schopnych poskytnout pottebné zdroje financovani, obnoveni
finan¢ni rovnovahy v podniku, tj. ¢asového souladu zdroji a majetku podniku. Za timto
ucelem je potiebné pichodnotit objem a strukturu investic z hlediska stupné vyuziti
stavajicich vyrobnich kapacit a v souvislosti s restrukturalizaci obéznych aktiv se zaméfit na

efektivni fizeni zasob.
2.2 Strategické finan¢ni planovani

Volba strategie podniku spolu se soustavou strategickych cilid vytvaii vychodiska pro tvorbu
strategického planu. Struktura strategického planu a jeho jednotlivé slozky odpovidaji
jednotlivym funkénim strategiim. Dil¢i strategické plany tvoii obvykle plan prodeje
a marketingu, plan vyroby, plan investic, plan vyzkumu a vyvoje, plan zdsobovani, personalni
plan a finan¢ni plan. Dil¢i strategické plany vyustuji do finan¢niho strategického planu, ktery

ma integrujici tlohu a mé charakter souhrnného planu.

Strategicky finan¢ni plan [116] by m¢l davat odpovéd’ na otazky strategického charakteru,
jako napf-.:

eV jaké vysi lze pocitat s tvorbou vlastnich zdroji v daném obdobi?

e Jaké budou platby v souvislosti s vyuzivanim vlastnich zdroju financovani?

e Jaka m4 byt uroven vyptjcovani, a to dlouhodoba i kratkodoba?

vewvr
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V soucasnosti mnoho podnikil zpracovéava finan¢ni plan — motivace k jeho vypracovani ¢asto
vychazi ze snahy o ziskani externich zdroji financovani. Struktura a forma takto
vypracovaného finan¢niho planu odpovida struktufe a formé finanénich (UCetnich) vykazl
(pro-forma vykazy) [28], [71], [99] tj. planovana rozvaha, plan cash flow a planovany vykaz
ziskl a ztrat. Touto formou sestavované plany Casto preferuji pozadavky externiho uzivatele
a jsou malo vyuzitelné pro fizeni. Pro ucely fizeni by mél byt finan¢ni plan zpracovany
formou manazerskych vykazi, které vychazeji z idey ucetnich vykazi, ale pro ucely fizeni

jsou upraveny.
2.3 Identifikace hlavnich problémi finan¢niho fizeni podnikt

Finanéni fizeni podnikii nachazi jednozna¢né vyjadieni vurovni finan¢nich vysledkl
podnikti. Pro ucely identifikace hlavnich problémt finan¢niho fizeni byla pouzita vybrana
statistick data Ministerstva primyslu a obchodu (MPO) Ceské republiky a vysledky analyzy

statistickych dat, ziskanych dotaznikovym prizkumem na podzim roku 1999.

2.3.1 Urovein financovani

vvvvvv

1. Ve sledovaném obdobi doslo k poklesu podilu vlastnich zdroji financovani.

Za prvotni pri¢inu tohoto stavu Ize povazovat nizkou tvorbu zisku a nasledné
nenavySovani vlastniho kapitdlu formou zadrzeni zisku. Rentabilita vlastniho kapitalu
v tomto obdobi poklesla z hodnoty 3,69 % v roce 1996 na uroven 0,55 % v roce 1999,
vroce 2000 vzrostla na droven 4,96 %. Jenom pro srovnani uvadim: bezrizikova
vynosova mira vyhlasena MPO CR pro stejné obdobi byla na trovni 7,6 % resp. 6.5 %.
Ve vyspélych trznich ekonomikach jsou, v zavislosti na stadiu rozvoje podniku,
rozhodujicim zdrojem financovani interni zdroje, tj. nerozdéleny hospodaisky vysledek
a odpisy. Situace v CR tomuto trendu neodpovida. Meziroéné sice pocet ziskovych
podniki roste, ale tvorba zisku je na velmi nizké urovni. Hodnota ziskovosti vlastniho
kapitalu na bazi hospodarského vysledku pfed zdanénim je v zahrani¢i povazovana za
dobrou, pokud dosahuje uroven 36 %, pticemz upravena hodnota tohoto ukazatele (o vliv
sazby dan¢ z pfijmil) u nasich primyslovych podnikt z roku 1999 je 0,8 %.

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do podniku
vlozili jeho akcionafi. Investor zcela pochopitelné pozaduje, aby vynos, ktery od podniku
pfijima, byl vyssi nez vynos, ktery by obdrzel pfi jiné forme investovani. Z tohoto pohledu
by se méla rentabilita vlastniho kapitalu pohybovat na urovni vyS$$i nez je vynosnost

statem garantovanych dluhopist, tj. minimalné 8 %.
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Druhou pri¢inou poklesu vlastnich zdroji financovani byla nedostateéna uroven
vnéjSich vklada do podnikani — v podminkach akciové spole¢nosti se jednd o objem
novych emisi na kapitalovém trhu. Jednou z pfi¢in tohoto stavu je jiz pojedndvana nizka
urovein zhodnoceni vkladi akcionaiti. Pro néazornost uvadim, ze z celkového poctu
podnikd, s jejichz akciemi se vroce 1999 obchodovalo na BCPP, vyplacelo dividendu
v piedeslém roce pouze 10 % spole¢nosti, pfi¢emz dividendy nevyplacela ani jedna ze
spole¢nosti obchodovanych na hlavnim trhu.

Dalsi pficinou nizké tvorby vlastnich zdroji financovani je srovnatelné nizka vroven
odpisu. Celkova vysSe odpist za primysl dosahovala v letech 1998-2000 arovné 5,13 % az
5,57 % zvynosi pii absolutnim mezirocnim poklesu vynost za pramysl. PrirGstek
hodnoty hmotného a nehmotného investicniho majetku v netto cenach vroce 1999
v primyslu tvofil pouze 5 mld. K¢, tj. 5.5 %, coZ je mozné povaZzovat za infla¢ni narust.
Za této situace se jevi logickym, Ze rozhodujicim zplisobem financovani se stava externi
financovani. Nabidku externich finan¢nich zdroji kazdé zemé zprosttedkovava finan¢ni

trh, jehoz analyze je vénovana dalsi ¢ast prace.

Meziro¢ni narist podili cizich zdroju financovani ve finané¢ni struktuie podniku.

Detailn&jsim pohledem na vyvoj cizich zdroju financovani Ize vysledovat dalsi trendy:

e Do roku 1996 dochazelo i v podminkach ristu trokovych sazeb z avérti komer¢nich
bank k narastu podilu bankovnich Gvéri na financovani primyslovych podnikt, které
se staly spolu s kratkodobymi obchodnimi tvéry rozhodujicimi zdroji financovani. Od
roku 1997 doslo k poklesu urovné urokovych sazeb z bankovnich uvérd, tato zména se
vSak neprojevila v objemu Cerpanych uvérd podnikovou sférou. Této problematice je
vénovana pozornost v dal$i ¢asti prace.

e ZvySeni podili kratkodobych cizich zdroji financovani, jez muze vznikat stalym
obnovovanim kratkodobych bankovnich uvérd a jejich proménou ve zdroje
dlouhodobé. Tento trend vSak miize mit za nasledek casovy nesoulad zdroji
financovani a podnikovych aktiv v odvétvich ndro¢nych na investi¢ni majetek.

e Prirtistek dlouhodobych zavazkl spojeny s nepatrnym nartistem objemu dluhopisi ve
financich podnikd. Charakter tohoto zdroje umoziiuje povazovat emisi dluhopist za

vyznamny a perspektivni zdroj financovani pro bonitni emitenty.

Dalsim problémem, ktery se ve zna¢né mifre projevuje v celé ekonomice, je vysoky

podil pohledavek v bilancich podniki a nasledna existence platebni neschopnosti.

Objem pohledavek v CR predstavuje cca 850 mld. K&, objem pohledavek z obchodniho
styku predstavuje cca 180 mld. K¢ Vroce 1998 piedstavovaly pohledavky
v zpracovatelském primyslu piiblizné ¢tvrtinu podnikovych aktiv; v poméru k vlastnimu
kapitalu dosahovaly urovné 64 %. Velky podil ptipada na pohledavky po lhité splatnosti,



jejichz podil z celkovych pohledavek ptedstavuje jednu tfetinu, na celkovych aktivech se
podilely cca 7,4 % a pomér pohledavek po lhité splatnosti k vlastnimu kapitdlu v tom
stejném roce dosahoval hodnotu 20 %.

Na zéklad¢ uvedenych informaci, lze fict, Ze jednim ze strategickych ukoll finan¢niho
fizeni v naSich podminkach je definovani cinnosti vedoucich ke sniZzovani objemu
pohledavek a ptedchdzeni vzniku nedobytnych pohledavek zobchodniho styku.
Uvedenou problematikou se budu podrobné&ji zabyvat v dalsi ¢asti prace.

2.3.2 Vykonnost primyslovych podniki

Nizkou urovenn tvorby zisku v primyslovych podnicich potvrzuji i vysledky analyzy
v podnicich strojirenského a elektrotechnického primyslu, ktera byla soucasti feSeni
instituciondlnitho vyzkumného zadméru ,,Mozné trendy vyvoje strojirenskych a elektro-
technickych podnikii se zretelem na jihomoravsky region®. Podklady byly ziskany ze 118
podniki, pfi¢emz pro ucely posouzeni finanéni situace a vykonnosti v téchto podnicich byly
pouzitelné dotazniky od 66 respondentt, tj. 56 % zkoumaného souboru. Z hlediska velikosti

byly podniky roz¢lenény do tii skupin, a to:

e skupina 10 — 49 zaméstnancti - 23 % respondenti;
e skupina 50 —249 zamé&stnanct - 36 % respondenti;
e skupina 250 a vice zaméstnancti - 41 % respondentt.

Pro posouzeni urovné finanéniho fizeni se vychazelo ze vSech ziskanych odpoveédi.

Jako prvotni kritérium pro hodnoceni vykonnosti analyzovaného souboru podnikil bylo
pouzito kritérium tvorby hodnoty pro vlastniky, to znamena ,,ekonomicka ptidana hodnota® —
(Economic Value Added — EVA), které by se mélo stat zdkladem pro posuzovani a piijimani
kazdého rozhodnuti. Podle tohoto kritéria hodnotu pro vlastniky tvoii podniky, jejichz
vynosnost vlastniho kapitdlu pievySuje alternativni naklad na kapitdl. Pfitom se vychdzi
z hypotézy, ze pro vlastnika kapitdlu je rozhodujici jeho zhodnoceni, které dosahne
investovanim kapitalu do podnikatelského zaméru. Souc¢asné by mélo pozadované zhodnoceni
kapitalu odpovidat podstupovanému riziku. Vlastnik tedy porovnava vynosnost své investice
s alternativni, stejné rizikovou investici a pozaduje minimalné tuto droven zhodnoceni od

investice do podniku.

Za UspeSny je povazovan ten podnik, kde EVA > 0. Jestlize EVA = 0, pak efektivnost
investovaného kapitdlu je rovna primérnym ndakladiim na kapitdl. V piipade, ze EVA < 0,
dochazi ke ,,zmenSovani“ majetku akcionaii, protoZze vynosnost investovaného kapitalu je
niz8i nez naklady na kapital.
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Princip tvorby hodnoty pro vlastniky respektuje i tzv. index IN, zkonstruovany Inkou
a Ivanem Neumaierovymi [91]. Vychazi z predpokladu, Ze existuje zavislost mezi tvorbou

hodnoty pro vlastniky a vybranymi ukazateli finan¢ni analyzy. Index IN se vypocitava podle

vztahu:
IN=-0,017%x;+4,573%x;+ 0,481 %*x;3 + 0,015%x,
kde: x; - Aktiva / Cizi zdroje
X2 - EBIT / Aktiva
X3 - Vynosy / Aktiva
Xy - Obézna aktiva / Kratkodobé dluhy

Z analyzy vyplynuly nasledujici vysledky:

e 7.6 % podnikt tvotilo hodnotu pro vlastnika;

e 21,2 % podnikt spiSe tvofi hodnotu pro vlastnika;

e u 15,2 % podnikl nelze urcit zda tvoii nebo netvoii hodnotu pro vlastnika;
e 22,7 % podnikt spiSe netvoii hodnotu pro vlastnika;

e 33,3 % podniki netvotilo hodnotu pro vlastnika.

Podle uvedeného kritéria pouze u 7,6 % podnik nedochéazi ke snizovani hodnoty majetku
vlastnikil a u tietiny podnikti dochazi k tomuto jevu jednoznacné. U vSech skupin podnikl se
objevovaly spole¢né negativni ekonomické trendy, jako napt. stagnace az pokles trzeb, nizka
rentabilita, nizké vyuziti majetku, nizka likvidita, nesoulad ve vyvoji produktivity prace
a mzdovych nakladd, obcfasné vyuzivani zajiStovacich instrumentti v platebnim styku,

nevyplaceni dividend a pod.

Ve zkoumaném souboru je kategorie podniki tvoficich hodnotu pro vlastniky tvofena ze 60 %
podniky 1. skupiny (10—49 zaméstnancti) a 40 % ptedstavuji podniky 2. skupiny (50-249
zaméstnancll), tj. malymi a stfednimi podniky. Ani jeden podnik z 3. skupiny (nad 250

zameéstnanct) netvoril hodnotu pro vlastniky.

Z hlediska vykonnosti v daném souboru podnikdi se prozatim neprojevil pozitivni vliv
zahrani¢nich vlastnikii. Obdobné ptisobil vykon vlastnickych prav statu a investi¢nich fondu.
Podniky zatazeny podle vykonnosti do skupiny podniki tvoticich EVA a spiSe tvoficich byly
vlastnény prevazné fyzickymi osobami (cca 90 % resp. 70 %) a pravnickymi osobami (cca
10 % resp. 20 %). Podil vlastnictvi fyzickych osob mé klesajici trend umérné zhorsujici se

situaci ve vykonnosti podnik?.
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2.3.3 Urovein finanéniho rizeni

Prezentované vné&jsi projevy financovani a vykonnosti podnikii maji tésnou souvislost
s urovni finan¢niho fizeni podniku. Z provadénych prizkumii jednozna¢né plyne zaméfeni na
operativni Fizeni, orientace na feSeni nepodstatnych problémi a téméei uplnd absence
strategického finan¢niho fizeni podnikd. Vedeni vétSiny podnikii je spokojeno s trovni
finan¢niho fizeni a hospodateni, i kdyZ to dosahované vysledky nepotvrzuji. Zajimavym je
v této souvislosti fakt, ze 32 % podnikti viibec nevyuziva finanéni analyzu k hodnoceni své
finan¢ni situace a 26 % respondentd vyhodnocuje jen minuly vyvoj. Z téchto ¢isel plyne
zavér, ze vice nez polovina podnikd nevyuzivd informace k fizeni ve smyslu uréovani

pfedpokladaného vyvoje, odhadu moznych rizik a pfipravy napravnych opatieni.

Jako nejdilezit€jsi ukoly finan¢niho fizeni podnikli, u nichZz se pocetnost pohybovala na
urovni 70 % a meénilo se pouze poradi dilezitosti, byly uvedeny nasledujici Cinnosti:
sledovani vyfakturovanych ¢astek, vymahani pohledavek, sledovani a fizeni penézniho toku,

sledovani zuastatku na bankovnim uctu.

Za hlavni, takika existen¢ni problém byl vétSinou podnikd oznacen nedostatek vlastniho
kapitalu. V souvislosti s financovanim 44 % respondentti hodnoti pfistup k cizim zdrojim
negativné, priblizn¢ dvé tretiny respondenti pozaduji del$i dobu splatnosti uvért.
Z alternativnich zdroji financovani je nejvice rozSifen leasing — je vyuzivan 23 %
dotazanych, pfi¢emz jednoznacné pievazuje financovani potizeni dopravnich prostiedki —

osobni automobily 44 %, jiné dopravni prosttedky 15 %, stroje a vyrobni zatizeni — 24 %.

Z analyzy déle vyplynulo, Ze nejvyssi investi¢ni aktivita byla dosaZena v roce 1996, avSak
podle dat z roku 1998 doslo v tomto roce k meziroénimu poklesu objemu investic o jednu
tretinu. Alarmujicim je, ze 72 % respondentl neinvestuje do vyzkumu a vyvoje zadné nebo

nizké objemy prostiedki, ¢imzZ se sniZzuje rastovy potencial podniki.
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3 Strategicka analyza ceského finané¢niho trhu

Nutnou podminkou k formulovani finan¢ni strategie podniku je analyza finan¢niho okoli
podniku. Proto jsem se v této kapitole zaméfila na analyzu ¢eského finan¢niho trhu z hlediska

moznosti financovani podnikové sféry.
3.1 Efektivnost ¢eského kapitalového trhu

Efektivnosti kapitalového trhu rozumime [50]:

e skuteCnost, jak dobie ceny (kurzy) odrazi hodnotu cennych papiri — informacni
efektivnost,

e schopnost trhu ovlivnit pouziti prostiedku, které jsou pro spole¢nost dostupné — alokacni
efektivnost,

e schopnost provadét praktické operace na trhu — operaéni efektivnost. Operacni
efektivnost nebude posuzovana jako samostatnd oblast, ale jako soucdst informacni

a alokaéni efektivnosti.

Informaéni efektivnost

Kapitalovy trh je mistem, na kterém se na zakladé efektivni nabidky a poptavky vytvareji
ceny finan¢nich aktiv — kurzy. Kurz finanéniho aktiva obecné poskytuje dilezité signaly:

e pro emitenty, kterym umoziuje ocenéni jejich aktiv — majetku;

e pro majitele cennych papirti poskytuje informace o zhodnoceni jejich majetku;

e pro potencidlni investory o vysi mozného vynosu pii dané mife rizika.

Informacni efektivnost je podminéna vcasnosti a kvalitou informaci o vynosech, rizicich,
zamérech prislusného emitenta, likvidit¢ konkrétniho titulu. Pro zabezpeleni likvidity
cenného papiru slouzi sekundéarni kapitdlovy trh, ktery dava investorim jistotu, Ze jejich
transakce bude kdykoliv uskute¢néna. Dostate¢nad likvidita je povaZzovana investory rovnéz za
uréitou zaruku, Ze s kurzem neni manipulovano ve prospéch jinych uc¢astnikt trhu. Likvidita
cenného papiru resp. segmentu trhu je ¢asto nejvyznamnéj$im Kkritériem pro rozhodovani

investorl o vstupu na trh. Z tohoto pohledu je efektivnost ¢eského kapitdlového trhu nizka.

Alokaéni efektivnost

Ziskéavani finan¢nich zdroji na kapitdlovém trhu za tcelem alokovani volnych penéznich
prostfedkti spolecnosti do podnikatelskych projektd je funkci primarniho trhu s cennymi
papiry. Deficitni subjekty na primarnim kapitalovém trhu ziskavaji dlouhodoby kapital

k investovani, a to formou emise dluhopisii nebo akcii. V CR celkovy pocet emisi cennych
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papirti mezirocné zna¢né klesd, vyjimkou jsou pouze emise statnich dluhopist a hypotécnich
zastavnich listl.

Aby primarni trh mohl byt funkéni, musi vytvaret pro investory odpovidajici stimuly, tj.
zabezpecit poZzadovany vynos vzhledem k podstupované mife rizika. Napliiovani této funkce
kapitalového trhu je zna¢né problematické vzhledem k nizké vykonnosti podnikd. Potencialni
investofi nejsou k investicim na ¢eském kapitalovém trhu dostate¢né¢ motivovani, voli radgji
alternativni investi¢ni pfilezitosti — bankovni vklady. U dluhopist 1ze mluvit o existenci
motivl zejména instituciondlnich investort, schazi vSak dostate¢na motivace domacnosti pro

investice do dluhopisi z divodu jejich nizké likvidity v malych objemech.

Na zaklad¢ provedené analyzy lze konstatovat, Ze investice do ceskych akcii investorim
doposud zdaleka nepfinasely vy$$i vynos nez jsou uroky z bankovnich vkladd. Lze
pfedpokladat, Ze tento stav muze byt v budoucnu zménén vzhledem k trendu sniZovani
urokovych sazeb z vkladi a soucasnému oziveni ekonomiky. AvSak motivaci investora
negativné ovliviiuje i nedokonald legislativni Giprava kapitalového trhu. To vSe €ini z investice
do &eskych akeii investici s nadprimérnym rizikem. Podle analytiki je kapitalovy trh v CR
pro investory nedostate¢né transparentni i z divodu nizké urovné plnéni informacni
povinnosti spolecnosti. VSechny uvedené faktory zvysuji rizikovost investice do akcii na
ceském kapitdlovém trhu, ¢emuZz neodpovida nabizeny vynos.

Z hlediska efektivnosti narazi ¢esky kapitalovy trh na mnohé piekazky. Za nejzavaznéjsi lze
povazovat konzervativnost obyvatelstva ve sméfovani uspor, nedivéru investorQ
a potencialnich emitentti, nizkou vykonnost podnikové sféry a neefektivni vykon vlastnickych

prav.
3.2 Analyza bankovniho sektoru z hlediska financovani podnikové sféry

Cesky bankovni sektor lze (méfeno ukazatelem podil tuzemskych Gvért na HDP) povazovat
za jeden znejrozvinutdjsich sektori zemi stfedni a vychodni Evropy. Uvérova emise se
pohybuje na urovni 60 % HDP, zatimco v Mad’arsku 27 %, Polsku 25 %, na Slovensku cca
50 % a ve Slovinsku méné& nez 40 %. Pokud jde o tento tdaj, je Ceska republika srovnatelna
dokonce i s nékterymi vyspélymi trznimi ekonomikami. Nutno k tomu jesté¢ poznamenat, ze
vySe bankovniho zprostfedkovani, méfend uvedenym ukazatelem, meziro¢né klesa — v roce
1996 dosahovala trovné 70 %, v roce 1999 klesla na hodnotu 64 % [13]. Ukazatel je dikazem
vysoké angaZovanosti bankovniho sektoru ve financovani podnikd a mozného pieuvérovani

podnikového sektoru.
7 provedené analyzy vyvoje uvérové emise vyplynuly nasledujici zavéry:

17



o celkovy objem uvérdt emitovanych bankami v sledovaném obdobi klesal, coz
nekoresponduje s tempem poklesu ceny uvéra;

e podil novych uvért na celkové uvérové emisi vzrostl z 57 % v roce 1993 na 108 % v roce
1999;

e nové uvery nesmérovaly do podnikové sféry;

e nezastavil se rist objemu klasifikovanych uvéra v bilancich bank;

e a7z do roku 1998 mély kratkodobé uvéry vyssi podil na celkovych tvérech nez dlouhodobé
nebo stiednédobé, coz nekoresponduje scasovou vdzanosti pouziti uvéri. Lze
ptedpokladat, Zze obnovovani kratkodobych tuveérG zpasobovalo praktickou zménu
kratkodobych uvérd na uvéry dlouhodobé a mozny nartst rizikovych avéri v bilancich
bank.

Vznika otdzka, co je pfi¢inou poklesu bankovniho zprostiedkovani a nasledné i podilu
bankovnich uvéra ve finan¢ni struktufe podnikt. Teoreticky je tato skute¢nost determinovana
ttemi faktory, a to:

e poctem zprostiedkovatelt;

e objemem disponibilnich finan¢nich zdroji;

e vysi akceptovatelné poptavky.

Pocet zprostiedkovatelii, tj. bank, meziro¢né¢ klesd vzhledem k ozdravnému procesu
v bankovnim sektoru, a to ve prospéch bank zahrani¢nich, které ke konci roku 1999
spravovaly 27,2 % aktiv bankovniho sektoru. Ctyfi nejvétsi banky mély v tomto obdobi 66 %
podil na aktivech bankovniho sektoru. I pfi uvedeném poklesu poctu komercénich bank

nedochézi k poklesu trovné zprostredkovatelskych sluzeb.

Vyznamny zdroj financovani bank predstavuji tspory domacnosti. V minulém obdobi se
vyvoj miry uspor domécnosti pohyboval v rozmezi 10,7-14 %. Jednim z divodi tak vysoké
miry tvorby uspor je vy$$i mira ekonomické nejistoty obyvatelstva a setrvacnost forem
investovani uspor. Vytvofené uspory sméfovaly zejména do bankovniho sektoru — jedna se
ptiblizné o 80 % celkovych uspor domacnosti. Celkova uroven vkladi se ve sledovaném
obdobi zvysila cca 0 58 %. Z uvedenych informaci vyplyva, Ze objem disponibilnich zdroji,

pouzitelnych pro uvérovani, meziro¢né rostl, pfi soucasném poklesu ceny penéz.

Za akceptovatelnou poptavku povazujeme podnikatelské zaméry subjekti schopnych svym
zdvazkim dostat. Urovenl akceptovatelné poptavky je mozné posuzovat na zaklade
kvantifikace maximalni ptijatelné trokové miry pro piijeti nového uvéru podnikem, a jeji
nasledné porovnani s aktudlni urokovou sazbou pro nové poskytované uvéry. Cena, kterou

platily podniky zpracovatelského primyslu v roce 1999 za tUplatné cizi zdroje, je podle udajt
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MPO na trovni 11 %. V priméru za zpracovatelsky priimysl ¢inila maximalni pfijatelna
urokova mira 6,3 %, to znamena, Ze zpracovatelsky primysl jako celek by podle své
vykonnosti nemél piijimat zadné dalsi uvery. V roce 1999 bylo uvérovatelnych jenom sedm

odvétvi jako celek, v roce 1998 to byla jenom tii odvétvi.

Vzhledem k riistu averze k avérovym rizikiim korporaci, které budou ziejmé prosazovat novi
strategi¢ti vlastnici privatizovanych bank, se predpoklada vétsi nartist uveérovani fyzickych
osob, malych a stfednich podnikt. Tuto strategii deklaruje v souc¢asné dob¢ jiz fada bank.
Rozséhlejsi pokles 1ze ocekavat u uvérovani velkych podniki, at’ jiz z diivodd nadmérného
zadluzeni podnikd, jesté potfad vysokého podilu klasifikovanych avért v bilancich bank, ¢i na
zéklad¢ ziskani kontroly podniku zahrani¢nim investorem, ktery bude preferovat jiné,
zejména vlastni finan¢ni zdroje. Za této situace nelze predpokladat, Ze nastane vyraznd zména

v nabidkové stran¢ aveérového trhu a podil avérti na HDP by se mohl ptiblizit k hranici 50 %.

Prohlubujici se globalizace finan¢nich trhti bude pfinaset dalsi rizika, kterda mohou zptisobovat
vykyvy v pifjmech a vydajich, a tim ohrozit stabilitu bank. To miZze mit za nasledek omezeni
nabidky bankovnich avért. Pokud bankovni Givéry vystupuji jako hlavni finan¢ni zdroj, pak se
v celé ekonomice projevuje vyznamna citlivost na vyvoj arokovych sazeb. Nase podniky jsou
citlivéjsi na pohyb ceny penéz, nez je tomu ve standardnich trznich ekonomikach. Donedavna
udrZzovana vysoka Uroven urokovych sazeb sehravala vyznamnou roli pfi negativnim
ovliviiovani finan¢ni situace podnikll. A naopak, vyvoj v podnikové sféfe zpétnymi vazbami
pusobi na cely bankovni sektor. Zména vyvojového trendu ekonomiky muize mit na druhé
stran¢ pozitivni efekt, projevujici se v poklesu podilu klasifikovanych uvért na obchodnim
portfoliu bank. Nasledné lze ocekavat pokles narokli na kryti klasifikovanych uvért
a zmirflovani averze k riziku pfi poskytovani novych tvérti podnikiim. ZvySeni uvérové
emise bude zavislé na n€ékolika faktorech:
e ze strany podnikl a odvétvi jejich ristovy potencial,
e ze strany bank:
— schopnost provést selekci navrhovanych investi¢nich projekta,
— realn¢€ ocenit zaruky pifjemcud uvérd,

— systematicky monitorovat vykonnost projekti, na které byly prosttedky zaptjceny.
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4 Venture capital

Z provedené analyzy tradi¢nich forem financovani podnikl vyplynul zavér, Ze nelze ocekavat
vyrazny narast podili téchto forem financovani. Kromé toho je vaznym problémem
financovani podnikti vysoka zadluZenost a nedostatek vlastnich zdroji financovani. Urcitym
feSenim pro podniky s vysokym ristovym potencidlem se v tomto sméru jevi vyuziti venture

capital.

Venture capital (rizikovy kapital) [18], [19], [22], [41], [46], [72], [78], [88], [98], [114],
[132], [140] je dlouhodoby zdroj financovani, poskytovany podnikiim spole¢nosti rizikového
kapitdlu vyménou za majetkovou ucast v nich, tj. investovanim do zékladniho kapitalu
podniku. Investor, ktery rizikovy kapital poskytl, ziska v podniku vyznamny (av$ak zpravidla
minoritni) podil, a spolu s managementem a vlastniky usiluje o vyrazné zvyseni trzni hodnoty
podniku. Na rozdil od avért investor venture capital nepozaduje od podniku zaruky, ale
zajimavy a realizovatelny podnikatelsky zadmér a management, schopny tento zadmér

realizovat.

Financovani podniku formou rizikového kapitalu pfindsi pro podniky nasledujici vyhody:

e Fond rizikového kapitalu sdruzuje prostfedky nékolika investort na pfedem urc¢enou dobu
a umoznuje financovat i projekty s vyssi urovni rizika. Formou rozloZeni rizika je mozné
ziskat zna¢ny objem finan¢nich zdrojl pro financovani dalsiho rozvoje podniku.

e Vstup investora rizikového kapitalu umoziuje vyuzit jeho zkuSenosti v oblasti strategie,
lidskych zdrojii, obchodnich kontakti, které ptispivaji ke snizovani podnikatelského rizika
projektu.

e Nezanedbatelnou vyhodou, je skute¢nost, ze vstupem rizikového kapitalu do podniku
dochazi k vylepseni jeho kapitalové struktury a vytvoteni predpokladt pro ziskani dalsiho
kapitalu formou dluhového financovani. Kromé toho vstup vyznamného investora zvysSuje
pravdépodobnost uspésnosti projektu tim, Ze investor je povazovan za rucitele uspésnosti

projektu, coz je dulezitym faktorem pii ziskavani dalSich finan¢nich zdroja.

7 celkového poctu predlozenych projekti fondim venture capital je uspésnych 1-3 %, do
kterych fondy venture capital skute¢né investuji. Jedna se o primér, ktery se dosahuje
i celosvétove a nelze predpokladat, Ze se v kratké dobé u nas zvysi. Dalsi vyvoj financovani
formou venture capital je dany kapacitou trhu. Odhaduje se, Ze objem investic venture capital
do malych a stfednich podnikd v nejblizsich letech miize dosdhnout uroven 5 mld. K¢ ro¢né;
velké podniky mohou absorbovat az 10 mld. K¢ roéné. Tento potencidl je v soucasné dobé

vyCerpan pouze na 5 — 10 %.
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Jednim z problémt investovani formou venture capital je primérna velikost investice. Zdroje,
prichdzejici ze zahrani¢i, predpokladaji primérné investice vrozsahu desitek az stovek
milionti dolart. Dtivodem je jednak narocnost provadénych transakei, ale i volné zdroje
investovani, které se investofi snazi umistit do vynosnych projektd. Zejména pro zarodecny
(seed capital) a startovni (start-up capital) kapital, by byly vhodnégjs$i investice v niz$im
objemu. V tomto sméru by byla vhodna institucionalni podpora objemoveé mensim investicim,
ktera by mohla vést ke vzniku tuzemskych fondil venture capital a k ptipadnému zapojeni

komer¢nich bank jako investorti fondl rizikového kapitalu.

Ze zaméfeni fondl rizikového kapitalu lze usuzovat, Ze investice budou smérovat do
pozdgjSich stadii rozvoje spole¢nosti vzhledem k nizsi rizikovosti téchto investic. Lze
ptedpokladat, Ze hlavni pozornost investori se soustiedi na rozvojové financovani
a financovani akvizic, ¢asto spojené s revitalizaci nebo restrukturalizaci podnikd. I pfi naristu
pramérné velikosti investice povazuji v pristich letech za perspektivni pro investovani
podniky s vysokym rdstovym potencialem, které dosahuji primérné ro¢ni trzby na urovni cca
200 mil. K¢. Z hlediska zaméteni investic se jako vhodné jevi podniky, které budou mit
pfedpoklad vyrazné uspét na zahrani¢nich trzich, zpravidla v oblasti dodavek pro
elektrotechnicky primysl a v oblasti pfesného zpracovani materialu. Dale to mohou byt

podniky stavebni, sluzeb pro primyslové vyrobce (distribuc¢ni sit¢), biotechnologie apod.
5 Credit management

Jak jiz bylo uvedeno, jednim zvéaznych probléml finan¢niho fizeni je vysoky podil
pohledavek z obchodniho styku v podnikovych bilancich. I kdyZ se jednd o problematiku
kratkodobého financovani, rozhodnuti o postupech, odpovédnosti, kompetencich a zdsadach

pfi prodeji na avér, patii do oblasti strategického finan¢niho fizeni.

Rizeni poskytovani obchodnich uvéri podnikéim je v nasi praxi opomijenou oblasti. Navic,
tato problematika neni komplexné zpracovana ani v nasi literatufe. VétSina podnikii zpravidla
realizuje prodeje na uveér bez bliz§i analyzy uvéruschopnosti odbératele. Urcité feSeni na
podnikové urovni nachazim ve dvou rovinach:

e preventivni, a to formulaci a realizaci uvérové politiky podniku;

e vykonné, zavedenim systému fizeni pohledavek.

Uvérova politika piedstavuje soubor principt, které upravuji poskytovani obchodnich Gvéri
a uveéri zakaznikam [7], [9], [12], [15], [31], [38], [86], [115]. Zpravidla vyustuje do
stanoveni prodejnich podminek, definovani uvérovych standardt, vedoucich k rozhodnuti
o uvéru, urceni zpisobll kvantifikace uveérovych limiti a zasad vyuzivani zajiStovacich

instrumentu.
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Konkrétni realizace uvérové politiky spada do kompetence tivérového managementu (credit
management). Hlavnim tkolem credit managementu je zabezpecovat takovou uroven
likvidity, aby podnik byl vZdy schopny dostat svym zavazklim a timto zpisobem pfispivat ke
zvySovani trzni hodnoty podniku. Jednd se tedy o jeden ze dvou zakladnich ukolt

strategického finan¢niho fizeni.

Zavér

V piedloZené praci jsem se zabyvala problematikou strategického finanéniho fizeni s cilem
definovat jeho obsah a blize specifikovat oblasti, na které by se mélo strategické finanéni
fizeni v naSich podminkach zamétit. Kromé toho, zpracovani zvoleného naro¢ného tématu mi

nastinilo dal$i problémy, kterymi se chci v budoucnu zabyvat.

Vyuziti ziskanych poznatki pfedpoklddam ve dvou rovinach, a to:

e v pedagogické oblasti vramci navrzeného pfedmétu Finan¢ni management pro obor
Podnikové finance a obchod a pti vedeni diplomovych praci;

e ve védecko-vyzkumné oblasti feSenim dalSich dil¢ich problémt finanéniho strategického

fizeni a strategického controllingu.
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Abstract

Strategic Financial Management in Czech Companies

The thesis submitted focuses on defining the meaning of strategic financial management of an
enterprise and strategic management principles as applied in financial management field
under the present conditions found in the Czech Republic. In this respect, the thesis can be
considered to be an original work that supports a comprehensive view that financial

management is an activity that integrates all enterprise activities.

To achieve the determined difficult aim, it was necessary to carry out a selective secondary
research of literature review - both home and foreign (books, magazines, newspapers,
research reports, conference proceedings, statistical data basis) as a starting point, to allow
better definition of main areas of problems concerning enterprise financing and financial
management. Concurrently, basic strategic financial goal and the meaning of enterprise
financial management were defined from the viewpoint of managerial positions. Also, the
importance of strategic financial planning was defined as one of the tools of liquidity
management and permanent enterprise solvency. Analysis of the influence of enterprise life
cycle on the importance of strategic financial management was made in this stage of research.

BCG matrix was used for this purpose.

The results obtained during secondary research were verified and confirmed by primary
research in selected enterprises. In this respect, comparison was done with the results of
institutional research carried out by Faculty of Business and Management and the results

confirmed the selected hypothesis definition.

The next stage of the work focused on strategic analysis of the Czech financial market. The
aim was to find out, to what extent is the Czech financial market able to allocate the available
financial resources efficiently, so as to support structural changes in the country’s economy
and growth of its efficiency. The result shows low level of the Czech financial market
effectiveness and the necessity to focus on increasing the internal financial resources. The
results also show that venture capital is a suitable source of financing for a small group of
enterprises, which have a high growth potential. The thesis provides a complex characteristic
of venture capital and defines its contribution to enterprise development based on experience

both from local and foreign firms.

The last part of the thesis is devoted to defining the importance and tools of enterprise credit
policy and its management when dealing with credit policy implementation. These problems
have not yet been treated comprehensively in our literature. The thesis also presents a
practicably implementable suggestion of how to proceed in decision-making about granting
credit to business, in order to minimize risks involved.
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