Kratkodobeé a
dlouhodobé financovani




Financovani podniku

Zakladni financovani podniku:

do ¢eho ma podnik investovat (majetek — aktiva),

z ceho ma podnik investovat (kapital — pasiva)

RozsSirené financovani

kolik ziskanych prostfedku (prinosd, zisk(l)) ponechat v podniku.



Zdroje financovani

Dle zdroje:
Vlastni - samofinancovani: tj. vyuziti odpisu a ziskl po zdanéni

- kapitalové vklady: tj firemni podily (s.r.0.) nebo akcie (a.s.)
cizi: obchodni a bankovni uvéery

Dle doby trvani

kratkodobé - kratsi nez 1 rok, dodavatelské uvery, mzdové a danové
zavazky, kratkodobé uvery, sménky

Dlouhodobé - delsi nez 1 rok, leasing, hypotéky, uveéry, obligace, akcie,
franchising



Kratkodobeé financovani




Obchodni uveéer

= Odbératel zaplati za odebrané zbozi nebo sluzby pozdéji
= PInéni probiha formou dodavky zbozi, poskytnuti sluzeb
= Splaci se obvykle v penézich

= Trvaly i docasny zpusob kryti obézného majetku

= Faktura vs. danovy doklad



Smeénka

" Pfevoditelny cenny papir
= Dle vystavce - sméenka vlastni
- smeénka cizi

" Dle doby splatnosti - na vidénou (vistasménka)
- na urcity cas po vidéné (¢asova vistasménka)
- na urcity cas po vystaveni (dato sménka)
- na urcity den (fixni nebo denni sménka)



Pravni Uprava smenky

= Zakon sménecny a Sekovy 191/1950 Sb.

= dle Zenevské sméneéné umluvy

= angloamerické smeénecné pravo

= Ze zakona je sménka cenny papir na rad, tj. je prevoditelnd rubopisem (indosamentem)

= Dva zakladni principy - bona fide — poskytuje ochranu poctivému nabyvateli sménky
- rigor cambialis — sménecna prisnost jak pro véritele tak pro
dluznika



Prevoditelnost sménky

= napl. z drzitele sménky na osobu X.Y.

" blankoindosament — neobsahuje jméno indosatare (nabyvatele) sménky, z
cenného papiru na rad se stava cenny papir na majitele

* rektaindosament (,,nikoliv na fad”) indosant ruci pouze osobé, na kterou
sménku preved|

" bez ruceni (sin obligo) zbavuje ruceni indosanta i vii¢i osobé&, na kterou sménku
preved|



Nalezitosti sménky

 oznaceni listiny jako sménka zakomponované do textu listiny (sménka muze byt
sepsana na ¢cemkoliv) v jazyce, v jakém je sménka napsana

* u cizi sménky bezpodminecny prikaz zaplatit uréitou penézni ¢astku / u vlastni sménky
slib zaplatim

* jméno toho, kdo ma platit (sménecnik, trasat)

* (splatnost sménky), jinak na vidénou

* (misto, kde ma byt zaplaceno), jinak sménecnikovo sidlo Ci bydlisté
* datum a (misto vystaveni sménky) jinak misto u jména vystavce

* vlastnorucni podpis vystavce

* prijeti sménky — dluznik musi akceptovat sménku podpisem



Zaplaceni sménky

= predlozeni sménky
" splatna do dvou pracovnich dni

= Pokud nezaplati, je nutné sméenku protestovat, tj. zjistit odepreni sménky
verejnou listinou

" Lze se protestovani smeénky vyhnout dolozkou , bez protestu”

" Po odepreni smenky soud — zjisti zda je sménka platna, pripadné zda byla
protestovana a naridi jeji zaplaceni



Priklady pouziti sménky

= podnikatelsky uvér (bianco sménka)
= pojisténi pohledavky

= zahranicni obchod — banka ruci za uver

= v osobnim zivote




Dlouhodobé financovani




Dluhopis — cenny papir

Plast Kuponovy arch
= nhominalni hodnota = kupdny
= Urok = talon

" termin splaceni
" nazev emitenta

" série a Cislo



Typy dluhopisu

= dle emitenta
= dle podoby
= dle formy

= dle uroceni

= zvlastni dluhopisy



Typy dluhopisu

= s pevnym urokem (plain vanilla bond)

" s promennym urokem

* s nulovym kupdnem (zero-coupon bond)
= prevoditelné (opcni), tzv. warranty

" bez terminu splatnosti — konzola - vécny dluhopis



Hotovostni tok dluhopisu

Cex(1+r)*+N+x(1+1r) T
1

T
PV =

t

nominalni hodnota obligace

kupdnova platba

doba dospélosti (maturity) obligace

PV soucasna hodnota obligace (present value)

—A O 2



Vynos do doby splatnosti

) hleddme vysi r, tzv. indukovany vynos

) jedna se o vnitfni vynosové procento

) informace, nakolik si investofi ceni ten ktery typ obligace




Priklad: Urcete, za jakou maximalni cenu jste ochotni koupit obligaci ZBS 14/29

s nominalni hodnotou 10 000 K¢. Obvyklé vynosy obdobnych obligaci jsou 10 %.




Priklad: Urcete cenu obligace ZBS 14/29 s nomindlni hodnotou 10 000 K¢.

Obvyklé vynosy obdobnych obligaci jsou 10 %.

2026 2027 2028 2029 PV ___

1400 1400 1400 11400 112,68 %

- 1 400 . 1 400 . 1 400 . 11 400
(1+01) (1+01)2 (1+40,1)3 (1+0,1)*




Akcie

) Cenny papir

) Zakladni druhy akcii

= kmenové
= preferencni
= zaméstnanecké



Rozdéleni akcii

1 Z hlediska podoby
= Zaknihované

= Listinné

J Z hlediska formy
" najmeéno

" na majitele



Prava akcionare

= Ucastnit se a hlasovat na valnych hromadach
= \lyplata dividend

= Kontrola hospodareni

" Pfevod (prodej) akcie

* Pfi konkurzu pravo na primérenou cast zUstatku



L [

Podil na majetku Dluh, zavazek
Nominale se nevraci Nominale se vdaném terminu vraci
MuzZe dostat dividendu Musi dostat urok — kupon.

Dividendy jsou vyplaceny ze zisku po zdanéni  Uroky jsou naklad danéni

Drzitel muze ovlivnit chod podniku Drzitel nemuze ovlivnit chod podniku

Srovnani akcie a obligace z pohledu drzitele




Mira trzni kapitalizace

P.—Py+DIV
r = +—— L kde
Py

P,—P, IV,

je kapitalovy vynos a D je dividendovy vynos

0 0

P, prodejni cena
Py kupni cena

D1V, dividenda



Cena akcie

P — P, +DIV; P P, +DIV,
7 (140D 17 a+p

Predpoklad: going on concern

PO —_ z DIVt * (1 + r)_t
t=1



Konstantni dividendovy model

P, = DIV (1+r)"t kdeDIV=DIV,=DIV,=..
t=1

DIV.
PO — 1

r

Predpoklady:
DIV jsou konstantni
r je konstantni



Gordonuv rustovy dividendovy model

Rist dividendy o g % rocné

Py = Z DIV« (1+4+r1r)"t+«(1+g)t?
t=1

Podminkou konvergence modelu je, ze g <.

DIV,
r—g




Jak odhadnout budouci rust g?

1 z miry trzni kapitalizace

. _ b,
Py

+ g, P,zname, r a DIV, odhadneme

J z vynosu vlastniho jméni



Rozdéleni zisku

EPS (Earning per Share) — zisk (vynos) na jednu akcii

* Rozdélime mezi majitele - tzv. vyplatni pomer - v

* Ponechame ve firmé — tzv. aktivacni pomeér —a

Plati:
_ D

~ EPS

a+v=1 a v



Urcete miru trzni kapitalizace r pro firmu Ener, a. s., kdyz vite, ze
soucasha cena akcie je 1150 Kc¢. Akcionari ocCekavaji dividendu ve
vysSi 60 KE. Firma obvykle reinvestuje 60 % svych vynosu. Za
poslednich 5 let méla firma prumérny vynos vlastniho kapitalu 15%.

Predpoklad: ROE a aktivacni pomér a se nemeni.




Napf. firma ma vlastni jméni 1 mld. K¢

v mil. K¢
m
1000
1 1090 163,5 98,1 65,4
2 1188,1 178,2 106,9 71,3

g = a* ROE =9 %

2L g =220 40,09 = 14,68 %
P, 1150

r =




Je spravné uvazovat konstantni rust?

J jednoduchy vzorec

J nékdy primér pres odvétvi
J vyuziti
o pro regulaci cen

o stanoveni hodnoty firmy
o dalsi

] vysoka g?
> dlouhodobé neudrzitelné

o Rozdéleni vypoctu na ¢ast s vysokym g a dale predpoklad poklesu, viz. Zivotni cyklus
firmy



Jaka je hodnota akcie pro r = 10 %? Aktivace je 80 % a
ocekavana dividenda je 5 Kc/akcii, ROE je 25 %. Co se stane,
kdyz se firme snizi ROE na 16 % (za tri roky) a firma zareaguje
snizenim aktivace na 50 %?




Jaka je hodnota akcie pro r = 10 %? Aktivace je 80 % a ocCekavana
dividenda je 5 K¢/akcii, ROE je 25 %. Co se stane, kdyzZ se firmé snizi ROE
na 16 % (za tri roky) a firma zareaguje snizenim aktivace na 50 %?

g = 0,8%0,25 = 20 %

g, = 0,5%0,16 = 8 %

DIV DIV DIV P DIV
) = 2 > 43 _kdePy = —
(1+1) (1+1) (1+1) (1+1) r—gs

5 6 11,52 11,52%(1+4+0,08)

= 485 K¢

07 (140,1) = (1+0,1)2 ~ (1+0,1)3 = (1+40,1)3%(0,1—0,08)




Soucasna hodnota rustovych moznosti:
PVGO (Present Value of Growth Opportunity)

DIV1 EPS1

P, = = 4+ PVGO = —2 + PVGO

Rozdil mezi sou€asnou cenou akcie a cenou vysveétlitelnou zisky je
hodnota NPV budoucich projektu, tzv. PVGO.



Priklad:

Predpokladejte nasledujici udaje pro firmu: Ocekavana dividenda je 50 K¢,
pozadovany vynos je 15%, rust dividendy 10%. Ocekavany vynos je 83,30 K¢ na
akecii .




Priklad:

Predpokladejte nasledujici udaje pro firmu: Ocekavana dividenda je 50 K¢,
pozadovany vynos je 15%, rust dividendy 10%. Ocekavany vynos je 83,30 K¢ na
akcii .
50
—_—— 0
V=330 60 %
g =a*ROE 0,1=0,4*ROE, tj. ROE =25 %

Kolik je PVGO?
B2 = B 555,60 K&
r 0,15

PVGO = 1000 - 555,60 = 444,40 K¢




Analyza PVGO

V 1. roce investujeme:

0,4 *83,30 = 33,30 KC a ziskame 33,30 * 0,25 = 8,33 K¢

NPV, = —33,30 + =22 = 22,22 K¢
0,15

V 2. roce investujeme 33,3 *1,1 =36,70 (g = 10 %)

NPV, = —33,30 % 1,1 + == = 22,22 » 1,1 = 24,40 K& = NPV;*1,1
PVGO =21 = 2222 444 40 KE

r—g  0,15-0,1

Akcie je rUstovd, protoze soucasna hodnota rustovych moznosti vysvétluje
podstatnou cast ceny, nikoli pro to, ze dividenda roste!



Franchising

Vyhody: Nevyhody:

= Otevreny systém = Kontrola podniku
" Znameé jméno = Splatky

" Financni pomoc = Vstupni poplatek
= Vycvik personalu = Spatny business



Leasing

Dle majetkopravnich vztaht Dle pronajimatele
= operativni = podnikatelsky

= financni = komunalni

= zpétny = spotrebitelsky

Dle zlistatkové hodnoty na konci
= s plnou amortizaci

= se zUstatkovou hodnotou



Vyhody a nevyhody leasingu

Vyhody Nevyhody

" |ze ziskat rychleji nez uver " Majitelem je leasingova firma

" neni nutné mit kapital na investici = Riziko poskozeni/ odcizeni je na
najemci

" |ze sjednat individualni splatky

= maze byt levn&jii nes vér " Nevyhodna vypovedleasingu
= U financniho leasingu mohou fyzické
osoby odstoupit do 14 dnl od podpisu

od smlouvy
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