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ovoD

Charakteristickym rysem soucasné etapy rozvoje a fizeni ekonomiky ve svété je stale vétsi vza-
jemna propojenost jednotlivych procest a nutnost efektivni adaptace na zmény. Vyznamnym
fenoménem je vliv stale vétSich Sokt na ekonomiku v disledku propojeni svéta, at’ uz se jedna
0 krize zptisobené ekonomickymi a cyklickymi Soky nebo Soky zpiisobenymi piirodnimi jevy,
jako naptiklad virové pandemie.

Pro ¢eskou ekonomiku, kterd patfi mezi malé oteviené ekonomiky, tvoii klicové deter-
minanty (faktory) zapojeni do evropského a svétového hospodaiského prostoru. Podniky pi-
sobi v rizikovém a konkuren¢nim trznim prostiedi a aplikuji trzni postupy a nastroje fizeni
arozhodovani. Takovato ekonomika je zakonité vystavena zvySenému vlivu okolniho prostiedi
a z toho vyplyvajicich narokt na adaptaci.

Finance lze chépat jako jeden z vyznamnych syntetizujicich prostiedkd, ktery umoziuje
efektivné a racionalné rozhodovat, a tedy ridit ekonomické a finan¢ni procesy, a to jak na mi-
krourovni, tak makrotrovni. Z tohoto pohledu je znalost a zvladnuti finan¢niho fizeni a rozho-
dovani na trovni podniku jednim ze zékladnich a dialeZitych predpokladt a aspektd UspéSného
vyvoje ekonomiky.

Hlavnim zdmérem publikace je poskytnout komplexni zpracovani problematiky finanéniho
fizeni a rozhodovéni podniku. Daraz je pfitom kladen na to, aby byly prezentovany zakladni
procesy, kterymi jsou finanéni analyza, investovani a oceniovani. Dale pak, vzhledem k vlast-
nostem finanéniho a ekonomického prostiedi, je pozornost vénovana aspektiim rizika, flexibi-
lity a interakce pii ¥izeni a rozhodovani.

Text je strukturovan tak, Ze nejprve jsou popsany a vysvétleny obecné pouzivané principy
a metodické postupy ve finanénim tizeni a rozhodovani podniku. Jedna se zejména o katego-
rizaci finan¢nich toka, princip ¢asové hodnoty penéz, metody analyzy odchylek, kvantifikace
rizika a oceriovani na bazi souc¢asné hodnoty. Néasleduje zpracovani jednotlivych zakladnich
témat, kterymi jsou pojeti finanénich vykazia, méteni finanéni vykonnosti, aplikace finanénich
analyz na bazi pomérovych ukazateli a pyramidalnich analyz odchylek, stanoveni naklada
kapitalu, metody investi¢niho rozhodovani a ocenovani podniku. Na zavér je zafazena jako
urcité zobecnéni problematika readlnych opci a teorie her v kombinaci s realnymi opcemi. Je
to piistup, ktery umoziiuje pfi ocenéni za rizika v¢lenit do potencidlnich budoucich rozhodnuti
flexibilni aktivni z&sahy v¢etné vzajemnych interakci subjekti v ekonomice.

Zamérem je, aby monografie piedstavovala text vychazejici z jednotné a obecné metodické
koncepce, aby byla prezentovana zakladni témata, piistupy a metody finan¢niho tizeni a rozho-
dovani véetné komplexnich feSenych piikladt, avSak ve zjednoduSené podobé.

Jednotlivé kapitoly obsahuji ¢ast popisujici danou problematiku, jeji pojeti a metody ieSeni,
dale pilotni reSeni, komplexni piiklady osvétlujici souhrnné uvedené postupy, posledni ¢ast
piedstavuje shrnuti daného tématu. Resené piiklady jsou dasledné ¢lenény na tyto asti: zadan,
postupy a reSeni, vysledky.
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Text obsahuje zakladni témata finan¢niho fizeni a rozhodovéni, a proto maze byt vyuZit
jako prehledovy material pro orientaci 0 moznostech a prostredcich aplikovatelnych pti finang-
nim ftizeni a rozhodovani. Rovnéz muze slouzit jako metodicky material pti feSeni redlnych
probléma.

Monografie je uréena predevsim zajemcam o problematiku finan¢niho tizeni a rozhodovani
na drovni podniku. Jedna se zejména o finanéni a ekonomické specialisty, manazery a vzhle-
dem k tomu, Ze jsou finance do jisté miry praezovou disciplinou, mize byt uzite¢na i dalSimu
Sirokému okruhu zajemct.

Publikace je taktéZ vyuzitelna jako odborny text pro studenty bakalatského a magisterského
studia finan¢nich, ekonomickych a manazerskych specializaci, pticemz mtze byt podkladem
pro vyuku moduld v rdmci studia MBA zaméfenych na finanéni problematiku. Text mize byt
rovnéz vyuzit jako zakladni a vychozi studijni material pro studenty doktorského studia.

Publikace je koncipovana a napsana pro étenafe s riznym zamérenim a raznymi zajmy.
Proto obsahuje snadné&jsi a naroénéjsi pasaze. Z toho vyplyva, ze mize byt studovana nékolika
zpusoby.

Pro z&jemce o zékladni informace a sezndmeni s pouzivanymi metodami ve finan¢nim fi-
zeni a rozhodovani Ize doporugit vsechny kapitoly, kromé kap. 3 a kap. 9. V piipadé étenait
s hlub$im zajmem o danou problematiku je moZné postupovat v pofadi kapitol, nebo vynechat
3. kapitolu a nasledné se k ni vratit. Pro zajemce o metodologickou problematiku je mozné do-
porugit kapitolu 3. Kapitola 9 je uréena pro ¢tenare se zajmem o nejnovéjsi metody a postupy
finan¢niho rozhodovani. Pro ¢tenére, jejichz zajmem je ziskat informace tykajici se konkrét-
nich postupi a feSeni zjednodusenych komplexnich Gloh jsou uréeny feSené priklady uvedené
u jednotlivych kapitol.

Doplnéni 3. vydani

Doplnéni o grafické prezentace, jako piiklad Ize uvést prezentace vyvoje anuity a analyzu od-
chylek. Nové byla piepracovana metodicka charakteristika analyzy citlivosti v kapitole 3.4.1.
Byl ptidan Piiklad 7.5 na analyzu citlivosti investi¢niho projektu pomoci jak jednofaktorové,
tak dvoufaktorové analyzy citlivosti. Dale byl zpracovan Priklad 8.2 na jednofaktorovou ana-
lyzu citlivosti pfi stanoveni hodnoty podniku.

V metodické casti, kapitole 3.5, byl zobecnén a nové kategorizovan popis metod ocemnovani,
pricemz kromé faktoru rizika byl zohlednén i faktor flexibility. Nové byl zpracovan také Pri-
klad 9.3 pro propocet a analyzu téchto moznosti.

V ¢ésti tykajici se finan¢ni analyzy byly metodickeé prostiedky (horizontalni analyza, verti-
kalni analyza, pomérova analyza) rozsiieny o vertikalné-horizontalni analyzu. Byla doplnéna
jak teorie, tak byl o tento aspekt doplnén Priklad 5.1.

Prepracovéna byla kapitola 5.7 tykajici se hodnoceni finan¢ni Grovné podniku. Detailngji
jsou vysvétleny a uvedeny priklady ratingu. Podrobné je vysvétlen a popsan vyvoj Z-modeli E.
Altmana od puvodniho ratingového modelu Z-Score aZ po nejnovéjsi Z-Metrics.

Kapitola obsahujici investi¢ni rozhodovani byla rozsitena o hodnoceni investi¢nich pro-
jekta ve vSech fazich (postaudit) a dale o metody aplikovatelné pii vybéru zptisobu financo-
vani, viz kapitola 7.8. Byly odvozeny a porovnany vysledky hodnoceni pomoci kritéria NPV,
soucasné hodnoty vydaju a ¢isté vyhody leasingu. Byl piidan Piiklad 7.6 zaméteny na vybeér fi-
nancovani na bazi kritéria NPV-Equity pro financovani z vlastnich zdroja, Gvérem a leasingem.
Dale byl dopInén Ptiklad 7.7 na volbu financovani mezi leasingem a Uvérem pomoci metody
souc¢asné hodnoty vydajt a ¢isté vyhody leasingu.
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Nove jsou v kapitole tykajici se ocenovani podniku popséany a graficky prezentovany teo-
retické modely zachycujici vztah hodnoty firmy a struktury kapitélu (zadluZenosti). Soucasti
kapitoly je také porovnani zavislosti hodnoty podniku a nédkladt kapitalu podniku na kapité-
lové struktute.

Doplnéni 4. vydani

K celkovém pojeti fizeni a rozhodovani podniku byl ptidan novy klicovy koncepéni aspekt,
kterym je interakce subjekti s vyuZitim metod teorie her. Nov¢ je zafazena kap. 3.6 Metody
rozhodovani a oceriovani za rizika, flexibility a interakce. Byla vytvoiena kategorizace modeli
zarizika, flexibility a interakce. Popsany byly charakteristiky modeld her a rovnovazné strate-
gie. Uvedeny byly trzni struktury aplikovatelné pti ocefiovani a investiénim rozhodovani. Byly
zpracovany piiklady na interakce.

Déle byly v kapitole 2 doplnény ukazatele vykonnosti o rozvinuty ukazatel ekonomické
pridané hodnoty REVA. Metodicka 3. kapitola byla doplnéna o integralni metodu rozkladu
multiplikativni a exponencialni vazby. Dale byla tato kapitola rozSitena o podkapitolu 3.3.4
Dynamicka analyza odchylek (analyza rozptylu). Kapitola 4 obsahuje aktualizaci finan¢nich
vykazt. Nové byla zafazena podkapitola 4.4 charakterizujici vliv dani na rozhodovani podniku.
Charakteristické struktury piijmt a vydaja neboli fazové chovani cash flow bylo rozpracovano
v Tab. 4.2 Struktura CF dle fazi a podféazi vyvoje firmy.

V pété kapitole byly doplnény dva bankrotni modely, Ohlsonidv a Zmijewského model.
V Piikladu 5.1 byla ¢ast vertikdlné-horizontalni analyzy doplnéna o tabulkovou formu. Déle
byl ptidan Piiklad 5.3 na dynamickou analyzu odchylek na bazi analyzy rozptylu. Podkapitola
naklady kapitalu 6.4 byla doplnéna o arbitrazni ttifaktorovy Fama-French model a arbitrazni
pétifaktorovy Fama-French model. Déle je nové uveden autoregresni prarezovy model, ktery
reflektuje sitovou strukturu finanénich trhi. Nové byla rozSifena kategorizace ocenovacich
metod a v kapitole 8.6. byl dopInén parametricky model pro stanoveni pokracujici hodnoty.

V nové kapitole 9.4 Teorie her a redlné opce byla rozpracovana interakce a kombinace in-
terakce s realnymi opcemi. V jedné ¢asti jsou popsany a odvozeny rovnovazné modely trznich
struktur (Cournotav duopol, oligopol, dokonaly trh, monopol). Déle je popsana dvoumaticova
hra s nenulovym souétem, véetné procedur nalezeni rovnovaznych strategii. Nové jsou zafa-
zeny dva priklady na aplikace propojeni interakci ekonomickych subjektt s metodikou real-
nych opci, Piiklad 9.4 Ocenéni podniku v duopolni struktuie, Ptiklad 9.5 Investiéni rozhodnuti
v duopolni a monopolni trzni struktuie.

Doplnéné 4. vydani knihy obsahuje doplnéni a uptesnéni, kterd jsou vysledkem teSeni
projekti SGS SP2021/57 a SP2020/124. Pod&kovani patii recenzentim a kolegiim z katedry
financi, Ekonomické fakulty, VWsoké Skoly banské — Technické univerzity Ostrava za jejich
cenné a podnétné pripominky. Zaroveti je nutné ocenit a podékovat za spolupréaci pii technické
Uprave a grafickém zpracovani publikace Jitimu Valeckému a Karlu Novakovi.

VE&rim, Ze rozsiteni knihy a nové zafazena témata obohati knihu a prispé&ji ke komplexnéj-
$imu a ucelen&jSimu uchopeni a zpracovani dané problematiky. Piala bych si, aby publikace
prispéla k vétsi a hlubsi znalosti metod, hlubSimu pochopeni a poznéni problematiky finang-
niho tizeni a rozhodovéani. S vdécnosti uvitdm piipominky, naméty a doporuceni tykajici se
dané problematiky.

V Ostrave, kvéten 2021 Dana DluhoSova



