1. Organizace. Podnikové finance, finanéni zdroje a cile, majetkova

Roaaha

: £ e U <, Hile . ) . AKTIVA PASIVA
a finanéni struktura. VWWvoj chapéani firemnich financi T SRA T Viagnijm &
1. NIM 1. Z&lanijmani
2. HIM 2. Rezeavni fond

Podnikovéfinance finani arojea dlepodnikani, whoj firemid finand

- podnikov éfinan ce
1) peé&niprogiaky
2) kapitd

3) finamdi droje

3. Finaadiinvetice

3. Stautani aogani fondy
4. Kaitdov éfondy
emi i &o
oganik gitdov éfondy
5. Neoddey 2k (2r&d zminulyd le
6. Hogpod&ky vydel & ben édo roku

IT. Obé&na: I1. Cid droje(pasva)

Vev zjem éintadk cg veanév zai (interad) mez: ; Iioaﬁjlgilé/ky L Rezgt\gozzwdaje
s;?]ryslt(::]zfym ubjekty krékodob é kurov ézmay (narizk g
sdem dlouhodobé 2. Z&aky

3. Pex&niprogialky - krékodobé

3 Zkladni funk cefirennic finand: 4. Fina i mgetek krékodob épov dy - dlouhodob é

y I11. Odtatniaktiva I11. Odatni pasva

- finmnhifizni  -podmoznafiremid finand
- rohodujid négtroj podnikovy ¢ finand

- zé&oby (dlelikvidnodi) - sioviny, maeid, o praoval vy oba polotovay, findni produk ce
a Zk& diperdzakpitdu zriny d droji = finanovani

b) dokaepeéz aka@itdu do iy forem neper&niho mgeku = invetovani a projektové Zlatéb'ilanthi’p ravidlo ’ . ) B )

Hizeni - krékodobé=arojeby mely bytpouzty nakrékodob éinv etice
¢ roddovaiasku=dividendova politika dlouhodob é z-dojeby mdy byt pouity nadlouhodob éinv etice
- pii repektovaiuedovy d funk d - lanodi by midy odpovida zdiavodu rizk a
1) maimadizace triri hodnoty firmy o
2) optimdizacepodnikov éo rizk a Jnedmen,l pav: i L - . . I
3) repe&ktovani caovdio fktoru (hodnotap e éz kontinuitapodnik &, CF) - eteni ainteni. Kdevaikgi?-vy héd z &tivit, zektery d zdojev mik gi
Cil efinan ¢hi politik y firmy: zd mjefinz}n_a)\én,i
@ zgiganilikvidity (shopnog léce 7 aky) pii minimdizad omy peéz 1. Viesni (intemi)
@ naroti tomu likvdnog = vlatnos mgeku pidld & sedo likvidng & d forem & pouidtdny a4k

b) odpiy (HIM aNIM)
Podnikowkapital (kapital) - Cah Flow (podnikovy e tnaudmvni hotovy d p ené2)
a) terieb kaitd = je @ zvyobnit fatori 0 prodg &di
b) finamcealcaniavib Sviozeyh peéz - mez viagniky . p
- mez v &itd e 2. Cid (eteni)

@ prodg obligad

b) invetidhilvay (dlouhodobé

c) obdodnitv&y (Obvyklekrékodobé

d) sdéapavatj. caoveodlozaéplaby (maly,das, ...)
€) koupénagpléky

f) smenky

- dtenaivni drojefina ov &
g) lessng

h) dodaradsky ave

i) odb&gadky v

j) forfating, f&toring - firma zis alikviditu, zraf rentailitu

k) frandiza(pfijei know-how zaurdty poplaek -uZv aidz licence)
1) poj&ktovéfina@vai - finan ovaivdky d projeta



Finan i dlepodnikani

- poiZce intgmujid adomnati rol efina hiho afiremniho fizeni v &onomi cefirmy

- dle
- maimdizace Zku (higoriky tralidi)

maximdi zacetrzn  hodnoty

- zZknexiduje

zgi&&i likvidity (krékodoby)

- maimdizacehodnoty (vlagnijmeni)

- pieiti

finan i draui = rentabilita () + lik vdita (CF)

- hlarnioblagi finan diho fizeni:
mo ckritéif
paii semoblat dji - fina i gruktura
-k itdovagmuktura
- ef ktivnogt
+ d.vymob
+ €. vymobki

Finan cepodniku a jinéé&onom & édisdpliny
- mkmo

- podnikov aé&onomka

- aeniavi

- m&ro

- veagnéfinace

- pojigani

- maemaik g saidik 8 &onomdrie

Vywoj déapanipodnikowd finand

- dokoncel9. dol. - ou &t naiky o podnikov énhogpod &gv
1) do30.lg: Zik& aikaitdu

2) krize30. l&: reorg anizace vlani zésahy, informani zklanab fina thi ady za
3) 40.1&a problénp e énidc toka Zk vs cash flow-dynam &k avdidna
4) 50.l&a - Hizeni mg eku (zéob, pohle & &, pen &2)

-fizeniinvetich
b caak pitdu amgeku
5)60.1&a -optimdi zanf techniky (i gaigik §
- Hizeni (z§ mén g ob & énho k pitdu
- podtas (kv antifik acerizk g
6)70.1&a terieportfolia
7)80.1&a vy &nivy namu vypodani techniky

-daivdy finadid tthi (Opce futures) j&o ohrana(?) prel rizk em

(Gvda z& azobdodov &i sdaivay ?)

Domad podm inky:

podniky j&o é&onom &y afinan i ¢ samo san éj elnotky
prioritapolitiky d z§ mi

duhota &hodnotov dafinan hikritéia
bai&agénihovlaniavi

peddity: (Lgod&ie

ddnik éraly - ro hodov dy o orientad firem, orientacen ak réky hori ont, s1izen Ashopnos
redi v & dlouhodobédl €) v s dlouhodob é z4 my



2. Finanéni rozhodovani firmy (fizeni investic a inovaci)
- fina&i ohodovaijepodmmoanou finantiho fizeni (dominantni)
- konmponety = doky:

vyb& optimdniv aiaty dja finaov ai

uiti 2k ay d prosielka

uv &enivlivu omeaujidc pod min &

Tyyrohodowadd stuad (whb &)

1. Struktura podnikovéo kapitalu - rohodovai o podilu vliegniho adzho kitdu ao jgich
gruktuie

8 vlagni (kdovy k itd, rezervy ad.)
b) dz (obligace tvay) U finanini paka

finanéni paka = _czAzdroe zdrolg
vlastni zdroje
2. Strukturamajeku
@ opodilu peénic progielki nacdkovém mg eku
b) o podilu obé&h éo afixnho mgeku b provonip&a
b kdkulacen &lali

. fixni aktiva
provozni paka = ———
obézn4 aktiva
3. UZti podnikov ého kapitalu - inv etovani
a finamdi=f (vynodi, rizk g likvidity)

b) vémé(redné b dektivnodinvedic
- fixni mgee
- z&oby b kalkulacenakladi
- pohla &ky

Vykaza ki a zrat
prodgni &nnog: trby zaprodaézdod b obdhodni marze
vyrobni §nnog: trby zaprodg vy mbki -n&laly navy mobu b piid @dhodnota
pfid an ahodnota -oobninklaly
-odpiy
-odanivymobnin&laly (i ¢as rodisni)

= provoni hopod&ky vydelk = EBIT (Eanings Before Interests and
Txes
finan&i dnnog: vynoy zfinatid opead -n&lay zfinathid opead =hop.vyda &
mimoidna dnnog: minoidnévynoy - minoidnén&klaly - dai z minoi&né dnnodi =
mi noialny hogpod &ky vy d el &

S: Hopod &ky vydal & zal ¢eniobdobi
Cigy praovnikapital

Krékodob &= ob&h ap asiv a- krédkodob a&tiv a

pik itdiov an afirma dyten én&laly nak pitd
podk gitdi ov a afirma viceob &ny & &tiv, rizko - nedlventnos
- nunada&;madukura

Provoai paka
- odréd, do j&k émiry jou fixni &tivaasnim poje éfixnin&laly vefirmévyuity
- j& omgaiodvavymobu ( an&oupit Sroje- drdh & neébo pramv & b ez aitomai ky d sroji)

Finan i paka (pasva)
=proontudni mozdvivyuiti dzho k itdu vefirme
- pome dzhokaitdu k vliagnimu k gitdu

Analyza bodu 2watu (BEP - Break even point) - pro m&@maiprovonip &y

R, R,
C TR C TR
TC=
vg+ FC \el
A e
Vi
ratu F
FC
FC1

- kpitdoveélekafirma- nerud proda t&ové moAtvi, presbod rau - mimé rogoud 72k,
vy S zr&ak pitdovetek éfirny

- piHp&&nakiyti -naném z&id zk

- g¢gny bod z/rau u obou firempb nenije@nomnanaodpoved, k itdoveétek a-vy S zk, vy S
riziko, jenuom abyt zabodem z/rau

Fazefinan chiho mzodo\ani

Vy mezeni probléru auréeni dla

An dy zav supnic informac

Stanov eni v ai ant reSni (redn é
Volbakritéiaoptimdity auréeni optimdniv aianty
Redizace adosazeni dle

ahrwbR

In vesti chi rozhodo\ani (hodnocni e ektivnodi investic)

Cha«ktaigika

. Dlouhodoby ha&te

W &eni fktom caau (¢aov dhodnotap & &2)

N&ohodnandod podninék (extemid i intenid)

Prelnognéprawje se kuteny m redi Dv ayy mp e &nimpifjmem (ned éenévyk aov ay 7 k),
Duda cah flow

rwne



Hlavni &tivity:

1. Plaov aikaitdovy dvydga ape&nid pifjmi (hgobtin§§ obsh inv etihiho o hodov &)
2. Zohlanovairizka

3. Volbafina hid kritéiivyb&u projeta

Long-tem fina dng (Capitd Brogding) - fina i saika? inv etitni rozhodov &i

Ctyii gandamni metody (hodnoom i e eéktivnodi in vestic)
1. Statick ém eody:

8 ARR= aageraeof reum

R= pramérny roéni €isty zisk (po zdanéni)

AR 5 - -
a investicdo projektu

*100 [%)]

- sovnais
po Zadov anou hodnotou
hodnotou konkuren hitho projetu

b) PB=Pabak
- md by vyjitniz§ nezjedvomnog invetic

bg = & investicdo projektu [
pramérnéroéni cash flow = p#ijmy - vydaje
(bez vlivu dafiového systému)

oky]

- CF=4%k +odpiy

- govndis
po Zadov anou hodnotou
hodnotou konkuren hiho projetu
dobou Zvotnodi proj&tu

Srovnai ARR aPB:
- ARRjetvrd§ krit&ium
PB | evy gihuje ha& ter podnik @i ("srojenap enize")

- gaik émeody -janodud é

2. Dynamik ém e@ody (suvaZzenim & v éhodnoty peéz)
a NPV = Né Pressmit Vdue

- kaitdiov aahodnota

- PV-presmtvdue

N
NPV =3 PV,

n=1
pv=_1 .

(L+r)

- kden ... oKy
r ... o ak pitdu

_ roéni CF,, =p¥ijmy - vydaje

PV
’ (Ler)

- donklat by senemdy zpodtd & troky

Krit&ium
- ceakitdu:
- 14dmpj- 15% P r=0,15
- 2 dmje - 1R keitdu 415%

- 1R2kaitdu &5 %
- pk r=10% =20/2
- dmjeNPVVYS, timled
- sovnais
po Zadov anou hodnotou
hodnotou konkuren tich projekta
- dadina medaroini CF

Ekonomi d dintepreace NPV = redny vynoszprojeétu po N laéeh dvotodi

b) IRR=intend raeof reum (vnitini vynoov épro cnto)
- IRRjet&ov aom ak itdu, pro kteou jeNPV =0

¥ CF
NPV = § .
n=1 (1 +r )
NPV, [
NPV,
NPV,
r s
; n® NPV,
r2 r,® NPV,
rs® NPV,

Srovnai NPV alRR: sovnadnévydealky pro proje&ty



proj&ty sgnéo typu (jin& nikoliv)

=V T
NPV, > NPV,
IRR; = IRR,
r

NPV,
> NPV,
NPV | PP,

IRR, <
IRR;

maimani cenak itdu, kteou mi Zemepiipudit
Projeétl jelpd

problém "dvojiténuly "

NPV
NPV = f (1)

/
AN

v meziro nim CF v dk évykyvy

CF, CF, CF, CF; CF,
0 + 1 + 2 + 3 tot n
@+r)° (@+r)t (1+r)® (1+1) (1+r)

prioritalRRvesovnai se gaidky m meodam (ARR aPB)

NPV =

Spolah ép Fedpoklady

1.

I

In

Inv et cej eukonésm av pivnimro ce
CFo=S invetic

M
NPV =3 PV, CF, =P, - V, = p¥ijmy - vydaje

i=0

CF,

P

N&laly avynosy beemejé&o jalinou ro i hodnotu
Caak @itdu jemn dma
1 dnj: 100% Gvé& b r=umk
2 dmje 50%/50% b v&ay pramer:50% * r;+50% * r,=15%
N&laly avynoy (ifjmy avydge) jou zary
Vliv inflace

NPV = éN CF(1+% inflace)
n=0(1) (1+ r, )n

_ 1+r(nomindini) 1
1+inflace

r

= redn alrokovamra

vesti chi ridko (méfeni a odhrana)
inflani rizko
vy Sniumokovémiy b siizeni dektivity kpitdovy chvydga
méni sepen &ni piijmy
vy Snikaitdovy d vydai u dlouhodoby ¢ inv etic
nktaépa&nipiijny sgné dikoninifktorklesdb d&géuanahodnotaklesa

andy zarizk a

uréeni kritiky  fatori projétu

uréeni BEP

kv antifik ace rizk a(odhaly agaigidk émeody) - roptyl, smérod @andoddylk a
redizace izeni ri zk a(div ezfik ace dd eni, pieaun)

po rikamniinvetid b /7y S; adiskontni sadb a

inv egi cedo rizkovy d skupin

jigot. kodidenty = jidy pifjen/ngidy piijem



pojei podniku j&o "srojenapaize’ b k aeoriez sku, vynosi an&lal, k aeyorie cah flow,
piijmi avydaga

hodno aani ef &k tivnodi vymb (investic) a zd ehodnoceni & ektivnodi vyrobkii (ngInéivgupi a
vy qupt pro inv eti ce

8 profit magin

V,N - finadi gruktura(ob&ny afixnik @itd vs dZ avlagnik itd)
TR
Né&troj: kdkulacen &lalt (pfitazeni n&lali vykond m)
trby ma. b n&laovacnaN U Vvykony b redizani cma

roy

TC
&

bep eny

b) vé&ey primér zsku aprard odobnod jeého dosazeni (pro i zn éproj ek ty)
z=8 z,*p,
i

(pravd odobnog
proj &tu)

s an

c) invetidiklima(mezn&odni apomé
- vauji prel nel9 éh enpoj&tu dopialu

d) Altmatv nodd (ajin épiigupy)
- praliktivni noddy

Efetivnos wrobkowd inoad
Vy dodik a
- dl -optimdizace tran dormace firemidc aroji do vykona (vy gupii)

Vady na
mg ekovou grukturu (obé&ny afixnik gitd)
fina i rozhodov ai firmy afina i fizeni (uati progielka finan @v &, dok ace= tran formace
pe&hich foremdo ng@ e &nid forem mg eku)



3. Finanéni aspekty zakladani firmy

1. Finandiroodovania vanik firmy
- rozodnutio 3 zklalnid oték &h
8 konopcepodnikads o z&meru
b) volbapré&niformy podnik &
c) vySepvomihok aitdov éo vklalu

d) daiovy ygém (nodcait !)
vliv nafina ii ro hodov &f
mimo konpeed podnikade
a g podnik ad ky zamer
- 3 rohodujid paametry:
oborov é zam&Fen{
dimen zepodnik ad ky d &tivit
podnik ad « éri zko
- nov afiloofiepodnik i

a ¢ d4 drjejouobvyklevymam g §:
podniky nek dov éo typu
a s aduzxva

Podnikyn ek do vého typu
1. Podniky jelnotliv ce (u ¢eni mg ek em)
- ngcasty s

- kaitdova ddog (oobni progialky jenotlivee = prvomi kaitdovy vkla) b
golenik (ud pouzevklaembezvlivunav & enf)

- mdénohodi 4k &f d4dh adji

2. v.0.s (ucaivek ey mmg ek em)
- typiky rereentant oobnich polenodi
- eigen ce polesan k ésmouvy

3. Komadiini polenod

- rudeni - vklalem komanditigé- min. 1) amg ek em (konplement&i - min. 1)

4. sr.o kaitdovapolanod)

Podniky. ak do\a polechos adruzswo
1. as

- vklal 1 ml. K¢=ZJ= z&klani (& dovy)k @itd, nelaiu bak (500 nil. K&)

- praidladigpozcesezZd

- ndzeroaddovaZJImez & dond&e(aznavyjinky - likvidace)

- zmé&y ZJpodié gi ouhlau vadnéhromaly
- o izeniZInud bytinformov aiv &itdé

- mehaistustvorby 22X

bezvyxy k upiovai(cdéZIplai zklaadé
svyzouk upiovai - & deprioritni (do 50 %), k meov é zanéstnan ek é(do 5 % ZJ)

- kdegorieZd
aitoriova éZJ(= "sthvdea &)

- dledgaov az&ldad liginy (nomndni cng

tidy

- maimdnipocd &divnonindnihodnoteé
upsnéZJb pohla&ky za don &i

10% -dodoby urcenévevy ¢

30% -doudaujidvdnéhm maly

100% -do 1 oku odv niku & dovky

plac éZI(nomindni can g

neyhody a s
vyS dani (2kuidividend)
odliog Zgmi man @ementu (z§em Ppisenaz k) ask don&d (z§ emn ahodnoté firmy)
miraregulace s&em

. druZstvo (zemed d <k é Gv &ov € bytov é potieoni)

- poddiduz=va
- Z1500000 K¢
- denskévklaly - ¢ést pti zdo Zzeni byt do 3 lea



4. Majetkova struktura firmy

1. Déefinicea obsah pojmi
- MS= mgekovasruktura= srukturativ podniku (gatiky pohlel - oz & g
- MS =f (konom & épra ev d an € zemi)
=f (préniformy)
- MS=j&o dok amg ekov &fina i saility firmy = vzd mezi mg ek en apouity mk pitd em
b finadi gruktura

Vyse cdkového majeku
- 3f&ktory:

trzby

1) rozséh podnikovy d vykonii 5 -
a aktiv

(v porovnani skonkurenty)

- vyS vykony, vy § potid amg eku

vykony za obdobi
pramérny stav maj etku
trzby
(& aktiv nazatatku roku +§ aktiv nakonci roku)/ 2

2) dupei vyuiti mgeku = av abanarig vykona

- dmvy & vyuiti, timni 2 potid amg eku

3) cenamgeku

- poiimvad cena= carapoiizeni + n&laly ouvisgid (dopravné
cenapoifzeni = oma zanizbyl mgee& n&oupen (p eddnéu finanthiho mgeku: cannépailty)
n&laly (éojgich &&st)=vlanin&laly vyroby (pro mge & vytvoiey vlagni dnnodi)
reproduk i pofivad ceva= cenapofizeniv ok anzdku o cenéhi
nonindni hodnota= pen&ni cétk g trvdepiifazera dozce mgeku pro jgi popis (typik éu
pohlel & &)
Gigaredizani cana= prodgni cara- n&laly pojenésprodgem

@ oomi zéob

Spedfikum ¢asté zmeny (potieb aadopliov &)

1) individudnioon &i pifdusiym cenam) b obtin é(dten divy)

2) pramémécay -0 a3 o pri mdmy m poii ovad m cenami, v &eny primér (vay = nmo Zavi)

3) FIFO (Firgt In Firg Qut) - koneih é zéoby jouoonay onam podeinidodaky

4) LIFO (Lagt In Firgt Qut) - koneh é zésoby jou oo &y o ami prvni dod&ky (v CR nepfipusné

Faktory majekove sruktury
ad tehnik an&omod vy by
fixni maj etek
obézny maj etek

- pomgr

b kaitdoveleka(l e d) firma

b kpitdovetek a(tezd) firma

- rignénotnédo mgeku (trend) = licen ce know-how, goodwill

b) roxinutog peéhiho ak pitdov éo trhu (produkty)
vy Sni podilu fina thiho mg eku
rag finanid invetic
petig § portfolio finan iho mgeku - rentailita i zeni podnik ad « éo rizk a

c) hogodéask astuacefirny ajgi hopod&k apolitik a
g f&tor
rag rentaility (trend) %k / trby
- qidvainklad (technidk éinov ace)
- wvydvaiobrauvioz mgeku otrﬂ
a aktiv

ri g vy naru ob&n ého mgeku (prongem fixntho mgetku, zy dlen éod @iov &ni)- USA

=obrat aktiv



5. Finanéni struktura firmy
- ddinice aobsd pojnu
1) FS= grukturapodnikov éo k gitdu j&o odku (oa hg

2) FS = piinigeé podnikovéo k pitdu (dynamky piisup), ze kteédo je finmova piinid&
mg eku

Kapitdov astruktura= sruktura(¢&ti podnikov ého -dlouhodobéo)k pitdu, kteafinamalije
fixni mg e &
trv dou &ast ob &n ého mg eku
Optimdni fina i gruktura
Kritaidni funk ce
a8 dZkaitd /vlanikitd = finahip& a(geaing raio, lev ey eraio)

- vdky pomer - rizko v&itdi b m&eni finan tniho rizka

zisk pied platbou Uroki adani
arok (roéni)

b) =ziskové kryti

Cena kapitalu

a Uk (pro dZ kitd)

b) divideda(u vliagnithok itdu - a s)
- ¢imdd§ dobagplanodi, timvyS canak itdu

- nglesny§ -krékodoby dZ k gitd

- "gsie" - dlouhodoby dZ k itd

- ngdrad - &dovy k@itd (n®mezen ddobaplanodi, k ®itd sene/rad) - ngniA rizko pro
uivade

- z&idanadobé planodi anarizku jéo uiti
- cenu dzho k @itdu ovliviujei sysém daani - Groky z vt aobligad jsou odpodtadnou
polokou ze z&lalu dan & (divid exdy n e

Optimalnimira adluZmodi
8 pivodnipieldary b ezvlivudadiovéio gy gému)
- n&klaly cdkovéo kaitdu ! funkd (n&lay cdkovéno kitdu sevlivem zmén nemini)
f (zmén vefinaii gruktuie b hlel & optiman emasmy 4

b) svlivendadiovéo ysému (idijecau dzdho kaitdu)
- n&klaly cdkovéok pitdu stigem zadluZeni klesgi (P ©® zvydijepodil d Zzho k itdu)

) udanod (ta. "U-kiivkd' cdkovy d n&lali k itdu)
- optimdni podil dzho avlatniho k @itdu, kdy priimémén&laly cdkovéo k itdu jsou
miniman{

Nak lady
kapitalu

10% 40% 60 % podil dluhu na cdk. kapitalu

- 40% -optimum
- 10% -doIni hranice
- 60% -homihraice

- sridgem zalluZznodi rogou: n&laly dluhu i n&laly vlatniho k itdu
- dude &k wvySmdo rizk av &itda i & dondu pii vy §m zadluZeni
- odurdtémiry odkovénlaly rodou -vlivdai jepohlcen vy Smi pozZal avky v &itda

- mud sebrédohla inavdikod asd. 4%ku, mgekovou srukturu

Souvidodi majekové grukturya finandi grukturya grateiefinan o \ani
8 zésalné(daépravidlo fina@v &f)
- dlouhodoba&tivab dlouhodobéaroje
- krédkodobaktivab krédkodobéaroje
- piicemz vlagni kitd makiyt &tiva "typik d (ogani &tiva nohou byt kryta z d ziho
k aitdu)

b) ne working citd
NWC>0b konzav divni draeyie

krékodoby k itd

ob&ny mg etk
ne working ceitd
dlouhodoby k gitd
fixni mg etk
vianik pitd
NWC<O0Pb gredvni draeie
dlouhodob é z&s aky

fixni &tiva N
ne working ceitd

ob&n aktiva krékodob é z&s aky




pik pitdiovai - vy S kiyti obénéo mgeku dlouhodoby m k gitdem (konzav divni 6. Zaklady finanéni analyzy firmy
sraegie
- rig gaility, pokles d ek tivnodi

FA=dignodik acés finan niho izeni
podk itdi v & - ik atni, me§ pladni potize (dretegi e ayresivni) 9 - )

- pom&iuje Zikaé Udde a roAiuje jgidh vypovidad shopnod (informace pro finadi

Finan i grukturaa kontrola dnnodi firmy ro hodov &)
- kontrola EtapyFA
g vlamiky o - zasshujev dehny 3 funk cefina iniho Hzeni (fina ov &, inv etov &, divid dov &politik 3
b) manaay P news byttotoné a) Zigni zklainid haktaigik (sandadiov ay d)
. ) b) uréenioddylé od gandadi
- vyhodouje 0 piipalinapodrobn§d ady zav evybrany d oblastedh
vy & podil vlegniho mgeku (penizejou srobodd) d) identifik acepifdin nezdoudho garu
dobraplaeni shopnog (i Z vlivu v &itda)
- vynan cah flow (vy mezeno prai) Podupyfinandianalyzy (praktick y wu ztdn g
1.
Optimum FS: a) vyb& sovnadnyd firem
1) minimdiajen&lay b) d&da
2) je v oulau s mgdkovou dmuktumu (rizka a sraeyie finmovai) + finaovai z ¢ ov&eipouitdnodida
dlouhodoby & droji b dyten&drdn é
3) jev oulau stenpemtrzed az ku (CF) 2.

8 vyb& vhodnémeody
Naklady na dZ kapital b) zpramvaiukazadi (redizace)
c) rdaivniposa eni firny

Nek :(1' Ds)*' o .
Ne« =n&lalynad kaitd 3. |dm§|f|kaoennddu_dynanky
i = Grokov amira (v %) g an dy zav zdu mez uk azatdi (od dylky, kordace...)
D =dadiova % .
s daovasaba %) 8 naty @evaiatah)
Naklady na cdkova kapital (K) - optimaliz ce b) odhaly ridkovyd v aiant
FA:
K=i*(1- DS)*%H\JVK « VK - tehnika(olacefirmy)
K K - fundamentdni (n ¢ mén Enaoborovy  daech, §r§ g génov éh aktaigiky)
(obdobné&j &o u k pitdov éo trhu)
CK =dZkaitd
VK =v|aetni,kapit_é Zdrojevgupnid informad
K = odkovy k itd ) ) a finamidcaniavi
Nvk =n&klaly navlanik @itd po dahizkuv % b) naurdniukazade

¢ vdupy zfundanetdni andy z

_ dividenda +miraristu dividend d) Gdaezfina tiho thu ndo zk itdov éo trhu
VK =
cenaakcie Zékladni finan i ukazatd e
okmhy:
rentdilita

&tivita-v&aod k @itdu

likvidita- plaéni sthopnog

zadlu Znog - grukturafinanid admoji
finan i trh

apwNR



a 1)
@ retdilita-vynosog viozen dho k pitdu
- mezvykaovy uk azatd (kitd zrox &y adk zvykau Z/Z)
- oben&
zisk (€isty, upraveny)
vlozZeny kapital

- vevaiatah:
a Ghmny vioZey k itd (UVK)

) o ‘L 0 -
RUVK (ROCE) = Cisty zisk po zdanéni + aroky (1-% zdanéni)

UVK

_ £ Potétetni hodnota UVK + konetna hodnota UVK

2
vaiatng

_ tisty zisk po zdanéni (pred vyplacenim prioritnich dividend)
vlastni jméni + dlouhodobé zavazky

zisk po zdanéni + U* (1- daitova sazba)

ROCE = — - P
vlastni jméni + dlouhodobé zavazky

ROCE = rentailitadlouhodob éno inv etithiho k itdu (reumon cpitd employ ment)
b) vlozey k itd (VK)

¢isty zisk po zdanéni

RVK (ROE) = e
vlastni jméni (jméni akciona¥)

- multiplik &or jméni & don &t
dtenaivng&

_ tisty zisk po zdanéni (a vyplaté prioritnich dividend)
celkovéa aktiva

ROA

DU Pont - py ramidovy rozlad rentability
- vaby mez uk aza di
- rxld retadility - 7id&ivzda mez jelnotlivy m uk aza di

z, T ,AP@A

ROE= 2+,
T 4A vl

- pwvni2 donky prelsavuji uk azetd ROA, tieti Zomek piel gavuje'geaing raio"

a 2)
@ «tivita(véaaog k gitdu)
- 3 Z&laniukazade

8 dobaobrau zéob
_Z8OBY o e urwje kolik dni jetid aprod# &, by se zaplily Zby
trzby / 365
. trzby . e . . .
1y hlog obrau z&ob = — b , 1j. kolikr& se z&oby pieméni v ogani formy obén ého mgeku
y
b) dobaobrau pohlel & &
hledavk
pohledavky 41 ievydald 1
trzby / 365
3 trzby o ) . . .
ry hlog obrau pohlel& & = ——————— , {j. j& 1y dileju pohled &ky premindy v pan &nfi
pohledavky
progiaky
c) dobaobrau z& aki
zavazky
trzby / 365
d) rdaivniv&aog gdy d &tiv
- eetivnivyuiti HIM
trzby
stélqaktiva
a 3)
@ likvidita
a be&nalikvidita
- kolikré pokryv gi ob&i & &tiv ak rékodob é z&s aky
- @y krékodobéap asv aneru sd abythrazen ani. zprodgeHIM
obézna (kratkodobd) aktiva _ 2 .
p p - =— =optimum
kratkodoba pasiva 1
b) pohotov alikvidita(ry chly test)
- stopnogvymovnd & z& aky bezprod g e zéob
obéipéaktiv?-zé.soby _ 1 — dobré
kratkodoba pasiva 1
¢ p@e&nilikvidita
finanéni majetek =0.2- 04

celkovakratkodoba pasiva



- olveitnod - shopnog Zk & prosielky nadhralu zav aka
a 4)
@ zaluzeog (vlasni: dZ)
- v aayd podobah v éen &g earingu
- piimivél rentailitacdkov éok itdu prel zdan éim adroky pred ¢ avujetrokovou minu z

c Zho k itdu
celkovézavazky b - zalluzei) vlastni jméni CF zprovozni €éinnosti~ zisk
celkovaaktiva celkovaaktiva celkové zavazky arok
a 5)
g finadith

8@ P/E (PricdEaning)
P/E = trz.m cenaakf.le
zisk naakcii

- pokud serovnan @i 5, mamen ato, Ze za5 le poklyjecenu, kteou inv esor zapl il
- &dmjeP/EniZ, timjeprard@podobngd§, Ze & d ejepodhodnocan &

b) PricedBook vdue
trzni cenaakcie
vlastni jméni na akcii

- mdobybytvySnezl

Soudaw finanhic ukazatdi
a8 hieadikéysény
- volngiazen é(ngprun §9§)
- ngouhigardikévzay, defktiky zehiaadieexiduje(n dorméni)
Kkupinov ¢ fazen é(n g cast§ §)
- higadievyjateapriman épiidusodik ekupiné (explidmn §
- i deigujindormdnihigadidk évzady v rdnd Kupin i mez kupinami
pyramidov éugay (Du Pont)
- skutenéhieadidké
- neyhoda pram anodifik ace sy ¢ému (pii nov émuk azat di)
- vyhoda obvyklesepo dtarentailitafirmy
b) identifik ace 3y rpto mi budoud nenlv extnogi

- vicf&ktorovaan dy za
- Altmaniv inde finaiiho dravi (Z - kére

Z =1,2x, +1,4x, + 3,3x5 +0,6x, + 1,0x5
b pro firmy, kteéju fizeny kor&tn & ajgidz & d ejou veagn &ob thodov anén aburze
0,717 +0,847 + 3107 + 0,42+ 0,998

b proodanifirmy (s r.0.)

pomerov éuk azatd e

_ pracovni kapitél

17 celkovaaktiva

_ Ner ozdéleny zisk

27 cdkovaaktiva

X, = zisk pied zdanénim + Uroky
° celkovaaktiva

trzni hodnota vlastniho jméni _ Geetni hodnota z&kladniho jméni

™ Geetni hodnota ciziho kapitalu (dluhu) ~ Géetni hodnota ciziho kapitalu

_tr Zby (celkové vynosy)
celkovaaktiva

Xs

3kategoriefiran v Avidogi navdikodi Z-funk ce

a.s S r.0.
dobréfirmy Z>299 Z>29
firmy ohroZen éb ak rotem Z<181 12

firmy sneirdtou stuad 181-2,99 12-29

firmy snairdtou stuad ("Sel a0nd’)
- metodana & apoléalivévydaky

- un&Z-funkcen elai

¢ meteni rizkovodi CP (bkodidenty)
- vyuitideiv&a




7. Analyza firemniho zisku

obvykleou st finadi ady z (v podob&andy z rentdility)

Twaa gruktura 2ku

dojvdupnihh da -vydealovka

TRZBY (zaprodg vlasnid vy robki adu Zb)

+

+

zmén astavu vnitropodnikovy d zasob

& tiv ace (ma eridu, Do Z, inv etic avnitopodnikovy ch duzdy)

vy oba

vymobni potid a(maeid, enagie duby)
oobnin&lay (mzaly, oddni zéh ep edeni)
dan & apoplaky (mino dai zpiijmi)

odpiy

I+

provoi naklady
nktaédd§ vynoy anlay

- nklaly bezn&lali odbytovy h aprénid (vevabeénakdkulani dexénin&lai)b unés
mén &vyuitdné

Prax efinantianalyz v USAP jinadrukturavydedovky

TRZBY =vymba(?
- n&lay (bezodpidi, Uroki adaf)

= zisk pied odpig, Groky adandni (EDBIT)

- odpiy

provoni hopodarky vy del ek

finamdivynoy (trby zCP, Groky)
finmdin&lay (Groky, pojisné koup&CP...)

= zik prel Groky a dandmi (EBIT)

- Groky (n&lalové

= Zik prel dan&im (NIBT ~ EBT)

- da zpifjmi

ho podaiky vydel & zfinanthic opead

da zpifjmi (zab &nou dnnog)

hopodaiky vyded &k za b&nou dnnog

minotanévynos |

minoi&nén&lay
da zpifjmi z minoi&nédnnogi
—

= hogpodaiky vyd el &k mimoiadny

hopodaiky vyded & z Geéeniobdobi (Ueeni zsk)

vynoy (h&laly)daovenepiijadné

danovy 4k

SRN, UK:

HRUBY ZISK

vynoy

= Zik po mani (NIAT ~ EAT)

Rentabilita (2 ku a kapitalu)
- finadi dravi = rentailitai likvidita

kitd

- dd

- viani

b 2 mo modi uréeni rentaility
Zk prel i po da i

(vAhleemk mohympieunimdan & zpifjmi v ¢asesev zehranid poudv azik prel daanimi tam,
kdeby naepraceo sk & daz « po da i

Rentabilita vlagniho jm &éi

- pohla vianika (k doné&t)

- vlagni jmini = Géenihodnotamg eku viasniki & df

- rohodujezak po dadi (hge dividendy)

- vynosiod k @itdu vioZeného & don&i

- aajek pitd reprodukov & tek, j& by to melo odpovida ri Zku inv etic (zpohlau inv etori)

- pokud jeniZ ndo ggnéaj&o vynosiod neizkovydh CP (¢&ni obligace géni poklanini
pouk &ky) b z&nik podniku

zisk po zdanéni

RentabilitaVJ = — -~
vlastni jméni



- trendy: VJ-rig, 2% -kolisa
- trendy: rentailita= obvykladmokovamira+ rizkovaprémie

Vyddkovy potendal fimy
- ne&idnaklabédoji Obtin e sovnadné - jdeo rentdilitu mg eku (&tiv)
- j&arentadilitapodniku bezd an ¢ ze z ku (sovnani podnika sri .y mi d dovy mi podmink ami)

EBIT

Earning power (vydélkovy potencidl) = - -
a aktiv

- z&id na tehnologii, 2t ©bu vy by (hromain§ s&iov§ acmovy d viiveh
Rentabilita odkov éno kapitalu

EBIT (1-d) _ NIAT + zdanéneé Groky
a aktiv é aktiv

RCK =

- dadnéamky = U1 -d)=n&klaly nadZ adrje jgidh zkonponovaim seukazatd s& a
nez&idymnad a&tau droji fina ovai kdyby homneuv aov di o aréni Groki, doddzdo
by kezmin ¢ukazatd ei jen vlivem zmény finan i sruktury)

Rentabilita cdkov éo kapitalu< Rentabilita viagniho kapitalu
(pod mink avyhodnogi vyu 4ti (v &u)

Vaiaty rentailit:
- pro rertdilitu viagniho jmini i rentadilitu cdkového k pitdu kongruova tyto ukazade za
Zkempiel danhim

Rokladyrentability
- jetokonpleniukazad
- prohodnocani finathiho dravi firmy jouvy naméi jgi doky = f&tory, kteénani piiobi

NIAT = f (dani zp#jmi, Grokov és by, miry adluzenodi, objenu prodge vyvojenakladi,
cenovy h vlivii)

Sygén Du Pont
- rxld retadility viagniho jmni
NIAT NIAT L i_
\Al A VI
zd(ove *Omdl finmni p&a (multipl. jmani
& donét)

obra &tiv

NIAT
T

ROA = *% (zpyramidy Du Pont)

- vymamépro hodnoomi fizeny h uk azet da

Zikoropdi (profit nargin)
- diive'n&laovarentailitd' NIAT / Snlald; NIAT / T*100 @6)
- pro mezipodnikov ésovnani jevhodnévyloudt vlivy:

«lalby k @itdu (a2, troky)

daiovéno g ¢ému (saby dan¢)

[

L . . _ EBIT ) ) .
provoni zskovérop &i = T = opeating profitmargin = kong.

- lzevythéea i zedaku
pfel odpiy, Groky ada émi
hrubéo

NIAT _ NIAT , NIBT , EBIT
T NIBT EBIT T

daiov araluk ce |provomi zikov érop &i
Grokov areduk ce
- éi,mvyéé’ je akovod trzeh, tim I e (de sohlalem nacdkovy objemtrzd ary chlog obrau
- ﬁ?&mi Zik pii doupdid mobjemu odbytu foup§ de z &k najanotku klesa

- Zkovama zeje mekitk en schopnogi podniku ovliviiov & Grov é n& | ali - uk azetd n &l alovodi
(cdkovénklaly / T)

Ro X« lady = faktorova analy 2
- adyzaHV

ROE

ROA S A/VJ

| rovnice Du Pont




NIAT

Trzby

aa

Naklady Tray

S A

8. PenéZni toky firmy
- podelni ztridy k aegorii:
mag ekov agruktura
finani gruktura
CF (pen&nitoky) - oz dha& vy delovk a(vyk az CF)

- CF byl vynuom prai fina diho fizeni, dirazem naskutenéfinami toky (vabana&tudni
Gedniavi
- jdeo s1du l&nout ¢as aobshovy neoulal mez:
nklaly avydai
vynoy apiijmy
Zikemaga empe énic progiedki

- novékrit&gium plaéni shopnog (velledosd dedovany dh ukeazaddi mgekové a finani
gruktury auk azatdtt 4 ku

- CF =pohyb p@ &nich progialki (zaurdtéobdobi)
= zZmin agdau peénic progiaki ajeho éonom kaldnnod (Castdi poudv a g
- CF = (c@) 2k + odpis/ (piiblizn¢ odpovidg zésadné vk neienéb konogce CF

vy hé&d zk aegorie
peénic piijmi a
peénic vydaga

nikoli zkonog ce
vynosi a
n&lad

KatgyorieCF a megod yurdani

- meody:

g piimé

- daovaipiijmi avydai zad an éobdobi

- vydedhiodpovidgidd transk d (pen &nich tokia) ajgid delovai

g neiimé

- “"rekondmkce' U k ady individudnip e éni tok seprojei oudamn bud j&o:
zmén ajinéro &/ dov époloky (jeli to roa dovaop aace)
n&lal (vynogvevydealovce(eli tovydalkovaopeace)

- obenésth éma(n eiimy & meod)
a zk zvydaovky =koneny rodil mez vynoy an&laly ! pexéni progiaky

b) numékorek ce korek ceo vynoy a néklady, kteénengiv zd k pen &nimp o giedkim
- vynoy, ktaéneyly per&nimpifjmem
+ néklady, ktaén dyly paenénimvydgem

c) korek ceo zm &u rozahovy ch polo z&k
- vydaje ouvisgid seavySnim &tiv d siizenimpasv
+ pfijmy, ©uvisgid se izeim &tiv & ySmimpasv

KatgorieCF (ZA\id éna kategorii 2ku)

a8 zpmovoni dnnodi (ztoho cah flow ze samofinan @v &ni)
b) zinvetidi dnnodi

¢ zfinadi dnnodi



d) SCF

dealni sth éma- n @i mé metody

+ zik (po da i adhrad Edroki)

+ odpiy

+ jinénklay, nevyvol& gid pohyb pan &z

- vynoy, neryvol& gid pohyb pe &z (21 &ov &i rezerv, 21 dov & vynosdi pi. obdobi)

S CF ze samofinan ovani

+ Gbytek pohlel & &

- piit &k pohlel & &

+ Ubyté n&oupay d CP

- piii g &k n&oupey th CP

+ Ubyt&k zéob (prod g zahotov

- piini & z&ob

+ piiri s & krékodoby d dluha
Ubytek krékodoby d dluha

S CF zprovoai dnnosgi

+ Gbytek fixnitho mgetku

- piini sek fixniho mg eku

+ Ubyt&k n&oupey ¢ & di adluhopigi
piini s ek nkoupey d & di adluhopisi

S CF zinvetiti dnnodi

+ piini ¢ & dlouhodoby dh dluht

- Ubytek dlouhodoby & dluhi

+ piitigtek VI (z emise &k di)
vyplaadividend

S CF zfinanéi dnnodi

- veshémaedh setavovai CFnenidosud plnéaunifik ace

CF seudvéa

hodno aani fina i sdility podniku apfidn zmén savu perénid progiaka
pii krékodob énplé&u penénid pifjmi avydaa podniku

pii ¢taln&dobém adlouhodob ém sestavov @i finan dich vyhleld podniku

pii hodnoani finan thi e eéktivnodi invetithidh v aiant

jelnazforem saoveni z&lalu trazi cany podniku

9. Rizeni obézného majetku firmy
- OM =doky mgeku, kteésepouv gi krédkodob¢ (jelnorémv apotid a- piel e §Sm ma aid)
- OM -upra eno normaivné
- uné& vymezeno, ® neéi OM = n@aivnivy mezeni
NIM
HIM
finmdiinvetice (na 1 rok)

Struktura OM
- zéoby
pohled &ky
p&&niprogiraky
- finaii mgeaek - krékodoby
- OM jenglikvidng§
- &&s podnikovéo mgeku b pedfikafizni OM (v azby naprovomip &u, Ne& Working Capitd)

Funk ce (vybér)

1) zgi&ai likvidity firmy

2) hlalky kolob&h mgetku ak gitdu firmy = funk cefirmy

3) vliv narentailitu firmy (cenaOM vevab&nari néforny OM)
4) rezev anakiyti rizk

odchylky " gandardu trni onomiky" od stuacev CR
A) vy S podil OM v cdkovy d &tiveh
B) vy S podil penénich (plaenid) progialka - likvidita
C) zdohy nan&up z&ob (hgen z&ob)
D) petigd srukturaOM zdavodi:

likvidity

nutnodi ¢dit rizka mthu

nutnodi zgi it fina i sailitu firmy

Rizeni OM
- vdomadnnog podniki zhmujid andy a1 ), sanov eni a 7??????optimdnivy Se sruktury amiry
OM, kteardodpovid apotidr &n, mo o g em a dli mpodniku
- optimdizace dledli apoga eni firmy)
vy & OM
struktury Qv
pouiti OM

- vémeé zhmujetizeni OM:
- fzeni cdkovéio OM
fizeni zéob
fizenipenénid prosialka
fizenf pohl el & &

Cdko\a potiba OM (POH()
- vy%OM pro zgi&&iodsk & any ch vykond firmy (ObvykletrZzeb) v efin a dhidh jelnotk &h
- vaikazplaimpiijaéo OM azdo piichodu plae od odb&radi

Zakladni faktory cdkov épotidy
dobaobrau OM v edneh



. ykony (trz dobénutépro vyfizeni objeln &ky t&, dy nelodo k cerp & pojisn é zéoby
DOy, =dny zaobdobi :m%

amérny stav 74 . . tivni fizeni z
pri mém ad ennivy Sevykoni (trzeb) podniku: Vv K& aobovad rovnice (p o op @ativni fizani Zob)

POM =DOy, *V  [K{ Kz =P, +N-S

Kz ... z&obanakond obdobi
. e o _ pruamérny stav OM Pz ... z&éob an azaséku obdobf
Primérna DVV ===~ N ...n&upbéhemobdobi
S ... Potid ab h enobdobi

- ckov oot o botf dil s 4o
cdkov apotibasero palado potred dildch dozk O - nelokon & avyoba- sefe§ meodidy obdobn&jao vyrobni | aly

Rizeni Zob - dl: mnit (niova) caovy prabsh n&klalt (Gpory n&lalt) organizad vyrobniho proceu (b ez
- z&oby = tém& ynony num OV néoki nainv esti og)
- pieldavuje
- tizeni objeru zéob
fzeni gruktury zésob
fizeni miry vyuzv &fi z&ob R - .
- meody fizeni z&ob: Sroky ortiment (ddeje vyb&) édkg\;?;il(fggoﬁ?;eﬁy).
IR . &laly «lalovad
p n
riim &né vy $e 2 ob - n&lay nelogaku zaob
- udy 4k
lon pifnky 7 - pokuty apende
- cenovédifeer cema aidovy h ndra

Optimalia e Z2b
- krit&ium minimdizacen &lalt napofizeni audrZzeni zaob

- néakladovy modd (n&laly nelogaku zaob seneiv auji, ani pojisn 4zéob g

MAX
*

. \ N:Np S+NS*Q+C*S
Q 2

MIN
dodad g/klus N ... cdkov én &laly
Np ... poiiovad nklaly jelnédod&ky
0 > Ns ... pamémén &laly «lalovaijelnéjanotky
t C ... cmazajeinotku maeidu
mobhiliza ce Aloniho S ... plaov a &potie azaobdobi
.. vdik jein&ky vehnotny d j tk &h
- dod. g/klus-dobamez 2 po ®bénadedujidm dod&k am tého zmaeri du Q v dikog objen&ky vehmotny & jelino
oMU ;kpog.sga?@ba S/Q  ...pod objein4 é zaobdobi
- O -okamzk objenani QR  ...primdmazaoba(n el aijeme zl epojisnou zaobu)
+
PZZS*W:M [K(:] B 2*Np*S
2 Qopt = T
- S - primém ad eani potid a(Ke/d e)
- W -prinmém adobav &ao gi - primém aoptimdni zéoba Qon/2
_ dod.cyklus L - optimdnipocd dod & & : S/Qux
w = ,  +Pojisinazasoba - dodakovy gklus (Qon/S)* pocet dni
- PZ z&id naprab&u gotidy - ovnomém § ne@ovnomém a(ry hlg & néo pomd §§ napocdku

- optimdnivywobnidakalU jenumnévztv avau:
sdiDv ad n&laly
«lalovad nklaly

dod. /klu)

Urdujemeok anzik nov éobjenaky - O,v z&idogi na
Potid &



- optiménivy Sen elokon e évyroby - an dogiky j&o Qqu U vy bnih zéob

Vyu iti ZAZb a pojign é A by
- Uc&dov &kriteidni funk ce

mini mali zacen & ali Qox

mini mdi zace ridk azré znelogaku zob Eﬂ
- dd§kiitéia u

- R ry hlog obrau z&ob (poce obré e zaobdobi)

D, dobaobrau zaob [dny]

0 obra z&ob (pravidlatrby - raliace[KJ) .

K kodident vyuiti z&ob _

z primémy sa zéob

- d=pocdadni aobdobi

- pojisnazéoba- f (oddyle&):
dod &kov éo gklu
Potidy
vdikodi dod&ky

Rizeni pen &nich progielki

- hlarni funk ce- zgi git potidu per&nidc progialka pii minimdizad n&lali cestou delov &i:
likvidity
vynosodi, rep. aré zdrzeni penénid progialki, migo jgid invetovai
rizk adrby peéhidc progialki (2 édodnooni, zménadmokovy d saze, ...)

- 2 z&lanipiigupy k fizeni penénid prosielka:

a8 daovai (0sk & ay d) piijmi avydga npi.:
opadivnivém éfizani (2k & & apoudv &ip e &nich prosiedki)

Podatetnistav + PFijmy - Vydaje=Konetny stav

pladnikdend&e - pidlay ock & ay dh pifjmi avydgi, sndhapreal gitnelogsaku
paénic progiaki

b) moddy pen&nid prodiralka (glik ace nod du fizeni z&ob) - Bainoliv nod d
- méamacdkov dpotid a
- potidu lzekryt zra ny d droji
- n&klaly &viaini,obsad ad apoiiov adl

CN=N,* D +g
Q

N[O

Qopt =

2*N,*P
a
..vdikogjaeiné&vidcepenéz

.. &viadhinklay nal dod&ku (kvizad)
.. cdkov apotid ap e &zv d an énobdobi
.. Urokov amira(Urokov azr&azdrby pe &)

Rizeni pohledav &

pohled &ky Ized dit dlevicekrité&ii nf. na tuzemsk éa zehranithi, krékodob é adlouhodob é
dlesubjétu nasubjéty pohled &ky plaid anelaid
pohled &ky t& é mohou byt zob dodnid dyka & z jiny d davodi (n&oky nadotace odpody
dai, zez&ona Ghral azr& polenodi)
Gcdov afunk ce- op & opti mdi zace, zd eovSemv dmi spom§ pise mini mdi zace (N ed e zak aaou
cenu)
z&lanin&troje
- podminky prod ge (d evy, Zyhodn i, bonitap atn erg)

zgi&&dipohla & & (sminky, &realitivy, bakovni & aptace)

informaceo pat eeh

s«onta(devy pii promptniplab )

uk azatd epohla & & (piiklal)

ar
T . . _ pohledavky
P doba obratu pohledavek =
365 P obrat pohledavek * (trzby) : d



10. Hodnota firmy (ocenovani podniku)

Ty ya supnéocsio\ani

3

b)

z&ln dobjtivnihodnotafirmy nexisujeb nexiduje ani jelinépranéocm i

oondined&idénavilivliatnika (pro potidy séni pravy)
nundjenomnanog vydaki b Zelnodudi, préce suzancem a sand adiovaym pogupy
(uzance-una é zvyklodi)
pro Gcdy:
daové
ddik épory
ory vianika urdovai mgekovy d G dasti)
pokytovailv&i (v ouvidodi sjgich usenim)

oondi zvalevlaniki (pro podnik ad sk éu cdy)
vyjaiujesa ce arizk a
jého srydem je odhalnout trni hodnotu U odhal podle mezin&odnich sandadi = odhal
pe&ni castky
podminky, méli bytodhal trani hodnotou:
kupujid i prod& gid jelingi zcd adobrovolné alegdné - bezvngdd tlka & nkdyd
Gny g
obédrany mgi z§emnauskuten éi tran sk ce
obédrany mgik digpozd vSechny dilezdtéinformace o pielméu prodge
- naobou dran&h jepii méten akonkuren ce
pou v &o pro Gedy:
- koupé aprod ¢ epodniku
ojov ai firem (kvizce)
san ace
konkura
uveeinabura
Zikaiddgho vlaniho / d zZho k pitdu

gupn &podnikatd s o ocen i
podnik "simo ©b&" (¢and - donebas s going @ncern)
t& j& podnik "doji alezi" v dany ok amzk
pohlaly do budoumodi (pokud seuv @ilji) se mus odvije od udas éo saru

zhlaigk azameri, kteéby mdy byt uskuten ény v budou au
zpohla&u novéo mgitd e (po pojei firem)
suv@aimyneagiky h deti

Piehla@ meod oceio\ani

3

b)

°

zdoZenénadosud vyndozewy h n&lal eh
- ubdga dihodnota

zdo Zenénao cgiov &ivynosu firmy
- metod adigkontov an o CF

- metod ak pitdi ov ay ch zka
- korigov an évynoov é meody

zdoZménasovnai
- nabd& sovnadny d podniki

- nabd& sovnadnyd transk d

Viybranémeody

3

b)

°

likvidani hodnota

- paéapiapokla trv &ipodniku (podnik @ dky dh &tivit)
- hodnota= "cen agotu"

- hodnota= 20 % tri hodnoty

hodnotav lastntho k itdu (so can éim &tiv azas aki dlelceniavi)
&tiva- z& aky = hodnotavlasniho k gitdu
(assets - lidilities= own @'s guity)

ubgsani meoda
oondi mgeku i z& aki jerednép odpovidaatudnim cendm, zanézby bylo mohéday
mg e & poiidit? Gcenihodnota
hodnotapodsay (subsance) je Zgma a1 & & v piipal & &kvizce (koupit ¢& gid podnik néo
vybudov & novy 79

R

ubgaii hodnota tvoif homi ceovou hraid P ma ponoaou funkd (vyhodng§ pro
prod& gidho)
voagiovadidoh & kezy v aivykaov a éhodnoty &tiv o tich érezavy, vyplyvaid z
inflaceb s n&lall namnovupoiizani
odpi i : pokud by byly vy &, nezby odpoviddo skutené zrée&hodnoty
vy dvai hodnoty &tiv (rozpoudi tidhy d rezev) miZe ovlivnit 2k atimi hodnotu danf
(hodnotaza aki) P subga dihodnotu jetidbao tyto laentnidan & niat
kliovy vymam mgi zésaly oosiov@i mgekové podgdy podniku, zI&é& hodnoty
nemaeridnich daka

Subgani hodnota brutto =

= ouhm mg ekovy & hodnot potiény d k dd& mu podnik &iv &tudnid cen &h
+vynoszprodg e mg eku pidyten éo av allgSho (rek reani sialigko)

- hodnotav Sech z& a&t adluhii

= silbga i hodnotan €to (Su)

Su uk aujepouze kolik k @itdu jev podniku inv etové&no -neivalijen & ranos
tidh érezavy = n&laly novupoiizeni -odpis - Gcenihodnota

Goodwill = kupni cena - Sy a jého faktory:

man g ement apaond (kv difik ace)
ob todni pojeni

odbytov ék an dy

pithodnéumisteni

piizniv vy robni progné za

dikontovan éCF (vynosv ameod g
prindp: hodnota= u ¢as dhodnotabudoud d vynogi = k itdov dhodnota(Ne Pressit Vau €
klicov éproblémy:

® joutovynoy aj& jeurdme

j & ur& mehodnotu budoudd vynosi (ngelnoné

j& ganovitdikonini sadbu

j& voendi x &t ridko



CF (freeCF =pen énitoky k od deni)
= zik piel (roky ad an émi

- dm&(zEBIT)

+ odpisy/

-vydgenapoiizni HIM aNIM

- vy Snipraovniho kpitdu (+ izeni)

CF,
=0 (1+i)'

progn6 zaCF nad d § obdobi (trv darentd = dvou fao v ameod a

CFs = 44éCF pro k-téadd§ obdobi

C)

f)

hodnotauréen asovnaim
vy hodiko: trhi k itdizace= pode & di * cara&de= trai hodnotavlasniho k gitdu

H = trmikapitalizoce+ prénie

pro sovnadn épodniky jou sgnémnultiplik &ory
nultiplik &or: kupni o a/ 2k (SRN)
cheme 7-10
obtodpotravinami 4 -6
obtod ndytkemn 4-6
vy mban &troja 6-8
multiplik &or: kupni cna/ obra (pro ob dod)
nultiplik &or P/E (cca7 -9)

hodnotauréen asovnaimp g off profila (alik aceop éni metodologie- daiv &ni nmod €)
vy hodik a- sovn gi se

firmafina ov an &dluhem (oblig ace) a & dovy mk gitd em

opcecdl (evropk §, vy dav en én apodklalov é &tivum (& di)

11. Ccenovani finanéniho majetku firmy

1. Oceio\ani vefinandim idzeni
- oben&
oogiov &i mgeku adluha
n&lat avynosi
- wl&eE-ocaiovai neeéni c&i” finan hiho mg eku, taly:
oblig ad
& di (prioritnicdh ak menovy dh)
- oomdi (jého rednog) z& id nameod & ami Ze mit dopaly naro odov &i v oblatech
fina ov &i
inv etov anf
dividend

V CR:
- CP amgekov éldasti seocauji canam pofizeni (fj. bezn&klalt spoiizenim ouvisgidd) U
z&on o ucaniavi

Vegadiliovay d traicd &onomnik &h
- obvyklekuten épofimvad cay (trni omy kedni ssstavovanidan éno Gegniho vykaa)

2. Cennépapiry sfixnim wnhosy
- obligace
- priorini & de(i kdy Zzjiny & pohleli seod sbeli§ -da g planod, viasniavi)

8 oogiov aiobligad
- f&tory radondnén v antifikov adn é(politi d Astu ace ad.)
- f&tory radondn kv antifikovadné(vy Sedroku, nomndni cenag.)
R
- Co= z&kla trai cay - f (dikontovando rodiho vynosi obligace adikontovaénonindni
cay oblig ace planézagaoven éobdobi)

... Z&ld trni any

... i Grokovy vynos(v penénid jelnotk &h po dan i)

... nomin dni hodnotaoblig ace

... jenotlival&@adoby planodi

... dobagplanodi
... poZaovanamiravynosodi (trai Grokov amira) = f (0 ¢k & an do ri zk aoblig ace atirokov é
miry dlouhodob éoblig ace)

5}

s TzZCO

ta/. 'v &naobligace"

d U
Co=a
0 1:1(1+i)t
ta. "obligace snulovy marok em"
N
Co = -



- cay obligad kolisgi ménénez cary & di (10 - 20 %, 20 -30 %)

Vztah ZAkladi trni ceny (Co)a trani ceny (C)

@ C> Cob nalhodno o doblig ace (doporu dujeseproda)
@ C< Cob podhodno o aobligace (dopomu dje sekoupit)
@ C=Cyb dobteohodnoa aoblig ace

- arokov érizko - pokles cay obligace (pii risu i) b pieldany prodg b niZkavynosiog (i
zr&a)

b) priorini &de- cena

- dividedy ! f (vy delka podniku)

- priorini & de nemgi obvykle uréeou lhitu planodi b dividendovévynoy mgi formu
pap duity

§ D D

Cp :é At &—

1:1(1+|) |
Cp ... Z&kld trini omy priorini & d e(z& is nadikontovéni divid exdov ého vyno ar)
D ... bdnidividendovy vynos(v penénid jelnotk&h po d aini) -dds j&ko al d

b i (pro prioritni & d € > nezu obligad
- dritdéobligad mgi prelnosnin&ok nadi dhody amg eteék firmy piel dritdi prioritnidh & af

Oceio\anik meo wd ak di
- pohyblivy vynosp vicepohyblivacen a pieto
- ooadiov &iprindpidn & $gné (0 & aébudoud vynosy ahodnotad de)
- gedfika
nardtgsvynoy
dividendy ng ou kongantni
vynoy =dividendy +k itdov ézaky

§ D
C=4—
« t=1 (1+i)t
Cx ... Z&kld trini oy kmenov ék de
D ... bdnidividendovy vynos(v penénid jelnotk&h po d adniv rocet)
i ... poZalovadmiravynosiodi
Pro divid eddovy vynos= kong.
D ) T
Cy=— (j&o u priorini & de)

Pro kongantni ary i divid endov és 2oy v budou dch obdobich

D,

i-g
Cx ... Z&kld trini oy kmenov ék de

C, = tz/. Gordoniv nodd

D:
i
9

..ok & mapeénidividendav 1. mce

... poZalovadmiravynosiodi

... kongatni a7y 3ni divid exdov é sadby

iponmod P/E:

P/E

_ trZni cenaakcie
zisk naakcii



- krékodobégé&ni CP (poklalniii pouk &ky)

12. Podnikové finance a finanéni trh 2. kapitdovy th _ _
Ddinice - dlouhodob éCP (& d g oblig ace)
- dlouhodob élv &y (v 3o duhu)

- proosfinamovai(adroje dok ace divid endov dpolitik g
=f (daiovéo g gému, dektivity firmy, stuacenafinanimtrhu)

- finamoi th ajéo le- ousaafinahid inditud, ingrumentd avzdt mez nim, kterd
pieod dujedodan ¢ volnéprogialky med &onomiky m sbjékty z mig jgic prdytku do
mig jgich nelogaku

- trend: skuriacefinamid ttha = preuny perézprogielniav im CP (zef ktivnani)

3. deiovy th
- koupé¢aprodg (vduty,deviz)

Klié véfunk cefinan ciho tthu , 5
1) mobilizacevolny t prosrelki 4. th drehy ch kovi
2) urdovai any paéz (cenaetanid droji)
3) dokace (nge podlendidky apoptaky

- Zao,plainaajinédra ékovy (menov ékovy)

b) podle i ©buorg ani zace

b t&kto zgistuji fina i thy 1. piiny n&up/prodg =omgaiovay th
- vy dektivnod podnik ad ky d &tivit, rep. vibec - burovnith
- rediovadnod podnik ad ky v &tivit - mimoburovniorg aizace (RM -Sy 4 ém)

- rogoudvynanU dogupnosdd, tehnik atechnidkyd progielki
Fomy finanovani

a8 piimédiunid av &itdé 2. ponod finamdih prodielkovadi svyhodam
b) neiimé (Pogienidvimfina it progsiakovadi) - informani zklalna
- z&lanatehnik
Struktura finan chid trha b niZA tramnsk ninklay
1. domémodi 1.

2. firmy 2. c) podlepriorit

3. vidaamisni pr& a 3. 1. primanith (apvotiprodg)

4. dznd 4. - "obdody zazasiey i dvem”

- prod& gi seemise(vydar ad neni mgitd em)

\ / 2. s&kundanith

finmhi progielkovadé - prapokla priméniho
- ndykase&asti ingrumenti (vklainilidy ad @oatni catifik &y)
Funk cefinantich zro sfedkovatdia
- optimdizace
informanic n&lalt (identifik acep atn et)
transk hidh n&lala (smouvy, poplaky - rting
= jgi konkurenthi vyhoda(?do e §

Typy finanéid z rosfedkovatdi
- podlejgich droji arodili v mite 2 ku alikvidity

1. deozmiindituce
- baky agoiitdny + Gv&ovadu v a

2. smluvni poiitdni indituce (zisk & gi "djev praviddny & intav d eh nasmuvnim zklal )
- pojistovny ap e Zjni fondy

3. invedini prodialkovadé (finadi polenodi ainvesiii fondy)

Katgoriacefinandid trhai
3@ podleproduktii (instru menti)
1. pe&nith (planog 1 rok)
- emisekrékodoby & CP (komertni CP)
- krékodoby bankovniav &
- krékodoby dod & ad Ky Uv & (golu spia o2 m ro zhodujid)



