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dochéazka na pfednédsky a seminare
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Pifedmét orientuje svou pozornost na mimofadné situace Zivota podniku.
Detailné fesi Zivotni cyklus podniku. Vénuje se financim podniku v dobé
zalozeni podniku, jeho rlstu, krize, ipadku a zaniku podniku. U¢i studenta,
jak podnik v jednotlivych fazich jeho Zivota financovat.

Po uspésném absolvovani pfedmétu student:

13.1 detailn€ rozumi Zivotnimu cyklu podniku, ktery dokaze spolehlivé
identifikovat a v¢as rozpoznat,

13.2 tidi finance podniku v dob¢ jeho zalozeni,

13.3 #idi finance podniku v dob¢ faze ristu jeho Zivotniho cyklu,

13.4 tidi finance v dobé¢ likvidace podniku,

13.5 administrativné zvladne zanik podniku,

13.6 tidi finance pfi restrukturalizaci podniku, akvizici, fizi podniku atd.,
13.7 rozumi rizikovému financovani podniku.

13.8 identifikuje krizi podniku

13.9 tidi financovani podniku v dob¢ krize a ipadku

Ptrednasky

1. Zivotni cyklus podniku. (13.1)

2. Cile podniku v jednotlivych fazich zivotniho cyklu. (13.1)

3. Hodnota podniku, vynosové metody. (13.1)

4. Hodnota podniku, majetkové metody. (13.1)

5. Hodnota podniku, trzni komparace. (13.1)
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Organizacni
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Komplexni
vyukové
metody

Studijni zatéz

6. Riziko v podnikani. (13.7)

7. Zalozeni podniku. (13.1)

8. Zakladatelsky projekt. (13.2)

9. Financovani zalozeni podniku — vlastni zdroje, cizi zdroje. (13.2)

10.Business angels v Ceské republice. (13.2)

11.Rust podniku. (13.1)

12.Volba strategie rostouciho podniku. (13.3)

13.Financovani rostouciho podniku. (13.3)

14.Stabilizovany podnik. (13.1)

15.Podnik v krizi, diagram Howarda Grosiera. (13.8)

16.Reinzenyring a restrukturalizace podniku. (13.6)

17.Financovani reinZzenyringu a restrukturalizace podniku. (13.6)

18.Fuze. (13.6)

19.Akvizice. (13.6)

20.Financovani fuzi a akvizic. (13.6)

21.Podnik v insolven¢nim fizeni I. (13.9)

22.Podnik v insolven¢nim fizeni II. (13.9)

23.Konkurz. (13.4)

24.74nik podniku. (13.5)

25.Financovani vlastnim kapitdlem, refinancovani podniku — shrnuti.
(13.2,13.3,13.4, 13.6)

26.Dluhové financovani podniku — shrnuti. (13.2, 13.3, 13.4, 13.6)

Seminare

1. Stanoveni hodnoty podniku — interpretace vysledkii majetkovych a

vynosovych metod. (13.1)

Analyza rizika podniku. (13.1)

Zakladatelsky projekt podniku. (13.2)

Stanoveni strategie rostouciho podniku. (13.3)

Financ¢ni plén rostouciho podniku. (13.3)

Emise akcii podniku. (13.2, 13.3, 13.4, 13.6)

Dluhov¢ financovani podniku — vydani obligaci. (13.2, 13.3,13.4, 13.6)

Dluhov¢ financovéni podniku — bankovni uvéry. (13.2,13.3,13.4, 13.6)

. Identifikace krize podniku. (13.8)

10 Névrh restrukturalizace podniku. (13.6)

11. Akvizi¢ni projekt. (13.6)

12. Finan¢ni plan podniku v upadu. (13.9)

13. Vyvoj ceny kapitalu podniku v riznych etapach jeho zivotniho cyklu.
(13.2, 13.3, 13.4, 13.6, 13.8)
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seminafich. V pifipad€ objektivni piekazky je mozné omluvit se u
vyucujiciho.

FOTR J. a J. HNILICA, 2014. Aplikovana analyza rizika ve financnim

managementu a investicnim rozhodovani. Praha: Grada. ISBN 978-80-
247-5104-7.

BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe
firemnich financi. Brno: Bizz Books. ISBN 978-80-265-0028-5.

REZNAKOVA, M., 2012. Efektivni financovdni rozvoje podnikani. Praha:
Grada. ISBN 978-80-247-1835-4.

SYNEK, M., 2011. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd.
Praha: Grada. ISBN 978-80-247-3494-1.

SYNEK, M. et al., 2010. Podnikovad ekonomika. 5. pteprac. a dopl. vyd.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-336-3.

SRPOVA, J. et al., 2011. Podnikatelsky plin a strategie. Praha: Grada.
ISBN 978-80-247-4103-1.



Literatura
doporucena

Webové
stranky

Publika¢ni
¢innost

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9.

VOCHOZKA, M. et al., 2012. Podnikova ekonomika. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-4372-1.

SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku.
Shirka Fesenych prikladii a otazek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-55441.

www.mpo.cz (analytické materialy Ministerstva primyslu a obchodu CR)
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/  (data pro analyzy, prof.
Damodaran)

www.czso.cz (data pro analyzy, Cesky statisticky Giad)
http://ec.europa.eu/eurostat (data pro analyzy, Eurostat)
http://www.worldbank.org/ (data pro analyzy, Svétova banka)

Garant predmétu a prednasejici (Ing. Simona HaSkové, Ph.D.)
BRUZKOVA, P.aS. HASKOVA, 2016. Piimé zahrani¢ni investice:
zhodnoceni aktudlniho stavu, budouciho potencidlu a moznosti podpory.
In: Jihocesky kraj v globalni ekonomice. Praha: Setoutbooks.cz., 153-161.
ISBN 978-80-86277-82-0.

HASKOVA, S., 2016. Evaluation of Project Investments Based on
Comprehensive Risk. In: Proceedings of the 34th International Conference
Mathematical Methods in Economics. Liberec: Technical University of
Liberec, 260-264. ISBN 978-80-7494-296-9.

ZEMAN, R., V. IVANOQV, |. KOBELEVA, J. ZAMBRZHITSKYA, L.
KANTNEROVA a S. HASKOVA, 2015. Osnovy ekonomiceskogo
analiza. Magnitogorsk: Magnitogorskij gosudarstvennyj techniceskij
universitet im. G.1. Nosova. ISBN 978-5-9967-0766-9.

HASKOVA, S., 2017. Predikce budouciho vyvoje cen akcii pomoci
neuronovych siti na zaklad¢ dennich a mési¢nich dat o cené¢ akcii. Mlada
veda. 5(9), 33-48. ISSN 1339-3189.

ROUSEK, P. a S. HASKOVA, 2017. Changes in the Concept of Public
Greenery on the Basis of an Analysis of Czech Municipal Financing. In:
Proceedings of the 3rd International Scientific Conference Innovative
Economic Symposium: Strategic Partnership in International Trade.
Ceské Budg&jovice: EDP Sciences. ISBN 978-2-7598-9028-6.

Cvicdici (Ing. Lucie Meixnerova, Ph.D.)

SIKOROVA, E., L. MEIXNEROVA, P. NOVAK a M. MENSIK, 2015.
Business, financial, accounting and legislative aspects of the development
of small and medium-sized enterprises in the Czech Republic. In:
Proceedings of the 17th International ScientificConference FINANCE
AND RISK 2015. Bratislava: Publishing House EKONOM, 125-135. ISBN
978-80-225-4218-0.

SIKOROVA, E., L. MEIXNEROVA, M. MENSIK a V. PASZTO, 2015.
Descriptive Analysis and Spatial Projection of Performance among the
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Small and Middle Enterprises in the Olomouc Region in the Czech
Republic. Proceedia Economics and Finance. 34(-), 528-534. ISSN 2212-
5671.

MEIXNEROVA, L., 2015. External financing of firms in the Czech
Republic. In:  Conference of Perspectives of Business and
Entrepreneurship Development. Brno: Brno University of Technology.
ISBN 978-80-214-5226-8.

ZAPLETALOVA, S., L. MEIXNEROVA, M. MENSIK, V. PASZTO aE.
SIKOROVA, 2015. Character of Entrepreneurial Subjects in Olomouc
Region. Economics Management Innovation. 7(3), 21-31. ISSN 1804-
1299.

MEIXNEROVA, L., 2015. Identification and Conduct of Cost Drivers of
Variable Costs in the Short Term. European Business and Management.
1(2), 19-24.

Insolven¢ni fizeni konkrétniho podniku.
Zakladatelsky projekt vyrobniho podniku.
Dluhové financovani konkrétniho podniku.



2 Priprava na prednasky

2.1 Zivotni cyklus podniku

Klicova slova

zalozeni podniku, zivotni cyklus, rist, zralost, krize, sanace

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je studenta seznamit S pojmem zivotni cyklus podniku a ptedstavit v§echny

jeho faze.

Vystupy z uceni
» 13.1 detailn¢ rozumi Zivotnimu cyklu podniku, ktery dokaze spolehlivé identifikovat

a vcas rozpoznat

Abstrakt

Vzhledem k neustale se vzristajicimu konkurenénimu boji vznikaji v trzni ekonomice nové
podniky a jiné zase zanikaji. Lze tedy fici, Ze stejné jako, Zivy organismus, tak i podnik
béhem své existence prochdzi riznymi vyvojovymi fdzemi, tzn. riznym Zivotnim cyklem.
Kazdou fazi zivotniho cyklu podniku doprovazi urcité potize, které povétSinou fesi financni
manazefi. Tyto problémy cCasto ovliviiuji faktory makroekonomického prostiedi, jako je
vyvoj HDP, inflace ¢i fiskalni politika. Mezi dal$i vyznamné faktory, které maji vliv na chod
podniku, patii naptiklad konkurenéni prostiedi nebo regulace ze strany statu.

Jednotlivé faze Zivotniho cyklu podniku maji svoje charakteristické rysy. Pfi procesu
zaloZeni firmy se jednd zejména o rozhodovani, co bude pfedmétem produkce nebo jaka
sluzba bude poskytovdna a zda je vlbec realné sviij podnikatelsky zamér uskutecnit.
Naslednou fazi riistu by si mél podnik udrzet co nejdéle, vzhledem k tomu, Ze v tomto obdobi
se podnik stavd plnohodnotnym tucastnikem v trznim prostfedi. Podnik by mél v této fazi
provadét nejriznéjsi analyzy, zdokonalovat stavajici strategie a vénovat velkou pozornost
kontrolam. Je obecné znamo, Ze faze rlstu je ekonomicky i organizacné velmi narocna.
Nemeéla by pietrvavat piili§ dlouho, jelikoz mnohdy vycerpa celou organizaci a ta nema pak

dostatek sil, aby odolala pfipadnym utokiim konkurentii. Tato faze tedy nemuze byt



nekonecna, protoze kazdy podnik v jistou chvili dosahne vrcholu svych moznosti a rozmysli,
co dal. Ma tedy dvé moznosti, bud’to imysIn¢ ukon¢i sviij rust a planované piechdzi do faze
zralosti nebo dojde k transformaci podniku, coz zapficini, ze v nové podob¢ bude firma jeste
n¢jakou chvili rast. V pfipad¢€, ze ani jedna moznost nebude vyuzita, podnik se za urCitou
dobu stane automaticky zralym a pokud se dostate¢né této fazi nepiizplsobi, nastane velmi
brzy faze poklesu. V piipad¢, ze dojde k zastaveni rustu podniku a aktivity klesaji, manazeti
musi vyvinout usili a tento vyvoj zvratit. Pokud jsou, ale manazefi v tomto netspésni podnik
ptechazi do faze krize. Ta mlze byt zplisobena fadou pficin. Jedna se naptiklad o Spatné
fizeni, Spatnd volba financovani ¢i vysoky stupeni byrokracie. Pokud se podnik nachézi ve
fazi, kdy je zapotiebi jeho uzdraveni, jako jednim z nastroji mulze poslouzit sanace.
V pfipadé, ze ale ani sanace nesplni svoji funkci a nedopomutize k znovuoziveni, pfichazi
posledni faze zivotniho cyklu podniku, zruSeni a ndsledny zanik spole¢nosti. Zanik podniku
muze byt proveden riiznymi zplsoby, jako likvidace spole¢nosti, konkurz, nucené vyrovnani
nebo vyrovnani. U podnikli dochazi také k vzajemné spolupraci, coZ nazyvame sdruzovani
podnikii neboli korporace, kterda ma mnoho podob. Kromé sdruzovani podnikli dochézi i

k jejich spojovani, coz souvisi s jevem, ktery nazyvame koncentrace.

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (kapitola 7)

Kontrolni otazky
1. Jak je charakterizovan zivotni cyklus podniku?
Co ovlivigje zivotni cyklus podniku?

Jaka faze zivotniho cyklu je pro finanéni manazery nejvhodnéjsi?

2

3

4. Vyjmenujte vSechny faze Zivotniho cyklu podniku.

5. Definujte proces zalozeni podniku.

6. O co se podnik snazi ve fazi stabilizace?

7. Stav, kdy se odpisy rovnaji dlouhodobému majetku je typicky pro jaké stadium
zivotniho cyklu?

8. Co je typické pro krizi?

9. Jaka norma upravuje proces zruseni podniku?

10



10. V jaky okamzik dochazi k zaniku podniku?

Zajimavosti z dané problematiky

https://managementmania.com/cs/zivotni-cyklus-organizace (text definuje zivotni cyklus
podniku)
https://www.penize.cz/podnikani/237169-zaciname-podnikat-zivotni-faze-firmy (¢lanek

vysvétluje zivotni cyklus podniku ve fazi zacinajiciho podnikéni a v dalSich letech)
Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Stanoveni hodnoty podniku — interpretace vysledkti majetkovych a vynosovych metod

3.2 Analyza rizika podniku
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2.2 Cile podniku v jednotlivych fazich Zivotniho cyklu

Kli¢ova slova

cile podniku, Zivotni cyklus, financovani, vykonnost

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je identifikace cili zivotniho cyklu podniku v souvislosti s jeho jednotlivymi

fazemi.

Vystupy z uceni
» 13.1 detailné rozumi zivotnimu cyklu podniku, ktery dokaze spolehlivé identifikovat

a vcas rozpoznat

Abstrakt

Jak bylo uvedeno v piedchozi kapitole, kazda faze zivotniho cyklu se vyznacuje svymi
specifickymi rysy a jsou s ni spojeny ruzné specifické problémy, kterym musi finan¢ni
manazefi Celit. Jejich zdkladnim strategickym cilem je udrZovat firmu co nejdéle ve fazi
mimotéadného, resp. podstatného ristu.

V jednotlivych fazich Zivota mé firma odlisné cile, jinou strukturu penéznich tokl a tedy i
riznou potiebu finan¢nich zdroji. V pocatecnich fazich vyvoje ma zpravidla podnik znacné
rustove prileZitosti. K tomu, aby jich mohl vyuzit, potfebuje vytvofit urcité majetkové
portfolio, které bude predpokladem pro nasledné poskytovani vyrobku a sluzeb s ohledem
na pftilezitosti trhu. Pfi zalozeni firmy vSak neni snadné investory piesvédCit o jeho
pifiméfeném zhodnoceni. Pocatek existence podniku je zpravidla oznacovan jako ,,obdobi
hladu®, vlivem masivnich investic vydaje zpravidla pfevysuji pfijmy. V této fazi podnik
spotfebovava penézeni prostiedky v ocekévani, Ze v budoucnu se tato investice zaplati. Je
tedy ziejmé, Ze od pocatku fungovani podniku do hry vstupuje faktor nejistoty a faktor ¢asu.
Z pohledu celého Zivotniho cyklu je rozhodujici fazi uspéchu ¢i netuspechu rust podniku. Je
zde dulezité zvolit vhodné tempo ristu, aby nedoslo k jednomu z extrému. Pro dosazeni cile
je v této fazi dulezité zvolit vhodné zdroje financovani, jak interni tak externi a udrzet tempo

rustu podniku, které bude zajistovat dostate¢ny nartist obratu. Cile jsou v neposledni fadé
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nutné piizpisobovat zméndm stadii zivotniho cyklu. Jednotlivé faze Zivotniho cyklu jsou

odrazem vyvoje makroekonomického neboli vnéjsiho prostiedi, ve kterém podniku funguje.

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (kapitola 7)

REZNAKOVA, M., 2012. Efektivni financovani rozvoje podnikdni. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-1835-4. (kapitola 1)

Kontrolni otazky
1. Jaky je zakladni strategicky cil v§ech manazera?
. Co ovliviiyje Zivotni cyklus podniku?

. Jak se chovaji pfijmy a provozni vysledek hospodaieni ve fazi stabilizace?

2

3

4. V jaké tazi dosahuje firma nejvyssiho zisku?

5. Co je cilem podniku ve fazi krize?

6. Co je cilem podniku ve fazi ristu?

7. Stav, kdy se odpisy rovnaji dlouh. majetku je typicky pro jaké staddium Zivotniho
cyklu?

8. Vysvétlete pojem bootstrap financing

9. Vysvétlete pojem seedfinancing.

10. Vysvétlete pojem start-up-financing.

Zajimavosti z dané problematiky
http://www.rr-moravskoslezsko.cz/eu2014/jak-funguji-jednotlive-faze-zivotniho-cyklu-

firmy (text vysvétluje, jak funguji jednotlivé faze Zivotniho cyklu firmy a jeji cile)
Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Stanoveni hodnoty podniku — interpretace vysledkt majetkovych a vynosovych metod

3.2 Analyza rizika podniku
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2.3 Hodnota podniku, vynosové metody

Kli¢ova slova

cil podnikani, hodnota podniku, vynosové metody, diskontované penézni toky

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je definovat hodnotu podniku a vymezit vynosové metody vcetné jejich

aplikace.

Vystupy z uceni
» 13.1 detailn€ rozumi zivotnimu cyklu podniku, ktery dokéze spolehlivé identifikovat

a vcas rozpoznat

Abstrakt

Z koncepce hodnotového managementu plyne, Ze cilem podnikéni je hodnota podniku, ktera
je zavislé na jeho schopnosti generovat budouci vynosy. Hodnota podniku je dana souc¢asnou
hodnotou budoucich vynost, které ziskavaji investoii a véfitelé po uspokojeni potieb
ostatnich na podnikdni zainteresovanych subjektl. Prosperujici podnik, zvySujici svou
hodnotu pfinasi hodnotu po své zdkazniky, uspokojuje potteby svych zaméstnancti, odvadi
¢ast vytvorené hodnoty do vetfejnych rozpoctii a tim umoznuje rozvoj spolecnosti. Naopak,
ztratovy podnik je nucen propoustét své zameéstnance, stdva se nespolehlivym pro své
dodavatele a véfitele.

Pro urceni hodnoty, respektive ceny podniku se nejcasteji pouzivaji vynosové metody. Tyto
metody berou v potaz alternativni vyuziti kapitalu kupujicim, ktery muze tento kapital bud’
pfeménit v podnik, nebo jej miliZe investovat na kapitalovém trhu. V piipadé Cisté vynosoveé
metody odpovid4d hodnota podniku hodnoté vSech pftistich pfijmi. K uplatnéni vynosové
metody je zapotifebi ulinit tfi zakladni kroky. Nejprve je tfeba sestavit progndézu pro
relevantni trh jak na zédklad€ minulého vyvoje, tak také na zaklad¢ analyzy Sanci a rizik. Dale
navrhnou dlouhodoby plén obratu, nakladl, vynost a investic. A za tieti urcit udrzitelné
dosazitelny zisk, resp. cash flow.

Vynosové metody, nebo také metody zalozené na analyze vynosi mizeme délit na 4

skupiny, Metoda diskontovanych penéznich tok (DCF), metoda kapitalizovanych ¢istych
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vynosu, kombinované vynosové metody, metoda ekonomické ptidané hodnoty. U metody
diskontovanych penéznich tokl vystupuje jako vynos volny penézni tok, tedy rozdil mezi
¢istym penéznim tokem z provozni ¢innosti a ¢istym penéznim tokem z investi¢ni ¢innosti.
Soucasna hodnota podniku je reprezentovana sumou diskontovanych volnych penéznich
tokt, v pripad¢ aplikace primérnych néklada kapitalu jako diskontniho faktoru je redlna

urokova mira nahrazovéana primérnymi vaZzenymi néklady na kapital.

Studijni literatura

Povinna literatura

REZNAKOVA, M., 2012. Efektivni financovani rozvoje podnikani. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-1835-4. (kapitola 1)

Kontrolni otazky
1. Co je cilem vétsiny podniki?
Cim je d4na hodnota podniku?
Jaké metody se nejcastéji pouzivaji pro méteni hodnoty podniku?
Jaké tii zakladni kroky je tfeba ucinit k vyuZiti vynosové metody?
Cim je reprezentovana sou¢asna hodnota podniku?
Na kolik skupin lze délit vynosové metody?
Vyjmenujte vSechny vynosové metody.
Definujte volny penéZzni tok.

Vysvétlete zkratku DCF.
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.Cim je v ptipadé aplikace primérnych nakladi kapitdlu jako diskontniho faktoru

nahrazovana realna urokova mira?

Zajimavosti z dané problematiky

https://managementmania.com/cs/metody-ocenovani-podniku (text vypovida o hodnoté

podniku a vynosové metode).

Odkaz na praktickou ¢ast
3.1 Stanoveni hodnoty podniku — interpretace vysledki majetkovych a vynosovych metod

3.2 Analyza rizika podniku
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2.4 Hodnota podniku, majetkové metody

Kli¢ova slova

hodnota podniku, ocenéni, majetkové metody, finan¢ni analyza,

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je vysvétleni majetkovych metoda a urceni jejich druhti vcetné jejich

aplikace.

Vystupy z uceni
» 13.1 detailn€ rozumi zivotnimu cyklu podniku, ktery dokéze spolehlivé identifikovat

a vcas rozpoznat

Abstrakt

V praxi jsou pro stanoveni hodnoty podniku, respektive ocenéni vyuzivany v zdsadé mimo
vynosovych metod dalsi 2 zakladni pfistupy, a to pfistup majetkovy a ptistup zalozeny na
trznim porovnani. Z téchto jednotlivych ptistupt jsou pak odvozeny riizné metody a jejich
kombinace. Vzhledem ktomu, ze vSechny tfi pfistupy jsou zalozeny na rozdilnych
principech, vypocet jejich vysledku je zapotiebi dobie interpretovat.

Mezi nejzékladnéjsi piistup, ne ovSem vzdy nejvhodnéj$i a nejjednodussi patii tzv.
majetkovy princip. Ten charakterizuje skutecnost, kdy hodnota podniku je individudlné
stanovena ocenénymi majetkovymi polozkami snizenymi o hodnotu zavazkd. Pracuje
zasadné se stavovymi veli¢inami a na podnik hledi prostfednictvim finan¢niho vykazu
rozvaha. Vychodiskem ocenéni je inventura majetku a zavazkli podniku stanovujici se
K ur¢itému Casovému okamziku. I piesto, ze tento princip byva obecné srozumitelny, je
oznacovan jako staticky a konzervativni a ne zrovna ideédlni pro typy podniku, jejichz
hodnota neni v majetkové substanci (napf. podniky vénujici se oblastem sluzeb) a ma
perspektivu s vynosovym potencidlem. Vyuziti majetkovych metod v praxi neni piili§ ¢asté,
spise slouzi jako doplnkové metody ocenéni. Podstatou téchto majetkovych metod je, ze
zdiiraznuji prvek vytvofené kapacity a vybaveni firmy obéZznym majetkem. Podnik byva
ocenén po polozkach a souhrnné ocenéni je vyslednou sumou dil¢ich ocenéni. Zakladem této

metody je predstava, ze je mozné k okamziku ocenéni vytvofit stejny podnik. Mezi zakladni

16



metody majetkovych metod fadime ucetni metodu reflektujici ucetni zasady a principy
ocenovani majetku a zavazkl. Déle pak substancni metody, které jsou postaveny na ocenéni
jednotlivych polozek majetku a zavazkd pti zahrnuti nakladii na likvidaci. Likvidaéni
hodnota tak poskytuje dolni préh trzni hodnoty podniku a uplatiiuje se zejména v piipadech,
kdy nelze ocenovat na bazi ,,going concern.

Tato skupina metod byla v CR vyuZivana pfedev§im na pocatku 90. let minulého stoleti, kdy
metody vynosové nebyly tolik znamé a ani pro jejich pouziti nebyly vhodné podminky.
Vyuzivani majetkové metody bylo v téchto letech motivovano zvlasté ideou o udrzeni
substance podniku, vyrobnich prostfedkd, jejichz Gcelnym seskupenim pak podnik ma
vytvoteny pifedpoklady pro produkci vyrobk nebo poskytovani sluzeb v podminkach

pomérné vysoké inflace.

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (kapitola 4)

Kontrolni otazky
1. Jaké druhy ocenéni podniku mimo vynosovych metod znate?
Charakterizujte majetkovy princip.
Pro€ nejsou vhodné majetkové metody pro podniky podnikajici ve sluzbach?
Jaké existuji druhy majetkovych metod?
Kde se majetkové metody uplatiiuji?
Vysvétlete ocenovani na bazi ,,going concern.
Na ¢em je zaloZena Ui¢etni metoda?

Charakterizujte likvida¢ni hodnotu.
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Na ¢em jsou postaveny substan¢ni metody?

10. Jak se pocita ekonomicka ptidana hodnota?
Zajimavosti z dané problematiky

https://managementmania.com/cs/metody-ocenovani-podniku (text vypovida o hodnoté

podniku a majetkové metode).
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Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Stanoveni hodnoty podniku — interpretace vysledk majetkovych a vynosovych metod

3.2 Analyza rizika podniku
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2.5 Hodnota podniku, trini komparace

Kli¢ova slova

podnik, trzni hodnota, metoda porovnani, akcie, cena

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je vysvétleni metody trzni komparace a uvedeni tfi druhli metod porovnani,

které funguji na uzemi Spojenych statti americkych vcetné jejich aplikace.

Vystupy z uceni
» 13.1 detailn€ rozumi zivotnimu cyklu podniku, ktery dokéaze spolehliveé identifikovat

a vcas rozpoznat

Abstrakt

Jak jsme zminili v pfedchozi kapitole pro urceni hodnoty podniku lze vyuzit také metodu
trzni komparace, jinak feCeno metodu trzniho porovnani. Tato metoda je vhodnad pro
spole€nosti jakéhokoliv druhu nebo akciové spolecnosti, jejiz akcie nejsou volné
obchodovatelné na trhu. Zakladem této metody je srovnani hodnoty trzniho aktiva
s konkrétni cenou, nebo trzni hodnoty obdobnych aktiv. Pro funkénost této metody, musi byt
rozdily co nejmensi.

V podnikové praxi byva nalezeni srovnatelné spolecnosti, jejiz cena by byla k dispozici
skoro nemozné, vzhledem k tomu, Ze kazdy podnik je jiny. Nejlépe tyto metody funguji ve
Spojenych statech, kde je trh s podniky nejvétsi. Vyuzivaji zde 4 druhy metod porovnéni, a
to metodu srovnatelnych podniki, srovnani s podobnymi podniky, jejichz podily byly
ocefiovany pro vstup na burzu metodu srovnatelnych transakci a metodu odvétvovych
multiplikatort.

Zakladem metody srovnatelnych podnikli je srovnani podniku s podnikem, jenZ byl
Kur¢itému datu jiz néjakym zpusobem ocenén, respektive je znama cena jejich
obchodovatelnych akcii. Pfedpokladem srovnatelného podniku je, Ze by mél byt srovnatelny
Z hlediska rizika a vykonosti. V praxi je ale velmi naro¢né najit takovyto podnik, a proto tyto
dv¢ hlediska byvaji vétSinou nahrazena fadou dalSich jinych znakt napf. pravni normou,

oborem podnikani, druhem pouzivani technologie atd.
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Srovnani s podobnymi podniky, jejichz podily byly oceflovany pro vstup na burzu — Jedna
se 0 jinou verzi postupu odvozeni hodnoty akcie podniku podle srovnatelnych podnikd.
Odlisuje se rozsahem dostupnych udaju, kterych je podstatné méné. Z tohoto divodu byva
tato metoda vyuzivana spiSe jako podpturny prostiedek pro ostatni metody.

Metoda srovnatelnych transakci — u této metody dochazi ke srovnani s podobnymi podniky,
které byly predmétem transakce a zndme jejich cenu.

Metoda odvétvovych multiplikatori — tento pfistup se odliSuje od ostatnich metod trzniho
porovnani zdrojem hodnot nasobitele. Zde se nepocita s hodnotami za jednotlivé vybrané
firmy, ale s priméry hodnot nasobitelii dané branze. Zde je zapotiebi rozsidhla datova

zakladny, kterd je diferencovana nejen odvétvové, ale i regionalné.

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (kapitola 4)

REZNAKOVA, M., 2012. Efektivni financovdni rozvoje podnikdni. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-1835-4. (kapitola 5.4.1)

Kontrolni otazky
1. Pro jaké spole¢nosti je vhodna metoda trzni komparace?
K jakym metoddm obecné fadime metodu trzni komparace?
Co je zakladem metody trzni komparace?
Co musi platit pro funkénost metody trzni komparace?

Definujte metodu srovnatelnych podnikd.
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Definujte metodu srovnani s podobnymi podniky, jejichZ podily byly oceniovany pro

vstup na burzu.

7. Definujte metodu srovnatelnych transakci.

8. Jaka metoda trzniho porovnani je vyuzivana spise jako podptrny prostiedek ostatnim
metoddm a proc?

9. Vysvétlete pojem multiplikator.

10. Definujte metodu odvétvovych multiplikatort.
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Zajimavosti z dané problematiky

http://is.mendelu.cz/eknihovna/opory/zobraz_cast.pl?cast=52871 (text vypovida o hodnoté

podniku a metody trzni komparace)
Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Stanoveni hodnoty podniku — interpretace vysledki majetkovych a vynosovych metod

3.2 Analyza rizika podniku
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2.6 Riziko v podnikani

Kli¢ova slova

podnik, riziko, management rizik, analyza rizik, cile rizik

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je uvést studenta do problematiky potencionalnich rizik, které mohou ohrozit

podnikéni, naucit se rizika spravn¢ rozpoznat, vyhodnotit a fidit.

Vystupy z uceni

» 13.7 rozumi rizikovému financovani podniku

Abstrakt

Kazdy ekonomicky proces ¢i vyvoj je doprovazen neurcitosti svého vysledku. V praxi to
znamena, ze vZdy se objevi alesponi jeden z vysledku, ktery je pro podnik nezadouci. Jde o
jisté ohrozeni, které nepfiznivé ovliviiuje bezpecnost, ¢i mize zptsobit rizné skody. Rizika
predstavuji zasadni ovliviiovani podnikani, respektive maji velky vliv na rozhodovani
podnikatele nebo top managementu. Snahou podnikt je provadét analyzu téchto hrozeb a
pro rozhodovani. Dfive nez jsou vSak tyto rizika stanovena, je zapotiebi znat situaci uvnitt
podniku, ale 1 jeho okoli.

Podnikani obecné znamena jistou investici majetku. Podnikatel doufa, Ze tato investice
vynese zisk. Pokud se véci nevyvijeji podle planu, investor miize utrpét ztratu; tato moznost
ztraty pfedstavuje riziko podnikani. Podnikani mize skoncit upadkem €i zaznamenat ztratu
z mnoha riznych pficin. Rozdily mezi témito pfi¢inami a jejich disledky tvoti zéklad pro
ruznou klasifikaci rizik. Zdroje rizika mohou byt klasifikovany jako dynamické ¢i staticke,
¢isté nebo spekulativni a celkové ¢i diléi.

V ptipadé, Ze se firma chce vypotadat s problémem rizika v realném podnikovém prostiedi,
je zapotiebi se naucit ve své manazerské praxi s rizikem zit, coz znamend, ze musi umet
riziko fidit. Zpravidla zahrnuje fizeni rizik n€kolik ¢innosti. Schopnost v€as rozpoznat a
ucinné fidit rizika se stava nedilnou soucasti strategického fizeni. Firmy, které si vcas

neuvédomi rozsah a silu dopadu souvisejicich rizik a nevytvofi si uinny mechanismus pro
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jejich fizeni, hazarduji se svou stabilitou, snizuji zajem a divéru investorit a tim zvysuji
naklad na financovani subjektu. Management fizeni rizika by mél vyuzivat principu zpétné
vazby nebo predikéni vazby. Snizit podnikatelska rizika napomaha dobfe sestaveny
podnikatelsky plan, kvalitni informace o aktualnim stavu podniku a o situaci na trhu. Rovnéz
je potfebna intuice manazera a dalSi schopnosti ¢i okolnosti v pribéhu aplikovani
podnikatelského zaméru. Je tedy vice nez nutné, aby management firmy pfi procesu fizeni
rizik zajistoval jisté Cinnosti, které povedou k jejich eliminaci ¢i Uplnému odstranéni.
Finadlnim vysledkem kazdého fizeni rizika je rozhodnuti. Obvykle je vystupem vice variant

fesSeni.

Studijni literatura

Povinna literatura

REZNAKOVA, M., 2012. Efektivni financovani rozvoje podnikani. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-1835-4. (kapitola 5)

Kontrolni otazky
1. Definujte pojem riziko a uved’te moznost jeho vzniku.
Jaké pojmy jsou t&€sné spjaty s rizikem?
Vysvétlete pojem management rizik.
Jaké ¢innosti zahrnuje fizeni rizik?
Vyjmenujte nejpouzivanéjsi metody analyzy rizik.
Jaké jsou cile fizeni rizik?
Jak obecné klasifikujeme rizika?

Jak lze ¢lenit rizika dle potencidlniho finan¢niho dopadu?
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Jakymi kroky je tvofeno vyhodnoceni rizika?

10. Vysvétlete pojmy risk ,,communication a riskperception®.

Zajimavosti z dané problematiky
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/rizeni-rizik-60523.html#management (text se zaobira

fizenim rizik)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.2 Analyza rizika podniku
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2.1 ZaloZeni podniku

Kli¢ova slova

podnik, finan¢ni plan, strategicky plan, kapital, financovani

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je seznamit studenta s postupem jednotlivych ¢innosti, které vedou k zaloZeni

spole¢nosti.

Vystupy z uceni
» 13.1 detailn€ rozumi zivotnimu cyklu podniku, ktery dokéze spolehlivé identifikovat

a vcas rozpoznat

Abstrakt

Zivot podniku se svym zpiisobem podoba Zivotu ¢lovéka, analogie s jednotlivymi etapami
lidského zivota je zfejma (narozeni, rast, dospelost, nemoc, smrt). Podstatny rozdil je v tom,
ze délku zivota podniku 1ze vyrazné ovlivnit, isp€sné podniky existuji trvale a k fazi zaniku
vibec nedochézi.

V kapitole 2.1 jiz bylo uvedeno, Ze pocate¢ni fazi Zivotniho cyklu podniku je jeho zaloZeni.
Cely proces se pak sklada z jednotlivych krokt. Vlastni zaloZeni a rozjezd podniku ma dvé
stranky — pravni a vécnou. Zaprvé je tedy potieba ucinit potfebné kroky k tomu, aby se
chystany podnik stal subjektem prace, tedy zalozit obchodni spole¢nost (resp. jinou pravni
formu). Druhym ukolem je nastartovat vlastni podnikatelskou ¢innost. Lépe feceno,
dalezitou fazi k zaloZzeni nové firmy je si ujasnit pfedmét podnikani, potfebny objem
finan¢nich prostfedkd, lokalizaci a mnozstvi a kvalifikaci budoucich pracovnikii.

Dale pak nasleduje rozhodnuti, jakou pravni formu si podnik zvoli. Toto dlilezité rozhodnuti
zavisi 1 na ekonomické situaci, resp. finan¢nich prostfedcich, které mame pro rozjezd
podniku momentalné k dispozici. Je nutné, aby firma kalkulovala s tim, jaké jsou jeji
finan¢ni moZnosti. Vklad pro zalozeni spole¢nosti se lisi na zdklad€ pravni formy. Registrace
V obchodnim rejstiiku pak obvykle trva n€kolik tydnt. Rychlej$i moznost pak predstavuje
zakoupeni tzv. ready-made spolecnosti vetné sluzeb, které s tim souviseji. Renomovana

firma poskytujici tuto sluzbu zafidi vSe potfebné a spole¢nost tak mtize zacit ihned podnikat.
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Predm¢ét podnikani je zapotiebi urcit v zavislosti na lokalizaci, ktera je pro nase podnikani
nejidedlnéjsi. Jaka bude potieba vyse finanénich prostiedkd, pravni forma, jaky bude pocet
zaméstnanct a jejich nejvyssi dosazené vzdélani, to vSe jsou faktory, které ovliviiuji zalozeni

a budouci vyvoj firmy.

Studijni literatura

Povinna literatura

SYNEK, M., 2011. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-3494-1. (kapitola 1)

VOCHOZKA, M. et al., 2012. Podnikova ekonomika. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-
4372-1. (kapitola 5.2)

Kontrolni otazky

Definujte proces zalozeni podniku a jeho kroky.

Dle ¢eho volime predmét podnikani?

Vysvétlete pojem strategicky plan.

Podle kterych kritérii volime pravni formu podnikéni?

Cim jsou charakterizovany naroky na vybér lokalizace?

2 T o

Jakym okamzikem vznikd zaloZeni spolec¢nosti a jaké druhy obchodnich spole¢nosti

existuji?

7. Na zaklad¢ ceho zjistime potfebné financni prostiedky pro realizaci podnikatelského
zaméru?

8. Dle jakych kritérii se ¢leni podniky dle velikosti?

9. Vyjmenujte vyhody a nevyhody podnikani jednotlivc.

10. Vysvétlete pojem ,,ready-made*.

Zajimavosti z dané problematiky
http://www.ipodnikatel.cz/index.php?option=com_tags&view=tag&id=77- (webova

stranka podéava informace zacinajicim podnikateliim pfi zakladani podniku)

Odkaz na praktickou ¢ast
3.1 Stanoveni hodnoty podniku — interpretace vysledkt majetkovych a vynosovych metod

3.2 Analyza rizika podniku
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2.8 Zakladatelsky projekt

Kli¢ova slova

podnik, zakladatelsky projekt, finan¢ni rozpocet, dan€, kapital

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je seznamit studenta s jednotlivymi kroky podnikatelského projektu

dalezitého k zalozeni kazdé organizace.

Vystupy z uceni

» 13.2 tidi finance podniku v dob¢ jeho zalozeni

Abstrakt

vvvvvv

zodpovézeni téchto otazek firmé umoZni vypracovat podnikatelsky plan, respektive
podnikatelsky projekt. Definic podnikatelského projektu nalezneme v odborné literatute
mnoho, avsak jeho podstata byva vzdy zachovana, a to, ze zakladatelsky projekt predstavuje
velmi diileZity dokument, nebot’ je spojen s prvni fazi Zivota podniku (zaloZenim) a zaroven
tedy se znacnym objemem penéZnich vydajl. Znamena to tedy, Ze pravé zakladatelsky
projekt, jehoz soucasti je 1 zakladatelsky rozpocet, vyuziji jak podnikatelé tak zaroven i
investofi, ktefi poskytuji pro rozjezd podniku dodatecné finan¢ni prostiedky. V praxi je
obecné¢ znamo, Ze nelze stanovit pevnou strukturu podnikatelského projektu, ktery by
vyhovoval v§em podnikiim, protoze struktura a obsah z4visi na mnoha faktorech. K tomu,
aby byl zakladatelsky projekt usp€sny, musi obsahovat nejriizné;jsi casti naptiklad vymezeni
zakladnich cild.

Ptipravé zakladatelského projektu je nezbytné vénovat mimofaddnou pozornost zejména
proto, Ze investofi pfindSeji dodatecny kapital, podstupuji znaéné riziko, které musi byt
patfi¢né osvétleno v textu projektu. V piipad¢€, Ze podnikatel ma zpracovany zakladatelsky
projekt, ale podafi se mu ziskat 1 nezbytny kapital pro zaloZeni a rozb&h podniku, pak jeho
dalsi uloha spocivd nejen v pravnim zvladnuti pocatecnich konstitutivnich zaleZzitosti

podniku, nybrz v zajisténi pottebného mnozstvi pracovnikil, potizeni pozemk, budov, stroji
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a zafizeni, jakoz i surovinovych, materidlovych, energetickych a dalSich vstupli pro budouci
vyrobu.

K tomu, aby zakladatelsky rozpocet a cely podnikatelsky projekt byl pfipraven na zadouci
urovni, musi podnikatel pracovat s riznymi informa¢nimi zdroji, které mu pomohou cely
proces piipravy co nejvice zrealnit a pokud mozno zobjektizovat. V tomto sméru mohou
podnikatelé vyuzit informacni baze riznych podnikatelskych svazi nebo ministerstev. Pro
zaCinajici podnikatele jsou uréeny i stitem vyhlasované programy podpory rozvoje

podnikéni.

Studijni literatura

Povinna literatura

SYNEK, M. et al., 2010. Podnikova ekonomika. 5. pieprac. a dop. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-336-3. (kapitola 1)

Kontrolni otazky

1. V ¢em spocivaji pfedpoklady pro zaloZeni podnikatelského projektu?

2. K ¢emu slouzi zakladatelsky rozpocet?

3. Jaké casti musi obsahovat zakladatelsky projekt a zakladatelsky rozpocet, aby byl
uspeésny?

4. Uvedte n¢které charakteristiky zakladatelského projektu, které maji souvislost s pfimou

mirou rizika.

Jaké druhy plant souvisi se zakladatelskym projektem?

Jaké varianty ru€eni existuji?

Jaké dané plati v souc¢asné dob¢ pro podnikatele?

© N o O

Jaké informaéni baze mohou podnikatelé vyuzit pfi zpracovani podnikatelského
projektu?

9. Vysvétlete pojem SWOT analyza a k cemu slouzi?

10. Jaké zdroje financovani muize podnikatel vyuzit ke své realizaci podnikatelského

zaméru?

Zajimavosti z dané problematiky

https://www.du.cz/33/zakladatelsky-projekt-uniqueidmRRWSbk 196 FNf8-
JVUh4ENPz3mHK2pK2R_SrEajsW7E/ (text vysvétluje, co je to zakladatelsky projekt).
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Odkaz na praktickou ¢ast

3.3 Zakladatelsky projekt podniku

3.6 Emise akcii podniku

3.7 Dluhov¢ financovani podniku — vydani obligaci
3.8 Dluhové financovani podniku — bankovni uvéry

3.13 Vyvoj ceny kapitalu podniku v rtiznych etapach jeho zivotniho cyklu
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2.9 Financovani zaloZeni podniku — vlastni zdroje, cizi

zdroje

Kli¢ova slova

zdroje financovani, vlastni kapital, cizi kapital, naklady na kapital

Cile kapitoly

Cilem kapitoly je uvést mozné zptisoby financovani podniku pfti jeho zalozeni.

Vystupy z uceni

» 13.2 tidi finance podniku v dob¢ jeho zaloZeni

Abstrakt

Ke wvzniku podniku vede zadkladni piedpoklad, a to existence zivotaschopného
podnikatelského zadméru. Jeho realizace je vice méné narocna na potiebu finan¢nich zdroj,
a to prednostné vlastnich, protoze je velice ndro¢né presvédcit okoli o ispéSnosti ndpadu a
ziskat dalsi osoby (investory), které podpoii realizaci zdméru. Po studium predchozi kapitoly
jsme se dozvédéli, Ze soucasti podnikatelského planu, je plan zdroji financovani.
Potencionalni investofi zpravidla posoudi jeho rizikovost a za poskytnutou investici poZaduji
vynos odpovidajici mife podstupovan¢ho rizika, ptipadné dal$i zaruky navraceni
investovaného kapitalu. Zakladnim zdrojem financovani podnikani jsou vlastni zdroje, které
podnikatel vklada do podnikani. Podnikatel investovanim vlastnich zdroji (zpravidla Gspor)
dava najevo své presvédéeni o Zivotaschopnosti svého napadu, jako i o schopnosti najit
zpusoby jeho uskutecnéni. Pokud by podnikatel nevlozil své penize do podnikéni, nemuze
ocekavat, ze realizace podnikatelského ndpadu podpofi jiné osoby, at’ uz formou vkladu nebo
formou pujcky. V prvnim stadiu podnikani je mozné uvazovat pouze s podporou 0sob
(subjekti), které podnikatele osobn¢ znaji, jsou presvédceni o jeho schopnostech a moralnich
vlastnostech. T¢Zko lze uvazovat s podporou subjektii, které se profesiondlné¢ vénuji
investovani disponibilniho (vlastniho ale i ciziho kapitalu). Divodem je zejména pozadavek
investori na zaruku vraceni a zhodnoceni investovaného kapitalu, ktery vyplyva z podstaty
jejich podnikani. Zdroje financovani miizeme rozdé€lit na dva zékladni typy a to vlastni zdroje

a cizi zdroje. V piipad¢ financovani podniku vlastnimi zdroji (vlastnim kapitalem) plynou
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mayjiteli urcitd prava. Charakter vlastnich zdrojti maji i intern¢ vytvotrené zdroje financovani,
mezi n€z patii napiiklad zisk bézného obdobi, odpisy, rezervy, nerozdéleny zisk z minulych
let atd. V ptipad¢ financovani podniku cizimi zdroji maji poskytovatelé zdroju financovani
postaveni véfitele a ziskany kapital mé charakter dluhu. Cizi zdroje maji charakter externich
zdrojii, a podnik s nimi maze disponovat po omezenou, dopiedu znamou dobu. Obecné plati

pravidlo, Ze financovani cizim kapitalem je levnéjsi nez financovani kapitdlem vlastnim.

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (kapitola 1.3)

REZNAKOVA, M., 2012. Efektivni financovani rozvoje podnikéni. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-1835-4. (kapitola 2)

Kontrolni otazky
1. Co patii mezi zdroje vlastni?
Jaké vyhody plynou podnikateli z financovani z vlastnich zdroja?
Vysvétlete pojem smiSené financovani.
Vysvétlete pojem ,,Venture kapital .
Jaké druhy ciziho financovani znate?
Charakterizujte druhy Gvért.
Vysvétlete pojem ,,faktoring .

Vysvétlete pojem ,, forfaiting .

© 00 N o gk~ w DN

Jmenujte vyhody leasingu.

10. Co je tcelem neptimych dotaci?

Zajimavosti z dané problematiky
https://managementmania.com/cs/vlastni-kapital-jmeni (text pojednava o vlastnich
zdrojich)

https://managementmania.com/cs/cizi-zdroje-kapital (text pojednava o cizich zdrojich)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.3 Zakladatelsky projekt podniku
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3.6 Emise akcii podniku
3.7 Dluhov¢ financovani podniku — vydani obligaci
3.8 Dluhov¢ financovani podniku — bankovni Gvéry

3.13 Vyvoj ceny kapitalu podniku v raznych etapach jeho zivotniho cyklu
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2.10 Business angels v Ceské republice

Kli¢ova slova

business angels, alternativni zdroj financovani, typologie business angels

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je vysvétlit studentovi pojem business angels, jejich zékladni vymezeni a

piisobeni v Ceské republice.

Vystupy z uceni

» 13.2 tidi finance podniku v dob¢ jeho zalozeni

Abstrakt

Pro téméf kazdou firmu ptrestavuje nedostatek kapitalu stézejni problém, ktery brani jejimu
dal§imu rozvoji. V pfipad€, Ze organizace potiebuji ziskat dodatecny kapital, maji dvé
moznosti. Bud’ mohou navysit vlastni kapitdl z externich zdrojli, nebo si mohou vypujcit
kapital cizi. Jak jsme se dozvédéli ze studia piedchozi kapitoly, spole¢nosti mohou zadat o
bankovni uvér nebo podporu z dotacnich programi. OvSem je potieba zminit, Ze tyto zdroje
jsou, predev§im pro firmy v nejranéjSich fazich rozvoje, prakticky nedostupné nebo
neefektivni. Instituce v bankovnim sektoru zacinajicim spole¢nostem pujcéky zpravidla
neposkytuji, protoze nemaji ¢im rucit a nemaji Zadnou podnikatelskou historii. Dotacni
programy zase vyzaduji jisty zpisob ptedfinancovani, nebot’ poskytuji finan¢ni prostfedky
zpétné. Navic efektivita podnikd, které zacinaji je Casto zpochybiiovana. Organizace vSak
mohou vyuzit 1 jiné alternativni zdroje financovani. Mohou se naptiklad uchazet o ziskani
rizikového kapitalu, napiiklad z fondu rizikového kapitalu, nebo jeho podobné formy jako je
business angel investic.

Tato podoba financovani neni pro podniky néjak zatézujici, vzhledem k tomu, Ze z ni
neodCerpava volné financni prostiedky. Naopak investice je postavena na tom, aby vSechny
vytvoiené prostiedky zlstaly v organizaci a pomahaly rychlejSimu rtstu jeji hodnoty. Pojem
bussiness angels predstavuje individudlni investory, ktefi investuji svilj kapital do organizaci
v riznych fazich, nejcastéji do pocatecnich fazi rozvoje. Investuji do odvétvi s nejveétsim

potencialem riistu a do spolecnosti vkladaji nejen kapital ve formé pencz, ale také své
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zkuSenosti a odborné znalosti. S business angel investicemi je spojen problém nedostatku
relevantnich informaci o tomto typu financovani podnikd.

Vzhledem k tomu, Ze jde o legislativné neupraveny kapital, neni mozné business angels
pfimét k poskytovani informaci, tudiz je Casto S business investicemi spojovan problém
nedostatku relevantnich informaci o jejich typu financovani. V ramci Evropy se této
problematice vénuji riizné instituce v nékterych zemich vldda. V CR se zabyva business
angel investicemi agentura Czechlnvest.

V soucasné dobé¢ jde o velmi aktualni téma, jelikoz v souvislosti s finanéni krizi ¢eli podniky
jesté vétsim potizim. Resenim téchto problémi mohou byt pravé business angel investice,
pro které se tak otevira novy prostor a potencial ristu. Bylo prokazéano, Ze spolecnosti, do
nichz byl investovan soukromy kapital, rostou rychleji nez ostatni podniky. Business angels
navic neposkytuji pouze kapital ve formé penéz, ale také odborné znalosti, coz miize mit pro
spole€nost v pocateni fazi mnohdy vétsi vyznam nez samotné penize. Aktualnost dané
problematiky pro Ceskou republiku doklada také fakt, Ze v poslednich letech prodava hodné
podnikatelti své spolecnosti, které uspésné zalozili zejména v 90. letech, a stavaji se tak

potencialnimi business angels.

Studijni literatura

Povinna literatura

REZNAKOVA, M., 2012. Efektivni financovdni rozvoje podnikdni. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-1835-4. (kapitola 3.1.1)

SRPOVA, I. et al., 2011. Podnikatelsky plin a strategie. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-
4103-1. (s. 39, s. 54, s. 164)

Kontrolni otazky

1. Kjaké skupiné financovani se obecné fadi business angels?
Uved’te zakladni charakteristiku business angels.
Kdo patii mezi business angels v Ceské republice?
V jaké formé se business angels nejéastéji vyskytuji v CR?
V jaké zemi je business angels nejrozsirené;si?
Jaky je rozdil mezi business angels a venture kapital?

Uved'te alespon tii typy business angels.
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Vysvétlete vyhody a nevyhody business angels.
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9. Co ceho business angels nejcastéji investuji?

10. Charakterizujte pojem ,,The experienced entrepreneurs®.

Zajimavosti z dané problematiky

http://www.ipodnikatel.cz/Financovani-zacatku-podnikani/andele-zacinajicich-

podnikatelu.html (text vysvétluje, kdo jsou andélé zacinajicich podnikateli)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.3 Zakladatelsky projekt podniku

3.6 Emise akcii podniku

3.7 Dluhov¢ financovani podniku — vydani obligaci
3.8 Dluhov¢ financovani podniku — bankovni Gvéry

3.13 Vyvoj ceny kapitalu podniku v riiznych etapach jeho Zivotniho cyklu
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2.11 Rust podniku

Kli¢ova slova

rast podniku, fizeni ristu, prosperita, fuze, akvizice

Cile kapitoly
rustu podniku. Uvést moznosti fizeni ristu a identifikovat problémy spojené s rstem

podniku a financovani v obdobi rustu.

Vystupy z uceni
» 13.1 detailné rozumi zivotnimu cyklu podniku, ktery dokaze spolehlivé identifikovat

a vcas rozpoznat

Abstrakt

V ptipadé, Ze je organizace UspéSna pii svém zalozeni, nasleduji jeji rlist a pfirozene obvykle
pravomoci a odpovédnosti, kde vztahy byvaji vice formalni. Naucit se pravomoci delegovat
a divérovat manaZerovi je klicem k rlstu firmy do velikosti, ktera je poZadovana. Pro rlst
firmy existuje nékolik zdkladnich obecnych podminek, které tvoti celek. Nicméné klicovym
prvkem je bezpochyby osoba podnikatele, na jejichz schopnostech zavisi, zda podnikatelsky
zamér bude UspéSny. Moznosti ristu ma firma hned nékolik od vnitiniho rlistu az po rizna
strategickd spojenectvi. S navySujicimi moznostmi se pak poji také pribyvajici bariéry, které
Ize rozdélit na vnitini a vnéjsi.

Rozhodovani o ristu predstavuje nevyznamnéj$i firemni rozhodnuti strategického
charakteru se zna¢nymi dopady na budouci prosperitu a hodnotu firmy. Kapitola vénovana
této problematice se zamétuje nejprve na dva zakladni teoretické koncepty, které piedstavuji
trvaly rist, tj. rast bez narokli na externi kapital a jeho modifikaci ve form¢ vyvazeného ristu.
Rast firmy by vSak nemél byt pfili§ rychly, nebo naopak pftili§ pomaly, nebot’ oba tyto
pfipady jsou spojeny se zna¢nymi riziky, a proto je tfeba peclivé zvazovat vhodné tempo
rustu. Firma se ve fazi riistu zacind zajimat o chovani a vysledky konkurence a vidi potiebu

se od konkurence ucit, ve smyslu kde ma lepsi vysledky a kde naopak ma nedostatky. Rust
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firmy lze dosdhnout bud’ organickym rtstem, tj. vlastni investi¢ni vystavbou, nebo externim
rustem formou fuzi a akvizic. Opakem fizi a akvizic jsou divestice jako nastroj
restrukturalizace a zmenSovani firem, pficemz v obou ptipadech by mélo jit o transakce
sméiujici k rastu hodnoty firmy. Ve fazi ristu je tedy nezbytné soustavné dbat o financni
zdravi podniku, které je mozné posuzovat podle schopnosti podniku udrzet vlastni existenci
a podle schopnosti podniku vyrabét efekty pro vlastniky, a to ve formé nejlepSich

hospodaiskych vysledk.

Studijni literatura

Povinna literatura

REZNAKOVA, M., 2012. Efektivni financovani rozvoje podnikdni. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-1835-4. (kapitola 3)

SYNEK, M., et al., 2010. Podnikova ekonomika. 5. pteprac. a dop. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-336-3. (kapitola 10.1)

Kontrolni otazky
1. Vyjmenujte obecné podminky pro rist firmy.
2. Uved'te typické rysy podnikatele, na jehoZ osobnim pifinosu zavisi Uspésny
rozvoj firmy.
Uved'te formy rastu podniku.
Vyjmenujte nékteré bariéry rustu podniku.
Z jakého predpokladu vychazi kvantifikace trvalého ristu?
Vysvétlete a definujte pojem ,,Balanced Growth “.
Uvedte problémy pftili§ pomalého rtstu a ptili§ rychlého rastu.

Jaky je rozdil mezi organickym a externim rastem?

© © N o g kW

Uved'te typy fuzi a akvizic.

10. Jaka zakladni opatieni finan¢niho charakteru se poji s riistem firmy?
Zajimavosti z dané problematiky

http://www.businessvize.cz/rizeni-a-optimalizace/zivotni-cyklus-firmy-aneb-cim-si-

projdete-i-vy (text vysvétluje zivotni cyklus podniku ve fazi ristu)
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Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Stanoveni hodnoty podniku — interpretace vysledki majetkovych a vynosovych metod

3.2 Analyza rizika podniku
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2.12 Volba strategie rostouciho podniku

Kli¢ova slova

strategie, strategicky plan, SWOT analyza, strategické cile

Cile kapitoly
Cilem kapitoly uvést studenta do problematiky tvorby strategie, seznamit s jejimi ¢astmi a

postupy.

Vystupy z uceni

» 13.3 tidi finance podniku v dob¢ faze ristu jeho zivotniho cyklu

Abstrakt

Uroveti strategického fizeni se v podnicich riizni v zavislosti na mnoha faktorech. Zejména
mensi podniky v dob& svého rlstu povazuji proces tvorby strategie za néco zbytecného,
Vv bézné praxi nevyuzitelného a proto nemaji potiebu vénovat této problematice véEtsi
pozornost. Oproti tomu velké spolenosti si mnohem castéji uvédomuji potifebu mit
stanoveny strategicky plan, aktivn€ vyhledavat trzni pfileZitosti, eliminovat hrozby, vyuZzivat
silnych stranek a minimalizovat ty slabé. Zvladnuty proces uspéSné tvorby strategie a
navrzeny strategicky plan sice sim o sob¢ automaticky nezajisti zisk a prosperitu, avSak
vyrazné k tomu miize napomoci. Pfi hodnoceni pfijatelnosti strategie je zapotiebi vzit
Vv uvahu, Ze se jednotlivé faktory mohou v prubéhu ¢asu zménit a zaujmout tak k podniku
jinou pozici. Dulezité je 1 proveditelnost strategie, kterd charakterizuje, zda mize byt dana
strategie Gspé$né zavedena. Navrhované strategické operace musi byt posuzovany z hlediska
dosazitelnosti zdrojl a celkové schopnosti podniku.

Proces tvorby strategie vyzaduje systematicky pfistup zahrnujici vytipovani a analyzu
vngjSich faktord pisobicich na podnik a jejich konfrontaci s podnikovymi zdroji a
schopnostmi, a to v§e v podminkéch neurcitosti prostfedi a nejistoty. Strategické fizeni musi
byt kontinudlnim procesem, ktery na zmény vnéjSiho okoli pribézné aktivné reaguje.
Moderni pojeti strategie je spiSe o vystihnuti dobrého sméru, vymezeni drahy, v rdmci které

muzeme operativné menit pohyb, nez o stanoveni piesné trajektorie, Z niz nesmime uhnout.
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Strategie nemuze byt zaloZena pouze na piredvidani budoucnosti. Musi se snazit budoucnost
aktivné vytvaret ve sféte svych zajmd, tj. v oborech, segmentech, v nichz chce uspokojovat
poptavku. Toto vytvafeni budoucnosti musi byt nutné zalozeno na pochopeni faktort, které
budoucnost ovliviiuji. Zvitézi ten, kdo si bude udrzovat naskok pfed zménami probihajicimi
u konkurenti. Podniky musi poptavku, resp. nové trhy aktivné vytvaret a vyuzivat vSech

novych prilezitosti.

Studijni literatura

Povinna literatura

SRPOVA, J., et al., 2011. Podnikatelsky plan a strategie. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-
4103-1. (kapitola 5.5.3)

Kontrolni otazky
1. Definujte firemni strategii.
Vyjmenujte obecné typologie strategii.
Uvedte zasady pro tvorbu strategie a planovaci proces.
Jaké pozadavky musi spliovat tvorba vize?
Jaky je obecny obsah strategie?
Vysvétlete pojem Smart analyza.
Vysvétlete pojem SWOT analyza.

Jak se Cleni strategické cile?
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Definujte hodnotici proces strategie.

10. Vysvétlete pojem dekompozice cilt.

Zajimavosti z dané problematiky
http://www.management-consulting.cz/cz/podnikatelska-strategie (text pojednava o volbé

strategie podniku)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.4 Stanoventi strategie rostouciho podniku.

3.5 Finan¢ni plan rostouciho podniku.

3.6 Emise akcii podniku.

3.7 Dluhové financovani podniku — vydani obligaci.
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3.8 Dluhov¢ financovani podniku — bankovni aveéry.

3.13 Vyvoj ceny kapitalu podniku v riiznych etapach jeho zivotniho cyklu.

40



2.13 Financovdani rostouciho podniku

Kli¢ova slova

zdroje financovani, rist podniku, tempo rastu, kapital

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je analyza moznych zpisobt financovani pii rozvoji a rastu podniku, uvést

mozné zdroje a jejich vyhody a nevyhody.

Vystupy z uceni

» 13.3 tidi finance podniku v dob¢ faze ristu jeho zivotniho cyklu

Abstrakt

Kazd4 Gspésna organizace je po Case postavena pied rozhodnuti, jakym zptisobem bude
financovat sviij dalSi rozvoj a rist. Pro malé a stfedni podniky, které maji ve srovnani
s velkymi podniky nevyhodu plynouci zrozsahu, je rozhodnuti o vhodném zplsobu
je umocnéna hospodarskou recesi poslednich let, ktera podniky spiSe nuti k omezeni rozsahu
své ¢innosti nebo k jejimu rozvoji. S obdobim riistu je spojené i nebezpeci pietiZeni, tedy
nezvladnuti rdstu, nejistota vyplyvajici zreakci konkurentl, riziko poklesu apod. K
predpokladiim, které mohou napomoci dosazeni uspésného rustu podniku, patii promyslené
financovani investi¢nich aktivit podniku. Rozhodovani o potiebé obézného i
dlouhodobého majetku a zdrojich jeho financovani patii k zdsadnim rozhodnutim vedeni
podniku. Rozhodovani probiha v uréitém ¢asovém horizontu a vedeni podniku by mélo
posuzovat vyhody a nevyhody vyuziti dostupnych financ¢nich zdroji k financovani
zamyslenych investic.

Podpora rlstu prodeje vytvari vysoké investicni vydaje. Proto je potfeba zaméfit ziskané
pfijmy v prvni fad€ na podporu ristového potencidlu. Z hlediska finan¢niho fizeni je potteba
zaméfit se na fizeni pracovniho kapitalu podniku a vyhnout se moznym riziklim ztraty
platebni schopnosti.  Velice promyslené¢ je nutné pfistupovat k posuzovani dalSich
investicnich zamér. Podcenéni vSech potfebnych faktorii miize vést k poruseni zasady

Casové sladénosti zdrojl a jejich pouziti, které vyvolava platebni neschopnost podniku.
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Studijni literatura

Povinna literatura

REZNAKOVA, M., 2012. Efektivni financovani rozvoje podnikdni. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-1835-4. (kapitola 3)

SYNEK, M. et al., 2010. Podnikova ekonomika. 5. pteprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-336-3. (kapitola 2)

Kontrolni otazky
1. Jaky vzorec se obvykle pouziva pro kvantifikaci riistu podniku?
Co je klicovym métitkem ristu?
Uved’te interni zdroje financovani rastu.
Uved'te externi zdroje financovani ristu.
Vyjmenujte vyhody externich zdroju financovani?
Jaké zdroje financovani volime nejcastéji pro investice?
Vysvétlete pojem emise obligaci.

Vyjmenujte n¢jaké alternativni zdroje financovani ristu podniku?

© ©° N o g R~ DN

Co je cilem financovani pofizovani dlouhodobého majetku?

10. Jaké existuji moznosti navysSeni vlastniho kapitalu?

Zajimavosti z dané problematiky
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/7-zpusobu-jak-nancovat-podnikani-53956.html (text

popisuje zpisoby financovani podniku)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.4 Stanoventi strategie rostouciho podniku

3.5 Finan¢ni plan rostouciho podniku

3.6 Emise akcii podniku

3.7 Dluhové financovani podniku — vydani obligaci
3.8 Dluhov¢ financovani podniku — bankovni Gvéry

3.13 Vyvoj ceny kapitalu podniku v riiznych etapach jeho zivotniho cyklu
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2.14 Stabilizovany podnik

Kli¢ova slova

podnik, stabilizace, financovani, kapital, restrukturalizace

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je analyzovat jednu z etap zivotniho cyklu podniku stabilizaci. Rozpoznat,

kdy se tento podnik se v této etapé nachazi a piedstavit moznosti financovani.

Vystupy z uceni
» 13.1 detailn€ rozumi zivotnimu cyklu podniku, ktery dokéze spolehlivé identifikovat

a vcas rozpoznat

Abstrakt

Ve fazi stabilizace se podnik musi pfizplsobit situaci, respektive vytvofit jakousi firemni
strukturu a zazemi, které se doposud podatilo vybudovat. Faze zralosti nabizi moznost nejen
se poohlédnout po novych zakaznicich, ale také zna¢né diverzifikovat ¢innosti firmy. Dale
rozlozit zdroje do vice oblasti podnikéani, at’ uZ mluvime o zdrojich materidlnich, lidskych
nebo i finan¢nich. Tato moZnost znamend eliminovat riziko poklesu vykonnosti v dobé&, kdy
nektery z oborl zaéne mit vyraznéjsi problémy, které naptiklad mtize zpusobit posilujici
konkurence. V obdobi zralosti by mél mit podnik k dispozici dostate¢nou infrastrukturu, aby
byl schopen poohlizet se po novych piileZitostech. Zpocatku se mize jednat o oblasti
ptibuzné, které doplni stavajici nabidku.

V obdobi zralosti pfichazi firma 1 na to, Ze se spousta véci da zautomatizovat a setkd se
S pottebou nasadit nékteré ze sofistikovanéjSich feSeni, které zjednodusi procesy ve firmé a
usnadni komunikaci se zdkazniky. Re¢ miize byt napiiklad o CRM (Customer Relationship
Management). S FMS (File Management System) se setkaji zase ti, ktefi musi fesSit
uspotadani a archivaci podnikovych dokumentt. Firma si v tomto obdobi ovéfuje svoje
schopnosti obstani na trhu a snazi se vybudovat co nejsilnéj$i pozici.

Stabilizovany podnik se vyznacuje vysokym kladnym vysledkem hospodatfeni, coz je
Zpusobeno piedevsim tim, ze udrzeni jeho soucasného postaveni na trhu je nenarocné na

investice. UdrZeni podilu na trhu tedy neni nijak investiéné naro¢né. Finan¢ni management
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by se v této fazi mé&l zaméfit na hledani novych internich zdroju a zvySovani efektivnosti.
Dulezitd je optimalizace nakladi, investice do inovaci a vyvoje, financovani novych
produkti (které podniku oteviraji dalsi riistové moznosti), motivace zaméstnancu a hledani
vhodnych prilezitosti k akvizici. Podnik se muze dostat dokonce do situace, kdy jiz nebude
realizovat zadné investice. V tomto ptipadé je dobré provést restrukturalizaci finan¢nich
zdroju ve prospéch zdroju vlastnich tim snizit naklady na (cizi) kapital. Faze stabilizace je
také dobou, kterou mohou investofi v podniku vyuzit k inkasovani zisku, at’ uz formou

akvizice nebo vetejnou nabidkou a naslednym prodejem cennych papirti.

Studijni literatura

Povinna literatura

REZNAKOVA, M., 2012. Efektivni financovani rozvoje podnikdni. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-1835-4. (kapitola 2.2)

SYNEK, M. et al., 2010. Podnikova ekonomika. 5. pteprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-336-3. (kapitola 2.8)

Kontrolni otazky
1. Cim se vyznacuje etapa stabilizace?
Jak se v obdobi stabilizace chovaji odpisy a investice?
Co je cilem podniku ve fazi stabilizace?
Na co by se mélo zaméfit vedeni podniku ve fazi stabilizace?
Vysvétlete a popiste zkratu FMS.
Vysvétlete a popiste zkratku CRM.
Uved'te vyhody a nevyhody podniku ve fazi stabilizace.

Jak se chova zisk a konkurence v této fazi?
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Vysvétlete a popiste pojem restrukturalizace finan¢nich zdrojt.

10. Vysvétlete a popiste pojem akvizice.
Zajimavosti z dané problematiky

http://ekonomika-otazky.studentske.cz/2009/02/stabilizace-podniku.html (text pojednava o

stabilizaci podniku)
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Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Stanoveni hodnoty podniku — interpretace vysledkt majetkovych a vynosovych metod
3.2 Analyza rizika podniku
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2.15 Podnik v krizi, diagram Howarda Grosiera

Kli¢ova slova

podnik, krize, financovani, stagnace, diagram Howarda Grosiera

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je identifikovat krizi podniku jeji financovani a ptedstavit graf Howarda
Grosiera.

Vystupy z uceni
» 13.8 identifikuje krizi podniku

Abstrakt

Ve svété podnikéni je naprosto normalni, ze 1 kdyz podnik udéla maximum proto, aby se
firma dale rozvijela, pfijde obdobi, kdy dojde k situaci, Ze trzby za¢nou klesat. Pro firmu je
tedy nezbytné nutné, aby dokazala neustale reagovat na podnéty a zmény, které ptichéazi
zevnitt podniku, ale i z okoli. Tyto podnéty jsou nepfetrzité a jsou spojeny s obtizemi
vyplyvajicimi z jejich spravného vyhodnocovani a zpracovani. Vysledkem je, ze je
podnikani spojeno s rizikem Upadku, tedy stavem, ve kterém podnik trvale ztraci schopnost
dostat platebnim zavazklim. Tuto situaci vSak povazujeme za extrémni, Castéji se setkadvame
se stavem, v némz se podnik dostava do jistych potizi a hleda zpisob, jak se z nich dostat.
Jedna se tedy o krizi podniku. Ta je v literatufe definovana mnoha rliznymi zptsoby.
Pticiny krize mohou byt jak vné&jsi (externi) tak i1 vnitini (interni). Nekteré pficiny jsou
neovlivnitelné podnikem, ale i piesto maji na hospodarskou situaci podniku zasadni vliv.
Potfebné je zpozorovat zmény v ekonomickém prostiedi a jejich pfiiny. Dal§imi faktory,
které vyrazné mohou ovliviiovat situaci v podniku, je samoziejmé kvalita vyrobkd,
nedostate¢né vyuzivani inovaci, chyby v cenové politice apod. DileZitou soucasti pro
zjisténi stavu, v némz se podnik nachdzi, je analyza odvétvi, ve kterém se snazi podnikat.
Krize samoziejmé i vznikad neschopnosti manaZzerd, kteti mohou mit nedostatek zkuSenosti.
Je zapotiebi zjistit, jaké je krize povahy. Pokud v podniku pfetrvava neptiznivy stav delsi
Casové obdobi, je zapotiebi, jej fesit tak, aby podnik mohl dale fungovat bez vétSich

problémt. K tomu je vyuZzivana sanace. Zavadi se poté, co je zjiStena konkrétni situace
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V podniku, jsou urceny pficiny a povaha krize. Sanaci se rozumi soubor opatieni, ktera jsou
pfijimana ze strany vedeni podniku. Jejich cilem je zésadni ozdraveni a obnova finan¢ni
vykonnosti a prosperity podniku. Vlastni sanaci nezbytn¢ ptedchazi identifikace pficin krize,
povahy krize a vyvojova stadia krize. Krize mtize mat mnoho pficin. Je nutné posoudit, zda
je podnik schopny provést sanaci vlastnimi silami nebo je zapotiebi vyuzit externich zdroju.
Pri¢iny krize v zavislosti na velikosti a dobé trvani podniku ilustruje diagram Howarda

Grosiera.

Studijni literatura

Povinna literatura

REZNAKOVA, M., 2012. Efektivni financovani rozvoje podnikdni. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-1835-4. (kapitola 4.1)

SYNEK, M. et al., 2010. Podnikova ekonomika. 5. pteprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-336-3. (kapitola 9.7)

Kontrolni otazky
1. Charakterizujte stadium krize.
Jaky je rozdil mezi krizi ndhlou a krizi postupnou?
Co se rozumi pojmem sanacni opatfeni a jaké znate?
Jaké zname druhy povahy krize?
Jak se chové prodej a pocet zdkaznikli v obdobi krize?
Popiste financovani ve fazi krize.
Jaké rozliSujeme pficiny krize?

Popiste diagram Howarda Grosiera.
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Predstavte vyvojova stadia krize.

10. Jakym okamzikem vznika krize?

Zajimavosti z dané problematiky
http://katedry.fmmi.vsb.cz/639/qmag/mj70-cz.pdf (text pojednava o metodach identifikace
krize podniku)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.9 Identifikace krize podniku
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3.13 Vyvoj ceny kapitalu podniku v raznych etapach jeho Zivotniho cyklu
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2.16 ReinZenyring a restrukturalizace podniku

Kli¢ova slova

podnik, reinzenyring, restrukturalizace podniku, ozdravna opatfeni, analyza procest

Cile kapitoly

Cilem kapitoly je ¢tenafi vysvétlit pojmy reinzenyring a restrukturalizace podniku.

Vystupy z uceni

» 13.6 1idi finance pii restrukturalizaci podniku, akvizici, fuzi podniku atd.

Abstrakt

Pojem reinzenyring (reengineering) se Casto pouziva v piipad¢ radikalni zmény procest
v organizaci. Casto se setkdme rovnéz s pojmem BPR. Autory tohoto terminu se stali
americti konzultanti James Champy a Mike Hammera, ktefi se v roce 1993 zaslouZzili o
nejslavngjsi dilo reengineeringu. Ten definuji jako radikalni rekonstrukci procesit v podniku
tak, aby bylo dosazeno dramatického zdokonaleni klicovych indikatori vykonnosti.
Zékladem reinzenyringu je potfeba zmény na tzv tfech C. zédkaznici (Customer), Sance
(Change) a konkurence (Competiton).

K rengineeringu pfistupuji spolecnosti v pfipadé potieby radikalni zmény procest. Ta mize
byt zplsobena naptiklad zménou technologie, jez umozni procesy zcela zménit. Spole¢nosti
se dle tohoto piistupu musi soustiedit na kli¢ové procesy s vysokou pfidanou hodnotou a
omezit nepodstatné vedlejsi procesy s minimalni ptidanou hodnotou. Klicové procesy jsou
reorganizovany tak, aby plynuly hladce a aby byla eliminovéana jejich ,uzka hrdla®.
Reengineering navazuje vétSinou na provedenou analyzu procest.

V souvislosti s pojmem reinzenyring se ¢asto objevuje i pojem restrukturalizace. V ptipadé,
Ze se organizace dostane do vaznych existencnich problémi, nejlépe ovSem pied tim, nez tak
nastane, je nezbytné zahajit okamzitou restrukturalizaci. Casové hledisko samotného
rozhodnuti realizovat restrukturaliza¢ni opatieni, stejn¢ jako jejich Casovy pribéh je pro
kone¢ny uspéch rozhodujici. V dobé krize sili tlak zainteresovanych skupin na firmy a
odkladani rozhodnuti mize mit pro firmu likvidaéni disledky. Je tieba fici, Ze samotna

restrukturalizace byva velmi bolestna, je provazena nepiijemnymi opatfenimi s ohledem na
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https://managementmania.com/cs/uzke-hrdlo
https://managementmania.com/cs/analyza-procesu-procesni-analyza

zamestnance, dodavatele, odbératele, banky, 1 celé okoli firmy. Majitel ¢i management musi
pfestat Ipét na zazitych systémech fizeni firmy, musi se smifit s faktem, ze okamzité zmeény,
jakkoliv jsou nepopularni a bolestivé pro zaméstnance a pro vlastniky, musi byt v extrémné
kratké dobé zrealizovany. Asi nebude vhodné spoléhat na to, Ze firmu vyvedou z Kkrize ty
osoby, které ji do tohoto stavu privedly. Zejména v piipadé¢ stfedni firmy by mél vlastnik
zvéazit angazma zkusSeného krizového manazera. Pii feSeni krizové situace a nasledném
ozdraveni mlze firma postupovat podle tzv. ,, V konceptu® fizeni restrukturalizace. Tento

koncept se skladad ze dvou redukénich fazi, které zahrnuji opatieni v urcitych oblastech.

Studijni literatura

Povinna literatura

SYNEK, M. et al., 2010. Podnikova ekonomika. 5. pteprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-336-3. (kapitola 7)

SYNEK, M., 2011. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-3494-1. (kapitola 7)

Kontrolni otazky
1. Vysvétlete pojem restrukturalizace podniku.
Kdy a kde se poprvé objevil pojem restrukturalizace?
Uved'te formy restrukturalizace.
Na jaké faze se (v¢etné oblasti) rozdéluje ,,V*?
Uved'te rozdily mezi restrukturalizaci provozni a finan¢ni.
Co rozumime restrukturalizaci pasiv?
Vysvétlete pojem reinzenyring.

Kdo je autorem reinzenyringu?
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Kdy se firma schyluje k reinzenyringu?

10. Jaky je zasadni rozdil mezi restrukturalizaci a reinzenyringem?
Zajimavosti z dané problematiky

https://www.ipaczech.cz/cz/poradenstvi/restrukturalizace-a-reinzinering (text pojednava o

restrukturalizaci a reinzenyringu)
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Odkaz na praktickou ¢ast

3.6 Emise akcii podniku

3.7 Dluhov¢ financovani podniku — vydani obligaci

3.8 Dluhov¢ financovani podniku — bankovni Gvéry

3.10 Navrh restrukturalizace podniku

3.11 Akvizi¢ni projekt

3.13 Vyvoj ceny kapitalu podniku v rtiznych etapach jeho zivotniho cyklu

51



2.17 Financovdani reinZenyringu a restrukturalizace podniku

Kli¢ova slova

reinzenyring, financovani, restrukturalizace, vlastni a cizi zdroje

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pfiblizit financovani reinzenyringu a restrukturalizace podniku,
zaméfit se predevsim na vlastni i Cizi zdroje financovani reinzenyringu a restrukturalizace

podniku.

Vystupy z uceni

» 13.6 1idi finance pii restrukturalizaci podniku, akvizici, fizi podniku atd.

Abstrakt

ReinZenyring je financovan jak z vlastnich, tak cizich zdroji. ZalezZi na situaci a rozhodnuti
podnikatele, jak se k danému rozhodnuti postavi. Zdroje podniku jsou vykazané v rozvaze
na strané pasiv. Mezi vlastni zdroje lze zaradit vklad podnikatele, dary, nerozdéleny zisk,
rezervni fond, emise akcii. Subjekt, ktery si zakoupi akcii, se stava spoluvlastnikem podniku
a ma pravo podilet se na zisku spolec¢nosti, fizeni a likvida¢nim zlstatku v pfipad€ zaniku
spole€nosti. Majitel sou¢asné nema narok na splaceni investovaného kapitalu (pokud neni
ve smlouvé stanoveno jinak) a neruci za zavazky spolecnosti (pokud jiz splatil svlij upsany
vklad na zékladnim kapitalu). Dalim zdrojem financovanim z vlastnich zdrojt jsou odpisy.
Odpisy vyjadiuji opotfebeni majetku v podniku, ke kterému doslo za urcitou dobu (zpravidla
rok) a jsou soucasti provoznich nakladu. Soucasné ptedstavuji ¢ast ceny dlouhodobého
majetku, kterd se ptrenasi do hodnoty novych produktl a je uhrazena kupujicim pii koupi
produktu. Odpisy jsou brany jako stabilni zdroj interniho financovani podniku. Podnik vSak
V praxi vyuziva spise cizich zdrojt, jelikoz se jedna o levnéjsi zptisob financovani. Mezi cizi
zdroje 1ze zaradit bankovni uvéry, obchodni uvéry, dluhopisy, leasing, faktoring, forfaiting.
Ve vétsing pripadil se management snazi krizi feSit mimo insolvenéni fizeni. Tento typ
restrukturalizace miizeme oznacit za neformalni restrukturalizaci. Pokud je restrukturalizace
feSena v ramci insolven¢niho fizeni, pak se jedna o formalni restrukturalizaci. Nelze

jednoznacné urcit, ktery typ restrukturalizace je vyhodnéjsi. VZdy zalezi na konkrétni situaci
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a na vyhodnoceni pozitiv a negativ dan¢ho pfistupu. Mezi vyhody neformalni
restrukturalizace patfi mensi publicita a nizsi riziko ztraty davéry mezi obchodnimi partnery,
z ¢ehoz mize plynout i snazsi pfistup k externim finanénim zdrojim. Management ma
Vv tomto piipadé proces plné¢ pod svou kontrolou. V idealnim piipadé se neformalni
restrukturalizace mtize podafit bez povSimnuti okoli podniku. Mezi nevyhody patfi zejména
hrozba vydirani ze strany nékterych véfiteld a z pohledu vétiteld fakt. Neformalni
restrukturalizace muze byt realizovana i prostiednictvim institutu pfemény (zejména
slouceni spolecnosti, tzv. fuze, ¢i rozdéleni spolecnosti). Vyhodou formalni restrukturalizace
je z pohledu firmy v apadku ochrana pted vétiteli a pevné stanoveny proces, ktery probiha
podle schvalenych pravidel. Z pohledu véfiteli je pak vyhodou kontrola procesu z jejich
strany a dohled soudu nad dodrzovanim pravidel. Vysledek formalni restrukturalizace je
potvrzen soudem a je v podstaté nezpochybnitelny. Nevyhodou je ¢asova naroc¢nost, pro
vlastniky pak ztrata plné kontroly nad chodem podniku, ztrata divéry véftitela a ztizeny
ptistup k externimu financovani. Formdlni restrukturalizace je zpravidla spojena i s vyS$imi

naklady (odména insolvenéniho spravce atd.).

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (kapitola 13.2)

REZNAKOVA, M., 2012. Efektivni financovani rozvoje podnikani. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-1835-4. (kapitola 5)

Kontrolni otazky
1. Zjakych zdroji miiZze byt reinZenyring financovan?
Vyjmenujte a popiste vlastni zdroje financovani.
Co vyjadiuji odpisy, jejich pouZiti pro financovani reinZenyringu?
Co lze zaradit mezi cizi zdroje financovani? Popiste jednotlivé polozky.
Ktery typ restrukturalizace je nejvhodné;jsi?
Na ¢em vSem zéleZi pii financovani reinZzenyringu a restrukturalizaci podniku?
Co je formalni a neformalni restrukturalizace?

Vyjmenujte vyhody a nevyhody formalni a neformalni restrukturalizace.
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Kterd z nich je vhodnéjsi a kdy?
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10. Popiste postup formalni i neformalni restrukturalizace.

Zajimavosti z dané problematiky
http://www.restrukturalizace.cz/restrukturalizace-podniku,20.html (text pojednava o

restrukturalizaci a reinzenyringu)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.6 Emise akcii podniku

3.7 Dluhov¢ financovani podniku — vydani obligaci

3.8 Dluhov¢ financovani podniku — bankovni avéry

3.10 Navrh restrukturalizace podniku

3.11 Akviziéni projekt

3.13 Vyvoj ceny kapitalu podniku v riiznych etapach jeho Zivotniho cyklu
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2.18 Fuze

Kli¢ova slova

spojovani podniki, faze, akvizice, pravni regulace

Cile kapitoly

Cilem kapitoly je ¢tenafi sSrozumitelné a jasné interpretovat pojem fuze.

Vystupy z uceni

» 13.6 1idi finance pii restrukturalizaci podniku, akvizici, fuzi podniku atd.

Abstrakt

Pravdépodobné jiz odjakziva dochédzelo k vzajemnému pohlcovani, piebirdni, kupovani a
jinému slucovani spole¢nosti. Netfeba se cemu divit. Ziskdni ur€itého podilu na trhu, Gsili o
dlouhodobou prosperitu a existence organizace, rust, dosazeni jist¢ urovné zisku nebo
napiiklad expanze patii bezpochyby mezi nejprednéjsi a nejcastési cile vSech firem a pravé
vzajemné spojovani jiZ existujicich spole€nosti patii mezi jednu z cest, jak jich dosdhnout.
Spojovani spolecnosti v sobé¢ skyta nemaly potencidl a mize pfinaSet nespocet vyhod. Jedna
se napiiklad o moznosti efektivnéjsi produkce, efektivnéjsi vyuzivani zdroja, vétsi podil na
trhu ¢i dostupnost novych a lepSich technologii. Na druhou stranu spojovani spole¢nosti ma
1 své nevyhody- slabnuti konkurence na trzich, vznik spole¢nosti s dominantnim nebo
dokonce aZ monopolnim postavenim na trhu atd.

V pravnich ptedpisech definici samotného pojmu fize bychom hledali marné. Mnozi ho vSak
obecné chéapou jako synonymum vyjadiujici spojeni a koncentraci podnikti. Lze fici, ze
obecné vyjadiuje vztah, kdy se dvé jesté donedavna samostatné entity vzajemné spoji v jeden
celek. Jedna se tak o jeden z moznych zplisobli premény obchodnich spole¢nosti. Tento stav
je upraven pravni normou, respektive zakonem, ktera definuje dva druhy fuzi, liSici se ve
formé jejich realizace. V praxi se tak mlZeme setkat s fizi provedenou slou¢enim nebo
splynutim. Pfi splynuti diivejsi spolecnost zanika a vznikd nova spolecnost. Naopak pfi
slouceni zanikajici spolecnost prechazi do spolecnosti druhé. Fuze ptedstavuje zruSeni
podniku bez likvidace a mtize byt tedy cestou pro feSeni krize podniku. I kdyZ se podnik

nachazi ve finan¢ni krizi, ma nékterd hodnotna aktiva, kterda mohou byt pro jiny podnik
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zajimava, a pak fuze predstavuje feSeni Spatné financni situace. Fuze je ndro¢na na nasledné
propojeni vSech procesii u obou podnikl. Ve vétSiné pripadi dochazi ke snizeni poctu
pracovnikil, coz muize vyvolavat i zménu image podniku. Fize mtze byt i jednou z metod

rustu podniku, ale je potieba odhalit veskera rizika, které podniku mohou zasdhnout.

Studijni literatura

Povinna literatura

SYNEK, M. et al., 2010. Podnikova ekonomika. 5. pteprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-336-3. (kapitola 22.5)

SYNEK, M., 2011. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-3494-1. (kapitola 10.1)

Kontrolni otazky

1. Jaké formy pevného spojenectvi znate?

Uved’te nékteré vyhody a nevyhody spojovani podnikii.
Objasnéte dopady fiizi na nezaméstnanost.

V jakém obdobi se za¢ina poprvé objevovat pojem fuze?
Vyjmenujte a kratce popiste fizové viny.
Charakterizujte ulohu managemenetu pii fuzi?

Uved’te rozdil mezi fuzi a akvizici?

Vysvétlete horizontalni spojeni.
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Co rozumite prémii pii fuzi.

10. Jaké mohou byt motivy fuzi?

Zajimavosti z dané problematiky

https://managementmania.com/cs/fuze-spolecnosti-mergers-and-acquisitions (text

vysvétluje pojem fuze a informuje o praktickém vyuziti fuzi spolecnosti)

Odkaz na praktickou ¢ast
3.6 Emise akcii podniku
3.7 Dluhové financovani podniku — vydani obligaci
3.8 Dluhové financovani podniku — bankovni uvéry
3.10 Navrh restrukturalizace podniku
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3.11 Akvizi¢ni projekt
3.13 Vyvoj ceny kapitalu podniku v rtiznych etapach jeho zivotniho cyklu
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2.19 Akvizice

Kli¢ova slova

spojovani podnikt, akvizice, fuze, pravni regulace

Cile kapitoly

Cilem kapitoly je vysvétlit ¢tenafi pojem akvizice v souvislosti s analyzou pravni upravy.

Vystupy z uceni

» 13.6 1idi finance pii restrukturalizaci podniku, akvizici, fuzi podniku atd.

Abstrakt

Stejné jako pro fuzi tak i1 pro akvizici neexistuje v nasich ptedpisech pravni termin, proto
bychom jej hledali jen zbyte¢né. Flze i1 akvizice jsou nastroji organiza¢ni koncentrace.
Kazdy tento termin, ale ma jiny vyznam a proto je potieba je odliSovat. Akvizice pfedstavuji
jeden z moznych typt spojeni organizaci. Obecné se pfitom fadi mezi spojeni spole¢nosti
vV uz$im slova smyslu, pfi kterych dochazi ke ztraté hospodaiské a nékdy 1 pravni
samostatnosti jednotlivych dotéenych subjekti.

Termin akvizice je oznacovan stav pievzeti spolecnosti nebo jeji ¢asti, kdy dochazi k ziskani
organizace, které na sob¢ zistavaji navenek nezavislé (v disledku ¢ehoz je naptiklad mozné
stale obchodovat s akciemi pohlcené spolecnosti). Podminkou je, aby pted provedenim
akvizice samoziejm¢ existovaly samostatné podniky. Jejich pfevzeti miZze mit rlznou
podobu.

JednodusSe feCeno lze fici, Ze se jedna o majetkové operace obchodnich spolecnosti, kdy
jedna organizace ma zajem na ziskdni rozhodovaciho vlivu, respektive kontrolniho baliku
akcii ¢i obchodniho podilu Vv jiné firmé. Organizace, ktera ziska vétSinovy podil nebo
kontrolni podil hlasovacich prav, pak skutecné anebo pravné miZze zacit vykondavat
rozhodujici vliv na fizeni nebo provozovani cilové spolecnosti, jez se tak od této chvile stava
spole¢nosti ovladanou. Zpravidla byva rozliSovano mezi akvizicemi majetku a akvizicemi
kapitalu, pficemz mezi zpisoby provadéni akvizic patii predev§im koupé. Mlze mit vSak
opravdu mnoho podob. Akvizice mé spoustu svych vyhod ale i nevyhod. Akvizice otevira

podnikiim velmi rychly pfistup k novym aktivitdm, dochazi k pouzivani novych technologii
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a také napomaha piekonat nékteré bariéry vstupu na trh prostfednictvim snizovani nakladi.
Akvizice sebou ale nese samoziejmé financni, cenové a integracni riziko. Zrealizovana
akvizice nemusi vzdy znamenat Gspéch a vydelek, zejména v del§im horizontu. Obtizné je
sladéni podnikovych kultur dvou raznych forem a dulezity je redlny odhad budouciho
potencialu firmy a rychlost reagovani na zmény. Castym divodem odsouzeni spojeni

k zaniku hned na pocatku, je pouhé naplnovani pfilisSnych ambici vedeni obou firem.

Studijni literatura

Povinna literatura

REZNAKOVA, M., 2012. Efektivni financovani rozvoje podnikani. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-1835-4. (kapitola 4.2.3)

Kontrolni otazky
1. Vyjmenujte pficiny pro akvizici.
Vyjmenujte vyhody a nevyhody pro akvizici.
Definujte rizika spojena s akvizici
Charakterizujte akvizici nedobrovolnou.
Postup realizace akvizic?
Pravni tiprava akvizic v CR.
Vysvétlete rozdil mezi akvizici majetku a akvizici kapitalu.

Vyjmenujte alespon 3 formy provadéni akvizic.
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Jak Ize délit akvizice z hlediska prostorového rozloZeni?

10. Objasnéte horizontalni akvizici.

Zajimavosti z dané problematiky
http://www.domacifinance.cz/1028/akvizice-a-akvizicni-cinnost-nejen-pri-vstupu-na-
zahranicni-trh/ (text vysvétluje pojem akvizice a prodej firem)
http://www.podnikejsnadno.cz/poradna/rady-a-zkusenosti/jaky-je-rozdil-mezi-fuzi-a-

akvizici (text vysvétluje rozdily mezi fuzi a akvizici)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.6 Emise akcii podniku
3.7 Dluhové financovani podniku — vydéani obligaci
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3.8 Dluhové financovani podniku — bankovni uvéry

3.10 Navrh restrukturalizace podniku

3.11 Akvizi¢ni projekt

3.13 Vyvoj ceny kapitalu podniku v riznych etapach jeho Zivotniho cyklu
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2.20 Financovani fuzi a akvizic

Kli¢ova slova

faze, akvizice, financovani, vlastni a cizi zdroje

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je pfiblizit studentovi proces a moznosti financovani fuzi a akvizic,

predevsim pak vyuziti financovani vlastnimi a cizimi zdroji.

Vystupy z uceni

» 13.6 1idi finance pii restrukturalizaci podniku, akvizici, fuzi podniku atd.

Abstrakt

Firma v ramci svého dlouhodobého strategického planovani musi zvazovat zpusoby, kterymi
by ptispéla k rozvoji €1 k udrZzeni své specifické vyhody na trhu a tedy k ristu ¢i alespoil
udrzeni své hodnoty. Uspéch firmy je zavisly nejenom na jejich schopnostech alokovat
zdroje do jiz zavedenych segmentti podnikani, ale i do novych oblasti s o¢ekavanym
rustovym potencidlem. K dosazeni téchto cili musi management podniku rozhodnout o
vhodnych prostiedcich. V zasadé existuji dvé moznosti — rlist pomoci vlastnich sil ¢i zdroji
(interni rist), popf. rust prostiednictvim koupé né&jakého podniku (externi rust). V praxi
existuji dobré fuze a Spatné fuze, ale ekonomové se nemohou shodnout, zda jsou flze
piinosem v souhrnu. Vzhledem K tomu, Ze fze prochazeji modnimi obdobimi, bylo by
opravdu piekvapivé, kdyby ekonomové dokazali ptijit s jednoduchym zevSeobecnénim.
Vime, Ze flze vytvaii znacny zisk pro akcionafe kupované firmy a celkovy zisk v hodnoté
spojenych firem. Z jakych zdroji ale fizi a akvizici financovat? Prvni variantou mohou byt
vlastni zdroje, kterymi jsou zakladni kapital, nerozdéleny zisk, rezervni fond ¢i vydani
novych akcii. Druhou variantou a v praxi vice pouzivanou je vyuziti cizich zdroji. Vyhodou
je, ze ziskame finance na vétsi investici nebo na odkup jiné spolecnosti, kterou bychom si
z vlastnich zdroji nemohli dovolit. Dalsi vyhodou je, Ze cizi zdroj je levnéjsi nezli vlastni, a
to z toho divodu, Zze v ekonomice existuje danovy §tit. V praxi je mnoho nakladt danové

uznatelnych napt. Groky z tivéru. O tyto néklady si Gcetni jednotka miiZe snizit zaklad dané
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a zaplati mensi ¢astku na danich. Za cizi zdroj Ize povazovat poskytnuty uvér od banky,

dotace, leasing ¢i ptijcky od spolecnik.

Studijni literatura

Povinna literatura
KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C. H. Beck. ISBN 978-
80-7400-194-9. (kapitola 13.3).

Kontrolni otazky

1.

2
3
4.
5

10.

Jmenujte diivody pro financovani fuzi a akvizic.

Jaké jsou moznosti pro financovani fazi a akvizic?

Charakterizujte postoj ekonomi k ftzi a akvizicim.

Jmenujte vyhody a nevyhody financovani fizi a akvizic.

Charakterizujte vlastni zdroje, které poloZky mohou byt vyuZity pro financovani
akvizic a fuzi?

Charakterizujte cizi zdroje, které polozky mohou byt vyuzity pro financovani
akvizic a fuzi?

Jmenujte vyhody a nevyhody financovani akvizic a fuzi vlastnimi zdroji.
Jmenujte vyhody a nevyhody financovani akvizic a fuzi cizimi zdroji.
Znazornéte a predstavte proces pii financovani fizi a akvizic.

Které polozky vlastni ¢i cizich zdroji byste jako manazer podniku vyuzil pro

financovani fuzi a akvizic, pro¢ pravé vybrané?

Zajimavosti z dané problematiky

http://www.investicniweb.cz/akvizicni-uver-jak-se-financuji-fuze-a-akvizice-v-dobe-

levnych-penez/ (lanek se zaobira financovanim fuzi a akvizic v dob¢ levnych penéz)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.6 Emise akcii podniku

3.7 Dluhové financovani podniku — vydani obligaci

3.8 Dluhov¢ financovani podniku — bankovni Gvéry

3.10 Néavrh restrukturalizace podniku

3.11 Akvizi¢ni projekt
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3.13 Vyvoj ceny kapitalu podniku v raznych etapach jeho Zivotniho cyklu
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2.21 Podnik v insolvencénim rizeni I.

Kli¢ova slova

insolvenéni fizeni, dluznik, upadek, vétitel

Cile kapitoly

Cilem je teoreticky pfiblizit insolvenc¢ni fizeni, jeho vymezeni, podminky, procesni subjekty

a zejména pochopit samotny proces insolvenc¢niho fizeni.

Vystupy z uceni

> 13.9 tidi financovani podniku v dobé krize a Gipadku

Abstrakt

Insolven¢nim fizenim se mysli soudni fizeni, probihajici pted insolven¢nim soudem, jehoz
pfedmétem je dluznikliv ipadek nebo hrozici tipadek a zplsob jeho feSeni. Pro insolven¢ni
fizeni je charakteristické, ze pravni rizika se tykaji nejenom smluvni strany smlouvy o
prodeji podniku, ale 1 dalsi subjekty, které se ucastni insolven¢niho fizeni. Témto fazim vSak
predchdzi 1 jina faze, bez nichZ by k uzavieni smlouvy a jejimu naplnéni vitbec nemohlo
dojit. Jedna se o fazi, ve které jde o rozhodnuti, zda bude provozovan podnik dluznika a
udrzen jeho provoz po zajisténi upadku a fazi soupisu majetkové podstaty dluznika. Dluznik
neni schopen plnit své zavazky, kdyz ma vice vétitelli, ma penézité zdvazky po dobu delsi
nez 30 dnt po 1hité splatnosti a zaroven neni schopen tyto zavazky plnit. VSechna uvedena
kritéria musi byt splnéna soucasné.

ZjednoduSené 1ze insolvencni fizeni rozdélit do tfech relativné samostatnych féazi, které na
sebe navazuji. Prvni fazi Ize Casové vymezit od podani navrhu na zahdjeni insolvence
vetitelem nebo dluznikem u ptislusného soudu az do vydani rozhodnuti o upadku soudem.
V prubéhu této faze soud zjistuje, zda je dluznik v ipadku (zda je neschopny plnit své
zavazky, nebo je piedluzeny). Pfedluzeni lze charakterizovat jako stav, kdy dana osoba dluzi
vice nezli je jeji hodnota majetku. Druha faze je Casové vymezena rozhodnutim o tpadku a
naslednym rozhodnutim o zpisobu feSeni upadku. V prubéhu této faze se vetitelé rozhoduji,
jakym zptsobem bude insolvence feSena. Hlavni metodou fesSeni firemnich Upadka jsou

konkurz nebo reorganizace. Tteti faze se pocitd od doby, kdy bylo rozhodnuto o metode
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feSeni konkurzu, az do doby ukonceni insolvenc¢niho fizeni. V této fazi dochazi ke zpenézeni
majetku dluznika insolvennim spravcem a k naslednému rozdéleni vytézku ze zpenézeni
mezi véfiteli. Rizeni je ukonteno po zvefejnéni konetné zpravy nebo po naplnéni
reorganizacniho planu a zvefejnéni zpravy o jeho naplnéni. Zptisobem feseni upadku nebo
hroziciho upadku dluznika v insolven¢nim fizeni miize byt konkurz, reorganizace, oddluzeni
nebo zvlastni zpisob feseni upadku, které stanovi insolvenéni zékon pro urcité subjekty nebo
pro urcité druhy ptipadl. Insolvencni fizeni mlze byt zahdjeno pouze na zéklad¢ navrhu,
ktery muze podat dluznik nebo jeho vétitel u ptislusného soudu. Soud, u kterého probiha
insolvencni fizeni, se nazyva insolvencni soud. Soud mé povinnost do dvou hodin od podani
navrhu zvefejnit tento navrh na webovych strankach www.justice.cz. Procesnimi subjekty
insolven¢niho fizeni jsou insolvenéni soud, dluznik a jeho véfitelé, ktefi uplatnili své

pohledavky ptihlaskou.

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-
7400-194-9. (kapitola 13.2.2)

Kontrolni otazky
1. Co je to insolven¢ni fizeni?
Jaka jsou kritéria insolvenéniho fizeni?
Do kolika fazi Ize insolvencni fizeni rozd€lit, jmenujte tyto faze.
Casové vymezte a popiste prvni fazi.
Casové vymezte a popiste druhou fazi.
Casové vymezte a popiste tieti fazi.
Jaké jsou hlavni metody feSeni firemnich ipadka?

rosr

Insolven¢ni fizeni mize byt zah4jeno ¢im?
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Jakéd povinnost vyplyva po podani navrhu na insolvenc¢ni fizeni patficnému
soudu?

10. Co jsou to procesni subjekty insolvencniho fizeni a kdo jimi jsou?
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Zajimavosti z dané problematiky

http://www.ipodnikatel.cz/Ukonceni-podnikani/upadek-aneb-co-vas-ceka-pri-

insolvencnim-rizeni.html (¢lanek se vénuje tipadku podnikani a insolvenénimu fizeni)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.12 Financni plan podniku v tipadu
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2.22 Podnik v insolvencénim iizeni I1.

Kli¢ova slova

insolvenéni fizeni, konkurz, reorganizace, dluznik, véfitel, insolvenc¢ni spravce

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je ptiblizit dvé hlavni metody pro feseni firemnich Gpadkl — tedy konkurz a

reorganizaci a zaméfit se na celkovy zpisob vypotadani se s insolvenci.

Vystupy z uceni

> 13.9 tidi financovani podniku v dobé krize a Gipadku

Abstrakt

Insolvenéni zékon rozlisSuje dvé metody feSeni firemnich upadkl, a to konkurz a
reorganizaci. Rozhodnuti o volbé metody je v optimalnim pfipad¢ ucinéno na zakladé
analyzy rozsahu uspokojeni véfitelt. V principu je volba metody v kompetenci vétitell a je
potvrzovdna soudem. Nyni se zaméfime na prvni zpusob vypotfaddni se s insolvenci.
Konkurz I1ze charakterizovat jako likvidaéni metodu, jejimz ukolem je uspokojit pohledavky
vétitelll na zéklad€ pomérného principu ze zpenézeného majetku dluznika. Pohleddvky nebo
jejich casti, které jsou uspokojeny, po ukonceni konkurzu zanikaji. V pifipadé pravnické
osoby podnikatele konkurz v principu vede k likvidaci firmy a dale k vymazu firmy
z obchodniho rejstiiku. V momentu, kdy je rozhodnuto o konkurzu, statutarni zastupce
dluznika a vlastnici ztraci kontrolu nad vedenim firmy. Tuto kontrolu nad firmou piebira
insolvencni spravce, ktery spravuje majetek dluznika. Insolvencni spravce v pribéhu
konkurzu sestavi soupis majetku dluznika (majetkova podstata), zabezpeci kroky
k udrzovani hodnoty majetkové podstaty (napf. pojiSténim majetku, zabezpe€eni proti
kradezi), provede nasledné zpen¢zeni majetku dluznika a rozd€li vynos z majetku se
souhlasem soudu mezi véfitele. Dal§i moZnosti, jak se vyporadat s ipadkem firmy muize byt
reorganizace. Proces reorganizace je upraven V insolvenénim zakoné. Podstatou
reorganizace je postupné vyporadani pohledavek véfiteld v souladu s reorganizacnim
planem, jehoz obsah sméfuje k obnové zdravého fungovani dluznika. Podminkou

reorganizace je skutecnost, ze bylo zahdjeno insolvencni fizeni na zdklad¢é navrhu véfitele
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nebo dluznika, insolvencni soud nasledné rozhodl o skutec¢nosti, ze dluznik je v upadku, a
vétitelé dluznika rozhodli, Ze padek bude feSen reorganizaci. Reorganizace mtize byt pouze
pouzita Vv piipad¢€, pokud podnikatelsky subjekt dosahl celkového obratu za posledni ucetni
obdobi min. 10 mil. K¢, nebo zaméstnava vice nez 100 zaméstnancii v hlavnim pracovnim
poméru. Dluznik mize nadéle fidit svou spole¢nost, ale jeho Cinnost je kontrolovéana
insolvenénim spravcem a véfitelskym vyborem. Jakékoli transakce nad ramec bézného
provozu podniku musi byt schvaleny véfitelskym vyborem. Je nutné také sestavit
reorganizacni plan, ktery vymezi pravni a ekonomické postaveni véfitel a stanovi zdvazna
ekonomické opatieni. Insolvenéni zédkon stanovi lhlitu pro sestaveni reorganiza¢niho planu

na 120 dnu.

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-
7400-194-9. (kapitola 13.2.2)

Kontrolni otazky
1. Jaké metody feSeni firemnich upadki rozliSuje insolvenéni zékon?
Popiste volbu vhodné metody, Vv ¢i kompetenci je?
Co je to konkurz?
Kdo je to insolvenéni spravce, jaké méa kompetence, co fesi?
Co to je reorganizace?
Jaka je podstata a podminka reorganizace?
Jaké pravomoci a povinnosti ma dluznik pfi reorganizaci?

K ¢emu slouzi reorganizacni plan, lhita pro sestaveni je?

© © N o g bk~ w0 DN

Co zplsobi konkurz, jaké disledky pfinasi?

10. Jmenujte souhrnné rozdily mezi konkurzem a reorganizaci.
Zajimavosti z dané problematiky

http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/insolvence-upadek-a-zpusoby-jeho-reseni-ppbi-

51182.html#!&chapter=1 (clanek se vénuje upadku a zplisobu feseni insolvenc¢niho fizeni)
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Odkaz na praktickou ¢ast

3.12 Finanéni plan podniku v upadu
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2.23 Konkurz

Kli¢ova slova

podnik, upadek, konkurzni fizeni, krizovy vyvoj, konkurzni podstata

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je popsat teoreticka vychodiska konkurzniho fizeni a jeho prab¢h a dale

danové a ucetni dopady ve spole¢nosti v dobé konkurzu.

Vystupy z uceni
» 13.4 1idi finance v dob¢ likvidace podniku

Abstrakt

Termin konkurz je ptevzat z latinského concursus creditorum oznacujici soubéh véftiteld.
Jednd se o specifickou podobu civilniho procesu a prvky fizeni nalézaciho i fizeni
vykonavaciho zaroven, jejimz cilem je dosahnout pomérného a spravedlivého uspokojeni
vériteli dluznika v krizové situaci z majetku tvoticiho konkurzni podstatu. Pojem konkurz
nahani podnikateliim zna¢né obavy. I ptes v§echno usili v§ak pro n€ miiZe nastat situace, kdy
Spatné platebni moralka odbérateld, snizeni kvality dodavky materidlu, Spatna rozhodnuti
organizaci. Téchto pfi¢in muze existovat celd fada. Diilezité je vSak témto problémim dobie
celit a bojovat proti nim ve formé nejriznéjsich opatteni, které mohou zmirnit rizika hrozby
konkurzu.

Konkurzni tizeni chapeme jako soudni fizeni s pravidly pfesné stanovenymi v zékoné o
konkurzu a vyrovnani. Samotné konkurzni fizeni a z toho plynouci dal§i povinnosti jsou
Vv urcitych ptipadech velmi slozité a komplikované, predev§sim nevole vedeni spolecnosti
spolupracovat se spravcem konkurzni podstaty zpusobuje obrovské problémy pii plnéni
spravcovych povinnosti. Cilem konkurzniho fizeni je pfedevs§im to, aby v jednom fizeni
byly spravedlivé a rovnomérné uspotadany pomeéry mezi Ucastniky fizeni, a aby nebyli
favorizovani véftitelé s pohledavkami v predstihu, anebo véfitelé ekonomicky silnéjsi, na
ukor jinych véfiteld. Cil konkurzu a vyrovnani plné charakterizuje zakladni princip zakona

o konkurzu a vyrovnani, uruje dosazeni maximalné mozného zpenézeni majetku podstaty a
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nasledné uspokojeni véfiteli z majetku podstaty, a to za podminek stanovenych zékonem o
konkurzu a vyrovnani. Prohlaseni konkurzu a zpenézeni majetku nemusi znamenat nutnou
likvidaci podniku dluznika, resp. podnikatelské CcCinnosti dluznika. Prostfednictvim

reorganizace muze dluznik pokracovat ve svém podnikani.

Studijni literatura

Povinna literatura

SYNEK, M., 2011. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-3494-1. (kapitola 12.2.3)

Kontrolni otazky
1. Co je tcelem konkurzniho fizeni?
. Vysvétlete, jaky je rozdil mezi konkurzem a likvidaci.
. Uved'te n€které ptiznaky krizového vyvoje podniku.

. Do jakych skupin lze dé€lit osoby zucastnéné na konkurznim fizeni?

2
3
4
5. Jakym zpisobem se zahajuje konkurzni fizeni?
6. Strucné popiste pribéh konkurzniho fizeni.

7. Definujte pojem konkurzni podstata.

8. Jaké pti¢iny mohou vést podnik ke konkurzu?

9. Vyjmenujte n¢ktera opatieni eliminujici hrozby konkurzu.

10. Jaké ucetni problémy mohou nastat v souvislosti s konkurznim fizenim?

Zajimavosti z dané problematiky
http://insolvencni-zakon.justice.cz/obecne-informace/konkurs.html (text se zaobira

konkurzem jako takovym)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.6 Emise akcii podniku

3.7 Dluhové financovani podniku — vydani obligaci
3.8 Dluhov¢ financovani podniku — bankovni Gvéry

3.13 Vyvoj ceny kapitalu podniku v riiznych etapach jeho zivotniho cyklu
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2.24 Zanik podniku

Kli¢ova slova

podnik, krize, likvidace, zruseni

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je popsat teoreticka vychodiska zaniku podniku a vSe co s tim souvisi.

Vystupy z uceni

» 13.5 administrativné zvladne zanik podniku

Abstrakt

Trzni ekonomika se vyznacuje velkou dynamicnosti, kterd je charakterizovana tim, ze trvale
vznikaji a zanikaji podnikatelské subjekty. Zatim bylo pojednano pouze o zalozeni, ristu a
stabilizaci. V ptipad¢, Ze podnik splnil své poslani, mize dojit k jeho likvidaci a zaniku.
Podnik zanikd 1 v ptfipadé, Ze je v upadku, pak vSak nastupuje nam jiz znamy proces
konkurzu, vyrovnani nebo vyrovnani mimo konkurz. V nékterych piipadech neni ani
restrukturalizace UspéSnéd a podnik zanikne. V souvislosti se zanikem podniku se obvykle
vyskytuji dva pojmy, a to zruSeni a zanik. Mezi t€émito dvéma pojmy je zapotiebi rozliSovat,
nebot’ jsou odlisné.

Nutné je rozliSovat také pojmy zruSeni spole¢nosti bez likvidace a zruSeni s likvidaci.
Obecn¢ divody pro rozhodnuti o zruseni spolecnosti, at’ uz dobrovolné ¢i nucené, jsou
upraveny obchodnim zdkonikem. K tomu, aby mohlo dojit k realizaci téchto forem, je
nezbytné, aby statutdrnimi organy zucastnénych spolecnosti byl vypracovan projekt mozné
pfemény. Ten slouZi jako zdklad o rozhodovani vlastnikli o pfeméné. Mozna je 1 forma
slouceni nebo splynuti, u kterych musi byt respektovany nékteré okolnosti jako napf.
pravidla hospodaiské soutéze. PfiCiny, které vyvolavaji ipadek podniku, mohou byt jak
interni tak externi. Interni pfiCiny lze vidét v chybach managementu, zatimco k externim
pfic¢indm patii zména na trhu, vliv konkurence. Moznosti feSeni firemniho upadku jsou
konkurz nebo reorganizace. Rozhodnuti o volbé jedné z metod je u¢inéno na zéklad¢ analyzy
rozsahu uspokojeni véfiteli. Rovnéz lze provést, pfeménu reorganizace v konkurz, pokud

dluznik neplné své podstatné povinnosti stanovené reorganiza¢nim planem.

72



Je tieba také poznamenat, ze stavajici pravni Gprava vzniku, existence a zaniku podniku se
zatim odliSuje od smérnic platnych v rdmci Evropské unie. Lze proto opravnéné ocekavat,
ze 1 v této oblasti dojde ke sjednoceni pravidel s EU a ptedevsim k vytvoreni standardniho
prostiedi pro fungovani podniki, kdy podniky, které budou trvale platebné neschopné, budou

muset zaniknout.

Studijni literatura

Povinna literatura

SYNEK, M., 2011. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada. Expert.
ISBN 978-80-247-3494-1. (kapitola 12.2).

Kontrolni otazky
1. Jaky je rozdil mezi zruSenim a zanikem podniku?
Vyjmenujte obecné divody ke zruSeni podniku.
Vyjmenujte zvlastni divody ke zruSeni podniku.
Popiste zruSeni a zanik podniku bez likvidace.
Jaky je vztah mezi insolvenci a zanikem podniku?
Popiste etapy procesu likvidace.
Vysvétlete nucené rozhodnuti o ukoncéeni ¢innosti spolecnosti.

Charakterizujte likvidatora a jeho prava a povinnosti.

© 0 N o g bk~ DN

Jaky organ vede evidenci o likvidatorech?

10. Vyjmenujte vSechny lhility souvisejici se zanikem a zrusenim podniku.

Zajimavosti z dané problematiky

http://www.finance-
management.cz/080vypisPojmu.php?ldPojPass=37&X=Zruseni+likvidace+zanik+spolecno
sti (text pojednava o zaniku podniku, likvidaci spole¢nosti, postupy pti zaniku spole¢nost,

apod.)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.9 Identifikace krize podniku

3.12 Finan¢ni plan podniku v tpadu
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2.25 Financovani vlastnim kapitdlem, refinancovani

podniku — shrnuti

Kli¢ova slova

vlastni kapital, refinancovani podniku, financovani, avér

Cile kapitoly
Cilem je popsat vyhody a nevyhody vyuziti vlastniho kapitélu a pfiblizit studentovi systém

refinancovani.

Vystupy z uceni
» 13.2 tidi finance podniku v dob¢ jeho zalozeni
» 13.3 tidi finance podniku v dobé& faze ristu jeho zivotniho cyklu

» 13.4 tidi finance v dob¢ likvidace podniku

» 13.6 1idi finance pii restrukturalizaci podniku, akvizici, fazi podniku atd.

Abstrakt

Vlastni kapitél je soucasti rozvahy a nachazi se v pasivech. Soucasti vlastniho kapitalu je
zakladni kapital, fondy, zisk za b&Zné ucetni obdobi, nerozdéleny zisk minulych let. Zakladni
kapital je jiz uloZen do ptivodniho majetku, ktery se pravidelné obnovuje, zdkladnim zdrojem
jsou tedy nerozdélené zisky. Vlastni kapital je mozné rozdé€lit do dvou vétsich skupin a to
interni a externi zdroje. Vlastni kapital je k dispozici v dostatecném mnozstvi. Investice tedy
bude mit dostate¢nou ofekavanou vynosnost, aby bylo mozné pokryt nadklady na vlastni
kapital. Tyto podminky obvykle nemohou byt soucasné splnény, proto se Casto pfistupuje
k pouzivani levngjsiho ciziho kapitalu nebo alespon k financovani smisenému. Néaklady
vlastniho kapitalu jsou obtizn¢ kvantifikovatelné, nebot’ nejsou explicitn€ vyjadieny a jedna
se vlastné o ndklady oportunitni. Tim, ze vlastnici vlozi kapital do podnikani, jiZ jej nemohou
vlozit do jiné aktivity, a proto usly vynos této jiné aktivity lze povazovat za oportunitni
naklady kapitalu. Vlastni kapitdl je tfeba vnimat jako nejdrazsi zdroj financovani, nebot
vlastnici jsou nositeli podnikatelského rizika.
Vyhodou vlastniho kapitélu je ten, ze firma miize investovat do vysoce nakladnych
projektl, na které by ji banka nepiij¢ila dostatek penéz. Dalsi vyhodou je ta, Ze se
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nezvysuje zadluzenost podniku. Vlastni kapital ma vSak i své nevyhody napt. omezuje
jednani managementu a jedna se o0 méné¢ stabilni zdroj financovéni. Spolec¢nost by se tedy
nem¢la zaméfovat pouze na vyuzivani vlastniho kapitalu, ale méla by i vyuzivat cizi
kapital. Nyni se zaméfime na pojem refinancovani. Refinancovani lze definovat jako
proces, kterym splaci dany subjekt ptivodni Gvér z penéznich prostiedki, které ziskal

Z nového uvéru. Divodem, pro¢ mnoho podnikatelti vstoupi do refinancovani, je ten, ze

jim banka nabidne velice lakavé podminky pro uzavieni smlouvy

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-
80-7400-194-9. (kapitola 6.2.4)

Kontrolni otazky

1. Podrobné¢ charakterizujte vlastni kapital a jeho polozky.

2. Jmenujte co nejvice vyhod vyuziti vlastniho kapitalu.

3. Jmenujte co nejvice nevyhod vyuziti vlastniho kapitalu.

4. Ma spolecnost vyuZzivat pouze vlastniho kapitalu nebo je lepsi financovat
cizim kapitalem? Proc¢?

5. Jaky vliv ma pouziti vlastniho kapitalu na management podniku? Jaky vliv ma
naopak cizi kapital?

6. V jakych spolec¢nostech (oborech podnikani) je lepsi financovat vlastnim
kapitalem?

7. Charakterizujte pojem refinancovani.

8. Jaké jsou duvody pro vstup podnikateld do refinancovéani?

9. Charakterizujte systém refinancovani, postup refinancovani.

10. Proc¢ je pro podnikatele vyhodné vyuzit refinancovani a kdy, kdy je to

nevyhodné?
Zajimavosti z dané problematiky

https://www.febmat.com/clanek-vyhody-a-nevyhody-financovani-cizimi-a-vlastnimi-

zdroji/ (text pojednava o rozdilech mezi financovanim vlastnim a cizim kapitalem)
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Odkaz na praktickou ¢ast

3.3 Zakladatelsky projekt podniku

3.4 Stanoventi strategie rostouciho podniku

3.5 Finan¢ni plan rostouciho podniku

3.6 Emise akcii podniku

3.7 Dluhové financovani podniku — vydani obligaci

3.8 Dluhov¢ financovani podniku — bankovni Gvéry

3.10 Navrh restrukturalizace podniku

3.11 Akvizi¢ni projekt

3.13 Vyvoj ceny kapitalu podniku v riiznych etapach jeho Zivotniho cyklu
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2.26 Dluhové financovani podniku — shrnuti

Kli¢ova slova

cizi kapital, financovani podniku, vyhody a nevyhody, dlouhodoby a kratkodoby cizi kapital

Cile kapitoly
Cilem je detailn¢ ptiblizit financovani podniku cizim kapitalem, jeho vyhody ¢i nevyhody a

pusobnost finan¢ni paky a danového stitu.

Vystupy z uceni
» 13.2 fidi finance podniku v dobé¢ jeho zalozeni
» 13.3 tidi finance podniku v dobé& faze ristu jeho zivotniho cyklu

» 13.4 tidi finance v dob¢ likvidace podniku

» 13.6 1idi finance pii restrukturalizaci podniku, akvizici, fuzi podniku atd.

Abstrakt

Cizi kapital je uveden v rozvaze na strané pasiv. Cizi kapitél 1ze rozd¢lit na dlouhodoby a
kratkodoby. Pfi financovani cizimi zdroji by mély byt dlouhodobé a jejich splaceni by mélo
byt v souladu s prubéhem investic. Dlouhodoby cizi kapital ma splatnost delsi nez 1 rok.
Naopak kratkodoby cizi kapital mé splatnost kratSi nez 1 rok. Mezi cizi kapital lze zatadit
nejriznéjsi typy zavazkl napi. zdvazek vuci dodavatelim, spole¢nikiim, zaméstnanctim,
zdravotnim pojiStovnam a spravé socidlniho zabezpeceni, bankovni uvér, leasing, ptijaté
zalohy na dlouhodoby majetek, zasoby ¢i poskytnuté sluzby, podnikové dluhopisy ¢i
nezaplacené dang€. Vyhodou ciziho kapitalu je ta, ze je levnéjsi nezli vlastni kapital a miize
firmé poskytnout dostatek penéznich zdroji v okamziku, kdy za¢ina s podnikénim, chce
obnovit zastaralé zafizeni nebo uvaZuje o rozvoji spolecnosti. Vyuziti ciziho kapitalu
pfedstavuje zvySeni vynosnosti kapitdlu vlastniho, avSak pouze za predpokladu, Ze je
urokova mira ciziho kapitalu nizs§i nez vynosnost celkovych aktiv. Dochazi-li k zapojeni
ciziho kapitalu proto, aby se uvolnila ¢ast vlastniho kapitdlu, ma zadluZovani smysl pouze
tehdy, pokud jsou vlastnici schopni zhodnotit volny kapital né¢jakym odliSnym zptisobem.
Vyuziti ciziho kapitdlu je spojeno s finanénim rizikem- pfi urcitém stupni zadluzeni mize

vyhodnost ciziho kapitalu zacit klesat v disledku nakladl finanéni tisné€. Pti rozhodovani o
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mife zapojeni ciziho kapitalu je dillezitym hlediskem i vySe zisku pied ndkladovymi troky a
zdanénim.

Pouziti ciziho kapitalu pfedstavuje financni paku, diky niz se zvedd vynosnost vlastniho
kapitalu. Krom¢ finan¢ni paky dale také ptisobi danovy stit. Danovy S§tit nékdy také
oznacovan jako danova tuspora. Naklady, které spole¢nosti vzniknou z poskytnutého tvéru,
jsou danovée uznatelné. O tyto naklady si mize Gcetni jednotka snizit zaklad dang, ze kterého

se nasledn¢ vypocita danova povinnost.

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-
7400-194-9. (kapitola 3.1.1)

SYNEK, M., 2011. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada. ISBN
978-80-247-3494-1. (kapitola 2.2)

Kontrolni otazky
1. Podrobn¢ charakterizujte cizi kapital a jeho polozky.
2. Jmenujte co nejvice vyhod vyuZiti ciziho kapitalu.
3. Jmenujte co nejvice nevyhod vyuziti ciziho kapitalu.
4. Ma spolecnost vyuzivat pouze vlastniho kapitalu nebo je lepsi financovat prave

cizim kapitalem? Proc¢?

o

Kdy bude podnikatel pro financovani vyuzivat spiSe cizi kapital?

6. V jakych spolecnostech (oborech podnikani) je lepsi financovat cizim
kapitdlem?

7. Charakterizujte pojem finan¢ni paka, jak funguje?

8. Charakterizujte pojem danovy Stit, jak funguje?

9. Predstavte si, ze zac¢inate s podnikanim, bude pro Vés cizi kapital vhodnéjsim

zdrojem financovani? Pro¢ ano/ne?

10. Charakterizujte dlouhodoby a kratkodoby cizi kapital.

Zajimavosti z dané problematiky
https://managementmania.com/cs/dluhove-financovani-debt-financing  (text  popisuje

dluhové financovani podniku)
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Odkaz na praktickou ¢ast

3.3 Zakladatelsky projekt podniku

3.4 Stanovent strategie rostouciho podniku

3.5 Financ¢ni plén rostouciho podniku

3.6 Emise akcii podniku

3.7 Dluhov¢ financovani podniku — vydani obligaci

3.8 Dluhov¢ financovani podniku — bankovni Gvéry

3.10 Navrh restrukturalizace podniku

3.11 Akviziéni projekt

3.13 Vyvoj ceny kapitalu podniku v rtiznych etapach jeho zivotniho cyklu
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3 Priprava na seminare

3.1 Stanoveni hodnoty podniku — interpretace vysledkii

majetkovych a vynosovych metod

Klicova slova

hodnota podniku, vazené naklady na kapital, ekonomicka pfidana hodnota, hodnota akcie

Cile kapitoly

Na zéklad¢ ukazkového ptikladu studenti pochopi, co je podstata hodnoty firmy a osvoji si
postupy, jakymi ji Ize métit. Kvantifikace hodnoty firmy v zésad¢é zahrnuje uméni spravné
vycCislit naklady kapitdlu firmy a odvodit a diskontovat penézni toky generované

zvazovanym projektem.

Vystupy z uceni
» 13.1 detailné rozumi zZivotnimu cyklu podniku, ktery dokaze spolehlivé identifikovat

a v¢as rozpoznat

Priklad, uvedeni vzorového prikladu
Zadani:

Ukolem je vygislit hodnotu podniku s vyuzitim zde uvedeného vztahu:

, o EVA,
Hodnota podniku = Cy + Zm,
kde
Coevvnnnnn. pocatecni investice
EVA...... ekonomickd pfidana hodnota dosazend v Case t

WACC.....vazené naklady na kapital.
Spolec¢nost HRNEC, a. s. je tradi¢nim vyrobcem strojii a zafizeni pro potravinaisky a
chemicky primysl. Mame k dispozici jednak data z tcetni zavérky k 31. 12. 1998 a dale data

Z finan¢ni strategie podniku zpracované podnikem do roku 2001.
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Informace z vykazu rozvaha k 31. 12. 1998

Urodené cizi zdroje D 55mil. KE — D/C =0,29
Vlastni kapital E 134 mil. KE — E/C=0,71
Dlouhodoby investovany kapital C 189 mil. KE — > =1,00

Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital r, 15 %
Sazba dan¢ z pfijmu t - 100 35 %
Efektivni naklady ciziho kapitalu ry 15(1-0,35)=9,75%

Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital r, (model CAPM) 18,42 % =10,5+1,1 - (5,5+1,7)

- Bezrizikovy vynosy 77 (adaj CNB k 31. 12. 98) 10,5 %

- Systematické trzni riziko B (daj maklétské spolecnosti) 1,1

- Prémie za riziko v CR (13, — 1%) 5,5 %* + 1,7 %**
*Prémie za (1, — 77) V nejvyspéleji trzni ekonomice USA ¢inila v dobé ocenéni 5,5 %.
V soucasné dobé vyrazné klesla v duisledku finanéni krize, coz dokumentuje piedchozi
tabulka s dlouhodobym ratingem; jinymi slovy feceno, kazdy analytik musi trvale sledovat
vyvoj v této oblasti a zvlasté pak vyroky a zavéry at’ jiz o hodnoté akcie nebo podniku
opatfovat datem, ke kterému byl vyrok zpracovan.

**Evropska unie od ¢ervence 2010 zavadi regulace na izemich jednotlivych ¢lenskych statu.
V Ceské republice ulohu regulatora plni Ceska narodni banka. Evropska unie bude
vyzadovat povinnou registraci ratingovych agentur, agentury budou muset zvetejiiovat své
metody a modely pouZivané k propoctu ratingli a budou muset zavést specialni ratingovou
stupnici pro ocefiovani rizika strukturovanych produktii. Podrobngji viz Ceska narodni banka
(www.cnb.cz).

Informace z finan¢niho planu a. s. HRNEC zpracovaného pro obdobi 1999-2001 (v mil. K¢):
Finan¢ni plan podniku je zaloZen na piedpokladech, Ze nedojde k zasadnim zménam
vngjSiho ekonomického prostredi, a tudiz uvazuje i s nezménénou kapitalovou strukturou,

nezméni se tedy ani néklady kapitalu (WACC) (viz tabulka €. 1):
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Tabulka 1 - Naklady kapitalu (WACC)

Rok NOPAT | Investovany kapital (C)
1999 41 205
2000 44 222
2001 48 241
Por. 2001 do o 50 260

Zdroj: Vlastni zpracovani

ReSeni:

1. Primérné naklady na kapital (WACC)

Vstupni data uvedena vyse dosadime do rovnice pro vypocet WACC:
WACC =9,75 - 0,29 + 18,42 - 0,71 = 2,83 + 13,08 = 15,91 %"

2. Vypocet EVA pro obdobi 1999-2001 a po roce 2001 (v mil. K¢) (viz tabulka ¢&. 2)

Tabulka 2 - Vypocet EVA pro obdobi 1999-2001 a po roce 2011 (v mil. K¢)

Rok EVA = NOPAT - WACC - C
1999 8,38 =41-0,1591 - 205
2000 8,68 =44 —0,1591 - 222
2001 9,66 =48 —0,1591 - 241
Por. 2001 do o 8,63 =50-0,1591 - 260

Zdroj: Vlastni zpracovani

3. Vypocet hodnoty a. s. HRNEC
Hodnota HRNEC

838 868 9,66 , 863
(1+0,1591) ' (1+0,1591)2 ' (1+ 0,1591)3 ' 0,1591

-(1+ 0,1591)73 = 189 + 7,23 + 6,45 + 6,20 + 34,84
= 243,72 mil. K¢

=189 +

Hodnota a. s. HRNEC celkem 243,72 mil. K¢
Cizi investovany kapital 55,00 mil. K¢
Hodnota vlastniho kapitalu 243,72 — 55 = 188,72 mil. K¢
Pocet emitovanych akcii 80000 ks (jmenovita hodnota 1000 Kc;

hodnota zakladniho kapitalu 80 mil. K¢)
Hodnota akcie 188,72 mil. K¢ / 80 000 ks akeii = 2 359 K¢&
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Akcionafe zajima praveé tato informace, tj. 2 359 K¢, kterou porovnava s hodnotou, za kterou
akcii koupil. Akcionafe dale zajimé, za kolik akcii muze pofidit dnes. Hodnota na
kapitalovém trhu ¢inila 1 250 K¢. Co tedy vyjadiuje rozdil 2 359 K¢ -1 250 K¢ =1 109 K&?
- jedna se o rozdil mezi ocenénim kapitalového trhu a potencialni vnitini hodnotou podniku.
Konkrétné to znamend, Ze v ptipad¢, ze akcionai dnes koupi akcii za 1 250 K¢, pak za
ptedpokladu, ze finan¢ni plan bude beze zbytku realizovan a postupné dojde k vyrovnani
vnitini hodnoty akcie s aktudlni trzni cenou, ziska 1 109 K¢, tj. + 88,72 % z trzni potizovaci

ceny.

Zadani samostatné prace (ikolu)
Zadani:

Mame nasledujici budouci penézni toky v mil. K¢:

FCFF, = 100,
FCFF, = 110,
FCFF, = 120,
WACC = 10 %,

kde FCFF je volny penézni tok pro akcionafe a véfitele,
WACC — primérné naklady kapitalu.
Predpokladejte, Ze po tfetim roce bude az do nekonecna firma dosahovat stale stejnych FCFF
ve vysi 120.
Ukol: Vypodtéte hodnotu firmy.

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (s. 260-264).

Doporucena literatura
SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku. Shirka resenych
prikladii a otdzek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-55441.
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3.2 Analyza rizika podniku

Klicova slova
rizikové faktory, scénafe mozného vyvoje, variabilni vstupni proménné, fixni vstupni

proménné

Cile kapitoly
Cilem feseného prikladu je, aby studenti pochopili vyznam analyzy rizika prostfednictvim

analyzy citlivosti odhalujici nejvyznamné;jsi faktory ovliviiujici podnikovy zisk.

Vystupy z uceni
» 13.1 detailn€ rozumi zivotnimu cyklu podniku, ktery dokéze spolehlivé identifikovat

a v¢as rozpoznat

Priklad, uvedeni vzorového prikladu

Zadani:

Ukolem je posoudit vyznam rizikovych faktort ovliviiujicich hospodatsky vysledek (zisk
pfed zdanénim) vyroby nového produktu.

Vysi roéniho zisku pfed zdanénim stanovime jako rozdil trzeb a celkovych nakladi.
Vzhledem Kk tomu, ze vyrabény produkt je uréen na trhy zemi Evropské unie, stanovime
velikost trzeb jako soucin ro¢nich prodejti v naturalnim vyjadieni, prodejni ceny v eurech a
ménového kurzu koruny vici euru. Naklady uré¢ime jako soucet variabilnich a fixnich
nakladii za ro¢ni obdobi. Variabilni ndklady pfedstavuje hodnota spotfeby materidlu na ro¢ni
produkci vyjadiena jako soucin ro¢ni produkce, normy spotieby materialu a jeho nakupni
ceny. Fixni ndklady zobrazime jednou polozkou; pfedstavuji naklady ptevazné reZijniho
charakteru.

Zavislost ro¢niho zisku z vyroby nového produktu na ovliviiujicich faktorech miizeme nyni
vyjadfit vztahem:

Z=P:c-m—(P-s -k+FN)

kde
Z - zisk pted zdanénim (K¢/rok),
P - prodeje, resp. produkce (ks/rok),
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c - prodejni cena produktu (euro/ks),

m - ménovy kurz K¢ vici euru (K¢/euro),
S - norma spotieby materialu na jednotku produkce (kg/ks)
k - kupni cena materialu (K¢/kg),

FN - fixni naklady (mil. K¢/rok).

Jestlize nyni budeme predpokladat, ze planované hodnoty vSech Sesti vySe uvedenych
faktori ovlivitujicich zisk jsou zatiZzeny nejistotou, jde o faktory rizika, které plisobi na
komer¢ni Gspé$nost nového produktu. Pro posouzeni ekonomického ptinosu projektu a jeho
rizika byly kromé planovanych hodnot téchto faktort (tzv. zékladni, nejpravdépodobné;si
scénat) zpracovany jesté dva dalsi scéndfe, a to optimisticky (v pfipad€ znacné piiznivého
vyvoje faktoru rizika) a pesimisticky (v opa¢ném piipad¢). Jejich hodnoty shrnuje tabulka
¢. 3.

Tabulka 3 - Scénafe hodnot faktort rizik

Faktor rizika Jednotka Seendr
pesimisticky | nejpravdépodobnéjsi | optimisticky

1. | Prodeje tis. ks/rok 75 100 120
2. | Prodejni cena euro/ks 135 150 160
3. | Ménovy kurz K¢/euro 23 24 25
4. | Norma spotfeby materialu | kg/ks 62 60 58
5. | Nakupni cena materialu Ké/kg 46 40 36
6. | Fixni ndklady mil. K¢/rok 85 75 70

Zdroj: Vlastni zpracovani

ReSeni:

Pokud bychom nyni stanovili ro¢ni zisk z vyroby nového produktu pro nejpravdépodobné;si
scénar, a to dosazenim jeho hodnot z tabulky do dané¢ho vzorce, dostali bychom hodnotu 45
mil. K¢. Dale zjistime, jak je zisk citlivy na zmény hodnot jednotlivych faktort rizika pii
izolovaném ptechodu hodnot kazdého faktoru od hodnoty v nejpravdépodobnéj§im scénati
k hodnoté ve scénafi pesimistickém. K dosazeni tohoto cile je tieba provést Sest propoctu,
kdy v prvnim propoc¢tu stanovime ro¢ni zisk pii poklesu prodeje z hodnoty 100 tis. ks/rok na
pesimisticky odhad 75 tis. ks/rok, a to za pfedpokladu, ze hodnoty vSech zbyvajicich péti
rizikovych faktori budou na svych nejpravdépodobnéjsich odhadech. Velikost ro¢niho zisku
nyni bude 15 mil. K¢, coz je absolutni pokles o 30 mil. K¢ vzhledem k zisku pfti
nejpravdépodobnéj$im scéndfi, relativné jde o pokles velikosti 0 30 / 45 - 100 % = 66,7 %.
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Stejnym zpiisobem nyni urc¢ime citlivost zisku na zmény ostatnich rizikovych faktori.

Vysledky propoc¢tu shrnuje tabulka ¢. 4:

Tabulka 4 - Vysledky analyzy citlivosti

e e Hodnota faktoru | Pokles zisku
N P A (mil. K¢) | R (%0)

1. | Prodeje 100 75 30 66,7
2. | Prodejni cena 150 135 36 80,0
3. | Ménovy kurz 24 23 15 33,3
4. | Norma spotieby materialu | 60 62 8 17,8
5. | Nakupni cena materialu 40 46 36 80,0
6. | Fixni naklady 75 85 10 22,2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pozn.:

N — nejpravdépodobnéjsi hodnota,

P — pesimisticky odhad,

A — absolutni pokles ro¢niho zisku (mil. K¢),

R — relativni pokles ro¢niho zisku (%).

Z tabulky plyne, Ze ro¢ni zisk reaguje nejcitlivéji na pokles prodejni ceny produktu za 150
euro/ks na 135 euro/ks a zvySeni ndkupni ceny materidlu ze 40 K¢&/kg na 46 Ké/kg, kdy
v obou piipadech dojde k poklesu zisku o 80 %. Tyto dva faktory ptedstavuji proto
nejvyznamnéjsi faktory rizika daného projektu. Vyznamny faktor predstavuje 1 poptavka,
jejiz pokles z hodnoty 100 tis. ks/rok na 75 tis. ks/rok vede ke snizeni zisku o 66,7 %. Méné
vyznamné faktory rizika predstavuji mé€novy kurz Ké/euro (pokles zisku o 33,3 %) a fixni
naklady (pokles zisku 0 22,2 %), pficemz nejméné vyznamny faktor pfedstavuje norma
spotfeby materialu (pokles zisku o 17,8 %).

Z tabulky, kterd ilustruje znacnou citlivost zisku na neptiznivy vyvoj faktorii ovliviiujicich
hospodarsky vysledek z vyroby nového produktu, téz plyne, Ze jde o projekt zna¢né rizikovy.
Tento zavér by potvrdil 1 propocet zisku pii pesimistickém scénaii (vSechny faktory nabyvaji
soucasn¢ nejméné priznivych hodnot). V takové situaci by byl projekt znacné ztratovy, nebot’

velikost ro¢ni ztraty by dosahla 66 mil. K¢.
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Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani:

Ukolem je posoudit vyznamnost rizikovych faktorti ovliviiujicich hospodaisky vysledek
projektu vyroby nového produktu, ktery jsme charakterizovali Vv pifedchozim feSeném
prikladu.

Nyni vSak budeme zjist'ovat citlivost zisku tohoto projektu na zmény hodnot jednotlivych
rizikovych faktorii o 10 % od jejich nejpravdépodobnéjsich hodnot neptiznivym smérem (t;.
jde o poklesy prodejti, prodejni ceny, zhodnoceni ménového kurzu, vzriist normy spotieby
materialu, jeho nakupni ceny a fixnich néklada vzdy o 10 %).

Ukol: Stejné jako v predchozim piipadé uréete absolutni i relativni poklesy roéniho zisku
projektu pro zvolené zmény kazdého rizikového faktoru za ptedpokladu, ze hodnoty
ostatnich faktorti jsou na urovni jejich nejpravdépodobnéjsich hodnot. Vysledky propoctu

shriite do tabulky.

Studijni literatura

Povinna literatura

FOTR J. a J. HNILICA, 2014. Aplikovana analyza rizika ve financnim managementu a
investi¢nim rozhodovani. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-5104-7. (s. 32-35)

Doporucena literatura
SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku. Shirka resenych
prikladii a otazek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-55441.
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3.3 Zakladatelsky projekt podniku

Kli¢ova slova

zahajovaci rozvaha, naklady kapitdlu firmy, dafovy Stit, finan¢ni paka

Cile kapitoly
Cilem feseného piikladu je, aby na jeho zakladé studenti zvladli v ramci zakladatelského
projektu zpracovat zakladatelskou rozvahu a vyc¢islit naklady na pouzity kapital vcetné

schopnosti prezentovat variantni rozvahu pfi zménach vstupnich parametri.

Vystupy z uceni

» 13.2 fidi finance podniku v dobé¢ jeho zalozeni

Priklad, uvedeni vzorového prikladu
Zadani:
Nabytkar pan Zumr se rozhodl zménit sviij zivot, nebyt zaméstnancem a zalozit si vlastni
firmu. M4 averzi k riziku a chce brat své podnikani vazné, proto se rozhodl vyhodnotit a
sladit stavy potfebného majetku i zdrojt jeho kryti (kapitalu). Sdm ma 1 milion K¢ a kamarad
mu je ochoten pijcit 200 000 K¢&, ale za ro¢ni urokovou miru 8 %. Dilnu mu pronajme za
10 000 K¢ mésicné, zatizeni dilny stoji 400 000 K¢&. Pan Zumr ma zkusenosti a kontakty
Z oboru a vi, Ze jeho podnikéani bude se zac¢atku ziskové — nebude mit problém s uhrazovanim
nakladi ani s pohledavkami, protoZze v tomto oboru je zvykem brat predem zalohu.
V zacatku je ale potieba koupit zakladni zasoby za 100 000 K¢ (sazba dan¢ z ptijmu 20 %).
Ukoly:

a) Sestavte zahajovaci rozvahu. Mate né&jaké pfipominky ke struktufe majetku pana
Zumra?

b) Co se stane, az pan Zumr pfijme prvni zakazku a od zékaznika pfijme zalohu 300 000
K¢, za kterou koupi material?

€) Pan Zumr zhodnotil své podnikani, zamyslel se nad podstupovanym rizikem a
domniva se, Ze by mél pozadovat ro¢ni vynosnost z vloZeného vlastniho kapitdlu minimalné
na urovni 10 %. Jaké jsou nédklady kapitalu cel¢é firmy (v K¢)?

d) Jaké jsou vazené naklady na kapital firmy?
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e) Jak velka je uspora na danich vlivem pouziti ciziho kapitalu?

f) Jak se zméni rozvaha, pokud po roce vytvofi ¢isty zisk ve vysi 300 000 K¢, z ¢ehoz
80 000 K¢ pouzije na investice ve vysi odpisi a 200 000 K¢ vrati kamaradovi? Material
nakoupeny ze zalohy byl spotfebovan, ale mezitim byla uzaviena dalsi zakdzka se zalohou
500 000 K¢ a za vétsi ¢ast prostredki (400 000 K¢) zakoupen material.

g) Jak se zméni po e) vazené naklady kapitalu?

h) Vyuzil pan Zumr ptisobeni finan¢ni paky ve sviij prospéch?

ReSeni:

a) Zahajovaci rozvaha je uvedena v tabulce ¢. 5.

Tabulka 5 - Zahajovaci rozvaha

Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)

Dlouhodoby majetek Vlastni kapital

Zatizeni dilny 400 000 | Zakladni kapital 1 000 000
Obézna aktiva Cizi zdroje

Zasoby 100 000 | Pijcka 200 000
Penize 700 000

Celkem aktiva 1200 000 | Celkem pasiva 1200 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pan Zumr mé opravdu velkou ¢astku v pokladné (na bézném tctu). Nepotiebuje-li kryt rizika
Z nedostatku penéz okamzité, mél by si ptujcku brat pozdéji, ptipadné by mél své volné
prostiedky investovat. Kapital ulozeny jako pasivni prostiedky v pokladné ve skute¢nosti
snizuje vynosnost podnikani.

b) Pfijeti zalohy a nakup materialu (viz tabulka ¢. 6).

Tabulka 6 - Ptijeti zalohy a nakup materialu

Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)

Dlouhodoby majetek Vlastni kapital

Zatizeni dilny 400 000 | Zakladni kapital 1 000 000
Obézna aktiva Cizi zdroje

Zasoby 400 000 | Pujcka 200 000
Penize 700 000 | Zaloha od odbératele 300 000
Celkem aktiva 1500 000 | Celkem pasiva 1 500 000

Zdroj: Vlastni zpracovani
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c) Naklady kapitalu celé firmy:

Néklady vlastniho kapitalure - E=0,1 - 1 000 000 = 100 000 K¢&

Néklady ciziho kapitalu rq - D = 0,08 - 200 000 = 16 000 K¢

Naklady ciziho kapitalu v¢etné aspory na danich=rq - D - (1 —t) =16 000 - 0,8 = 12 800 K¢
Naklady kapitalu celkem =112 800 K¢&.
d) Jaké jsou vazené naklady na kapital firmy?
WACC=re-E/(D+E)+rg-(1-t)-D/(D+E)
WACC =9,4 %.
e) Jak velka je uspora na danich vlivem pouZziti ciziho kapitalu?
Uspora na danich = aroky - dafiova sazba = 16 000 K& - 0,2 = 3 200 K&.
f) Rozvaha po roce (viz tabulka ¢. 7).
Tabulka 7 - Rozvaha po roce
Aktiva (majetek) Pasiva (kapital)
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Zatizeni dilny 480 000 | Zakladni kapital 1 000 000
Opravky -80 000 | Zisk 300 000
Obézna aktiva Cizi zdroje
Zésoby 500 000 | Pijcka
Penize 900 000 | Zaloha od odbeératele 500 000
Celkem aktiva 1800 000 | Celkem pasiva 1800 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pozn.: Zasoby = 400 000 — 300 000 + 400 000

)] Jak se zméni po e) vaZené naklady kapitalu?

Jediny zpoplatnény kapitél je nyni kapital vlastni (zaloha neni zpoplatnéna), tzn., Ze naklady

kapitalu jsou stejné jako naklady vlastniho kapitalu (D = 0).
WACC=re E/(D+E)+rg - (1-t)-D/(D+E)=re- E/(E)+1q-(1—-t) - 0/(E) =re=10 %.

h) Plisobeni finan¢ni paky — je tieba srovnat EBIT/A a trokovou miru dluhu:

EBIT = EAT + dan + troky

nebo jinak

EBIT = EAT/(1 — dan. sazba) + uroky = 300 / 0,8 + 16 000 = 375 000 + 16 000 = 391 000

K¢

EBIT/A =391 000/ 1 500 000 = 26 %
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Protoze 26 % > 8 %, plsobi finan¢ni paka pozitivné a zveda vynosnost vlastniho kapitalu
pana Zumra, coz je mozné demonstrovat napiiklad pomoci ROE:

ROE = 300 000/1 000 000 = 30 %.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani:

Vyvoj 1ékti mize trvat desitky let. Je tfeba prozkoumat statisice sloucenin, abychom objevili
nékolik malo slibnych. Tyto slibné slouc¢eniny potom musi piestat nékolik stadii investic a
testovani, aby ziskaly statni souhlas k pouZiti jako l€ky, které je mozné vyuzivat. Tato stadia
jsou:

1. Klinické testy 1. fdze. Po ukoncéeni laboratornich a klinickych testd je novy 1ék
testovan z hlediska bezpec¢nosti a davkovani na malém vzorku lidskych pacientd.

2. Klinické testy 2. faze. Novy Iék se testuje z hlediska u¢innosti (Piisobi dle ocekévani?)
a moznych vedlejsich G¢inkd.

3. Klinické testy 3. faze. Novy 1¢k se testuje na velkém vzorku pacientd, aby se potvrdila
ucinnost a vyloucily vedlejsi Skodlivé ucinky.

4. Predbezné spousteni prodeje. Po ziskani statniho souhlasu je tfeba investovat do
vyrobniho zatizeni a po¢atecniho marketingu. Dale pokracuji nékteré klinické testy.

S. Spusténi komercniho prodeje. Po velké po€atecni investici do marketingu a podpory
prodeje zaind spolecnost prodavat 1ék vetejnosti.

Po uspésném zavedeni nového 1éku prodej obvykle pokracuje asi po deset let, dokud
nevyprSi patentova ochrana 1éku a na trh nevstoupi konkurenéni vyrobci s generickou
variantou léku. Lék se mize prodavat i po vyprSeni patentu, ale objem prodeje a zisky budou
mnohem niz$i. Komeréni uspéch 1€kl se statnim souhlasem se nemirné liSi. Soucasna
hodnota ,,trhdku® pfi spusténi miize byt pétkrat az desetkrat vys$si nez soucasnd hodnota
primérného 1éku. Neékolik trhaklt mize generovat vétSinu piijml velké farmaceutické
spolenosti. Zadna spoleénost nevéha investovat do vyvoje léku, o kterém vi, Ze to bude
trhak. To vSak spolecnost bohuZzel nezjisti az do spusténi prodeje. Nékdy si spolecnost mysli,
ze ma trhak, a pak zjisti, Ze konkurence zahéjila jako prvni prodej jesté lepSiho 1éku. Statni
dohled nékdy 1€k schvali, ale omezi rozsah jeho pouZiti. Nékteré 1éky je mozné predepisovat
pouze omezenym skupinam pacientl, prestoze jsou ucinng; jiné 1éky je mozné predepisovat
bez omezeni. Manazer farmaceutického vyzkumu a vyvoje proto musi posuzovat

pravdépodobnost jak klinického, tak i komeréniho tspéchu. Vyvoje nového 1éku miize byt
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opustén, pokud nedopadnou dobte klinické testy — napiiklad kvili nebezpecnym vedlejSim
ucinkiim — nebo pokud je pesimisticky vyhled na komeréni Gspé$nost 1€ku.

Na obrazku €. 1 je rozhodovaci strom, ktery ilustruje tato rozhodnuti. Pftedpokladali jsme, Ze
novy lék uspésné prosel. Tyto testy budou trvat dva roky. Pravdépodobnost jejich uspéchu
je 44 %. Pokud budou testy uspésné, manazer odhadne komeréni potencial 1éku, ktery bude
zaviset na Sifce jeho mozného pouziti. Pfedpokladejme, ze ptedpovidana Cista hodnota (PV)
pfi spusténi zavisi na rozhodnuti o $ifce pouziti vydaném statnim dohledem. Hodnoty PV
jsou uvedeny na pravé strané rozhodovaciho stromu: ptiznivy vysledek PV = 700 mil. USD,
pokud bude mozné 1€k Siroce pouZzivat, nejpravdépodobnéjsi vysledek PV =300 mil. USD,
a nepfiznivy vysledek PV = 100 mil. USD, pokud bude pouzitd 1éku velmi omezeno.
Hodnoty PV jsou vydélky pfi spusténi po investicich do marketingu. Spusténi pfijde tfi roky
po zahdjeni 3. faze klinickych testd, pokud bude 1€k schvalen statnim dohledem.
Pravdépodobnost ptiznivého, nejpravdépodobnéjsiho a neptiznivého vysledku jsou po fadé
25 %, 50 % a 25 %. Pro obdobi 3. faze klinickych testii a pfedbézného spusténi bude tteba
dalsi investice ve vysi 130 mil. USD. (Pro jednoduchost jsme spojili 3. fazi a piedbézné

spusténi). Pravdépodobnost souhlasu statniho dohledu a komeréniho spusténi je 80 %.
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Obrazek 1 - Zjednoduseny rozhodovaci strom velké farmaceutické spole¢nosti

2. faze testd (2 roky)

3. faze testd a pfedbéiné spuiténi (3 roky)

Imvestovat 1307 Uspéch

. Piznivy wisledek PV = 700
80 %

Ano, NPV = + 295

20%
Melspéch, PV =0

Investovat 187

Fjistit
potencialni Py 255,
Investovat 1307
(lenéch 50% Uspéch  Nejpravdépodobnéjéi
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44 % 0%
56 % Ano, NPV = +52
Mm%
MNedspéch,
M=0
25%

Nedspéch PV =0

Investovat 1307
Uspéch

Nepfiznivy wsledek
. PV =100

0%

STOP, PV =0
20%

Nedspéch, PV =0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nyni ocenime investice z uvedeného obrazku. Predpokladejme bezrizikovou sazbu 4 % a

trzni rizikovou pfirazku 7 %. Pokud maji vyrobni prostiedky pro léky schvélené statnim

dohledem hodnotu beta ve vysi 0,8, je alternativni naklad kapitalu 4 + 0,8 x 7=9,6 %.

Novy lék vyzaduje investici 18 mil. USD pro druhou fézi klinickych testl. Pokud jsou testy

uspesné (44 % pravdépodobnost), spolecnost odhadne Sitku mozného vyuziti 1€ku a upravi

PV. Investice potifebné pro 3. fazi klinickych testl a ptedbézné spusténi ¢ini 130 mil. USD.

Pravdépodobnost uspéchu ve 3. fazi a predbézném spusteni je 80 %.

Budeme rozhodovacim stromem postupovat zpét zprava doleva. Hodnoty PV na pocatku

3. faze testl jsou potom:

PV (ptiznivy) = — 130 + 0,8 X
PV (nejpravdépodobnéjsi) = — 130 + 0,8 X

PV (neptiznivy) = — 130 + 0,8 X

oo = +295mil. USD
300 _ 452 mil. USD
(1,096)3
(12‘;‘;)3 = —69 mil. USD
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Ukol: Uréete hodnotu NPV na po&atku 2. faze projektu a na jejim zaklad& rozhodnéte, zda

je spravné do projektu dale investovat 18 mil. USD.

Studijni literatura

Povinna literatura
BREALEY,R. A, S.C. MYERS aF. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. Brno:
Bizz Books. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 335-336.)

Doporucena literatura
SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku. Sbirka resenych
prikladi a otazek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-55441.
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3.4 Stanoveni strategie rostouciho podniku

Kli¢ova slova

rostouci podnik, minimalizace nakladd, nédkladova funkce, kapacita technologie vyroby

Cile kapitoly

Cilem teSeného piikladu je, aby studenti na jeho zaklad€ pochopili analyzu variant a vybrali
podle stanoveného kritéria tu optimalni. Rozhodovacim kritériem je zde minimalizace
nakladl, procesnim ndstrojem pak ndkladova funkce, na jejimz zaklad¢é je mozné ucinit

kvalifikované rozhodnuti.

Vystupy z uceni

» 13.3 fidi finance podniku v dobé faze rustu jeho zivotniho cyklu

Priklad, uvedeni vzorového prikladu

Zadani:

Firma Nafadi, s. r. 0., zvaZuje o roz$ifeni vyroby o ryci vidle. Zatim nezna poptavku, a proto
velmi opatrné vybira technologicky proces a hleda ten s minimalnimi naklady. (Momentélni
produkce firmy Nafadi v segmentu podobnych vyrobkl se vSak pocita za stejné obdobi
v desetitisicich kusii.)

Ma tyto moznosti:

e Technologie vox ma nizké fixni naklady (5 000 K¢), ale vysoké variabilni naklady
na 1 vyrobeny kus (25 K&/ks),

e Technologie lux ma vyssi fixni naklady (20 000 K¢), ale skoro jen polovicni
variabilni ndklady na 1 ks (13 K¢&/ks),

e vyuzit pro prvnich 3 000 kust volnou kapacitu stdvajici technologie vyroby
obycejnych ryci s fixnimi naklady 3 000 K¢ a variabilnimi 15 Kc&/ks, poté by
zvazovala nékup lepSich technologie, mix s variabilnimi néklady 8 K¢/ks, ale fixnimi
40 000 K¢.

Diskutujte vyhodnosti jednotlivych moZnosti.

Pouzijte vypocet v tabulce nakladi do 10 000 kust rycich vidli i grafické znazornéni.
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ReSeni:

Pii malém poctu produkovanych kusii se vzdy vyplati pouzivat variantu s niz§imi fixnimi
naklady, pti rozsadhlé vyrobé pak byva vyhodnéjsi pouzivat variantu s nizkymi variabilnimi
naklady. Firma Naradi vSak potiebuje védét, v zavislosti na poctu produkovanych vidli, co
jsou to ,,malé* a ,,velké* pocty kusti.

Nékladové funkce technologii jsou:

N(vox)=5 000 + 25 - Q

N(lux) =20 000+ 13 - Q

N(mix) = 3 000 + 15 - Q do Q = 3 000 K&
N(mix) =3 000 + 15 - 3000 + 40 000 + 8 - Q =88 000 + 8 - Q pro produkci nad Q = 3 000

K¢

Tabulka 8 - Nakladové funkce technologii

Objem vyroby Celkové naklady (K¢) pro technologie Minimalni
v ks VOX lux mix naklady
0 5000 20000 3000 mix
1000 30 000 33000 18 000 mix
2000 55 000 46 000 33000 mix
3000 80 000 59 000 48 000 mix
4 000 105 000 72 000 96 000 lux
5000 130 000 85000 104 000 lux
6 000 155 000 98 000 112 000 lux
7000 180 000 111 000 120 000 lux
8000 205 000 124 000 128 000 lux
9000 230 000 137 000 136 000 mix
10 000 255 000 150 000 144 000 mix

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 8 vidime, Ze technologii vox je mozné z tivah vyloudit, protoZze nakladové vzdy

bude vyhodnéjsi jedna z technologii lux nebo mix.
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Graf 1 - Nakladové funkce technologii
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani 1:

Podnik Alfa investoval 1 000 000 K¢ do projektu s zivotnosti 5 let a ocekava postupné tyto
CF —1. rok 100 000 K¢, 2. rok 150 000 K¢, 3. rok 250 000 K¢, 4. a 5. rok vzdy 500 000 K¢.
Ukol 1a: Rozhodnéte o primérmé dobé& navratnosti investice. Vyzijte nasledujici vztah:
Prumérna doba navratnosti udava, za jakou dobu by mélo dojit pti rovnhomérné realizaci

penéznich tokl ke splaceni investice, tedy:
Co
T OCF
Ukol 1b: Vyjdéte z piedchazejiciho prikladu, ale porovnejte kapitalovy vydaj s postupné

t

pfichazejicimi pfijmy. Timto zplsobem zjistéte dobu navratnosti investice.

Zadani 2:

Manazer ma zhodnotit, zda je vhodna realizace projektu Oktan, jehoZ pocatecni kapitalové
vydaje €ini 2,3 mil. K¢ a ocekava CF béhem 5 let postupné 500 000 K&, 500 000 K¢, 500 000
K¢, 1 mil. K¢ a 1 mil. K¢. Pozadovana vynosnost podnikového kapitalu je 15 %.

Ukol 2a: Spodtéte &istou soutasnou hodnotu investice. VyuZijte nasledujiciho vztahu:

n

NPV = —Co4 ity e R Ch
YT @+ k)T (14 k)2 1+ ° (1+ k)i

=1
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Ukol 2b: Abychom si 1épe uvédomili pusobeni faktoru &asu, predpokladejme, Ze toky
Z investice budou ,,oto¢ené®, tj. prvni dva roky velké ptijmy (1 mil. K¢), tieti, ctvrty a paty

rok 500 000 K¢. Spoctéte ¢istou souc¢asnou hodnotu investice.

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (s. 287-289)

Doporucena literatura
SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku. Shirka resenych
prikladii a otazek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-55441.
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3.5 Financni plan rostouciho podniku

Kli¢ova slova
investi¢ni naklady, nakladové parametry vyroby, ¢ista soucasna hodnota, ekonomicka

piidand hodnota

Cile kapitoly
Cilem feseného ptikladu je, aby studenti pochopili postupy vedouci k vyhodnocovani

investic podle kritérii Cista soucasna hodnota a ekonomicka piidana hodnota.

Vystupy z uceni

» 13.3 tidi finance podniku v dobé¢ faze rustu jeho Zivotniho cyklu

Priklad, uvedeni vzorového prikladu
Zadani:
Podnik LANEC uvazuje o zavedeni nového lana na trh. Jeho cenu predpoklada ve vysi 18
K¢ za 1 metr. Pfimé kusové naklady budou 10 K¢ za 1 metr. Pro vyrobu je nutné potidit nové
vyrobni zafizeni s cenou 100 tis. K¢ v odpisové skupiné 1 (odpisy prvni rok 20 %, dalsi 2
roky 40 %). Provoz zafizeni se piedpoklada po dobu 5 let. Pocita se s dobrou platebni
moralkou jak na strané odbératelli, tak k dodavatelim — vSechny toky zbozi budou
doprovazeny toky pené€z, stav zasob bude stabilni.
Dalsi fixni vyrobni vydaje 1ze oCekéavat ve vysi 30 000 K¢ ro¢né. Podle analyz trhu bude
mozné prodat v 1. roce 8 000 metrd, v 2. a 3. roce 10 000 metrl a ve ¢tvrtém a patém roce
8 000 metrti. Na nakup zafizeni pouzije podnik vlastni kapital, pozadovana vynosnost je 12
%, dan z ptijma 20 %. Rozhodnéte, zda investice bude piijatelnd — pouzijte:

a) NPVa

b) metodu EVA.

ReSeni:
a) Pro NPV potiebuje CF — prehled o tvorbé cash flow v jednotlivych letech (v K¢) je
v tabulce ¢. 9:
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Tabulka 9 - Piehled o tvorbé cash flow v jednotlivych letech (K¢)

Rok 0 1 2 3 4 5

IN -100 000

Cena 18 18 18 18 18
Ptimé naklady/m 10 10 10 10 10
Metrt 8000 | 10000 | 10000 8000 8 000
Trzby 144 000 | 180 000 | 180 000 | 144 000 | 144 000
Piimé naklady 80000 | 100 000 | 100000 | 80000 | 80000
Neprimé vydaje 30000 | 30000 | 30000 | 30000 | 30000
Odpisy 20000 | 40000 | 40000

EBT 14000 | 10000 | 10000 | 34000 | 34000
Dan 2800 2000 2000 6 800 6 800
EAT 11 200 8 000 8000 | 27200 | 27200
CF -100000 | 31200 | 48000 | 48000 | 27200 | 27200

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zjisténa CF dosadime do vzorce pro NPV, urokova mira 0,12:

i

NPV = —IN+ Zm

= 33008 K¢

NPV je kladné, investice pfijatelna.

b) Pro pouziti metody diskontované EVA je tifeba vypocitat EVA v jednotlivych letech.
Zde se hodi pouzit vztah NOPAT — WACC - C, kde WACC jsou néklady kapitalu
(0,12) a kapital zadrzeny v jednotlivych letech odpovidd svou vysi neodepsanému

majetku (viz tabulka ¢. 10).

Tabulka 10 - Metoda diskontovana EVA

Rok 1 2 3 4 5

NOPAT | 11200 | 8000 | 8000 | 27200 | 27 200

C 100 000 | 80 000 | 40 000
WACC 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
EVA -800 | -1600 | 3200 | 27 200 | 27 200

Zdroj: Vlastni zpracovani

DEVA=Y = 33008 K¢

E
(1+ k)t
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Zadani samostatné prace (likolu)

Zadani:

Predpokladejme, Ze se firma musi rozhodnout mezi dvéma stroji A a B. Stroje maji jinou
konstrukei, ale maji identickou vyrobni kapacitu a jejich funkce je stejna. Stroj A stoji 15 000
USD a jeho zivotnost je 3 roky. Ro¢ni provozni naklady jsou 5 000 USD. Stroj B je levné&;jsi
model, ktery stoji jen 10 000 USD, ale jeho zivotnost je pouze 2 roky a ro¢ni provozni
naklady jsou 6 000 USD. Jedna se o redlné cash flow: ocekévané naklady jsou vyjadiené
v USD pii konstantni kupni sile. Protoze je produkce obou stroju stejnd, jedinym zptisobem,
jak si vybrat, ktery stroj je lepsi, je porovnat je podle ndkladii. Vypocitejme tedy soucasnou

hodnotu nakladi (viz tabulka ¢. 11):

Tabulka 11 - Naklady (tis. USD)
Naklady (tis. USD)

Stroj | ¢, | ¢, | C, | C; | PV pFi6 % (tis. USD)

A +15|+5|+5| +5 28,37
B +10 | +6 | +6 21,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Me¢li bychom si vybrat stroj B, ktery ma nizsi soucasnou hodnotu nékladi? To neni tak
jednoznaéné, protoze stroj B je nutné nahradit dfive nez stoj A. Jinymi slovy, nacasovani
realizace budouci investice zdvisi na dneSnim rozhodnuti, zda koupit stroj A nebo B.
Stroj, jehoz celkova PV (nakladd) ve vysi 21 000 USD je rozlozena do tii let (0,1 a 2), tedy
nemusi byt nutné lepsi nez konkurencni stroj, jeho PV (ndkladt) 28,370 USD je rozloZena

do Ctyft let (0 az 3).

Ukol: Prevedte celkovou PV (nékladt) na roéni naklady, tj. na ekvivalentni rocni néklady.

Studijni literatura

Povinna literatura
BREALEY,R.A.,S.C. MYERS aF. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. Brno:
Bizz Books. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 199-200)
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Doporucena literatura
SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku. Shirka resenych
prikladii a otazek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-55441.
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3.6 Emise akcii podniku

Kli¢ova slova
dividenda, hodnota akcie, reinvestice zisku, tempo rustu dividend, soucasna hodnota

rustovych ptilezitosti

Cile kapitoly
Cilem feSen¢ho prikladu je seznamit studenty se zéklady aplikace fundamentélni analyzy
opirajici se o model vnitini hodnoty akcie. Ten zaklad4d na ocekévané vysi vyplacenych

dividend a arokové na mife zadané akcionafi.

Vystupy z uceni

» 13.2 tidi finance podniku v dobé¢ jeho zaloZeni

» 13.3 tidi finance podniku v dobé faze rustu jeho zivotniho cyklu
» 13.4 tidi finance v dob¢ likvidace podniku
>

13.6 tidi finance pfi restrukturalizaci podniku, akvizici, fazi podniku atd.

Priklad, uvedeni vzorového prikladu
Uvazujme firmu, kterd vyplaci vSechen zisk svym akcionaiim (proto D1 = E1). Tim jim
pfinasi konstantni dividendovy vynos 5 € na akcii. Pokud by mira trzni kapitalizace
(alternativni mira vynosu) byla 12,5 %, trzni cena jedné akcie by ¢inila 40 €.

Dy E; 5

PO:_

- =7 ~o1zs_ Y0

Nyni predpoklddejme existenci podobné firmy, kterd se liSi pouze v tom, Ze nevyplaci
veskery zisk ve formé dividend, ale 60 % zisku zadrzi a takto ziskané prostfedky investuje
do projektu s ocekavanou vynosovou mirou 15 %, ktera je vétsi nez firemni mira
kapitalizace. Z téchto diivodu spole¢nost vyplaci svym akcionaiim pouze 40 % z celkového
zisku, coz znamena 2 € na akcii (0,4 - 5€=2 €).

Domnivate se, ze z divodu poklesu vyplacenych dividend poklesne cena akcie? Urcité
nikoliv, pravé naopak: cena akcie vzroste. I kdyZz dividendy nyni poklesnou z 5 € na 2 €,
nasledny rust firemnich aktiv z diivodu reinvestice zisku za vy$s$i miru vynosu, nez kterou je
mira kapitalizace, umozni vypléacet 1 vyssi dividendy, coz bude samoziejmé reflektovano

souc¢asnou cenou akcie.
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Jak velky rist umoZni soucasna firemni investi¢ni strategie? Vime, ze firemni ROE

z diivodu investice do projektu bude 15 %. Pokud by se vSechen firmou vygenerovany zisk

reinvestoval za 15 %, budou firemni aktiva riist také tempem 15 %. Jestlize spolecnost zadrzi

z celkového zisku b = 60 %, které reinvestuje, pak aktiva firmy budou rist tempem:
g=ROE-b=015-0,6=0,09tj.9%

Dosazenim do vzorce pro rast dostaneme cenu akcie:

P, = Dy _ 2 =5714 €
" r—g 0125-0,09

Cena akcie vzroste ze 40 € na 57,14 €. Na cenu akcie pfi 40 € se mizeme divat jako na cenu
akcie firmy, kterd nevyhledava ristové pfilezitosti a veSkery zisk rozdéluje mezi vlastniky
(akcionafe). Na cenu akcie 57,14 € pak jako na cenu akcie firmy aktivné vyhledévajici
rustové prilezitosti. Cena posledné jmenované firmy je vyssi pravé o soucasnou hodnotu
rastovych pfilezitosti — investic do projekt generujicich kladné ¢isté soucasné hodnoty:

E;

T
Cenu rustové akcie proto mizeme rozdé€lit na dvé ¢asti. Prvni z nich je cena akcie, kdyby
firma neinvestovala do projektt s kladnou ¢istou soucasnou hodnotou, druhou pak je hodnota
PVGO plynouci z realizace projektd. PVGO (present value od growth opportunities) odrazi
soucasnou hodnotu ristovych pfilezitosti. V naSem piipad€ plati, Zze soucasna hodnota

rustovych pftileZitosti firmy je 17, 14 €:

E, 5
P, = 14 = —+4+P =——417,14 =4 17,14
y =57, CHPVGO = e+ 17, 0+17,

Je dulezité si uvédomit, Ze cena akcie poroste pouze v piipadé, bude-li firma investovat do
projektli s atraktivnimi vynosy. Sam rdst umoZnény sniZzenim vyplacenych dividend a
reinvestici takto ziskanych prostfedki nestac¢i. Investice musi vZdy pfinaSet vyssi vynos, nez
je mira kapitalizace: ROE > r. Jinymi slovy, projekt musi vykazovat kladnou cistou
soucasnou hodnotu. Pokud firma bude investovat do projektii s mirou vynosu ROE rovnou
mife trzni kapitalizace r, tj. S nulovou souc¢asnou hodnotou, cena akcie se nezméni a ziistane
na 40 €.
g =ROE-b=0,125-0,6=0,075¢tj.7,5%
D, 2

P = =
" r—g  0125-0,075

=40€

Dividendové diskontni modely uspokojivé funguji, pokud firma (pfili§) neroste a pravidelné

vypléaci dividendu. Podobnych firem je ale velmi malo. I kdyz jsou tyto vzorce ponckud

vvvvv
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principech, které zpisobuji rist nebo pokles hodnot akcie v zavislosti na vykonu a
perspektivach firmy. Nicméné prakticky stejné vzorce se velmi dobie uplatni napt. pfi
ocenovani podniku, kdy v Citateli se misto dividend objevi hotovostni tok (cash flow). Avsak
pracovat s uvedenymi vzorci mize byt dost oSemetné, zejména pii ponckud nerozvazné

urcenych parametrech.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani:

Josef K. zalozit pfed dvéma lety firmu. Jeho pocatecni investice Cinila 100 000 € za
1 500 000 kust akcii. Kratce na to do firmy vstoupil obchodni andél, ktery obdrzel dalSich
500 000 akcii. Jelikoz se firmé dati, Josef K. a obchodni andél zvazuji, Ze by dalsi penézni
prostiedky mohli ziskat od fondu rizikového kapitalu. Fond je ochoten zaplatit 1 milion € za
1 000 000 kusti akeii.

Ukol: Jaky bude koneény podil ve firmé Josefa K.? Jaka bude hodnota akcii firmy?

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (s. 214-215, s. 426-427)

Doporucena literatura
SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku. Shirka resenych
prikladii a otazek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-55441.
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3.7 Dluhové financovani podniku — vydani obligaci

Kli¢ova slova

cena dluhopisu, nominalni hodnota dluhopisu, kuponova platba, perpetuita

Cile kapitoly
Cilem feseného piikladu je uvést studenty do problematiky ocetiovani dluhopist. Ta vychazi
z metody vypoctu Cisté soucasné hodnoty, kdy budouci kuponové platby se diskontovanim

pfepocitavaji k dnesnimu dni.

Vystupy z uceni
» 13.2 tidi finance podniku v dob¢ jeho zalozeni
» 13.3 fidi finance podniku v dobé faze rustu jeho zivotniho cyklu
» 13.4 1idi finance v dob¢ likvidace podniku

» 13.6 tidi finance pfi restrukturalizaci podniku, akvizici, fizi podniku atd.

Priklad, uvedeni vzorového prikladu

Pii kalkulaci hodnoty dluhopisu se postupuje jako pii odhadu hodnoty jakékoliv jiné
investice. Pokud zlstaneme sice u nejjednodussiho, ale soucasné i nejrozsifenéjsiho
dluhopisu s pevnou kuponovou sazbou, odvozuje se hodnota (cena) dluhopisu z vynosi,
které béhem doby do splatnosti n pifinese. Jsou to kuponové platby C a na konci doby
splatnosti pak s poslednim kuponem i splatka nominalni hodnoty dluhopisu F. Teoretickou
cenou dluhopisu Pg neni nic jiného nez soucasna hodnota budoucich plateb plynoucich
z dluhopisu, kde by piepocitaci diskontni sazba i méla by vychazet z vynosi podobnych
dluhopist (zejména co do rizika a doby splatnosti).

. C N C . C+F
140 (1410)?2 (1+0)n

Py

Zadani:

Vypocitejte teoretickou cenu vladniho dluhopisu s pevnou kuponovou platbou s nominalni
hodnotou 10 000 K¢, kuponovou sazbou 6 % a se splatnosti 3 roky. Trzni urokova sazba je
5 %.
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ReSeni:

600 600 10600
= + +

1,05 1,052 1,053
Dluhopisy se ¢asto kotuji spiSe v relativni nez v absolutni vysi. Pak misto ceny 10 272,32 K¢

se uvadi 102,7232 %.

Py =10272,32 K¢

Pii oceniovani vécného dluhopisu (konzoly) postupujeme obdobné jako v piredchozim
ptipad¢, avsak pajde o soucet nekonecné geometrické fady. Obecné tedy jde o soucasnou
hodnotu perpetuity:

D

aA+dm i
Zadani:
Za kolik byste nakoupili konzolu vyplécejici kazdorocné kupon 600 K¢, je-li trzni urokova
sazba 6 %?
ReSeni:
c 600

P, =—=
7 i 7006
Teoretickd cena finan¢niho instrumentu, ktery vyplaci pravidelné kazdy rok ¢astku 600 K¢,

je pii 6% trokové sazbé 10 000 K¢.

=10 000 K¢

Jednodussi propocet teoretické ceny je u dluhopisu s nulovym kuponem, protoze se do doby
splatnosti neobjevuji Zadné kuponové platby. Pouze na konci doby splatnosti probéhne jedna
platba, a to splaceni nominalni hodnoty. Teoretickou cenu takového dluhopisu Po uré¢ime
jako soucasnou hodnotu nominélni hodnoty F vyplacené v dobé splatnosti (obdobi n)

dluhopisu diskontovanou trzni trokovou mirou i:

Py=
a+on
Zadani:
Vypoctete teoretickou cenu dluhopisu s nulovym kuponem se splatnosti 5 let. Nomindalni
hodnota dluhopisu je 10 000 K¢ a trzni urokova sazba je 5 %.
Reseni:
= F =10000=783526Ké
(1+i™ 1,05° '
Soucasna hodnota platby ve vysi 10 000 K¢ provedend za 5 let pii trzni urokové sazbé 5 %

je 7 835,26 K¢, resp. 78,3526 %.

Py

Alikvotni trokovy vynos je c¢ast kuponu nabéhla od okamziku vyplaty predchazejiciho
kuponu. Je to tedy jakasi ¢ast z celkové vySe nadchézejiciho kuponu, ktery nab¢hla od
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vyplaty kuponu piedchazejiciho. Konkrétni vysi alikvotniho Grokového vynosu (AUV)
Vv procentech spocteme pomoci nasledujiciho vztahu:
Aty = S5
360
kde c je procentualni vySe kuponové sazby,
t — doba (ve dnech), ktera ubéhla od vyplaty posledniho kuponu.
Budeme-li pozadovat vypocet absolutni velikosti alikvotniho urokového vynosu, pak

procentualnim vysledkem z piedchoziho vzorce vynasobime nominalni hodnotu dluhopisu.

Zadani:

Majitel dluhopisu obdrzi pravidelné k 15. 3. kupon ve vysi 9 % nomindlni hodnoty
dluhopisu. Jak velky bude alikvotni Grokovy vynos k 31. 12. téhoZ roku? Na nasi burze se
pouziva standard 30/360. Pfedpoklada se tedy, ze rok ma celkem 360 dni a kazdy mésic 30
dni. Pfi ndkupu dluhopisu je pak potieba rozliSovat mezi datem nakupu a datem uzavieni
obchodu. Podle ¢eského standardu je dluhopis pieveden na tcet kupujiciho az 3 dny po datu
nakupu. Pfi odvozovani poctu dnll je nutné uvazovat pravé datum vypotadani obchodu, tj.
den, kdy se kupujicimu dluhopis pfipiSe na ucet.

Nésledujici obrazek ¢. 2 by mél napomoci s feSenim zadaného ptikladu. Dnem, kdy byl
naposledy vyplacen kupon, je 15. 3. Dnem sjednani obchodu je 31. 12. Mezi 15. 3. a 31. 12.
Je30—-15+1=16dnivbifeznu a9 - 30 dni ve zbyvajicim obdobi. Celkem tedy 286 dni.
K datu sjednani obchodu je nutné jesté piipocist 3 obchodni dny na vypotfadani obchodu

BCPP.
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Obrazek 2 - Alikvotni urokovy vynos

Vyse

alikvotniho

urokového

-’

X— /

Datum emise, popt. datum vyplaty Datum sjednani Datum vypofadani

posledniho kuponu (15. 3.) obchodu (31. 12.) obchodu (31. 12. + 3 dny)

Zdroj: Vlastni zpracovani

ReSeni:
Relativni vySe (v %) nab¢hlého (alikvotniho) uroku je:
. 9.2

AUV = 89—7225<V
360 0

Spocteme-li 7,225 % z nominalni hodnoty dluhopisu, ziskame alikvotni tirokovy vynos

Vv absolutni vysi, tj. 0,07225 - 10 000 K¢ = 722,5 K¢.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani:

Uvazujeme 30lety plain-vanilla dluhopis s 8 % kuponovou sazbou a kuponem vyplacenym

pololetné, ktery se aktualn€ obchoduje za 1 276,76 €.

Ukol: Vypoditejte 1. vinos do doby splatnosti, 2. bé&Zny vynos a 3. kuponovou vynosnost.

Vyuzijte nasledujici vztahy:

- Vynos do doby splatnosti ., se vyuzije k vypoCtu ke kalkulaci teoretické ceny

dluhopisu. Za teoretickou cenu dluhopisu dosadime aktuélni trzni cenu dluhopisu P,

velikost kuponu C a nominalni hodnotu dluhopisu F. Cely vzorec budeme fesit jako

rovnici, kde neznamou bude tirokova sazba. Tou je pravé pozadovany vynos do doby

splatnosti 7,4,
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C C C+F

P = + + .
1+ rytm)l 1+ rytm)z 1+ rytm)n

- BéZna vynosnost dluhopisu r;, pométuje vztah kuponové platby C a aktualni trzni

ceny dluhopisu P. Ignoruje se ¢asova hodnota penéz:

C
= F - 100 %.

- Kuponova vynosnost 7. poméefuje vztah mezi velikosti vyplaceného kuponu C a

nominalni hodnotou dluhopisu F:

C
= F].OO%

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (s. 196-197, s. 200-203)

Doporucena literatura
SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku. Shirka resenych
prikladii a otazek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-55441.
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3.8 Dluhové financovani podniku — bankovni uvéry

Kli¢ova slova

uvér, urokova mira, umotovaci plan, anuita

Cile kapitoly
Cilem feseného ptikladu je uvést studenty do problematiky splaceni uvérd. Stézejnim
ukolem je rozliSeni termind imor, Grok a splatka a aplikace zakladnich poznatkl z finan¢ni

matematiky.

Vystupy z uceni
» 13.2 tidi finance podniku v dob¢ jeho zalozeni
» 13.3 fidi finance podniku v dobé faze rustu jeho zivotniho cyklu
» 13.4 1idi finance v dob¢ likvidace podniku

» 13.6 tidi finance pfi restrukturalizaci podniku, akvizici, fizi podniku atd.

Priklad, uvedeni vzorového prikladu
Zadani:
Podnikatel si vyptj¢il 1 mil. K¢ na 4 roky za ro¢ni trokovou miru 6 % a uroky splatnymi
vzdy na konci roku a vaha, kterou z nabizenych moznosti splaceni vyuzit.
Sestavte umotovaci schémata pro tyto moznosti splaceni:
a) Na konci kazdého roku dojde ke snizeni dluhu o stejné velkou ¢astku, tj. 250 tis. K¢.
b) Na konci kazdého roku bude splacena vzdy konstantni ¢astka zahrnujici jak uroky,
tak Gmor.
¢) Individualni dohoda urcila, Ze na konci 1. roku vrati 100 tis. K¢, kazdy dalsi rok vzdy
0 100 tis. K¢ vice.
d) Jaké jsou vyhody jednotlivych druht splaceni dluhu?

e) Proc je tfeba oddélovat tiroky a imor?

ReSeni:

a) Konstantni timor na konci kazdého roku (vse v tis. K¢) (viz tabulka ¢. 12).
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Tabulka 12 - Konstantni imor na konci kazdého roku (vSe v tis. K¢)

Rok | DluZna &astka | Urok | Umor | Splitka celkem | Ziistatek

1 1000 60 250 310 750

2 750 45 250 295 500

3 500 30 250 280 250

4 250 15 250 265 0
Celkem | 150 | 1000 1150

Zdroj: Vlastni zpracovani

b) Konstantni ¢astka (AN) zahrnujici jak uroky, tak Gmor se vypocita pomoci

umofovatele:

A+k)" -k (14 0,06)* - 0,06 o
A+ =1 1000 - 1006 -1 288,591 tis. K¢

Pribéh umorovani (v tis. K¢).

AN =

Tabulka 13 - Prab¢h umotovani (v tis. K¢) (viz tabulka ¢. 13)

Rok | DluZna ¢astka | Urok | Splatka (AN) | Z toho imor | Zistatek

1 1000 | 60,0 288,6 228,6 7714

2 7714 | 46,3 288,6 242,3 529,1

3 529,1| 31,7 288,6 256,9 272,2

4 272,2 | 16,3 288,6 272,3 0,1
Celkem | 154,3 1154 1000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pozn.: Nenulovy zistatek na konci roku 4 je zptisoben zaokrouhlovanim pfi vypoctech.

¢) Individualni dohoda —na konci 1. roku vrati 100 tis. K¢, druhého 200 tis. K¢, na konci
tietiho roku 300 tis. K¢, na konci 4. roku 400 tis. K¢, prubéh splaceni v tabulce ¢. 14,

vSe v tis. K¢:

Tabulka 14 - Individualni dohoda

Rok | DluZna &astka | Urok | Umor | Splatka celkem | Zistatek

1 1000 60 100 160 900

2 900 54 200 254 700

3 700 42 300 342 400

4 400 24 400 424 0
Celkem | 180 | 1000 1180

Zdroj: Vlastni zpracovani
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d) V pripadé konstantniho imoru je jednoduché odd¢lit tirok a tmor. Celkové zatizeni
celého obdobi, kdy podnikatel pljéené prosttedky patrné nejvice pottebuje. To
odstrafiuje individualni dohoda za c), ale za cenu vysSiho zatizeni postupné
placenymi troky ze zadrzeného kapitalu. Moznost b) je kompromisem — celkova
splatka je stejnd, jen se méni jeji rozlozeni z hlediska poméru urokit a umoru —
celkové uroky jsou o malo vyssi nez v moznosti a).

e) Pii evidenci splaceni dluhu je potieba odd€lovat roky a iimor, protoZze uroky jsou
soucdasti podnikovych nékladii a snizuji danovy zaklad, zatimco imor je pouze vydaj

a do vykazu ziski a ztrat nevstupuje, pouze snizuje dluznou ¢astku a cash flow.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani:

Zahradnictvi si zaptjc€ilo 2 mil. K¢ na stavbu nového skleniku s trokovou sazbou 7 %. Splatit
celou ¢astku hodla do 4 let. Pfi rozhodovani o zpisobu splaceni vaha mezi splacenim 1.
konstantni platbou, 2. pravidelnou castkou ¢i 3. individualni splatkovym kalendafem (po
dvou letech 500 000 K¢, po tiech letech 700 000 K¢ a na konci 4. roku zbyvajicich 800 000
K¢).

Ukol: Analyzujme jednotlivé moznosti.

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (s. 320)

Doporucena literatura
SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku. Shirka resenych
prikladii a otazek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-55441.
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3.9 Identifikace krize podniku

Kli¢ova slova

pracovni kapital, ¢isty pracovni kapital, nefinan¢ni pracovni kapital, aktiva, pasiva

Cile kapitoly

Cilem feseného ptikladu je predvést studentim vypocty ukazatele pracovniho kapitalu a jeho
odvozenin. V krizi se podnik mize ocitnout, je-li ¢isty pracovni kapital je zaporny, coz by
znamenalo, Ze ¢ast stalych aktiv podniku je kryta finanénimi zdroji, které maji kratkou dobu

splatnosti.

Vystupy z uceni
» 13.8 identifikuje krizi podniku

Priklad, uvedeni vzorového prikladu

Tabulka 15 - Piehled pojmu

Cesky pojem Anglicky pojem Zkratka | Naplii pojmu

Pracovni kapital Working Capital wC Zasoby + pohledavky

+ finanéni majetek

Cisty pracovni kapital Net Working Capital NWC WC-kratkodobé zavazky

Nefinanéni pracovni kapital | Noncash Working Capital | NCWC | Zasoby + Pohledavky

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zadani:
Z rozvahy spole¢nosti Setuza, a. s. k 31. 12. 2005 lze vypocitat vSechny kategorie pracovniho
kapitalu. Rozvaha je sestavena podle Mezindrodnich ucetnich standardd, c¢emuz také

napovida jeji struktura (viz tabulka ¢. 16).
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Tabulka 16 - Rozvaha spole¢nosti

Polozka rozvahy Oznaceni | Castka (v tis. K¢)

AKTIVA 4 325 195
Kratkodoba aktiva CA 1066 222
Zasoby I 465 414
Pohledavky z obchodniho styku AR 298 966

Jina kratkodoba aktiva OCA 120 247
Penézni prostiedky a penézni ekvivalenty C 181 595
Dlouhodoba aktiva FA 3258973
Pozemky, budovy TA 3040 155
Goodwill G 90 497

Jiny nehmotny majetek 1A 52 482
Finan¢ni investice FI 75 839
ZAVAZKY 2671397
Kratkodobé zavazky STL 2 044 189
Zavazky z obchodniho styku STAP 1409 495
Kratkodobé uvéry STD 104 463
Kratkodoba ¢ast dlouhodobych avéra SLD 103 113
Ostatni zavazky oL 427118
Dlouhodobé zavazky LTL 627 208
Zavazky z obchodniho styku LTAP 405 249
Dlouhodobé uvery LTD 221 425
Dlouhodobé rezervy R 534
VLASTNI KAPITAL 1653798
Vlastni kapital E 1653798
Upsany kapital RC 1152709
Fondy CF 153 700
Nerozdéleny zisk (+)/ Neuhrazena ztrata (-) RE 347 389

Zdroj: Vlastni zpracovani

ReSeni

Pracovni kapital:

WC =1+ AR + OCA + C =465 414 + 298 966 + 120 247 + 181 595 = 1 066 222
Cisty pracovni kapital:

NWC = WC — STL =1 066 222 — 2 044 189 = -977 967

Nefinancni pracovni kapital:

NCWC =1+ AR + OCA =465 414 + 298 966 + 120 247 = 884 627
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Vypocéty jsou provedeny na zakladé vefejné dostupnych udaji z rozvahy a bez znalosti
informace o skute¢né vazb¢ jednotlivych polozek. Tyto detailni informace maji obvykle
pouze samy spolecnosti, které na jejich zakladé mohou provést presnéjsi vypolty a

souvisejici vztahy.

Zadani samostatné prace (ikolu)
Zadani:
Obchodni spole¢nost prodava zbozi denni spotieby, které dodava predevsim do

maloobchodnich fetézct. K 31. 12. 2005 eviduje pohledavky uvedené v tabulce ¢. 17.

Tabulka 17 - Piehled pohledavek

Pohledavka Splatnost Hodnota (v mil. K¢)
Za stalymi odbérateli zbozi leden az biezen 2006 45
Za prodej jednoho ze dvou skladi Cervenec 2006 22
Za jednorazovy vyvoz zbozi do Ruska biezen 2006 18
Za prodej znacky ,,Superclean* postupné splaceni do ¢ervna 9
2007

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukol: Rozliste pohledavky na dlouhodobé, kratkodobé, trvalé a do¢asné.

Studijni literatura

Povinna literatura
KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (s. 445-447, s. 452-453)

Doporucena literatura
SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku. Shirka resenych
prikladii a otazek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-55441.

116



3.10 Navrh restrukturalizace podniku

Kli¢ova slova

faze, naklady fuze, zisk fize, souc¢asna hodnota podniku

Cile kapitoly
Cilem feSen¢ho ptikladu je pfedstavit zékladni postupy vedouci k odhadim cisté soucasné
hodnoty fuzovanych firem. Vychazi z odhadu sou¢asnych hodnot podnikii pred fuzi a po fuzi

a odhadu naklada na uskuteénéni fuze.

Vystupy z uceni

» 13.6 tidi finance pfi restrukturalizaci podniku, akvizici, fizi podniku atd.

Priklad, uvedeni vzorového prikladu
Zadani:
Ptedpokladejme, Ze jste finanéni manazer firmy A a chcete analyzovat potencialni koupi
firmy B. Prvni véc, kterou musite vyfesit, je existence ekonomického zisku z fuze.
Ekonomicky zisk vznikéd pouze tehdy, je-li hodnota spojené firmy vétsi nez soucet hodnot
samostatnych firem. Kdyz si naptiklad myslite, Zze hodnota spojené firmy by byla PVag a
hodnoty samostatnych firem PVa a PVg, pak plati

zisk = PVag — (PVa + PVB) = APVap
Je-li tento zisk kladny, da se fuze zdivodnit ekonomicky. Musite, ale také myslet na ndklady
akvizice firmy B. Vezméme jednoduchy piipad, kdy se plati hotovosti. Naklad na akvizici B
je pak roven rozdilu mezi zaplacenou cenou a hodnotou spolecnosti B:

naklady = hotov¢ placené cena — PVg
Cista sou¢asna hodnota akvizice B pro firmu A se zjisti jako rozdil mezi ziskem a naklady.
MEéli byste proto akvizici uskutecnit, je-li ¢ista soucasna hodnota (NPV) kladna

NPV = zisk — naklady = APV ag — (hotové placena cena — PVg)
PiSeme toto kritérium pro fizi v této formé, protoze zamétuje pozornost na dvé odlisné
otazky. Kdyz odhadujete piinos fuze, zajima vas, zda fuze pfinese néjaky zisk. Kdyz

odhadujete naklady, jde o rozdéleni tohoto zisku mezi obé spolecnosti.
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ReSeni:
Firma A mé hodnotu 200 mil. USD, firma B hodnotu 50 mil. Jejich fuzi by doslo k usporam,
jejichz soucasna hodnota je 25 mil. Je tedy

PVa =200 mil. USD

PVg =50 mil. USD

Zisk = APV ag = +25 mil. USD

PVag = 275 mil. USD
Reknéme, Ze se firma B kupuje za hotové za 65 mil. USD. Naklady na fuzi jsou

Néklady = hotov¢ placena cena + PVp

=65-50 = 15 mil. USD

Vsimnéte si, Zze akcionafi firmy B — lidé na druhé strané transakce — vydélavaji 15 mil. USD.
Jejich zisk je vasim nakladem. Zmocnili se 15 mil. z celkového zisku fuze ve vysi 25 mil.
USD. Kdyz tedy pocitame NPV faze z hlediska firmy A, ve skute¢nosti pocitame tu Cast
zisku z flze, ktera zustane akcionaiim firmy A. NPV pro akcionafe A se pochopitelné rovna
celkovému zisku z fize snizenému o podil akcionait B:

NPV =25 - 15 = +10 mil. USD
Proved’'me kontrolu, Ze akcionafi A skutecné ziskaji 10 mil. Zacali s firmou v hodnoté PVA
=200 mil. USD. Skon¢ili s firmou v hodnot¢ 275 mil. a museli zaplatit 65 mil. akcionaiim
firmy B. Jejich Cisty zisk je proto

NPV = majetek po fizi — majetek bez fuze
= (PVas — hotové placena cena) — PVa = 275 — 95 — 200 = +10 mil.

usD
Predpokladejme, ze investofi fizi A a B neocekavaji. Oznameni zptisobi rust ceny akcii B
z 50 mil. na 65 mil., zvySeni o 30 %. Jestlize se investofi shoduji s vedenim pii odhadu
ptinost fuze, trzni cena akcii A se zvysi pouze o 10 mil. neboli 5 %.
Je rozumné sledovat, co si investofi mysli o ptinosech fuze. JestliZze cena akcii po oznameni
fuze klesne, vysilaji investofi signal, ze pfinosy fuze jsou pochybné nebo ze A plati piilis

mnoho.

Zadani samostatné prace (ikolu)
Pii mnoha fuzich se ¢aste¢né nebo zcela plati akciemi akvizitéra. Kdyz se fuze financuje
akciemi, zé&visi naklady na hodnoté akcii nové spolecnosti, které dostanou akcionafi

prodavané spolec¢nosti. Jestlize prodavajici dostanou N akcii o hodnoté P45, budou naklady:
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naklady =N - P,p - PV

(Je potieba dat pozor nato, aby byla pouzita cena pro oznameni fuze, kdy jiz investofi ocenili
jeji piinosy).

Zadani:

Predpokladejme, ze A nabidne 325 tisic akcii misto 65 mil. v hotovosti. Cena akcie A pred
oznamenim fuze je 200 USD. Je-1i hodnota B jako samostatné entity 50 mil., budou zdéanlivé
naklady fuze:

zdanlivé naklady = 0,325 - 200 — 50 = 15 mil. USD

Zdanlivé naklady vSak nemusi byt skutecnymi naklady. Cena akcie A je 200 USD pied
ozndmenim fuze. Po ozndmeni by méla stoupnout.

Zname-li zisk a podminky obchodu, miizeme vypocitat cenu akcii a trzni hodnotu po
uzavieni obchodu. Predpokladejme, ze nova firma bude mit v obéhu 1,325 mil. akcii a jeji
hodnota bude 275 mil USD.

Ukol: Vypoctéte novou cenu akcii a skute¢né naklady na financovani fuze akciemi.

Studijni literatura

Povinna literatura
BREALEY,R.A.,S.C. MYERS aF. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. Brno:
Bizz Books. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 938-939, s. 941).

Doporucena literatura
SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku. Shirka resenych
prikladii a otazek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-55441.

119



3.11  Akvizi¢ni projekt

Klicova slova

akvizice, cena akcie, trzni hodnota, tkanickovy efekt

Cile kapitoly
Cilem feSen¢ho prikladu je ukazka postupu odhadu zvySovani zisku na akcii u akvizi¢niho
projektu. Akvizici rozumime pfevzeti podnikil na zaklad¢ koupé a prodeje; ta mize mit

charakter jak ptratelského nebo neptatelského prevzeti.

Vystupy z uceni

» 13.6 tidi finance pfi restrukturalizaci podniku, akvizici, fizi podniku atd.

Priklad, uvedeni vzorového prikladu

Zadani:

U nékterych akvizici, které nenabizeji zfeymé ekonomické piinosy, dochazi po nekolik let
k ristu zisku na akcii. Abychom pochopili, jak k tomu dochazi, probereme akvizici firmy
Muck and Slurry zndmym konglomeratem World Enterprises.

Pozice pfed fuzi je uvedena v prvnich dvou sloupcich niZe uvedené tabulky ¢. 18. Protoze
Muck and Slurry ma pomérné bidné vyhlidky na rlist, pomé&r ceny a zisku jeho akcii je nizsi
nez u World Enterprises (fadek 3). Pfedpokladame, Ze fize nepfinese zadné ekonomické
pfinosy, a tak hodnota spojenych firem by méla byt pfesné stejnd, jako kdyz byly samostatné.
Trzni hodnota World Enterprises po fiizi by méla byt stejna jako soucet cen obou spolec¢nosti

(tadek 6).

Tabulka 18 - Dopad faze na trzni hodnotu zisk na akcii firmy World Enterprises

World Enterprises Muck and World Enterprises po
pted fuzi (USD) Slurry (USD) fazi (USD)
1. zisk na akcii 2,00 2,00 2,67
2. cena akcie 40 20 40
3. pomér cena — zisk 20 10 15
4. polet akeii 100 000 100 000 150 000
5. celkovy zisk 200 000 200 000 400 000
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6. celkova trzni hodnota 4 000 000 2000 000 6 000 000
7. soucasny zisk na dolar investovany 0,05 0,10 0,067
do akcii (fadek 1/ iadek 2)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pozn.: Z koup€ Muck and Slurry firmou World Enterprises neplyne zadny zisk. Celkovy zisk a celkova trzni
hodnota by se proto neméla zménit. Zvysi se vak zisk na akcii. World Enterprises vydaji pouze 50 000 svych
akcii (po 40 USD), aby ziskaly 100 000 akcii Muck and Slurry (po 20 USD).

ReSeni:

ProtoZze cena akcii World Enterprises je dvojnasobna nez cena akcii Muck and Slurry, World
Enterprises mohou ziskat 100 000 akcii Muck and Slurry za 50 000 vlastnich akcii. Po fuzi
tak budou mit World Enterprises v obéhu 150 000 akcii.

Celkovy zisk se v dusledku fuze zdvojnéasobi (fadek 5), ale pocet akcii se zvysi pouze o 50
%. Zisk na akcii stoupne z 2 USD na 2,67 USD. Rikdme tomu ,,tkanickovy efekt” (metafora
oznacujici proces, ktery Zivi sam sebe bez pomoci zvenci, jako ,,vytahnout se z blata za
tkanicky od bot * neboli absurdné nemozny proces), protoze fuze nepiinese zvyseni zisku ani

kombinované hodnoty obou firem. Jelikoz se cena akcii nezméni, pomér ceny a zisku klesne

(tadek 3).

Obrazek 3 - Pomérny zisk (logaritmické meftitko)

World Enterprises World Enterprises

pred fazi po fizi

Muck and Slurry

0,10

0,067

0,05

Nyni Cas

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pozn.:Dopady fiize na riist zisku. Fuzi s Muck and Slurry firma World Enterprises zvySuje sviij soucasny zisk,
ale prijima pomalejsi tempo riistu. Jeji akcionari by na tom neméli byt ani lépe ani hiife, pokud se investori
nenechaji osalit ,, tkanickovym * efektem.

Vyse uvedeny obrazek ¢. 3 ukazuje, k ¢emu zde dochazi. Pred fuzi jeden dolar investovany
do World Enterprises koupil pét centli soucasného zisku a vyhlidku rychlého rtstu. Na druhé
stran€, jeden dolar investovany do Muck and Slurry koupil deset centii zisku, ale pomalejsi
rustové vyhlidky. Jestlize se celkova trzni hodnota fuzi nezménila, potom jeden dolar
investovany do sloucené firmy piinese 6,7 centu okamzitého zisku, ale pomalejsi rust, nez
nabizely ptivodni World Enterprises. Akcionafi Muck and Slurry ziskaji nizs§i okamzity zisk,
ale rychlejsi riist. Nikdo nevydé€ld ani neprodéld, pokud obé€ strany podstaté obchodu
rozume;ji.

Finan¢ni manipulétofi se nékdy snazi, aby trh obchod nepochopil. Pfedpokladejme, ze se
investoii nechaji oSalit nadSenim prezidenta World Enterprises a plany na zavedeni
modernich fidicich metod do jeji nové divize Earth Sciences (dfive zvané¢ Muck and Slurry).
Investofi by mohli snadno zaménit rist zisku na akcii po fizi o 33 % se skute¢nym rastem.
Jestlize to udélaji, cena akcii World Enterprises poroste a akcionati obou spolecnosti ziskaji
néco za nic.

To je princip ,tkani¢kové* hry nebo hry ,letadlo. Ty negeneruji rist zisku z kapitalovych
investic, ale z koupé pomalu rostoucich firem s nizkym pomérem ceny a zisku. Kdyz to
investory oklame, finan¢ni manazer mize cenu akcii nafouknout. Aby ale investofi setrvali
v omylu, musi firma pokracovat v riistu akvizicemi pii stejném tempu ristu. To samoziejmée
neni mozné donekonecna; jednoho dne musi expanze zpomalit nebo se zastavit. V tom
okamziku riist zisku dramaticky poklesne a domecek z karet se zfiti.

Tato hra se dnes Casto nehraje, ale stale jeSté miZete najit manazery, ktefi rad&ji kupuji firmy
S nizkym pomérem ceny a zisku na akcii. Mé&jte se na pozoru pred faleSnymi proroky, ktefi

tvrdi, ze mizete posoudit fizi pouze zkouméanim okamzitého vlivu na zisk na akcii.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani:

Firma Velcro Saddles zvazuje akvizici firmy Pogo Sticks. Hodnoty téchto dvou spole¢nosti
jako samotnych entit jsou po fad€ 20 a 10 mil. USD. Velcro odhaduje, Ze spojenim téchto
dvou spolecnosti bude Setfit trvale (do nekonecna) marketingové a administrativni naklady
0 500 tisic USD ro¢né. Velcro miuize za Pogo Sticks bud’ zaplatit 14 mil. v hotovosti, nebo

Pogu nabidnout 50% podil ve Velcru. Alternativni naklad kapitalu je 10 %.
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a. Jaky je zisk z fuze?

b. Jaké jsou naklady hotovostni nabidky?

c. Jaké jsou néklady varianty platby akciemi?
d. Jaka je NPV akvizice u hotovostni nabidky?
e. Jaka je NPV akvizice u platby akciemi?

Studijni literatura

Povinna literatura

BREALEY,R.A.,S.C. MYERS aF. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. Brno:
Bizz Books. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 935-937, s. 956)

Doporucena literatura
SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku. Shirka resenych
prikladii a otazek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-55441.
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3.12 Financni plan podniku v upadku

Kli¢ova slova

dodavatelsky uvér, efekt z poskytnutého uveru, riziko nesplaceni faktury, marze

Cile kapitoly
Cilem feseného prikladu je seznamit studenty s postupy vypoctu procentni jednotkové
marze. Je-1i pravdépodobnost nezaplaceni pohledavek nizsi nez procentni marze, obchody

budou realizovat ¢isty piijem.

Vystupy z uceni

» 13.9 1idi financovani podniku v dob¢ krize a tpadku

Priklad, uvedeni vzorového prikladu
Vzorec efektu z poskytnutého Gvéru:
NI =p -(R—CGS)—(1—-p)-CGS,

kde NI je ¢isty piijem (Net Income),

p - pravdépodobnost, Ze zakaznik zaplati,

1-p - pravdépodobnost, ze zdkaznik nezaplati,

R - vynosy (Revenues),

CGS - naklady prodaného zbozi (Cost of Goods Sold) nebo vyrobni naklady.
Vzorec lze po upravé vyuZit pro rozhodovani. Otazka zni: Staci marze na pokryti ztratovych
pohledavek?
NI>0
p-(R-CGS)-(1-p)-CGS>0
p > CGS/R
p—1>CGS/R-1
1-p<M/R,
kde M je marze, neboli R — CGS.
Vzorec po tpraveé vyjadiuje, Ze obchody budou mit pozitivni Cisty prijem tehdy, pokud
pravdépodobnost nezaplaceni bude mensi neZ procentni marzZe pocitana z vynosu. Podil

marze a vynosu je potom bodem zvratu.
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Zadani:

Mala lokalni spole¢nost produkuje tésto, ze kterého se vyrabi korpus na pizzu. Toto tésto
rozvazi ve svém regionu do fady pizzerii. Uplné vlastni néklady spojené s vyrobou a
distribuci jedné davky tésta ¢ini 15 K¢, prodejni cena je 20 K¢ a spolecnost neni platcem
DPH. Je marze dostatecna na pokryti pripadnych nedobytnych pohledavek? Vypocet je
nasledujici:

NI>0,

1-p<M/R,

1-p<5/20,

1-p<25%,

p>75 %.

Pravdépodobnost, Ze zdkaznici vZdy zaplati, musi byt vyssi nez 75 %. Potom bude marze
dostate¢na na pokryti ztrat z nedobytnych pohledavek.

Vzhledem k tomu, Ze se jednd o malou spole¢nost bez vyznamné historie, neni mozné
stanovit, zda bude toto procento odpovidat budouci skute¢nosti. Nicméné Ize ud¢lat
nasledujici tivahu. Korpus pizzy je pro pizzerie jednim ze strategickych postupt, pficemz
spole€nost je v regionu jedina, ktera je vyrabi. Proto riziko nezaplaceni bude skutecné

minimalni a bude rozhodné¢ mnohem nizsi nez 25 %. Zavér — marze se zda byt dostatecna.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani:

Dodavky vyrobce Kovo obchodni spolecnosti Impex maji hodnotu 10 mil. K¢, splatnost 60
dni a jsou realizovany pravideln¢ kazdé dva tydny. Z toho vyplyva, ze v kazdy okamzik Cini
hodnota nesplacenych dodavek 40 mil. K¢ (nez bude uhrazena prvni faktura, budou
provedeny Ctyfi dodavky). Pokud by se zdkaznik dostal do finan¢nich potizi, bude firma
Kovo muset vynechat minimaln¢ tuto ¢astku. Soucasné suma 40 mil. K¢ pfedstavuje vazany
pracovni kapital, ktery musi firma Kovo financovat. Ma k tomu k dispozici provozni Gveér
uroceny 9 % p. a., potom uroky z ivéru na financovani dodavek firmé¢ Impex ¢ini 3,6 mil.
K¢ ro¢né (40 mil. - 9 % = 3,6 mil.). Vedeni firmy Kovo rozhodlo, Ze se bude snazit snizit
riziko nezaplaceni firmou Impex a snizit objem véazaného kapitalu. Proto byla piedloZena

nabidka na diskont pfi v€asném hrazeni pohledavek. Nova platebni podminka v nabidce zni
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4/5, netto 50 (nominalni skonto 4 % pfi splaceni za 5 dni). Skonto tak ¢ini 4 % pii uhradé do
5 dnt, pticemz standardni splatnost byla snizena na 50 dnt.

Ukol: Vypoététe realnou vysi skonta per annum. VyuZijte nasledujici vztah pro vypodet
realné vyse skonta p. a.:

360

D =ND - ,
;- T

kde D je realna vyse skonta p. a. (Discount),
ND - nominalni vySe skonta (Nominal Discount),
T, - doba pro vyuziti skonta,

T, - standardni doba splatnosti bez skonta.

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (s. 477-478, s. 491)

Doporucena literatura
SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku. Shirka resenych
prikladii a otdzek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-55441.
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3.13 Vyvoj ceny kapitilu podniku v riuznych etapdch jeho

Zivotniho cyklu

Kli¢ova slova

vlastni kapital, cizi kapital, optimalni kapitalova struktura, vazené néklady na kapital

Cile kapitoly
Cilem feSeného ptikladu je na konkrétnim problému demonstrovat rozhodovani manazera o
volbé struktury kapitalu k financovani podnikovych aktivit. Rozhodovani se opira o vypocet

vazenych nakladi na kapitél pro rizné urovné vstupnich veli¢in.

Vystupy z uceni
» 13.2 tidi finance podniku v dob¢ jeho zalozeni
13.3 fidi finance podniku v dob¢ faze ristu jeho Zivotniho cyklu
13.4 tidi finance v dobé¢ likvidace podniku
13.6 tidi finance pfi restrukturalizaci podniku, akvizici, fuzi podniku atd.

13.8 identifikuje krizi podniku

YV V VYV V

Priklad, uvedeni vzorového prikladu

Zadani:

Kvalifikované porad'te vlastnikovi podniku, zda ma celkovou kapitdlovou potfeb podniku
kryt plné z vlastnich zdroji nebo z¢asti pomoci bankovniho uvéru, ktery je mu nabizen.
Celkova kapitalova potteba podniku je odhadnuta na 12 milioni K¢ (C). Banka byla ochotna
pUjcit 2 miliony K¢ (D) pi1 7 % ro¢ni tirokové mife (rq) nebo 4 mil. K& pti 12 % trokové
mife. Oba Uvéry by byly se 4letou splatnosti, jednordzovou splatkou na konci obdobi.
Podnikatel pfedpoklada, Ze by mohl dosahovat roéniho zisku pfed uroky a zdanénim ve vysi
2 miliony K¢, coz napliuje jeho piedstavy o minimalni pozadované vynosnosti 13 % (re), i

kdyby firmu financoval pouze vlastnim kapitalem (E).

ReSeni:
Predpokladame, Ze po 4 letech bude mit podnikatel moznost splaceni pfipadné refinancovani

uveéru, jak tomu nasvédcuje oCekavana schopnost tvorby zisku.
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a) Vyhodnotime nakladnost mozné pouzité kapitalové struktury (viz tabulka ¢. 19).

Tabulka 19 - Vyhodnoceni nakladnosti mozné pouzité kapitalové struktury

NezadluZeno Mensi dluh Vétsi dluh

12 000 000 12 000 000 12 000 000

E 12 000 000 10 000 000 8 000 000

0 2 000 000 4000 000
rq 0% 7% 12 %
e 13 % 13 % 13 %
t 19 % 19 % 19 %
WACC 13 % 11,8 % 11,9 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejnizsi vazené naklady na kapital (WACC) ma varianta s niz$i zadluzenosti.

b) Vyhodnotime ptipadné ptsobeni finan¢ni paky (viz tabulka ¢. 20):
EBIT/A =2 000 000/ 12 000 000 =17 %, coz je vice nez naklady dluhového kapitalu

V obou piipadech, proto se podivame na konkrétni efekty dopadu na ROE.

Tabulka 20 - Vyhodnoceni ptipadného piisobeni finanéni paky

NezadluZeno MenSi dluh VEtsi dluh
12 000 000 12 000 000 12 000 000
E 12 000 000 10 000 000 8000 000
0 2000 000 4 000 000
I 0% 7% 12 %
t 19 % 19 % 19 %
EBIT 2000 000 2000 000 2000 000
Uroky 0 140 000 480 000
EBT 2000 000 1 860 000 1520000
Dan 380 000 353 400 288 800
EAT 1620 000 1506 600 1231 200
ROA (1-1t) 13,5 % 13,5% 13,5 %
ROE 13,5 % 15,1 % 15,4 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Finanéni paka opravdu zvedd vynosnost vlastniho kapitalu,

V tomto piipad¢€ vétsi pii vétsi zadluzenosti.
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Z hlediska optimalizace financovani je na misté dluh pouzit a je otdzkou miry schopnosti
podnikatele absorbovat riziko — s ohledem na srovnani absolutnich veli¢in (EAT) bychom

doporucili spise variantu mirnéjsiho zadluzeni.

Zadani samostatné prace (likolu)

Zadani:

Naklady nové emitovanych akcii (re) jsou ve spolecnosti ALFA 10 % a naklad na dlouhodoby
cizi kapital pfed zdanénim (rq) = 8 %. Primérna danova sazba spolecnosti je 25 %. Akcie
spole¢nosti se pravé obchoduji za jejich ucetni hodnotu.

Ukol: Vypoététe vazené pramémé naklady kapitalu po zdanéni. K vypodtu pouzijte

nasledujici bilanci podniku (viz tabulka €. 21).

Tabulka 21 - Bilance podniku

Aktiva Pasiva

Dlouhodoba aktiva 1800 Vlastni kapital (E) 1500
Dlouhodobé zavazky

Zasoby 300 900
(D)

Pohledavky 200

Bankovni uéty 100

Aktiva celkem 2400 Pasiva celkem 2400

Zdroj: Vlastni zpracovani

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (kap. 6 CD nosic)

Doporucena literatura
SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku. Shirka resenych
prikladii a otazek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-55441.
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