2 . Finanéni rozhodovani firmy (fizeni investic a inovaci)
- finan¢ni rozhodovani je podmnozinou finan¢niho fizeni (dominantni)
- komponenty = slozky:

e vybér optimalni varianty zdroj financovani

* uziti ziskanych prostiedk

* uvazeni vlivu omezujicich podminek

Typy rozhodovacich situaci (vybér)

1. Struktura podnikového kapitilu - rozhodovani o podilu vlastniho a ciziho kapitalu a o jejich
struktufe

a) vlastni (akciovy kapital, rezervy atd.)
b) cizi (obligace, uvéry) < finanéni paka

cizi zdroje

finan¢ni paka = - -
vlastni zdroje
2. Struktura majetku
a) o podilu penéznich prostredkl na celkovém majetku
b) o podilu obézného a fixniho majetku = provozni paka
= kalkulace nakladu

L, fixni aktiva
provozni padka = ————
obézna aktiva
3. Uziti podnikového kapitalu - investovani
a) finan¢ni = f (vynosu, rizika, likvidity)
b) vécné (realné) = efektivnost investic
- fixni majetek
- zasoby = kalkulace nakladi

- pohledavky

Vykaz ziskit a ztrat
e prodejni ¢innost:  trzby za prodané zbozi = obchodni marze

*  vyrobni ¢innost: trzby za prodej vyrobkil - naklady na vyrobu = ptidana hodnota
pridand hodnota - osobni néklady
- odpisy

- ostatni vyrobni néklady (i ¢as. rozliSeni)

= provozni hospodaisky vysledek = EBIT (Earnings Before Interests and
Taxes
* financni ¢innost:  vynosy z financnich operaci - naklady z finan¢nich operaci = hosp. vysledek
* mimofadna ¢innost: mimoradné vynosy - mimotfadné naklady - dan z mimofadné Cinnosti =
mimotadny hospodaisky vysledek

>: Hospodaisky vysledek za ucetni obdobi
Cisty pracovni kapital

Kratkodoba = ob&zna pasiva - kratkodoba aktiva



» prekapitalizovana firma: zbyte¢né naklady na kapital
* podkapitalizovana firma: vice obéznych aktiv, riziko - nesolventnost
- nutna sladéna struktura

Provozni paka
- odrazi, do jaké miry jsou fixni aktiva a s nimi spojené fixni naklady ve firm¢ vyuzity
- jak zorganizovat vyrobu (zda nakoupit stroje - drahé, nebo pracovat bez automatickych stroji)

Finanéni paka (pasiva)
= procentualni mnozstvi vyuziti ciziho kapitalu ve firmé

- pomeér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu

Analyza bodu zvratu (BEP - Break even point) - pro znazornéni provozni paky

R, R,
C TR C TR
TC=VC+FC VC,;
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bod zvrat
ztrdta
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FC, = kapitalove lehka firma
FC, = kapitalové tézka firma (1 VC)

- kapitaloveé lehka firma - nemusi prodat takové mnozstvi, ptes bod zvratu - mirné rostouci zisk,
vy$si ztrata kapitalove tézké firmy

- prispévek na kryti - na ném zavisi zisk

- stejny bod zvratu u obou firem = neni jednoznacna odpoveéd’, kapitalove t€zka - vyssi zisk, vyssi
riziko, je nucena byt za bodem zvratu

Faze finanéniho rozhodovini

Vymezeni problému a urceni cilt

Analyza vstupnich informaci

Stanoveni variant feseni (realné)

Volba kritéria optimality a ur€eni optimalni varianty
Realizace a dosazeni cile

Nk e

Investi¢ni rozhodovani (hodnoceni efektivnosti investic)

Charakteristika:

1. Dlouhodoby charakter

2. Uvazeni faktoru Casu (¢asova hodnota penéz)

3. Narocnost na znalost podminek (externich i internich)

4. Prednostné pracuje se skuteCnym realizovanym penéznim piijmem (ne ucetné vykazovany zisk),
soucast cash flow



Hlavni aktivity:

1. Plénovani kapitalovych vydaji a penéznich piijmu (nejobtiznéjsi obsah investi¢niho rozhodovani)
2. Zohlediovani rizika

3. Volba finanénich kritérii vybéru projektt

Long-term financing (Capital Brogeting) - financni statika ?, investi¢ni rozhodovani

Cty¥i standardni metody (hodnoceni efektivnosti investic)
1. Statické metody:

a) ARR = average rate of return

rimérny rocni €isty zisk (po zdanéni
ARR =P y rocni sty zisk (p )+ 100 [%)]
D investic do projektu
- srovnanis:
* pozadovanou hodnotou
*  hodnotou konkuren¢niho projektu
b) PB = Payback
- m¢él by vyjit nizsi nez je zivotnost investic
D investic do projektu
PB = [roky]

priumérné roc¢ni cash flow =prijmy - vydaje

(bez vlivu dafiového systému)

- CF = zisk + odpisy

- srovnanis:
* pozadovanou hodnotou
*  hodnotou konkurenc¢niho projektu
* dobou zivotnosti projektu

Srovnani ARR a PB:
* ARR je tvrdsi kritérium
e PB Iépe vystihuje charakter podnikani ("stroje na penize")

- statické metody - jednoduché

2. Dynamické metody (s uvaZenim ¢asové hodnoty penéz)
a) NPV = Net Present Value

- kapitalizovana hodnota

- PV - present value

NPV = iPVn
n=1
1
PV=———
(1 + r)"

- kde:n ... roky
r ... cena kapitalu



_ ro¢ni CF, =pFijmy - vydaje
' (1+r)

PV

- do nékladt by se nemély zapocitavat tiroky

Kritérium:
- cena kapitalu:
- lzdroj- 15%=r1r=0,15
- 2zdroje - 1/2 kapitalua 15 %
- 12 kapitalua 5 %
- pak r=10 % =20/2
- ¢im je NPV vyssi, tim lepsi
- srovnanis:
* pozadovanou hodnotou
e hodnotou konkurenc¢nich projekti
- slabina: meziro¢ni CF

Ekonomicka interpretace: NPV = realny vynos z projektu po N letech zZivotnosti

b) IRR = internal rate of return (vnitfni vynosové procento)
- IRR je takova cena kapitalu, pro kterou je NPV =0

N CF,
NPV =Y i
E (1 + r)n
.
NPV,

e \

n n I3
' " r; - NPV,
I I —» NPV2
r; - NPV;

Srovnani NPV a IRR:  srovnatelné vysledky pro projekty



projekty stejného typu (jinak nikoliv)

NPV P, P,

NPV, > NPV,

IRR; =1IRR;

3
NPV, > NPV,
selze NPV
NPV | P, P,
IRR, <IRR;
-
maximalni cena kapitalu, kterou miizeme pfipustit
Projekt 1 je lepsi
problém "dvojité nuly"
NPV
NPV =1(r)
r

v meziro¢nim CF velké vykyvy



CF, , CF,_, CF,  CF, _ _ CF,

(ee) () (el e ey

NPV =

- priorita IRR ve srovnani se statickymi metodami (ARR a PB)

Spole¢né predpoklady
1. Investice je ukoncena v prvnim roce
CF,= Z investic

M
NPV = Z PV, CF;, =P, -V, =pFijmy - vydaje
i=0
PV, = ki
(1+r)

2. Naklady a vynosy bereme jako jedinou ro¢ni hodnotu
3. Cena kapitalu je znama

1 zdroj: 100 % Gvér = r = trok

2 zdroje: 50 % / 50 % = vazeny pramér: 50 % * r; + 50 % *r, =15 %
4. Naéklady a vynosy (pfijmy a vydaje) jsou znamy
5. Vliv inflace
NPV = i CF(1 + % inflace)

n=0(1) (1 +r, )n

_1+ r(nominz'llni )
r, = -

1

1 +inflace
r, = realna trokova mira

Investicni riziko (méieni a ochrana)

* infla¢ni riziko

- zvySeni urokové miry = snizeni efektivity kapitalovych vydaja

- méni se penézni piijmy

- zvySeni kapitalovych vydaji u dlouhodobych investic

- nékteré pen¢zni prijmy stejné, diskontni faktor klesa = Cista souCasna hodnota klesa

* analyza rizika

- urceni kritickych faktorii projektu

- ur¢eni BEP

- kvantifikace rizika (odhady a statistické metody) - rozptyl, smérodatna odchylka
- realizace snizeni rizika (diverzifikace, d¢leni, pfesun)

- pro riskantni investici = zvysena diskontni sazba

- investice do rizikovych skupin

- jistot. koeficienty = jisty piijem/nejisty pfijem



a) profit margin

V,N
TR
trzby max.
itrzby min,—TC
: q - bezpecny
Jx q

b) vazeny pramér zisku a pravdépodobnost jeho dosazeni (pro riizné projekty)

E=Zzi P

P
(pravdépodobnost
projektu)

Z (zisk)

¢) investi¢ni klima (mezinarodni a sporné)
- varuji pfed netispéchem projektu doptedu

d) Altmantv model (a jiné pfistupy)
- prediktivni modely

Efektivnost vyrobkovych inovaci
Vychodiska:
- cil - optimalizace, transformace firemnich zdrojt do vykona (vystup)

Vazby na:

* majetkovou strukturu (obézny a fixni kapital)

» finan¢ni rozhodovani firmy a financ¢ni fizeni (uziti prostfedkti financovani, alokace = transformace
penéznich forem do nepenéznich forem majetku)



* pojeti podniku jako "stroje na penize" = kategorie zisku, vynost a nakladd, kategorie cash flow,
piijmu a vydaja

* hodnoceni efektivnosti vyrob (investic) a zde hodnoceni efektivnosti vyrobkl (naplnéni vstupd a
vystupd pro investice)

» finan¢ni struktura (obézny a fixni kapital vs. cizi a vlastni kapital)

Nastroj: kalkulace nakladi (pfitazeni nakladd vykontim)
nakladova cena N < V vykony = realiza¢ni cena



