UVOD DO PODNIKOVYCH FINANCII

Zaklady financnictva

http://matika.elf.stuba.sk/KMAT/ZakladyFinancnictva



PODNIKOVE FINANCIE

¢ Podnikové financie - sistava penaznych vztahov,
do ktorych vstupuju ekonomické subjekty (podniky,
domacnosti, Statne institucie, financné i nefinancné
intitacie) pri ziskavani zdrojov, pri ich rozdefovani
do jednotlivych zloziek majetku, pri produktivnom
vyuzivani tohto majetku a pri rozdelovani dosiahnutych
vysledkov.



PRIKLAD

uvazujme firmu, ktora produkuje vyrobky Q,

ziskavanie zdrojov: predaj akcii, emitacia obligacii, pen.
prostriedky z min. uct. obdobi,

firma investuje do aktiv — zasoby, stroje, pdda, praca,
softvér, licencie, patenty, nakupuje CP, ...

v interakcii so Statom plati dane, ...

k uskuto¢novaniu hospodarskej Cinnosti potrebuje aktiva;
na ich krytie treba mat vhodné finanéné zdroje,

z vynosov po zaplateni véetkych nakladov vytvéara

v sledovanom uc¢tovnom obdobi zisk, ktory rozdefuje
akcionarom vo forme dividend alebo znovu reinvestuje.



FINANCNE ZDROJE
Finan¢éné zdroje (kapital):
e vnutorné (samofinancovanie) — vznikaju beznou ¢innostou
firmy — predaj vyrobkov prinasa hotovost’,
¢ vonkajSie — ziskavaju sa na trhu, napr. predajom CP
Financ¢né zdroje delime podfa povodu:
¢ vlastné (zakladné imanie, penazné a vecné vklady
majitelov, fondy zo zisku, nerozdeleny zisk),
® cudzie (bankové a dodavatelské uvery, zalohy
odberatelov, obligacie, nevyplatené mzdy, neodvedené
dane a iné zavazky).
Kapital d’alej delime podFa doby, pocas ktorej je firme
k dispozicii:
e kratkodoby kapital (maximalne 1 rok; kratkodobé uvery,
nevyplatené mzdy, neodvedené dane),
¢ dlhodoby kapital (viac ako rok; obycajne viastny a dlhodoby
cuadzi kapital, napr. dlhodobé bankové uvery a obligacie).



SUVAHA FIRMY

e Suvaha firmy — U¢tovny vykaz vyjadrujuci stav
podnikového majetku a financnych zdrojov jeho krytia
v analyzovanom obdobi.

* m4 dve strany:

| strana aktiv | strana pasiv \

Aktivum - pravo na obdrzanie Pasivum - zavazok
plnenia s ekonomickou hodnotou | s finan¢nou hodnotou




SUVAHA FIRMY

| AKTIVA | PASIVA
Obezné aktiva Cudzie zdroje
-zasoby -rezervy (zakonné, iné)

-kratkodobé pohlradavky
-dlhodobé pohfadavky
-finanény majetok

-kratkodobé zavazky
-dlhodobé zavazky
-bankové uvery

Stale aktiva

Vlastné imanie

-hmotny investi¢ny majetok
(budovy, stroje, zariadenia)
-nehmotny investi¢ny majetok
(software, patenty,

ochranné znamky)

-finan¢né investicie (CP)

-z&kladné imanie
-kapitalové fondy

-fondy zo zisku
-hospodarsky vysledok
minulych rokov
-hospodarsky vysledok
bezného uctovného obdobia




SUVAHA FIRMY

® Rezerva - zavdzok predstavujuci existujucu povinnost
uctovnej jednotky, ktora vznikla z minulych udalosti a je
pravdepodobné, Ze v buducnosti zniZi ekonomické uZitky
uctovnej jednotky,

e Kapitalovy fond - periazné i neperiazné vklady, ktoré
pri ich vytvoreni nezvySuju zakladné imanie (dary, dotacie,
Statne prispevky),

e Fond zo zisku - zakonny alebo z rozhodnutia
podnikatel'skej jednotky, tvoreny na krytie strat firmy alebo
na opatrenia, ktoré maju pomdéct prekonat’ nepriaznivy
priebeh hospodarenia,

* Nerozdeleny zisk = hospodarsky vysledok minulych rokov
+ hospodarsky vysledok beZného tctovného obdobia.



UVOD DO PODNIKOVYCH FINANCII

Hodnota firmy = hodnota cudzich zdrojov + hodnota viastného
imania
Podnikové financie sa zaoberaju nasledujucimi otazkami:
e kapitalové rozpoctovanie (fava strana stvahy) -
do ktorych dlhodobych aktiv by mala firma investovat'?
¢ kapitalova Struktura (prava strana slvahy) — aky typ
financnych zdrojov pouzije firma na krytie kapitalovych
vydavkov?
e Cisty pracovny kapital (horna ¢ast suvahy) — ako riadit
kratkodoby operacny cashflow (problém zladenia odlivu
a prilivu hotovosti)?




HOTOVOSTNE TOKY FIRMY

uvazujme firmu z nasho prikladu:

nech néklady firmy za rok 2018 boli 240 000 p.j. a na konci
roka predala firma prvému zakaznikovi produkty v celkove;j
hodnote 270 000 p.j.

z pohladu Gctovnictva je firma v danom roku ziskova:
vynosy — naklady = 270 000 - 240 000 = 30 000 p.j.

ak vS8ak firma eSte nedostala za vyrobky zaplatené, je

ku koncu roka hodnota cash-flow zaporna:

cash-inflow — cash-outflow = 0 — 240 000 = -240 000 p.j.



CASOVA HODNOTA PENAZI

firma sa rozhoduje medzi dvoma navrhmi na vyrobok, oba
vyzaduju naklady 1000 p.j. a prinesu nasledujuce zisky:

Rok | Vyrobok A | Vyrobok B
1 0 300
2 0 300
3 0 300
4 1500 300
Celkom 1500 1200

na prvy pohlad sa zda, ze vyrobok A je lepsi, ale cash-flow
z vyrobku B prichadza skér ako z vyrobku A,

bez dodato¢nych informacii nevieme rozhodnut, ktory
navrh prinesie vacsiu hodnotu veritefom a akcionarom

firmy,

je potrebné zohladnit' ¢asovlu hodnotu penazi.



RIZIKO CASH-FLOW

Riziko cash-flow
e firma uvazuje, Ze rozsiri svoje podnikanie do zahranicia,

¢ rozhoduje sa medzi Thajskom, ktoré je rizikové, a Singa-
purom, ktory je povazovany za pomerne bezpecnu oblast,

¢ v oboch pripadoch chce firma zavriet zahrani¢né pobocky
po dvoch rokoch,

e v ramci finan¢nej analyzy prisla firma s nasledujdcimi
cash-flow, alternativnymi planmi pre svoje rozSirovanie
pri optimistickom (C), pesimistickom (A) a najviac
pravdepodobnom scenari (B):

| scenar A | scenar B | scenér C |
Singapur | 8000 10000 12000
Thajsko 0 13000 16000

¢ Thajsko je rizikovejSie, ale v najviac pravdepodobnom

scenari ponuka vyssiu ocakavanu hodnotu cash-flow.




HLAVNY CIEL PODNIKATELSKEJ CINNOSTI

* Je to maximalizacia zisku?
e Ak ano, akého? Bilanéného alebo ekonomického?

¢ bilanény zisk — vykazovany v G¢tovnictve ako rozdiel
vynosov a nakladov,

¢ ekonomicky zisk — rozdiel medzi vynosmi a nakladmi
upravenymi o néklady alternativnych (stratenych)
prilezitosti.

e S tym su spojené suvisiace otazky vznikajuce pri skimani
ciefov jednotlivych zaujmovych skupin:
majitelia, verejnost, stat, zakaznici, zamestnanci, analytici
odvetvia.



HLAVNY CIEL PODNIKATELSKEJ CINNOSTI

e majitelia - zaujimaju sa o rast hodnoty firmy, ktora zavisi
od mnozstva ukazovatelov: obrat, kapitalova Struktura
a zisk, danové zatazenie, pripadne investicie a naklady
na projekt zluc¢enia, ale aj postavenie firmy na trhu,
konkurencieschopnost, renomé,

e zakaznici - ide im o uspokojenie svojich potrieb,
zameriavaju sa na cenu a kvalitu ponukanych produktov,

e zamestnanci - v ich zaujme je udrzanie si pracovného
miesta a pracovnych podmienok, tj. prijem, resp. rast
prijmu, bezpecnost prace, pracovné podmienky, moznosti
profesionalneho rastu,

¢ verejnost - potreba podrobne informovat verejnost kladie
na spolo¢nost’ urcité poziadavky, napr. informacie tykajuce
sa zachovania pracovnych miest po zluceni,



HLAVNY CIEL PODNIKATELSKEJ CINNOSTI

e Stat - poziadavky Statnych institGcii sa tykaju vyberu dani,
poplatkov ako aj dodrziavania existujucich pravnych noriem
a zabezpecenia zachovania konkurencného prostredia,

¢ analytici odvetvia - analytici vyznamnych investiCnych
bank davaju okamzité informécie investorom hladajacim
investiCné prilezitosti; navySe prostrednictvom tychto
odporucani maju vplyv na odbornu tla¢ a tym aj nepriamy
vplyv na ocenenie spolocnosti (jej trhovu kapitalizaciu =
pocet akcii x cena akcie).

e zhrnutie: zakladny ciel existencie obchodnej
spoloc¢nosti - maximalizacia trhovej hodnoty spolo¢nosti.




METODY HODNOTENIA INVESTICNYCH
PROJEKTOV

e investi¢né projekty spadaju do kapitalového rozpoctovania
firmy

¢ ide o rozhodnutie firmy, do ktorych aktiv investovat, aby sa
zvysila hodnota podniku, ¢i zlepsil produkt alebo sluzba

e hodnoteniu projektov predchadza ich identifikacia.



CISTA PRITOMNA HODNOTA

Hodnotenie vychadza z dvoch faktorov:

faktor ¢asu,

faktor rizika.

uvazuijte investiciu napr. do kupy bytu vo vyske 90000 p.j.,
pripoCitajte rekonstrukéné naklady vo vyske 30000 p.j.,
potom celkové néklady budu 120000 p.j.

ak sa podari byt o rok predat’ napr. v cene 135000 p.j., zisk
bude 15000 p.j.

vynosova (sadzba) miera (tiez miera navratnosti) r je rovna
podielu zisku a celkovej investicie, tj.

15000 1
"= T20000 8 * 12>
mame:
FV 135000

PV

kde PV(FV) - pritomné (buduca) hodnota investicie.



CISTA PRITOMNA HODNOTA

na druhej strane investor méze investovat aj alternativnym
spo6sobom napr. do dihopisov:

nech Urokova (vynosova) miera jednoro¢nych dlhopisov je
rovna 5%,

potom sucasna hodnota dlhopisu, ktory vyplati o rok
135000 p.j. je:

135000 |,
PV =005 = 126529

ide o alternativny naklad kapitalu a Cista pritomna hodnota
NPV takejto investicie je:

NPV = —120000 + 128529 = 8529.



PRAVIDLO CISTEJ PRITOMNEJ HODNOTY

¢ alebo je mézné investovat do ndkupu akcii s vynosovou
mierou 15 %

e potom sucasna hodnota bali¢ka akcii, ktory o rok vyplati
135000 p.j. je:

135000
_ OVVVY o 1
PV 150,15 117391,

e v tomto pripade bude Cista pritomna hodnota:
NPV = —120000 + 117391 = —2609.

e pravidlo Cistej pritomnej hodnoty hovori:
Do projektu investujete, ak jeho NPV > 0.
¢ v tomto pripade do kupy bytu investujete len, ak mate
alternativnu moznost volby nakupu dlihopisov,
¢ v pripade moznosti investovat’ do nakupu akcii
uprednostnite kipu akcii.



PRAVIDLO CISTEJ PRITOMNEJ HODNOTY
¢ ak by sme Uvahu z prikladu zacali investiciou 120000 p.j.
na jeden rok do akcii, tak budicu hodnotu akcii by sme

ziskali z nasledujucej rovnice:

FV =120000(1 + 0, 15) = 138000
Cista pritomna hodnota takejto investicie je nulova,
pretoze porovnavame projekt so sebou samym:
138000
1,15
e v porovnani s investiciou do dlhopisov v8ak ziskame
kladnu Cistu suCasnd hodnotu:

138000
NPV = —120000 + 1.05

Hodnota NPV znaci, Ze na to, aby investor dosiahol o rok
sumu 138000 p.j., musi do nakupu dlhopisov investovat
teraz eSte o priblizne 11428, 57 p.j. viac (nez 120000).

NPV = —120000 + =0

=11428,57 > 0



PRAVIDLO CISTEJ PRITOMNEJ HODNOTY

e podobne v porovnani s investiciou do kupy a rekonstrukcie
bytu ziskame kladnu Cistd sucasnu hodnotu:

138000
1,125

Aj v tomto pripade pravidlo Cistej pritomnej hodnoty
uprednostiuje akcie.

¢ ak investicia do nakupu dlhopisov alebo do kupy
a rekonstrukcie bytu predstavuju pre investora jediné dve
alternativy k investicii do akcii, tak pravidlo Cistej pritomnej
hodnoty jednoznacne odporuca investovat do akcii.

e predchadzajuce vypocty naznacuju, ze ak je Cista pritomna
hodnota nejakého projektu v porovnani so sebou samym
nulova, kym v porovnani s ostatnymi alternativami kladna,
tak tento projekt by mal investor uprednostnit’ a z rovnice
pre nulova hodnotu NPV mozno zistit najvyhodnejSiu
vynosovu sadzbu spomedzi v§etkych sadzieb.

NPV = —120000 + = 2666,67 >0



PRAVIDLO IRR

IRR (internal rate of return) — oznacCuje vynosovu mieru
investicie, pri ktorej bude NPV = 0,

tj. ak oznacime:

Co - vySka investicie,

C: - hotovostny tok v roku t =1,2,...,n,

tak numericky mozno IRR vypocitat z rovnice:

n
Ci

pravidlo IRR hovori:
Treba vyuzit tie investi¢né prilezitosti, pri ktorych je
IRR>alternativne naklady kapitélu.

ak sa spravne pouziva, je toto kritérium ekvivalentné
s pravidlom NPV.



NASTRAHY PRAVIDLA IRR

e zapozicka verzus vypozicka:

] | -Co | Ci | IRR [ NPV(10%) |
zapozicka | -1000 | 1500 | 50% 364
vypozicka | 1000 | -1500 | 50% -364

¢ v pripade, Ze existuje moznost pozicat' si za 10%, je

nerozumné poziCiavat si za 50%.




NASTRAHY PRAVIDLA IRR

e vypoctom /RR z rovnice (1) m6Zzeme dostat viac
vynosovych mier, napr.:

C | G | G
projekt | -1000 | 2500 | -1560

® Z rovnice:

2500 1560
1+IRR (1 + IRR)?

0 =—-1000 +

e dostaneme: IRR; = 0,2, IRR, = 0, 3, tzn. projekt je
prijatefny len pre alternativne naklady kapitalu medzi 0,2 a
0,3.



NASTRAHY PRAVIDLA IRR

e iny priklad:

C | C | G
projekt | 1000 | -3000 | 2500

¢ v tomto pripade neexistuje taka realna hodnota /RR, ktora
by vyhovovala rovnici:

3000 2500

0=1000~=3="rr ™ (7 + IRA)

e NPV > 0 pri vSetkych vynosovych mierach.

¢ Pravidlo IRR treba pouzivat za podmienky, Zze NPV je
(hladko) klesajucou funkciou nezgpornej urokovej
(vynosovej) sadzby.

¢ V niektorych pripadoch to v§ak nemusi postaCovat'.



NASTRAHY PRAVIDLA IRR

e vzajomne sa vylucujuce projekty:
| Projekt | -Co | Ci | IRR |
A -10000 | 20000 | 100%
B -20000 | 35000 | 75%
je podfa pravidla IRR projekt A lepSi nez projekt B?
podfa pravidla IRR nemozno tieto projekty porovnavat,
preto hovorime o vzajomne sa vylu€ujucich projektoch

na rozhodnutie toho, ktory z projektov je lep$i, si staci
uvedomit, Ze dodato¢nd investicia 10000 p.j. (v projekte B
oproti projektu A) prindSa dodatoCny prijem 15000 p.j.,
takze projekt B je mozno povazovat za lepsi.




CASOVA STRUKTURA UROKOVYCH MIER

¢ predchadzajuca diskusia predpokladala rovnaku vySku
alternativnych nakladov kapitalu pre vSetky hotovostné
toky

¢ v skutoCnosti sa hotovostny tok v kazdom roku diskontuje
inymi alternativnymi nakladmi kapitélu

* bolo by potrebné vypocitat zodpovedajlci vazeny priemer
tychto mier, aby sme dostali ¢islo porovnatelné s hodnotou
IRR.



INDEX ZISKOVOSTI

¢ index ziskovosti (1Z) - podiel su¢asnej hodnoty
progn6zovanych buducich hotovostnych tokov a
vychodiskovej investicie (Cy > 0), {j.:

PV

e pravidlo hovori prijat’ tie projekty, ktorych 1Z>1,
® ak sa spravne pouziva, je toto kritérium ekvivalentné
s pravidlom NPV:

PV

Co - Iz > 1
PV > Co

—-Cy+PV > 0

NPV > 0



INDEX ZISKOVOSTI

¢ nastrahou sl opat’ navzajom sa vylucujuce projekty
[Projekt | -Co, | Ci [ PV(10%) | IZ | NPV(10%) |
K -100 200 182 1,82 82

L -10000 | 15000 | 13636 | 1,36 3636
L-K -9900 | 14800 | 13455 | 1,36 3555




