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Sylabus predmetu

- Uvod do problematiky, zakladné pojmy
* Financ¢na analyza podniku

« Casova hodnota penazi, trokovanie

* QOcenovanie akcii a dlhopisov

* Vynos a riziko

* Teoria portfolia, CAPM

* Kapitalova Struktura

« Dividendova politika
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Poziadavky a hodnotenie

Hodnotenie predmetu v pomere 50:50
Priebezné hodnotenie: 50 bodov
Z toho: Projekt 40 bodov
Recenzia projektu 10 bodov
Pisomna skuska: 50 bodov (pozaduje sa min. 25 bodov)
Bonusové body: aktivita na cvic¢eni (1 bod), spolu najviac 5 bodov

Vysledné hodnotenie:
A (90-100), B(80-89), C(70-79), D(60-69), E(50-39),
FX (menej ako 50)



Tri problémy z podnikovych financii

1. Do akych stalych aktiv by mala firma investovat’?
- do Coho 1nvestovat’, aby to prinasalo zisk
- typ a mnozstvo stalych aktiv
- kapitalové rozpoctovanie a a kapitalové vydavky

2. Ako navysit’ prostriedky potrebné na financovanie
kapitalovych vydavkov?

- kapitalova Struktira podniku

- p0Zicky, dlhopisy, emisia akcii

3. Ako riadit’ kratkodobé finan¢né toky?
- riadenie kratkodobého kapitalu
- ¢asova nekonzistencia medzi penaznymi prijmami a vydavkami



Uloha finan¢ného manazéra

Prevadzka
firmy
(realne
aktiva)

FinanCny
manazer

I

Dan

Financ¢né

trhy

(1) Tok hotovosti od investorov k firme
(2) Rozhodnutie o0 nakupe realnych aktiv
(3) Hotovostné toky z operacii firmy

(4a) Reinvesticie
(4b) Dividendy
(5) Dan odvedena Statu



Financovanie podniku

hmotné ( stroje, budovy, material...)
Reilne aktiva <

nehmotné (software, patenty...)

vlastny (zakladné imanie...)
cudzi (p6zicky, nevyplatené mzdy...)
Kapital

_ kratkodoby (ivery do 1 roka)
(Finan¢né zdroje)

dlhodoby (viac ako 1 rok)



Typy podnikania z hladiska vlastnictva

e Zakon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik

Pravne formy:
* Podnik jednotlivca > Zivnost

verejna obchodna sp.
osobn¢
komanditna sp.
* Obchodné¢ spolocnosti
spol. s. r.0
kapitalové
“\« akciova spolo¢nost
e Druzstvo



Akciova spolocnost

» najdolezitejSia forma vlastnictva ¢o do velkosti podnikania

» firma je vlastnena akcionarmi, zakladné imanie je rozvrhnuté na
urcity pocet akcii s urc¢itou menovitou hodnotou

» spoloc¢nost’ zodpoveda za porusenie svojich zaviazkov celym
svojim majetkom

* akciondr neruci za zavazky spolocnosti

e dva typy: sukromna a.s a verejna a.s (vacsina)



Organy akciovej spolocCnosti

 Valné zhromazdenie najvyssi orgdn, min 1 krat ro¢ne

e Predstavenstvo

 Dozorna rada

Statutarnym organom spoloc¢nosti

menuje vrcholovy management

riadi ¢innost’ spolocnosti a kona v je] mene
je volené a odvolavé valnym zhromazdenim
navrh na rozdelenie zisku

uctovna uzavierka

sprava 0 stave majetku

sprava 0 podnikovej ¢innosti

dohliada na vykon predstavenstva a
podnikatel’ska ¢innost’ spolo¢nosti
pravo nahliadat’ do vSetkych dokumentov



Separacia vlastnictva a manazmentu

-vo vel’kych podnikoch oddelenie vlastnikov 0d manazerov je nevyhnutnost'ou

Vyhody: - zmena majitel’a bez vplyvu na operacie podniku
- moznost’ zamestnat’ profesiondlnych manazérov

Nebezpecenstvo: - ciele akcionarov nemusia byt’ vzdy v sulade s ciel'mi
manazmentu

Konflikt medzi ciel'mi akcionarov a manazmentu je typu
wprincipal - agent problem*  ( pan-sluha)

Principals = akcionari, agents = manazment

- kazdy z nich ma svoje vlastné zaujmy

RieSenie - Dozorna rada
Agency costs = naklady na monitorovanie spravania manazmentu
- tento problém nie je mozné dokonale vyrieSit’



Konflikt cielov

Ciel’ akcionarov — primarny ciel’: zvysit hodnotu majetku

akcionarov.
Argument: akcionari su vlastnikmi podniku, investiciou riskuji svoj

vlozeny majetok. Spolo¢nost’ musi byt schopna konkurovat’ inym
bezpecnejSim investi¢nym prilezitostiam. Prirastok bohatstva je pre

Investorov pritazlivym.

Ciel’ zamestnancov: Odbory by radi videli svojich ¢lenov ako
uzivatel'ov vSetkych prebytkov, prospech sa meria vyssimi mzdami.

Ciele manaZmentu: Postup v kariére (neochota robit’ nepopularne

opatrenia), vyssie platy.
Maju idealne moZnosti presadzovat’ svoje vlastné ciele na tkor inych

(maju v rukach riadenie spolo¢nosti).



Konflikt cielov

Casovy horizont: vykonnost manaZérov sa posudzuje podl'a ich
kratkodobej vykonnosti, zatial’ ¢o bohatstvo akcionarov od
dlhodobej tspesnosti

Riziko: Akcionari su ochotni ist’ do vysSieho rizika, pretoze maju
vhodne diverzifikované portfolio, zatial’ o kariéra manazéra
zavisi len na prosperite jednej firmy

Prevzatie firmy: Manazéri firmy, ktorej hrozi, ze ju preberie ina
firma, ¢asto venuju vela prostriedkov na to, aby sa prevzatiu vyhli
(pridu o pracu).



Suvahovy model podniku

Cisty
pracoviy Kratkodobé
Obezné aktiva @ il cudzie zdroje

Dlhodobé
cudzie zdroje

Stale aktiva

1. Dlhodoby nehmotny
majetok

2. Dlhodoby hmotny
majetok

Vlastné imanie




Tri problémy z podnikovych financii
1. Do akych stalych aktiv by mala firma investovat’?

(lava strana suvahy)

- typ a mnozstvo stalych aktiv

- Kapitalové rozpoctovanie a kapitalove vydavky

2. Ako navySit’ prostriedky potrebné na financovanie kapitalovych
vydavkov?
(prava strana suvahy)
- kapitalova Struktara podniku

3. Ako riadit’ kratkodobé financ¢né toky?
(horna polovica suvahy)
- riadenie kratkodobého kapitalu
- Casova nekonzistencia medzi petiaznymi prijmami a vydavkami
- Cisty pracovny kapital = (0)bezné aktiva — kratkodoby kapital
(vyska (0)beznych aktiv financovana dlhodobym kapitdlom)



Kapitalova struktura

Hodnota firmy:

V=D+E
- D hodnota cudzich zdrojov (debt)
- E hodnota vlastnych zdrojov (equity)

50% vlastné imanie 75% vlastné imanie
50% cudzie zdroje 25% cudzie zdroje



Nefinancnée ciele podniku
alebo Podnikanie a spolo¢nost’

Finan¢né rozhodnutia firmy mézu byt osozné pre spolo¢nost’, ale
moZzu jej sposobit’ 8] vydavky

Priklady vydavkov, ktoré moze firma sposobit’ spolo¢nosti:
» environmentalne (znecistenie prostredia, zdravotna starostlivost’...)
« kvalita zivota* (bezpecnost’, doprava, hluk...)

AKy 0soh méze firma priniest’ spolo¢nosti?

* vytvorenie pracovnych prilezitosti v miestach s vysokou
nezamestnanostou

* rozvoj ,,vidieka“

» zabezpecit’ pristup K tovaru

 podpora Sportu

* podpora ,,slabych*



Nefinancneé ciele podniku — prikl.

Hypoteticky priklad: Predstavte si, Ze ste finanénym manazérom vel'ke;
prosperujucej firmy a mate prilezitost’ otvorit’ novi pobocku. Predpoklada sa,
ze otvorenie tejto pobocky by viedlo k ro¢nej strate 100 000$, avsak otvorenie
tejto pobocky by vytvorilo v tejto oblasti vel'mi potrebné nové pracovné
prilezitosti

Otazka: Otvorili by ste tito pobocku?
Q Ano
O Nie

Ak ano, povedali by ste o tom akcionarom a nechali ich o tom hlasovat™?

Ak nie, ako by ste pripadne reagovali, keby akcionari pozadovali
vysvetlenie, preco ste nekonali podl'a ,,spolocenskej zodpovednosti“?



