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PODNIKOVE FINANCE




Co je dnes na programu

— Uvod do podnikovych financi a jejich cile
— Financni fizeni

— Majetkova a finanéni struktura podniku
— Optimalizace financni struktury

— Strategie financovani

— Financni ukazatele

— Naklady na cizi, vlastni a celkovy kapital

— Hodnoceni efektivnosti investic
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Uvod

— Podnikové finance — zobrazuji pohyby penéznich prostfedku, podnikového
kapitalu a finan€nich zdroju.

— Cil podnikovych financi: maximalizace zisku

— V soucasnosti jsou cile spise nasledujici:
— Maximalizace trzni hodnoty podniku
— Platebni schopnost (likvidita)

— Rentabilita podniku
— Finan¢ni rovhovaha
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Modelova rozvaha podniku

— Podnikovy majetek
— Podnikovy kapital
— Kapital

— Penézni prostredky

— Financni zdroje
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—

zni to podobne?
v cem je rozdil?

ukazeme si na rozvaze
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Nektere pojmy

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. DLOUHODOBY MAJETEK A. VLASTNI KAPITAL
I Dlouhodoby nehmotny majetek l. Zakladni kapital
Il Dlouhodoby hmotny majetek Il Azio a kapitalové fondy
M. Dlouhodoby finan¢ni majetek Il. Fondy ze zisku
V. Vysledek hospodareni minulych let
V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi
VI. Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku
C. OBEZNA AKTIVA B+C CIZi ZDROJE
l. Zasoby B Rezervy
Il Pohledavky C Zavazky
Dlouhodobé pohleddavky l. Dlouhodobé zavazky
Krdtkodobé pohleddvky Zdvazky k tvérovym institucim
M. Kratkodoby financni majetek Zdvazky z obchodnich vztahi
V. Penéini prostiedky Il Kratkodobé zavazky
PenézZni prostredky v pokladné Zavazky k uvérovym institucim
Penézni prostiredky na uctech Zdvazky z obchodnich vztahu
D Casové rozliseni aktiv D Casové rozliseni pasiv
AKTIVA CELKEM = PASIVA CELKEM
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Financni rizeni
— Viz skripta — je to tam pomérné struéné a srozumitelné vysvétleno ©

— Jen par poznamek k jeho principum
— Princip CF (princip penéznich toku)
- naklady a vynosy vs. prijmy a vydaje
— Princip NPV + respektovani faktoru ¢asu

— Optimalizace finan¢ni struktury — viz dale
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Vztah majetkové a financni struktury
podniku

— Neékolik (doporucenych) pravidel

— Zlaté pravidlo financovani
doba, po kterou je kapital vazan v majetku a doba, po niz je tento kapital k dispozici, by
mely byt shodné

— Pravidlo vyrovnani rizika
- pomer vlastniho a ciziho kapitalu (1:1) _
- dusledky vysSiho zastoupeni vlastniho (ciziho) kapitalu

— Pari pravidlo
- vlastni kapital by mel byt naneg'v?’lé roven stalym aktivim, a to jen tehdy, kdyz podnik
nevyuziva dlouhodoby cizi kapita

— Rastové pravidlo _ _
- v podniku nema byt tempo rustu investic vy$Si nez tempo rastu trzeb.
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Nékolik zakladnich fakti (doporuceni)

— Kratkodoba (obé&zna) aktiva financovat kratkodobym kapitalem

— Dlouhodoba aktiva financovat dlouhodobym kapitalem (vlastnim nebo cizim)

— Dlouhodobym kapitalem kryt i Cast obéznych aktiv, ktera je v podniku trvale pfitomna (tj. Cisty pracovni kapital, viz
dale)

— Dlouhodoba aktiva typicka pro hlavni ¢innost podniku financovat viastnim kapitalem, zbytek dlouhodobych aktiv
financovat cizimi zdroji (v pfipadé problémd je Ize odprodat a pfitom dale pokracovat v Cinnosti)

— Vys$8i podil dlouhodobého kapitalu, nez odpovida dlouhodobym aktivim, snizuje celkovou efektivhost Cinnosti
podniku (dlouhodoby kapital je drazsi)

— NizSi podil dlouhodobého kapitalu (tj. pouzivani kratkodobého kapitalu i na kryti dlouhodobého majetku) je znacné
riskantni, protoze mulze vyvolat trvalé platebni potize podniku

— Obézny majetek by mél byt podstatné vyssi, nez kratkodoby cizi kapital — zajisténi chodu podniku i v pfipadé

problému
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Optimalizace financ€ni struktury podniku

— V podstaté existuji v podniku pouze 2 zpusoby financovani:
— Vlastnim kapitalem
— Cizimi zdroji

— Oba druhy kapitalu firmu néco stoji:
— Vlastni kapital — musi vyplacet dividendy

— Cizi zdroje — musi platit l]roky (l]véry) nebo vyplécet kupony (dluhopisy)

v v

v v

— Financovani prostfednictvim VK je nejdrazsi — tedy je vhodné financovat i prostrednictvim CZ, které
jsou levnéjsi
— Cizi kapital je levnéjsi nebot nese mensi riziko (akcionafi jsou pfi likvidaci podniku posledni v poraﬁi ﬂF
EC
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Strategie financovani

Neutralni strategie
Dlouhodoby Vlastni kapital
majetek
Obézina aktiva Cizi zdroje
Trvale pfitomna Dlouhodobé
Obézina aktiva Cizi zdroje
Pohybliva éast Kratkodobé

— Neutralni strategie

Konzervativni strategie

Dlouhodoby
majetek

Obézna aktiva
Trwale pfitomna

Obézna aktiva
Pohybliva £ast

Vlastni kapital

Cizi zdroje
Dlouhodaobé

Cizi zdroje
Kratkodobé

Dlouhodoby majetek a trvale pfitomna obézna aktiva jsou financovana dlouhodobym

pohybliva ¢ast obéznych aktiv je financovana kratkodobym kapitalem

— Konzervativni strategie

kapitalem (vlastnim i cizim),

Vyznacuje se vySSim pouzitim dlouhodobych finanénich zdroju, kdy se témito zdroji financuje i ¢ast obéznych aktiv. To

vSak pfinasi vyssi naklady na financovani.
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Strategie financovani

Agresivni strategie

Dlouhodoby Vlastni kapital

majetek
Cizi zdroje
Dlouhodobé

Obézny majetek
Trvale pFitomny Cizi zdroje
Kratkodobé

Obézny majetek
Pohybliva ¢ast

Agresivni strategie
» Kratkodobymi zdroji je financovana i Cast trvale pfitomnych obéznych aktiv, pfipadné také dlouhodoby majetek

podniku. NizSi naklady na financovani jsou vSak v tomto pfipadé doprovazeny vysSim rizikem platebni neschopnosti.

Il
E

Il I
0N

11

U
C




12

Zakladni financni ukazatele (I)

— Cisty pracovni kapital (Net Working Capital)

— CPK (NWC) = obézny majetek — KTD cizi zdroje

— CPK je definovan jako rozdil mezi ob&Znym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vyznamny vliv

na platebni schopnost podniku. Konstrukce CPK je zaloZena na rozliSeni ob&Zného a dlouhodobého

majetku a dale na rozliSeni dlouhodobé a kratkodobé vazaného kapitalu.
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Zakladni financni ukazatele (ll)

— Finanéni paka
Cizi zdroje
Mira zadluzenosti =  =emeeceecceeceeee-
Vlastni kapital

— Celkova zadluzenost

Cizi zdroje
Celkova zadluzenost = —emememmemememme—en-
Aktiva celkem

— Provozni paka
Dlouhodoby majetek

Provozni paka =

Obézna aktiva
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Nekteré dalsi financni ukazatele

— ROE

— Return on Equity = rentabilita vlastniho kapitalu
— ROE = EAT/vlastni kapital
— oznacuje kolik Cistého zisku pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu.

— ROA

— Return on Assets = rentabilita aktiv

— ROA = EBIT/aktiva

— oznacuje produkeni silu a pomérfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani
bez ohledu na zpUsob financovani. Dulezité je tedy to, zda podnik dokaze efektivné vyuzit
Svoji majetkovou bazi.
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Priklad

Na zakladé rozvahy spole€nosti spocitejte:

1.

S - I A

NWC

FinancCni paku

Celkovou zadluzenost

Provozni paku a urCete, zda se jedna o spoleCnost kapitalove lehkou a kapitalove tézkou.
ROE, ROA

Zlaté pravidlo financovani

Jakou strategii podnik vyuziva?
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Naklady na cizi a vlastni kapital

— Naklady na cizi kapital

Ng = (1-t)*ry

— ng ... naklady na cizi kapital
— t... danova sazba
— rg ... Uurokova mira

— Naklady na vlastni kapital
n, = (dividenda/trzni cena akcie) + mira rustu dividend
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Prumérné naklady kapitalu

(Weighted Average Cost of Capital - WACC)

. D E
._Jr_. —_— 1 — - e -
WACC = ra(1 t}::-::r__ﬂgxr__

— 74 jsou naklady na cizi kapital (Urok)
— t je sazba dané z pFijmu pravnickych osob
— D (Debet) je cizi kapital (dluhy)

— C je celkovy dlouhodobé investovany kapital

— 71, jsou naklady na vlastni (akciovy) kapital (oCekavana vynosnost vlastniho kapitalu)
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Priklady

1. Obchodni spole&nost si vypujéi 2 mil. K& Urokova mira je 7,5 %, dafiova sazba je 19 %. Vypogitejte

naklady ciziho kapitalu, které na firmu dopadnou pfi vyuZziti tzv. urokového danoveého Stitu. (6 %)

2. Obchodni spole¢nost si vypuj¢i 2 mil. K&, které na konci ucetniho obdobi vynesou 2,2 mil. K¢.

Urokova mira je 12 %, dafova sazba 19%. Vypoéitejte naklady ciziho kapitalu, které na firmu

dopadnou pfi vyuZiti tzv. urokového danového stitu. (9,72 %)

3. Obchodni spolegnost si vypujéi 1 mil. K& Urokova mira je 8,5%, aktualni dafiova sazba je 19%.

Vypocitejte naklady ciziho kapitalu, které na firmu opravdu dopadnou pfi vyuziti urokového dafoveho
Stitu, a kolik uSetfi spoleCnost na danich? (skuteény naklad na uvér je 6,9%, spole¢nost na danich
usetfi 1,6%, tj. 16 000,- KC)
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Priklady

4. Celkovy kapital firmy je 150 mil. K. Zadluzeni této firmy 50%, urokova mira 8%, aktualni danova
sazba 19%. Trzni cena akcie je 450 K¢, dividenda na akcii €ini 52 K¢, pocita se s ristem dividend o
2% roCné. Vypocitejte naklady ciziho kapitalu, naklady vlastniho kapitalu a WACC tohoto podniku.
(naklady ciziho kapitalu 6,48% = 4 860 000,- K¢, naklady vlastniho kapitalu 13,55% = 10 162 500,-
K&, WACC 10% = 15 000 000,- K&)

5. Celkovy kapital firmy je 250 mil. KC. Zadluzeni 40%, urokova mira 8%, aktualni dafiova sazba 19%,
trzni cena akcie 1250,- K¢, dividenda na akcii 130 K¢, pocita se s rustem dividend o 2% roc¢né.
Vypocditejte naklady ciziho kapitalu, naklady vlastniho kapitalu a WACC tohoto podniku. (Naklady
ciziho kapitalu 6,48% = 6 480 000 K¢, naklady vlastniho kapitalu 12,4% = 18 600 000 K&, WACC
10,032% = 25 080 000 K¢) Il
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Priklady

6. Celkovy kapital firmy je ocenén na 42 mil. K&, dluh €ini 14 mil. K, urokova mira je 10 %, danova
sazba je 19 %. Dividenda na akcii v trzni cené 100 K¢ Cini 8 K&, pocita se s rustem dividend 2 %
rocné. Vypocitejte WACC

a) pro zadané hodnoty (9,3 %)

b) pfi zvySeni dluhu na 50 % celkového kapitalu (9,05 %)

c) pro zadluzenost 60 %, pfi niz se zvySi urokova mira i pozadovana mira dividend o0 2 %
(10,632 %)
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Priklady

7. Celkovy kapital firmy je 50 mil. K. Zadluzeni této firmy je 20 mil. K, urokova mira 8%, aktualni
danova sazba 19%. Trzni cena akcie je 100 K&, dividenda na akcii €ini 6 K&, pocita se s ristem
dividend o 1,5% rocCné.

Vypocitejte WACC
a) pro zadané hodnoty, (7,1%)
b) pfi zvySeni dluhu na 50% celkového kapitalu, (6,99%)

c) pro zadluzenost 60%, pfi niz se zvySi urokova mira i rist dividend o 2% (8,66%).
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Hodnoceni efektivnosti investic

— Posuzovani celkové efektivnosti investicnich projektu

— Podle faktoru Casu muzeme délit na:
» Statické metody
- Doba navratnosti (Pay Back, PB)
- Prdmérna vynosnost investice (Average Rate of Return, ARR)

* Dynamicke metody (NPV, IRR)
- Cista souCasna hodnota (Net Present Value, NPV)
- Vnitfni vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR)
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Doba navratnosti (Pay Back)

Doba navratnosti investicniho projektu je doba. za kterou se investice splati
z pencznich piiymu. které investice zajsti. zjednodusens ze svvch ziski po zdanéni a

odpisii. Cim kratéi je doba navratnosti. tim je investice hodnocena piiznivéji.

Argumenty proti pouzZivani této pomérné rozsirené metody jsou nasledujici:
a} mnebere v ivahu faktor casu.
b) nebere wvuvahu pfiymy =z mvesticniho projektu, které wvzmkaji po dobé

navratnosti az do konce Zivotnosti.
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Cista souéasna hodnota (NPV)

Cista soucasnd hodnota je rozdil mezi diskontovanymi penéZnimi piijmy
z mvestice (CF;) a kapitalovym vydajem (pfip. diskontovanym kapitalovym

vyvdajem. pokud se tento vvdaj uskuteéiinje v delsim obdobi).

n CF
NPV=3 ——-K
t=1(1+1)

NPV = 0, projekt je pro podmk piygatelny, zarucuye pozadovanou miru vynosu a
zvysye trzni hodnotu podmku.

NPV < 0. projekt neni pro podnik piyatelny. nezajstuye pozadovanou mim
vynosu a jeho prijeti by snizilo trzni hodnotu podniku,

24 NPV = 0, projekt je indiferentni.
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Priklady - NPV

8. Meéjme investiCni projekt s nimz je spojen jednorazovy vydaj ve vySi 19 244 000 KC. S

projektem jsou takeé v nasledujicich péti letech spojeny prijmy, konkréetne:

— 1.rok: 6032 000 K¢
— 2.rok: 6032 000 K¢
— 3. rok: 6412000 K¢
— 4.rok: 6412 000 K¢
— 5.rok 5576 000 KE
Diskontni mira je 10 %.

UKOL:
Na zakladé kritéria NPV rozhodnéte zda je investice pro podnik vyhodna

a proc. (suma diskontovanych pfijmu je rovna 23 128 000 K¢, NPV
potom Cini 3 879 000 K¢)
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Priklady - NPV

0. Mate k dispozici dva investicni projekty. Rozhodnéte, ktery projekt je pro Vas vyhodnéjsi (rozhodnuti
zdivodnéte), vite-li, Ze projekty maji nasledujici cash-flow a hodnoty trokoveé sazby:

FP, = (-450 000, 30 000, 100 000, 120 000, 200 000, 200 000); hodnota urokové sazby €ini 11 %.
FPg = (-500 000, 40 000, 80 000, 170 000, 190 000, 200 000), hodnota trokové sazby cini 9 %.

Pfi rozhodovani pouzijte metodu cisté soucasné hodnoty.
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Na priste si prosim nastudujte kapitolu 8 — Mezinarodni

finance.
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