T — 6 PODNIKOVE FINANCE

Podnikoveé finance: ...,

Cile podnikovych financi

Maximalizace zisku ....................... ...

>
>
>
>

Maximalizace trzni hodnoty ........................

Platebni schopnost (likvidita) podniku, ...........................
Rentabilita podniku, ...............

Finan¢ni rovnovaha .............cccceveeneee.

Finanéni Fizeni podniku

Ukolem finan¢niho Fizeni podniku je fidit finan¢ni hospodaieni podniku. Finan¢ni Fizeni se
zabyva témito ¢innostmi:

VVVVVVVY

ziskavanim finanénich zdroji podniku ................c...occoen.

fizenim finan¢ni struktury podniku ..........................

fizenim aktiv podniku ............................

investovanim finan¢nich zdrojé ..........................

vedenim ucetnictvi a controllingem ..........................

finan¢ni analyzou a méfenim vykonnosti podniku ........................ ...
finanénim planovanim —....................
rozd€lovanim ZiSKU ....coevviniieiiiiiiiniieiieiiiiiieiieciennnees

Principy finan¢niho fizeni podniku

>

Optimalizace finan¢ni struktury — optimalni finan¢ni struktura je takova, pii které

jsou primérné naklady na kapital ................... , a tudiz trzni hodnota firmy bude
Princip cash flow neboli princip penéZnich toki — pii financnim fizeni jsou
rozhodujici konkrétni financni toky ......... ............ (Gejich ...l a
............... ), nikoliv tucetné¢ vykazované ................ a .................... Finan¢ni
zdravi firmy zavisi na jeji platebni ...................... Podnik, ktery sice vykazuje zisk,
alenema ................... penézni .................. na uhradu svych zavazka, se okamzité

dostava do problémd.

Princip ¢isté souc¢asné hodnoty (Net Present Value) — znamend, Ze podnik uzije své
finan¢ni zdroje jenom k takovym investicim, jejichZ ¢istd soucasnd hodnota bude

................... Cistd souCasna hodnota je rozdil mezi ..................... penéZnimi
piijmy z investice a diskontovanymi ................cciiiiiiiinn.... na investici (tudiz
respektuje faktor .................... ).

Respektovani faktoru ¢asu — znamena respektovat a brat vpotaz ...................
................ penéz

Zohlednovani rizika podnikani (risk management) — dosahovani ziskd je spojené
vzdy s urcitou mirou .................. Pro vyrobni podnik to napt. znamena, ze pokud
méné riskantni investice do rozSifeni produkce piinese stejny ocekavany zisk jako
riskantn€j$i investice do vyroby nového produktu, rozhodne se podnik pro
............................ Rizeni rizika je v souasné dobé pii fizeni spole¢nosti nezbytné.



>  Majetkova struktura podniku

Hospodaisky uspéch podniku (ekonomicka stabilita podniku) zavisi na udrZzeni majetkové-
finan¢ni stability, tj. schopnosti podniku vytvaret a trvale udrzovat spravny vztah mezi

..................... a pouzivanym................. Konkrétn¢ jde o tfi zdkladni otdzky:

»  pomér mezi jednotlivymi slozkami majetku (................ struktura),

»  pomér mezi jednotlivymi druhy pouzivaného kapitalu (.................... struktura),

»  vzajemny vztah mezi jednotlivymi slozkami majetku a jednotlivymi druhy pouzivaného
kapitalu.

Majetkova struktura podniku piedstavuje podrobnou strukturu ............. A e

podniku. Zakladnim hlediskem c¢lenéni aktiv je ptfedevSim doba jejich upotiebitelnosti,
eventudlné rychlost a obtiznost jejich konverze v penézni prostiedky, aby bylo mozné uhradit
splatné zavazky (hledisko likvidity). Pii posuzovani majetkové struktury podniku
zkoumame zejména vtah .......occiiiiiiae (covennrennnnnenns ) I N
(ceveenennncennennee ) majetku. Jde o tzv. analyzu investovani, kterd nam poskytuje zakladni
informace o tom, jaka ¢ast aktiv se naléza ve vazan¢ a jaké v likvidni formé.



Majetek podniku
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Finanéni struktura podniku

Finan¢ni struktura podniku pfedstavuje strukturu podnikového
financovan jeho
z jakych zdroji (

, ze které¢ho je

Vypovida o tom, kdo je vlastnikem majetku podniku, resp. o tom,
) majetek vznikl. Vlozil-li kapital do podniku sam podnikatel (nebo
skupina vlastnika), hovofime o
(napt.banka), hovotime o

(Gavérovém) kapitalu.

kapitalu. Pokud vkladatelem kapitalu je véfitel



Vramci finanéni struktury podniku se posuzuje zejména relace mezi ............. a
............. kapitalem. K tomu slouzi ukazatel ....................., ktery vyjadiuje podil
celkovych dluhti (dlouhodobych i kratkodobych) k celkovému majetku (kapitalu). Ukazatel
zadluZenosti skyta orientaci o mife zaji§téni pohleddvek véfiteli. Cim vys§i zadluzenost
existuje, tim ............. je riziko véftiteld. Proto je také tento ukazatel vyuzivan k méteni
finan¢niho rizika. Posuzovani relace vlastniho a ciziho kapitalu je vyznamnym problémem
formovani finanéni struktury podniku. Tato relace je zavisla predev§Sim na ndkladech
spojenych se ziskanim pfislusného druhu kapitalu (pouziva se také termin cena kapitdlu.

»  Cenou za ziskani ciziho kapitalu se rozumi ....coeeeeeeenee , ktery musi uZzivatel zaplatit.
»  Cenou za ziskani vlastniho kapitalu se rozumi vySe ....cceeeeeeniennenns , kterou podnik

zajistuje svym akcionafim.).

Nézory na optimalni miru zadluZenosti jsou ve financ¢ni teorii predmétem rozsahlé diskuse.
V soucasnosti prevlada teorie tzv. ..o coviinninnee. celkovych nakladi kapitalu. Je
zalozena na tom, ze od urcité miry zadluzeni celkové néklady zacnou ............. Proto je
vhodné, aby podnik mél takovou relaci vlastniho a ciziho kapitalu, pfi niZ jsou celkové
naklady na potizeni kapitalu ............... a v dasledku toho trzni hodnota podniku

Vyvoj nakladi kapitalu v zavislosti na miie zadluZenosti

naklady 18
kapitalu 17

v% 16
15 naklady vlastniho
14 kapitalu
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10 — " celkového kapitdlu
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20 % 40 % 60 % 80 %
podil dluhu na celkovém kapitalu v %
Poznamka k vyvoji nakladia kapitalu:

»  srustem zadluzenosti rostou naklady dluhu i nédklady vlastniho kapitalu v disledku

zvysen€ho .............. vétiteld 1 akcionai,
» prumérné naklady celkového kapitalu se nejdiive .............. a teprve pii vysoké
zadluzenosti .................... (pro podnik je nejvhodnéjsi varianta takové zadluzenosti,

kdy primérné naklady jsou nejnizsi),



»  Cim vyssi se predpoklada zisk, tim .............

podil ciziho kapitalu si mohou podniky

dovolit; a naopak, pokud lze predpokladat nizsi zisk, vyssi zadluZeni by podnik mél

.............. (nutnost splaceni stalych aroki),
majetek) je mozné kryt

»  rychle pievoditelna aktiva (............

zavazky,

) SRR aktiva (........... majetek a trvald ¢ast obézného majetku) je ucelné financovat

.................... kapitadlem (vlastnim i cizim),

» vyssi podil dlouhodobého kapitalu, nez odpovida dlouhodobym aktiviim, sniZuje

celkovou efektivnost ¢innosti podniku (dlouhodoby kapital je

»  nizsi podil ...l kapitalu (tj. pouzivani kratkodobého kapltalu 1 na kryti
......................... majetku) je znacné riskantni, protoze miize vyvolat trvalé platebni

potize podniku,

»  obézny majetek by mél byt podstatné vyssi, nez kratkodoby

Priklad 1:

kapital.

Podnik zvazuje dvé varianty financovani (A z vlastnich zdrojti, B s pouZitim ciziho kapitalu)

za téchto podminek:

Varianta A Varianta B
Celkovy kapital (tis. K¢) 1 000 000 1 000 000
Vlastni kapital 1 000 000 500 000
Cizi kapital 0 500 000
Zisk pted troky 200 000 200 000
Uroky z avéru (12 %) 0 - 60 000
Zisk pted zdanénim 200 000 140 000
Dan (40 %) - 80 000 - 56 000
Zisk po zdanéni (tis. K<) 120 000 84 000
Vynosnost vl. kapitalu ptfed zdanénim (%) 20 28
Vynosnost vl. kapitalu po zdanéni (%) 12 16,8

Zavér: Vynosnost vlastniho kapitalu varianty B (28 %) je vyssi v disledku pouziti levnéjSiho
ciziho kapitalu. Aktiva podniku pfinaseji stejny celkovy vynos (20 %) pro ob¢ varianty, avsak
urokova mira je pouze 12 % (rozdil, tj. 8 % ziskdvaji vlastnici). Navic uroky z ciziho kapitalu
snizuji danové zatizeni podniku (Grok jako soucast ndkladii snizuje hospodaisky vysledek,

z n¢hoz se plati dan z ptijmi).

Priklad 2:

Obchodni spolecnost si vyplj¢i 2 mil. K&, které na konci ucetniho obdobi vynesou 2,2 mil.
K&. Urokové mira je 12 % (trok, ktery musi zaplatit, je 240 000 K&).
Pijcka se jevi nerentabilni, avSak pfi zohlednéni vlivu danového efektu vychazi pii sazbé
dané 20 % skutecny naklad na uvér jen 9,6 %, nebot’ 2,4 % usetii spolecnost na danich.




Néklady na cizi kapital se vypoctou podle vzorce:

ng=(1-Dg).u kde  ng ... naklady na cizi kapital
Dg ... danova sazba
U ... urokova mira
Podosazeni: Nge = ...oovvvvviiiiiiiinnii..

Optimalni Kkapitalovou strukturu (optimalni zadluZenost) ur¢ime jako minimum
celkovych naklada na kapital firmy, ktery se vypocte ze vzorce:

CK VK
ng=a.(1-Ds)--—-- + ny -—-—--
K K
g eoveennn. naklady na celkovy kapital v %
1| B urokova mira v %
Dg......... danova sazba v %
CK......... cizi kapital (dluh) v K¢
K. celkovy kapital (celkova trzni hodnota podniku) v K¢
Nykeeonn oen naklady na vlastni kapitdl po zdanéni zisku v %
VK ... ... vlastni kapital v K¢
Néklady na vlastni kapital n.x se vypocitaji ze vztahu:
dividenda
Ny = =mmmmmmmmmmmmmm + mira rustu dividend
cena akcie
Priklad 3:

Celkovy kapital firmy je ocenén na 42 mil. K¢, dluh ¢ini 14 mil. K¢&, urokova mira je 10 %,
danova sazba je 20 %. Dividenda na akcii 100 K¢ ¢ini 8 K¢, pocita se s rustem dividend 2 %
roén&. Ukolem je vypocitat naklady na celkovy kapital a) pro zadané hodnoty, b) pii zvyseni
dluhu na 50 % celkového kapitalu, ¢) pro zadluzenost 60 %, pfi niz se zvysi urokova mira i
pozadovana mira dividend o 2 %.

Reseni:
a) Nk = ceeeneeennnnn
NK =  ciiiiiiiiiienien
b) Ny = 0,1
21 21
ng = 0,1(1-0,2) -—--- + 0,1 ----- = 0,04+0,05=0,09=9 %
42 42
C) Ny =
ng =

Graf optimalni struktury kapitalu

Néklady na
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> nakladyna...............ooeennn. pti zvyseni podilu dluhu klesaji az na minimum 9 %

(a klesaly by nadale, pokud by se neménily naklady na vlastni kapital a irokova mira),

»  pii dal$im zvySovani zadluzenosti zaénou naklady na celkovy kapital opét .................
(za ptedpokladu konstantniho zvySovani urokové miry vzdy o 2 % na dalSich 10 %
zadluzenosti),

» pii plném financovani vlastnim kapitalem je primérna mira nakladd na kapital

Pii optimalizaci struktury zdroji se obecné vychazi z nasledujicich predpokladu:

) ST kapitél je levnéjSinez .................. , nebot’ nese mensi riziko (akcionaii
jsou pfi likvidaci podniku .............. v poradi pifi vyrovnavani narokti na tthradu),

) S TP zadluZenosti T0Ste 1 .....evvenenenn.n. mira, nebot’ roste riziko pro banku a
vetsi riziko vyzaduje ...l vynosnost,

»  sristem zadluzenosti roste i pozadavek akcionaiti na vysSsi .................. (ze stejnych
divodi),

»  substituce ................. kapitalu dluhem pifindsi ................. nakladi na celkovy

kapital az do urcité miry zadluzenosti. Potom ndklady zac¢nou ....................

Rozvaha
(aktiva a pasiva podniku)

Aktivum —................ podniku. Vyjadtuje, co podnik ....................
Pasivum —.................. majetku podniku. Vyjadiuje, ................. majetek podniku
pochazi, nebo-li komu co patfi.
ROZVAHA
A P

Pohledavky za upsané vlastni jméni Vlastni kapital




Stala aktiva
- dlouhodoby nehmotny majetek
- dlouhodoby hmotny majetek
- dlouhodoby finan¢ni majetek

Obézna aktiva
- zasoby
1) material
i1)  nedokoncend vyroba
i)  polotovary
iv)  vyrobky
v)  zboZzi

- dlouhodobé pohledavky
- kratkodobé pohledavky

- finan¢ni majetek
1) penize v hotovosti
i1)  vklady v bankach
i11)  kratkodoby finan¢ni
majetek

Ostatni aktiva
- ptrechodné aktiva — pfechodné
ucty aktiv
- dohadné ucty aktivni

- zékladni kapital

- kapitalové fondy
1) emisni 47io
i1)  ostatni kap. fondy

- fondy ze zisku
1) zékonny rezervni fond
1)  statutarni a ostatni fondy

- hospodarsky vysledek
1) vysledek hospodateni minulych let
i1)  vysledek hospodateni béZneho
ucetniho obdobi

Cizi zdroje
- rezervy
- dlouhodobé¢ zavazky
- kratkodobé zavazky
- bankovni uvéry a vypomoci

Ostatni pasiva
- prechodna pasiva - prechodné ucty pasiv
- dohadné ucty pasivni

Plati bilan¢ni rovnice:

2=
Vykaz zisku a ztrat (vysledovka):
L. Trzby z prodeje zbozi
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi
+ Obchodni marze
II. Vykony
B. Vykonova spotieba
+ Ptidana hodnota
C. Osobni naklady
D. Dane a poplatky
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Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
Jiné provozni vynosy
Jiné provozni néklady
................. vysledek hospodareni (EBIT)
Finan¢ni vynosy
Finan¢ni naklady
vt eeneeeoenn. VYSledek hospodareni

Dan z prijmu za béZnou Cinnost

Vysledek hospodareni za .......... .cc...ccouvunnnn.
Mimotadné vynosy
Mimofiadné néklady
Dan z ptijmu z mimotadné ¢innosti

v eeeeen o VYSledek hospodareni
Ptfevod podilu na hospodarském vysledku spole¢nikiim
Vysledek hospodareni za ........ ........
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