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Sylabus predmetu

Uvod do problematiky, zakladné pojmy
Finan¢na analyza podniku
Casova hodnota pefiazi, urokovanie
Ocenovanie akcii a dlhopisov
Vynos a riziko
Teoria portfolia, CAPM
Kapitalova Struktira
Dividendova politika
Kratkodob¢ financovanie™
Fazia a akvizicia *
* podl'a Casu



Poziadavky a hodnotenie

Povinna ucast’ na cviceniach

(max. 12 bodov)

Aktivna ucast’ na cviCeni (max. 20 bodov)
a) prezentacia (max. 10 bodov)

b) rieSenie uloh (max. 5 bodov za tlohu)

. Pisomna skuska ( 70 bodov)

. UcCast’ na prednaske sa silne doporucuje



Chemosvit zapasi s narastom nakladov a inflaciou

Za prvy polrok dosiahli spolo¢nosti posobiace v SR trzby 3,195 mld. Sk a zisk pred zdanenim
175,2 mil. Sk. V porovnani s rovnakym obdobim minulého roka trzby vzrastli o 4,34 % pri
zhruba rovnakom hospodarskom vysledku. Ciel'om na tento rok je vSak ich zvySenie minimalne o
5 %. Podnikatel'sky plan pocita 1 s narastom Cistého zisku. Polro¢né hospodarske vysledky
moZzno vzhl'adom na nepriazniveé dosahy na ekonomiku firmy hodnotit’ pozitivne, uviedol
Vladimir Balog, finan¢ny riaditel’ a podpredseda predstavenstva spolo¢nosti Chemosvit. Splnenie
celoro¢nych zamerov vSak bude podl'a neho narocnou tlohou.

Skupina pozostava zo 14 dcerskych spolo¢nosti a zo 6 spolo¢nych podnikov a jej taziskom je
produkcia polypropylénovych a polyetylénovych folii pre potravinarsky priemysel. Akcionari
Chemosvitu schvalili na tento rok pat’ hlavnych ciel'ov. Okrem narastu trZieb a zisku a;
zniZovanie zadlZenosti, udrZzanie osobnych nakladov a energetickej narocnosti vyroby na Girovni
roku 2002. Ich splnenie by podl'a nich posunulo Chemosvit bliZsie k vizii vybudovat’ vyspelu
spolo¢nost’ europskej trovne. Medzirocny pokles zadlZenosti by mal byt’ 250 mil. Sk. Podiel
cudzich zdrojov sa za polrok podarilo znizit’ uz takmer o 180 mil. Sk, priCom ciel'om je zrazit’
zadlZenost’ v najblizsich rokoch pod 50 %, uvadza Balog. Rast osobnych a energetickych
nakladov sa vSak za prvych 6 mesiacov nepodarilo udrzat’ a napriek r6znym opatreniam doslo k
ich miernemu prekroCeniu. Napriklad Gprava cien energii a zvySenie osobnych nakladov priniesli
zvySenie vydavkov o 170 mil. Sk. Z dovodu Setrenia a zvySovania produktivity prace planuje
Chemosvit prepustit’ do konca roka 50 zamestnancov. Kone¢nym cielom skupiny firiem na tento
rok je dosiahnut’ spolo¢ny Cisty zisk 80 mil. Sk.

Zdroj: HNONLINE.SK 27.8.2003
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Financovanie podniku

hmotné¢ ( stoje, budovy, material ..)

Readlne aktiva <
nehmotné (software, patenty ...)

vnutorne (nerozdeleny zisk...)
Finanéné zdroje <

vonkajsie (financné aktiva...)

vlastny (zakladné imanie...)

cudzi (p6zicky, nevyplaten¢ mzdy...)

Kapital
kratkodoby ( ivery do 1 roka)

dlhodoby (viac ako 1 rok)



Suvahovy model podniku

Cisty
pracoviy Kratkodobé
Obeé aktiva @ kapital cudzie zdoje
Dlhodobé
cudzie zdoje
Stale aktiva
1. Hmotny investi¢ny
majetok
2. Nehmotny Vlastné imanie
investi¢ny majetok (shareholders equity)




Tr1 problemy z podnikovych financii

1. Do akych stalych aktiv by mala firma investovat’?
(Pava strana stivahy)
- typ a mnoZstvo stalych aktiv
- Kapitaloveé rozpoctovanie a a kapitalové vydavky
(capital budgeting and capital expenditure)

2. Ako navySsit prostriedky potrebné na financovanie kapitalovych vydavkov?
(prava strana stivahy)
- kapitalova Struktira podniku

3. Ako riadit’ kratkodobé finan¢né toky?
(horna polovica suvahy)
- riadenie kratkodobého kapitalu
- Casova nekonzistencia medzi penaznymi prijmami a vydavkami
- Cisty pracovny kapital = (o)beZné¢ aktiva — kratkodoby kapital
(vyska (o)beznych aktiv financovana dlhodobym kapitalom)



Kapitalova Struktiara

Hodnota firmy:

V=B+S
- B hodnota cudzich zdrojov (dlh)
- S hodnota vlastnych zdrojov (imanie)

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



Typy podnikania z hl'adiska vlastnictva

e Zékon C. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik

Pravne formy:
* Podnik jednotlivca » Zivnost’

verejna obchodna sp.
osobne¢
komanditna sp.
* Obchodné spolo¢nosti
Sp. S. 1.0
kapitalové
akciova spolo¢nost’
* Druzstvo

» Obchodny register:
> Zivnostensky register:
» Zbierka zakonov:



Akciova spolocnost’

- najdolezitesia forma vlastnictva Co do vel'’kosti podnikania

« firma je vlastnend akcionarmi, zdkladn¢ imanie je rozvrhnute
na urcity pocCet akcii s ur¢itou menovitou hodnotou

* spoloCnost’ zodpoveda za poruSenie svojich zavazkov celym
svojim majetkom

« akcionar neruci za zavazky spolocnosti

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



Organy akciovej spoloCnosti

* Valné zhromazdenie najvyssSi organ, min 1 krat rocne
uznasania schopné (30%)
prijatie rozhodnutia (1/2,2/3)

* Predstavenstvo Statutarnym organom spolo¢nosti
riadi ¢innost' spolo¢nosti a kond v jej mene
je volené a odvolavé valnym zhromazdenim
navrh na rozdelenie zisku
uctovna uzavierka
sprava o stave majetku
sprava o podnikovej ¢innosti

* Dozorna rada dohliada na vykon predstavenstva a
podnikatel'skti ¢innost’ spolo¢nosti
pravo nahliadat’ do vSetkych dokumentov



Struktura firmy

Predstavenstvo

(Board of Directors)

Vyrobny riaditel

Finan¢ny riaditel

Obchodny riaditel

VonkajSie

finan. vztahy

Treasury

Kontroling

Vnutorné

finan. vztahy

Kapitalove
rozpoctovanie

Odd. financovania

Danovy poradca

Uétovny poradca

Analyza uverov

Sprava hotovosti
a cennych papierov

Naklady a zasoby

Vnutorny audit




Uloha finan¢neho manazéra

Financ¢neé
operacie
firmy

Financny
manazer

<

4b
—_—

lE

Dan

« Tok hotovosti od investorov k firme
* Rozhdodnutie o nakupe realnych aktiv
«  Hotovostn¢ toky z operacii firmy

FinanCné
trhy

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




Financ¢ne trhy

Nastroj sliZiaci na zhromazd’'ovanie, rozmiestiiovanie a prerozdel’'ovanie
vol'nych finan¢nych prostriedkov (Premena tispor na investicie a naopak)

) uroky

Veritelia »| Dlznici

| A
. 4 : v zisky
Uspory : Investicie
Finan¢ny
sprostredkovatel

Financni sprostredkovatelia:
« Banky
* Nebankoveho typu — maklérske firmy, fondy

Organizator trhu: Burza cennych papierov
— primarnym ciel'om je zabezpecit’, aby sa stretli ti, Co chcl predat’
s timi, Co chct kupit’ (fyzické miesto, obchody uskuto¢iiuje dealer,
pravidelne obchodovatel'né cenné papiere, ceny zverejiované v novinach)

OTC market — over-the-counter
operacie mimo burzy (najma dlhodobé¢ tvery)



Financ¢né trhy — pokr.

Clenenie z casoveho hl’adiska:

* Penazny trh — obchodovanie s kratkodobymi finan¢nymi nastrojmi
(pokladni¢né poukazky, Seky a pod.)
« Kapitalovy trh = trh cennych papierov
— strednodob¢ a dlhodobé zavazky, zdroje a vztahy (akcie, dlhopisy,
uvery a pod.)
« Primarny - emisie cennych papierov
* Sekundarny — obchodovanie s uz vydanymi cennymi papiermi

Podl'a predmetu obchodovania: Podl'a financénych ndastrojov:
«  Penazny trh Uverovy trth

« Kapitalovy trh *  Trh cennych papierov

* Devizovy trh « Devizovy trh

e  Trh drahych kovov



Separacia vlastnictva a manazmentu

-vo velkych podnikoch oddelenie vlastnikov od manazerov je nevyhnutnost'ou

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

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

Konflikt medzi ciel'mi1 akciondrov a manazmentu je typu
wprincipal - agent problem*  ( pan-sluha)

Principals = akcionari, agents = manaZzment

-kazdy z nich ma svoje vlastné¢ zaujmy

Riesenie - Dozornéa rada
Agency costs = naklady na monitorovanie spradvania manaZzmentu
-tento problém nie je mozné dokonale vyriesit



Financ¢né ciele podniku

Co je primarnym ciePom spolo¢nosti?

Maximalizacia hodnoty spolo¢nosti

V akom zmysle? Ci prospech sa ma maximalizovat’?

AkcionAr
cionari Vatahy
ManaZment zmluvy
Celkova hodnota firmy » Zamestnanci
Banky/investori Konflikine
ciele
Vlada

Ziadatelia



Financ¢né¢ ciele podniku — pokr.

Ciel’ akcionarov — primarny ciel’: zvySit hodnotu majetku akcionarov
Argument: akcionari st vlastnikmi podniku, investiciou riskuju svoj vloZeny
majetok. Spolo¢nost’ musi byt’ schopna konkurovat’ inym bezpecnejSim
investicnym prileZitostiam — prirastok bohatstva je pre investorov pritazlivym

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

Ciele manazmentu: Postup v kariére (neochota robit’ nepopularne
opatrenia), vyssie platy

- maju 1dealne moZnosti presadzovat’ svoje vlastné ciel na ukor inych (maju
v rukach riadenie spolocnosti)



Konftlikt: akcionari versus manazment

Pripady konflikov medzi manazmentom a akcionarmi:

Casovy horizont: vykonnost’ manaZérov sa posudzuje podl'a ich
kratkodobej vykonnosti, zatial’ ¢o bohatstvo akcionarov zavisi od dlhodobe;
uspesnosti

2. Riziko: Akcionari st ochotni ist’ do vysSieho rizika, pretoZze maji vhodne
diverzifikované portfolio, zatial’ Co kariéra manaZera zavisi len na prosperite
jednej firmy

3. Prevzatie firmy: ManaZéri firmy, ktorej hrozi, Ze ju preberie in4 firma,
Casto venuju vel'a prostriedkov na to, aby sa prevzatiu vyhli. Vyskumy
ukazali, Ze akcionari GispeSne prevzatych firiem st na tom lepSie nez predtym.
Avsak manazeri Casto po prevzati prisli o pracu.



Informacie - RieSenie konfliktu ?

Priklad: Predstavte si, Ze ste finanénym manazérom farmaceutickej firmy.

Ide o novovzniknutu firmu, zaloZenl za Gi€celom priniest’ na trh novy liek na
chudnutie.

AKko presvedcite investorov, aby investovali do vasej firmy ?

Na stretnuti s potencidlnymi investormi prezentujete vysledky klinickych
testov, ukazete im aj spravy od dvoch nezavislych firiem zaoberajucich sa
prieskumom trhu, a predpovede o ziskovosti predaja.

Co ak sa potencionalni investori stale obavaju, Ze viete nieco, Co oni nie?

Mozete povedat’: ,,Verte mi, je to naozaj tak*
... ale to pravdepodobne nezohra ziadnu tlohu

Co mdze napr. pomdct’: Ak sa finanCny manazér rozhodne investovat’ svoje

vlastné peniaze — tym poskytnete investorom zaruku, Ze informacie
o perspektivnosti firmy st pravdivé



Netinancéne ciele podniku

alebo Podnikanie a spolo¢nost’

Teoria: Neexistuju naklady, suvisiace s ¢innost’ou firmy, ktoré nie je mozné
zaznamenavat' a

Prax: Finan¢né rozhodnutia firmy mo6zu byt 0osoZzn¢ pre spolo¢nost’, ale

mozu jej sposobit’ aj vydavky

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

AKy osoh moze firma priniest’ spolo¢nosti?

* vytvorenie pracovnych prilezitosti v miestach s vysokou nezamestnanost'ou
* rozvoj ,,vidieka*

« zabezpecCit’ pristup k tovaru



Netinancéne ciele podniku — pokr.

Do6vody, pre€o moZze byt tazke kvantifikovat’ prijmy a naklady pre spolo¢nost’:
e nemusia byt’ zname v Case prijimania rozhodnutia

* ide 0 ,,0s0bo-Specifické* problémy (dvaja analytict mézu priradit’
rovnakému problému rozdielnu vahu )

* moOZu paralyzovat’ proces rozhodovania, ak sa zajde do extrému



Netinancné ciele podniku — prikl.

Hypoteticky priklad: Predstavte si, Ze ste finanénym manazérom velke;j
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 veI'mi potrebné nove
pracovné prileZtosti.

Otazka: Otvorili by ste tato 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 podla ,,spoloCenskej odpovednosti®?



