


e arRADA



Financni
management

Petra Ruckova
Michaela Roubickova

GRADA Publishing




Upozornéni pro Ctendre a uZivatele této knihy

Viechna prava vyhrazena. Zadna Cast této tisténé ¢i elektronické knihy nesmi byt
reprodukovana a Sirena v papirové, elektronické ¢i jiné podobé bez predchoziho pisemného
souhlasu nakladatele. Neopravnéné uziti této knihy bude trestné stihano.

Edice Financni rizeni

Ing. Petra Riuckova, Ph.D, Ing. Michaela Roubi¢kova, Ph.D.

Finan¢ni management

Vydani odborné knihy schvalila Védecka redakce nakladatelstvi Grada Publishing.

TIRAZ TISTENE PUBLIKACE:

Vydala Grada Publishing, a.s.
U Prthonu 22, Praha 7 jako svou 4814. publikaci

Foto na obalce allphoto.cz

Realizace obalky Jan Dvotak

Sazba Jan Sistek

Odpovédna redaktorka Ing. Michaela Prisova
Pocet stran 296

Prvni vydani, Praha 2012

Vytiskla Tiskarna v Réji, s.r.o., Pardubice

© GRADA Publishing, a.s., 2012
ISBN 978-80-247-4047-8

GRADA Publishing: tel.: 234 264 401, 234 264 400, www.grada.cz

ELEKTRONICKE PUBLIKACE:

ISBN 978-80-247-8037-5 ve formatu PDF
ISBN 978-80-247-8038-2 ve formatu EPUB
ISBN 978-80-247-8039-9 ve formatu MOBI



Obsah

1. Vznik a vyvoj korporaci jako nejvyssiho stupné organizace firmy ........ 9
1.1 Firmajednohovlastnika ......... ... ... ... . . .. .. . . 10

1.2 Spole€nost ... ... ... 10

1.3 KOIrPOrace .. ... ... e e e 11

1.4 Vznik korporaci — kratky historicky exkurz . ....................... 12

1.5 CilKOIPOracCe . . ..ot e e e e 13

1.6 Napliiovani cile korporace ........... ... ... i 15

2. Investovani . ......... ... 18
2.1 Budouci a sou€asna hodnota jednoducha ........................ 19
2.1.1 Budouci hodnota jednoducha ............................ 21

2.1.2 Souc€asna hodnotajednoducha .......................... 21

21.3 DalSiformydroeni .. ... ... ... . . ... 23

2.2 Budouci a sou¢asna hodnota proudu hotovostnichtoka ............. 23

2.3 Budouci a souasna hodnotaanuity . ................ ... ... ..... 25

2.4 SouCasnahodnota perpetuity .......... ... .. . . ... 28

3. Metody hodnoceniinvestic ........... ... ... ... ... ... ... . ... 32
3.1 Metoda C&isté sou€asné hodnoty (NPV) . ......... ... ... ... ...... 32

3.2 Metoda vnitfniho vynosového procenta (IRR) . .. ................... 39
3.2.1 Navzajem se vyluCujici projekty . .......... ... ... ... ... ... 40

3.2.2 Nekonvencni hotovostnitoky ............. ... .. ... .. .... 41

3.3 Metoda indexu ziskovosti (PI) . ....... ... . . 42

3.4 Metoda doby splatnosti (PBP) .. ....... ... . . 44

3.5 Diskontovana metoda doby splatnosti (DPBP) ..................... 45

4. Dlouhodobé zdroje financovani .................... ... .. ... ...... 48
4.1 Clenéni finanénich Zdrojl ... 48

4.2 Vlastni zdroje financovani . ........... . ... 53

4.3 Cizi dlouhodobé zdroje financovani ............ ... .. ............ 58
4.3.1 Dlouhodoby UVvEr . . ... ... ... .. . . . 59

432 Emiseobligaci......... ... .. ... ... 63

433 Leasing . ... 69

434 Forfaiting . ... . 74

5. Finanénianalyza........... ... ... . . . . . .. . ... 77
5.1 Zdroje informaci pro zpracovani finan¢nianalyzy . . ................. 80

5.2 Rozvaha . ..., 83

53 Vykazziskuaztraty ....... ... .. .. 89

5.4 Ptehled o penéznich tocich (Cash Flow) ......................... 92

6. Metody finanénianalyzy ............. ... .. ... . . ... 97
6.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazateld ...................... 100

6.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelt ....................... 106

6.3 Pfima analyza intenzivnich ukazatelG . ... ....................... 109

6.4 Analyzasoustavukazatell ............ ... .. ... .. ... . ... 110

7. Pomérovaanalyza ................ . . ... 115
7.1 Ukazatele likvidity . ........ .. .. 116

7.2 Ukazatelerentability ........... .. .. .. . . . . . . 120

7.3 Ukazatele zadluzenosti . ......... .. ... 127

7.4 Ukazatele aktivity . .......... ... . . . . 131



10.

1.

7.5 Provozni (vyrobni)ukazatele ............. ... ... ... .. . L. 134

7.6 Ukazatelecashflow ......... ... ... .. ... . . . . . . . .. 135
7.7 Ukazatele trznihodnoty ........ ... ... ... . . ... ... 136
Rizeni kapitalové struktury . ............ ... ... ... . ... ..., 141
8.1 Teorie kapitalové struktury . ...... ... ... ... . .. 142
8.1.1 Model M&M . .. ... .. . 143
8.1.2 Statickéteorie ......... .. ... 145
8.1.3 Dynamickéteorie ....... ... .. .. ... 147
8.1.4 Teorie kapitalové struktury zaloZzené na konfliktu zajma .. ... .. 148
8.2 Vliv fungovani financniho systému na kapitalovou strukturu ......... 149
8.3 Kapitalova struktura v podminkach Ceské republiky ............... 152
Planovani jako nezbytna soucast finanéniho fizeni .................. 157
9.1  Vychodiska finanéniho planovani .............................. 161
9.2 Planované cile spojené s fungovanimfirmy ...................... 162
9.3 Dlouhodobé finan€ni planovani . . ........... .. .. ... ... ... . ... 166
9.3.1 Slozky strategickéhoplanu . .......... ... .. ... .. ... .... 166
9.4 Planovanitrzeb . ... . ... 177
9.5 Planovaninakladi . ......... .. .. . 179
9.5.1 Stanoveni nakladl vrelaciktrzbam ...................... 180
9.5.2 Individualni stanoveni nakladovych polozek . ............... 183
953 OdpISY ..ot 185
9.6 Planovarozvaha ... ........ . ... .. 187
9.7 Forma (struktura) dlouhodobéhoplanu ... ........... ... ... ...... 191
9.8 Kratkodobé taktické planovani .......... ... ... ... ... . L 192
Geneze dividendové politiky . ........... ... ... ... ... . 197
10.1 Skola dividendové irelevance ........... ... ... .. . ... ... ... . ... 198
10.1.1 Teorie Millera a Modiglianiho . .......................... 198
10.1.2 Dalsi predstavitelé skoly dividendove irelevance ............ 202
10.2 Skola dividendovérelevance .............. .. ... . ... 203
10.2.1 Pro-dividendovaskola.............. ... .. .. ... . ... ... 205
10.2.2 Anti-dividendovaskola .............. .. ... .. ... .. ... ... 206
10.2.3 Teorie zaloZené na informaénim efektu dividend ............ 207
10.2.4 Teorie zabyvajici se zastupitelskymi naklady a externim
financovanim . . ... .. .. 209
10.2.5 Teorie dividendové politiky a danova problematika . ... ....... 209
10.3 Empirické studie v oblasti dividendové politiky .................... 211
10.4 Dividendova politika a hodnoceni firmy .......................... 212
Dividendovapolitika .............. ... .. ... . ... 216
11.1 Maly exkurzdo historie ............ ... . ... ... . . . . . 217
11.2 Druhy dividendové politiky . .......... ... ... ... ... ... . . ... ... 219
11.3 Dividendy ajejich Clenéni .......... ... ... ... ... ... ...... 221
11.3.1 Clenéni dividend podle druhu akcie, na kterou jsou vyplaceny . 221
11.3.2 Clenéni dividend podle podoby . ......................... 222
11.3.3 Clenéni dividend podle intervalu jejich vyplaceni ............ 224
11.3.4 Clenéni dividend podle pravidelnosti vyplaceni ............. 224
11.4 Procedura vyplaty dividend ........ ... .. ... .. ... .. . .. . ... 225
11.4.1 VyplatniproceduravUSA .. ... ... ... . ... . ... . ... ... 225

11.4.2 Vyplatni procedura v Ceské republice .................... 226



11.5 Zpétny odkup akcii jako alternativa k dividendové politice ........... 227

11.5.1 Zplsoby provedeni zpétnéhoodkupu . . ................... 228
11.5.2 Efektzpétnéhoodkupu . ..... ... ... ... ... ... ... .. . . ... 229
11.6 Dividendovy reinvestiCniplan ....... ... ... ... .. ... L. 231
12. Corporate governance — teoreticky exkurz . ........................ 233
12.1 Teoreticky ramec corporate governance ......................... 234
12.1.1 Zastupitelskateorie . ........ ... ... . . L 235
12.2 Ekonomie transakénichnakladl ............................... 239
12.3 Teorie zajmovych skupin . ... ... .. . . . 240
12.4 Teorie vlastnickychprav ........... ... ... ... .. ... ... ... . ... 241
12.5 Institucionalismus . ....... ... ... . . .. e 243
12.5.1 Od Homo sapiens po Homo neuroeconomicus ............. 243
12.5.2 ClovBK smIUVNT . .. ... 246
13. Corporate Governanceve 20.a21.stoleti . ......................... 250
13.1 Dulezity meznik na pfelomu tisicileti ... ......................... 251
1311 BaringsBank .. ... ... 251
13.1.2 Enron ... 251
13.1.3 Royal Ahold . .. ... ... 253
13.2 Definice corporate governance .................. .. 254
13.3 Modely Corporate Governanceve sveété ......................... 255
13.3.1 Clenéni systému z hlediska koncentrace vlastnickych prav . ... 256
13.3.2 Clenéni systému z hlediska vlivu bank na nebankovni
spoleCnosti . ........ ... 259
13.3.3 Clenéni systému z hlediska zpusobu financovani — finan¢niho
Systému . ... ... 260
13.3.4 Clenéni systému z hlediska struktury spravnich organt . ... ... 261
13.3.5 Clenéni z izemné — historického hlediska ................. 263
13.3.6 Shrnuti vyhod a nevyhod Kontinentaln&-evropského
a Angloamerickéhosystému .. .......... .. ... .. .. ... 264
13.4 Kapitalovy trh jako nastroj kontroly managementu ................. 266
13.5 Corporate governance v podminkach Ceské republiky ............. 268
13.5.1 PrevzetivCeskérepublice ............................. 270
13.6 Kodexy corporate governance ................uiiiinnaannn. 271
13.7 Spoledenska odpovédnostfirem . ................ ... ... .. ... ... 273
Seznam pouzité literatury . .. ....... ... ... 278

Prilohy . ... 284






Vznik a vyvoj korporaci jako nejvy$s§iho stupné organizace firmy

1. Vznik a vyvoj korporaci jako nejvyssiho
stupné organizace firmy

Vzhledem k formulacim a definicim uvedenym v zakoné ¢. 513/1991 Sb., obchodnim
zakoniku je vhodné hned na ivod upozornit na dale pouzivany pojem firma, ktery se
objevuje jiz v nadpisu této kapitoly. Obchodni zakonik totiz v § 8 odst. 1 uvadi, ze ob-
chodni firma (ddle jen ,,firma ) je ndazev, pod kterym je podnikatel zapsan do obchodniho
rejstiiku. Podnikatel je povinen cinit pravni tikony pod svou firmou. Naproti tomu v § 5 je
pak definovano, ze podnikem se pro ucely tohoto zakona rozumi soubor hmotnych, jakoz
i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové
hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své
povaze maji tomuto ucelu slouZit.

Zde je vsak pojem firma pouzit v jiném kontextu — nikoli jako pojmenovani pro skutec¢ny
podnik se skute¢nou strukturou majetku a zdroja, ale praveé naopak jako vyjadieni zcela
abstraktniho charakteru. V nasledujicich fadcich totiz nebudou rozebirany konkrétni
subjekty podnikajici v konkrétnich zemich, ale piijde o zobecnéni — teoreticky ramec
organizace podnikatelské aktivity. V tomto teoretickém kontextu je mozné pojem firma
takovymto zpiisobem pouZit.

Firma tedy ve své podstaté predstavuje zpasob, jak organizovat ekonomickou aktivitu
jednotlivei. PiestoZze z obecného hlediska existuji téi zplsoby organizace, vétSina nej-
vétSich svétovych podnikl funguje na principu korporace. Zakladnim existencionalnim
problémem podniku je totiz otazka, jak a od koho ziskat finan¢ni prostfedky. Odpovéd’
muze byt znacné problematicka, obzvlasté ma-li se jednat o velkou sumu.

V obdobi pted vznikem a rozvinutim kapitalového trhu pochazel zakladni kapital firmy
zpravidla z osobnich zdroji vlastnika. Podnikatelské subjekty byly vlastnény a fizenou
toutéZ osobou. Az v podstaté se vznikem kapitalového trhu a hlavné zcela zésadniho
fenoménu ,,omezeného ruceni* vznikl pfevratny jev poskytujici moznost subjektim
zvenci podniku podilet se na jeho zékladnim kapitalu ale nenést pravni odpoveédnost za
jeho zavazky. Tento jev — existence korporaci — z dnesniho pohledu jiz bézny, ma pro
historii vyvoje firmy nesmirny vyznam.

V soucasnosti tedy z obecného hlediska rozliSujeme tii typy firem podle zptisobu organizace:
 firmu jednoho vlastnika;

* spolecnost;

+ korporaci.

Kazdy z téchto zplisobil organizace ekonomické ¢innosti ma své vyhody a nevyhody a také
své misto nejen v historii obecné, ale hlavné v historii kazdého konkrétniho podniku,
pricemz samoziejmé ne kazdy podnik dospéje az do stadia restrukturalizace v korporaci.
Nasledujici text predstavuje skute¢né zobecnéné teoretické pojeti, které neodpovida kon-
krétni legislativni upravé ani Ceské republiky ani jiné zemé. Sloui k p¥ibliZzeni piednosti
a nedostatkl jednotlivych uvedenych moznosti.
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11 Firma jednoho vilastnika

Tento zptisob organizace je historicky nejstarsi. Jedna se rovnéz o zpravidla nejlevné;jsi
a nejjednodussi zplsob organizace. Existuje cela fada obecnych' charakteristickych ryst
(pozitiv i negativ) firmy jednoho vlastnika, z nichz nejdtlezitéjsi jsou nasledujici:

Pozitiva:
* nejjednodussi zplisob organizace

» fyzicky nelze ptesné odlisit rozdil mezi firemnimi a soukromymi aktivy (ne tak
z ucetniho hlediska)

Negativa:

+ limitovana existence (schopnosti ¢i chuti podnikat nebo piipadné délkou zZivota vlast-
nika)

 vlastnik ru¢i za zavazky firmy do vySe celého svého majetku

* omezeny piistup k finanénim zdrojim

Jiz ze své podstaty jsou nékteré finan¢ni zdroje firmé jednoho vlastnika zapovézeny.

Nepfipada v tvahu naptiklad emise akcii i obligaci. A rovnéz ziskavani dalSich zdroji

muze byt problematické.

1.2 Spolec¢nost

Za spolecnost jsou dle tohoto teoretického ¢lenéni povazovany podniky, které mohou
mit v praxi vice majitelti (a zpravidla také maji). Spole¢nost je ekonomickym a pravnim
spojenim osob za ucelem urcité spoleéné aktivity, ktera ma vést ke stanovenému cili.
Obchodni spole¢nost je v Ceské republice vzdy pravnickou osobou zapsanou v obchodnim
rejstiiku® (ne tak jinde, naptiklad v Némecku vefejna obchodni a komanditni spole¢nost
nejsou pravnickymi osobami).

V Ceské republice zde miizeme dle obchodniho zdkoniku zatadit obchodni spoleénosti
a druzstva, pfinalezi sem tedy:

» vefejna obchodni spolecnost;

» komanditni spole¢nost;

* spole¢nost s ru¢enim omezenym;

» akciova spolecnost, s jejimiz akciemi neni obchodovano na vetejném kapitalovém
trhu (nejsou kotovany, diive registrovany), tedy ,,nevetejna“ akciova spole¢nost. V an-
gloamerické oblasti je naptiklad rozliSovany Private Companies Limited by Shares
(,,soukromé* neobchodovatelné akciové spolecnosti) a Public Companies Limited by
Shares.

Stejné tak jako firma jednoho vlastnika ma i spolecnost klady a zapory spojené s timto
zpisobem organizace.

U uvedenych charakteristickych rysi je tieba mit na zteteli jista zobecnéni, které s sebou nese kazdé
podobné ¢lenéni. V praxi se samoziejmé mohou vyskytovat vyjimky.

2 Obchodni zakonik tuto skute¢nost uvadi v § 34, odst. 1

10
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Pozitiva:
* muze se jednat o nepiili$ slozitou organizacni strukturu.

Negativa:

» existence spolecnosti je Casto limitovana (limity existence jsou totozné s firmou jed-
noho vlastnika);

* n¢ktefi spolecnici ruci za zavazky spolecnosti do vySe celého svého majetku;
* nedosazitelnost n€kterych zdroju financovani.

V nékterych pramenech se objevuje zafazeni obchodnich spole¢nosti mezi takzvané
pravnické osoby korporatniho typu. Nekteti autofi hovoti o korporaci uzavieného typu,
to znamena, ze ke zmén¢ poctu spolecniki je nutnd zmeéna zakladatelského dokumentu
(coz zpravidla neplati pro druzstva). V tomto smyslu ma vsak i vefejna akciova spole¢nost
povahu uzaviené korporace. Pocet akcionaiti je limitovan po¢tem doposud emitovanych
akcii.

1.3 Korporace

Korporaci je v pravém smyslu tohoto slova akciova spolecnost, s jejimiz akciemi je ob-
chodovano na vetejnych kapitalovych trzich. Mohou to byt trhy burzovni i mimoburzovni.
V Ceské republice burzovni trh reprezentuji Burza cenny papirti Praha a RM-SYSTEM,
Ceska burza cennych papirt a.s., ktery byl do 1. prosince 2008 ptedstavitelem trhu mi-
moburzovniho (over-the-counter market)*.

Korporace ma stejné jako predchozi formy organizace podnikatelské ¢innosti své kla-
dy a zapory. Nejdualezit€jsim kladem je beze sporu moznost ziskani velkého objemu
finan¢nich prostiedki od ,,anonymnich® investorti na kapitalovém trhu, které se stanou
soucasti vlastniho kapitalu korporace. Jsou to tedy prostiedky, které spole¢nost nemusi
vratit, nejedna se o pujcku. Z té€chto prostredki rovnéz nejsou placeny troky. Mohou
z nich byt vyplaceny dividendy, ale to jen v ptfipadé, kdy o tomto kroku rozhodne valna
hromada akcionaru, ktera je jejim nevy$sim organem, a ma-li k tomu spole¢nost finan¢ni
piedpoklady.*

Jak je vidét z dalSiho textu, pozitiva nad negativy vyznamné pievazuji. O korporaci se
proto casto hovori jako o nejvyssi formé organizace podnikatelské ¢innosti. Rozdily mezi

vvvvvv

a korporaci prezentuje Schéma €. 1. O aspektech vlastnictvi bude v souvislosti s korporaci
pojednavat jesté nasledujici kapitola.

Zmeénu si vynutila novelizace zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu a ptijeti
evropské smérnice MIFID. MIFID upravuje podminky fungovani ¢eského kapitalového trhu. Mezi
organizatorem trhu a drobnym neprofesionalnim investorem musi nyni figurovat profesionalni zpro-
sttedkovatel v podob¢ licencovaného obchodnika s cennymi papiry. Po schvaleni zakona i smérnice
parlamentem tak doglo ke zmé&né formy a nazvu RM-systému na RM-SYSTEM, &eské burza cennych
papiri a.s.

Mezi tyto ptedpoklady patii naptiklad vysSe vygenerovaného zisku v bézném roce, vyse zadrzeného
zisku z let prfedchozich, dispozice piislusnou hotovosti apod.

11
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Negativa:

* organizacné a finan¢né naro¢nd forma podnikani, spojena vice ¢i méné se zastupitel-
skym konfliktem a asymetrii informaci;

» v fadé zemi dvoji zdanéni zisku pfipadajiciho na jednu akcii — na Grovni akciové
spolecnosti (dan z ptijmt pravnické osoby) a na urovni akcionaie (dan z dividend).

Pozitiva:

» pfistup k veskerym existujicim formam finan¢nich zdroji;

* Dbezproblémovy transfer vlastnictvi;

¢ bezlimitni existence;

* ruceni za zavazky spolecnosti do vyse castky investované do jejich akcii.

Schéma €. 1 Porovnani korporace a spolecnosti — vybrané charakteristiky

Korporace Spole¢nost
Likvidita podili bézné akcie jsou obchodovatelné |je velmi nizka, neexistuje trh pro
na vetejném trhu, mohou byt vel- | podily na zakladnim kapitalu spo-
mi likvidni le¢nosti, prodej je podminén spl-
nénim fady pravnich podminek
Charakter zakladniho |je souc¢tem nomindlnich cen emi- |je souctem vkladt spoleénikti
kapitalu tovanych akecii, kazdy z akciona-

i se na ném podili dle vyse své

investice
Ruceni za zavazky akcionaf neruci za zavazky spo- |spolecnik neruci za zavazky spo-
spole¢nosti le¢nosti le¢nosti vyjma piipadu, kdy je

jednatelem

existence je omezena napft.
ochotou a schopnosti partneri
podnikat

Kontinuita existence | existence neni omezena, je bez-

limitni

Vzhledem k tomu, ze korporace jsou zejména predmétem naseho zdjmu, je vhodné se
o kladech a zaporech a samotné podstaté této formy organizace podnikii zminit podrobnéji
nez u predchozich dvou. K jejich pochopeni je vyhodna znalost historického kontextu
vzniku korporaci.

1.4 Vznik korporaci — kratky historicky exkurz

Vyse uvedena negativa mohou byt ob¢as vniméana jako velmi vyznamna, mysleno v ne-
gativnim slova smyslu. Je vSak tfeba si uvédomit, Ze jsou logickym diisledkem podstaty
existence korporaci. Tuto podstatu vice pochopime, kdyZ se podivame k prvopocatkiim
jejich vzniku.

Jeste zhruba 2 300 let pf. n. I. se sménovaly pouze produkty (nastroje, potraviny apod.),
at’ uz slo o barterovou ¢i pozdéji pen€zni smenu, nikoli tedy vyrobni faktory (prace, pida,
kapital). Az v pozdéjsi dobé se poprvé setkdvame se soukromym vlastnictvim vyrobniho
faktoru — ptidy — a s prvnimi udaji o obchodovani s ni. Zhruba v obdobi otrokarské spo-
le¢nosti vznikl pojem ekonomie — Oiko Nomos — znamenajici zplisob spravy a vedeni
zemeédelske usedlosti. VSimnéme si, Ze jiz v té dobe se hovoii o spraveé majetku.

12
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Az zhruba do konce 16. stoleti byl veskery ,,zakladni kapital“ pro podnikatelskou ¢innost
financovan z vlastnich prostfedkii majiteld podnik ¢i jejich bohatych ptibuznych. Dalsi
zdroje byly ziskavany od vétiteld, kterymi byly pozdéji i banky.

Prvni akciové spole¢nosti pak vznikly jako disledek poti‘eby velké sumy finan¢nich
prostiredku ur¢enych na vybojné plavby do zamoii (velké zemépisné objevy). Jednalo
se o velmi rizikové investice vyzadujici zna¢né finanéni sumy, které iniciatofi plateb
neméli k dispozici a banky je nemohly nebo nechtély poskytnout. Vznik akciovych spo-
le¢nosti je tedy datovan k pocatku 17. stoleti a za prvni jsou oznacovany Nizozemska
vychodoindicka spole¢nost a Anglicka vychodoindicka spole¢nost.

V prubchu 17. stoleti zaCaly vznikat akciové spolecnosti i v jinych oblastech podnikani,
nejen jako predstavitelky provozovani zamotského obchodu. Naptiklad v roce 1686 vznikla
namotni pojistovaci spolecnost ve Francii a v roce 1694 Bank of England. Primarn¢ to
tedy byla Evropa, zejména Velké Britanie, Holandsko a Francie, ale posléze se ptidaly
i dalsi zemé, naptiklad The Philadelphia Contributionship for the Insuring of Houses from
Loss by Fire vznikla ziejmé jako prvni akciova spolecnost na uzemi USA v roce 1768.

Az mnohem pozdé¢ji se objevila prvni normativni uprava akciovych spolecnosti. Bylo to
v roce 1807 ve Francii a jednalo se o Napoleontiv Code de Commerce, ktery dopliioval
Code de Civil a poprvé upravoval vznik a existenci obchodnich spole¢nosti a existenci
burzy jako mista, kde se stietava nabidka a poptavka po akciich téchto spolecnosti.
V tomto obdobi ptevlddalo v Evropé zakladani akciovych spole¢nosti na zakladé kon-
cesi. S rostoucim podnikanim se v§ak udé€lovani koncesi statem stalo piekazkou dal§imu
rozvoji. Postupné jednotlivé zem¢ zaCaly zavadét registracni neboli normativni zakladéani
spolecnosti, které je zaloZzeno na zakladé splnéni zdkonem stanovenych podminek a neni
nutné zadné dalsi povoleni.

Rozvoj akciovych spolecnosti v 19. stoleti byl dan potiebou financnich zdroju pro finan-
covani nakladnych technologii v souvislosti s primyslovou revoluci.

1.5 Cil korporace

Z vyse uvedeného textu je jasné, ze korporace je slozitym mechanismem s celou fadou
zucCastnénych subjektti. A proto je v této fazi dilezité zminit se o cili jeji existence.

Co ma byt komplexnim dlouhodobym cilem korporace?

Odpovéd je jednoznacéna a pfitom zaroven ve svém dusledku pomérné slozita. Cilem kor-
porace by mélo byt uskutecnovat takova rozhodnuti, ktera maximalizuji hodnotu spole¢nosti
pro jeji vlastniky.

Vzhledem k tomu, Ze vlastniky korporace jsou akcionafi, jde tedy v kone¢ném dtsledku
o maximalizaci bohatstvi akcionait. Protoze akcionafi ziskavaji své bohatstvi prostied-
nictvim dividendovych plateb a realizovaného kapitalového zisku (rozdilu mezi kupni
a prodejni cenou akcie), bude jejich bohatstvi maximalizovano pravé témito dvéma
polozkami.

V duisledku relativné vagni definice a komplikované podstaty maximalizace vlastnictvi
akcionare a také u védomi existence dalSich zdjmovych skupin vné i uvniti korporace
(zaméstnanci, dodavatelé, odbératelé, stat, apod.), byvaji ¢asto definovany i jiné cile
korporace. Z téch nejcastéji zminovanych cilti pfipomenime nasledujici: maximalizaci
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zisku akciové spolecnosti, maximalizaci trzeb, pteziti ¢i socialni odpovédnost. Existuji
samoziejme i dalsi cile, které mohou byt v souvislosti s podnikatelskou ¢innosti korporaci
definovany. V kontextu této knihy jsou vSak povazovany za mén¢ podstatné.

Maximalizace zisku podniku je zminovana jiz v klasické ekonomii, napiiklad v dilech
Hayeka (1960) ¢i Friedmana (1970). Jedna se vSak o kategorii nazyvanou ekonomicky
zisk, ktery se od zisku G¢etniho vykazovaného ve vykazu zisku a ztraty odliSuje tim, ze
od pfijmi kromé explicitnich nakladd (naklady, které jsou zavazkem, musi se uhradit,
vstupuji do ucetnictvi) odecitaji rovnéz naklady implicitni neboli alternativni. Alternativni
naklady predstavuji jakousi ,,hypotetickou® polozku, ktera nebyla ani nebude vynalozena,
ale v podstaté reprezentuje minimalni pozadovanou vynosovou miru z projektu (inves-
tice). Napriklad vlastnite-1i halu, ve které provozujete vyrobni ¢innost, vasi minimalni
poZzadovanou vynosovou mirou mize byt vynos z ptipadného pronajmu této haly. Je
ziejmé, ze vycisleni ekonomického zisku mize byt ponékud problematické vzhledem
k riznym moZnostem vyjadreni alternativnich naklada.

S maximalizaci zisku je rovnéZz spojena otazka horizontu naplnéni tohoto cile. M4 byt
maximalizovan zisk v bézném obdobi (jedna se tedy o kratkodoby cil) nebo se jedna o zisk
»dlouhodoby“? Dalsim problémem je pak skutecnost, Ze tento cil neni spojen s tvahou
o riziku, které je vedle vynosu a likvidity jednou z klicovych determinant akcionafova
bohatstvi. Dividendy jsou zpravidla vyplaceny v hotovosti, jejiz disponibilni vyse je na
hony vzdalena jakékoli spojitosti s vycislenym hospodaiskym vysledkem za bézny rok
¢i s polozkou zadrzeného zisku. Jinymi slovy spolecnosti k vyplaté dividend nestaci, aby
v daném roce vytvoftila zisk (vykazala jej ve vykazu zisku a ztraty), potfebuje rovnéz
disponovat pfisluSnou hotovosti, jejiz vyse vSak souvisi jednoznacné s pfijmy a vydaji,
uvedenymi ve vykazu cash flow, nez se ziskem, ktery je rozdilem mezi vynosy a naklady.
Z praktického hlediska neni udrzitelny rist zisku Gpln¢ zapovéditelnym cilem. Jeho
aktualni i predpokladana vyse je totiz sledovéana investory na kapitdlovém trhu a pokles
je zpravidla povazovan za jeden z ptiznaki finanéni ,,slabosti* spole¢nosti. Z tohoto
pohledu by méla byt vyse zisku soucasti strategickych plant spolecnosti. Mélo by jit
vSak o snahu o stabilitu zisku a ne o jeho maximalizaci.

Box €. 1 Auditované konsolidované hospodarské vysledky

Dle auditovanych konsolidovanych vysledkul celkové trzby spole¢nosti AAA Auto Group N.V.
za rok 2007 dosahly vySe 470,1 milionu eur (+34,9 %), hruby zisk z prodeju €inil 80,1 milionu
eur (+25,4 %), provozni zisk (EBITDA) dosahl vySe 4,0 milionu eur a konsolidovana ztrata
¢inila 4,8 milionu eur.

LAuditované vysledky potvrzuji celkovy hospodarsky vysledek, ktery jsme jiz zverejnili. Silna
expanze, ktera do zna¢né miry zapficinila ztratové hospodareni ve ctvrtém ctvrtleti minulého
roku, znamenala na druhé strané posileni nasi pozice na novych i stavajicich trzich a vytvorila
dulezity zaklad pro budouci rist. Nasim hlavnim cilem je pro tento rok konsolidovat silnou
expanzi minulého roku a vytéZzit jeji maximalni ziskovy potencial. Prvoradou prioritou je nyni
maximalizovat trzby a dosahnout zisku na kaZzdé pobocce. Pokud pobocka nevykazuje potencial
ziskovosti, zavieme ji v ramci procesu optimalizace pobockové sité skupiny,“ fekl generalni
reditele skupiny AAA AUTO Anthony James Denny.

Zdroj: Auditované hospodarské vysledky spolecnosti AAA Auto Group N.V. za rok 2007 [online],
Praha: AAA AUTO Group, 2008. [citovano 2009-01-15]. Dostupné z URL: http.//209.85.129.132/
search?q=cache:5xsn5JFZS90J-www.aaaauto.cz/cz/aaa-auto-auditovane-vysledky-2007-tiskova-
-zprava/
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To, Ze korporace pracuji s dosazenim urcité vyse zisku jako s jednim z cild, ukazuje Box
¢. 1. V tomto boxu je vSak ziejmy jesté dalsi mozny cil a tim je maximalizace trZeb.
Pokud by vSak maximalizace trzeb byla prvofadym dlouhodobym cilem, mohla by snaha
o jeho naplnéni vést k situaci, kdy bude spolecnost podkapitalizovana. Podkapitalizace
vznika tehdy, jestlize se podnik snazi dosahnout pfilis velkych trzeb s ptili§ malym Cistym
pracovnim kapitalem. I kdyZ je spolecnost ziskova, miiZe se totiz potykat s nedostatkem
hotovosti k uhrazeni splatnych zavazkd, protoze je hotovost ,,spotfebovavana“ na uhrazeni
zé&vazkl dlouhodobych a ptripadné investovani do aktiv slouzicich ke zvySeni produkce
a tim nasledné trzeb. Podkapitalizace mize vést k vaznym a n€kdy i fatalnim problémiim.
Trzby taky nutné nemusi znamenat dosazeni zisku a to z mnoha pficin (viz Box ¢. 2),
jednou z nich je naptiklad Spatné ocenéni produkce. Maximalizace trzeb miize byt proto
uzitecna pouze jako kratkodoby cil. Naptiklad pii expanzi spole¢nosti na nové trhy, kdy
jde ruku v ruce se snahou o maximalizaci trzniho podilu.

Dalsi cil, ktery je velmi Casto citovan, je pieziti. Preziti v§ak nemuze byt nikdy akcep-
tovatelné jako dlouhodoby cil! Budete snad chtit investovat do akcii spole¢nosti, jejimz
hlavnim dlouhodobym cilem je pieziti? Urcité nikoli. Spole¢nost musi byt na kapitalovém
trhu pro investory atraktivni. Musi byt minimalné tak vynosna jako srovnatelna aktiva,
do kterych by investor mohl investovat. V opa¢ném ptipadé klesa poptavka po akciich
spole¢nosti, ktera vede k poklesu ceny a posléze pravdépodobné i poklesu likvidity. Preziti
muze byt tedy cilem pouze kratkodobym ve vyjimeénych situacich naptiklad v obdobi
ekonomické recese. Priklad snahy o preziti uvadi opét Box ¢. 2.

Box €. 2 Bohemia Crystalex Trading (BCT)

Soud vyhlasil upadek na skupinu Bohemia Crystalex Trading (Praha, 16. 1. 2009)

Skupina BCT byla jesté v poloving loriského roku nejvétsim vyrobcem uzitkového skla a porce-
lanu v Ceské republice. Dohromady zaméstnavala kolem 5 000 lidi a v roce 2007 uskutecnila
zakazky za 5,5 miliardy korun. Skupina sklaren se ale Iéta potykala s velkym zadluzenim,
konsorciu bank dluzi 2,7 miliardy korun. Jeji situaci zhorSoval také tlak levné asijské konku-
rence a silna koruna, ktera BCT na trzbach pfipravila o stamiliony. Hospodarska krize pad
skupiny jen urychlila.

Zdroj: SOUD VYHLASIL UPADEK NA SKUPINU BOHEMIA CRYSTALEX [online], Praha, 2009.
[citovano 2009-01-15]. Dostupné z URL: http://ekonomika.ihned.cz/c1-32899190-soud-vyhlasil-upa-
dek-na-skupinu-bohemia-crystalex

Nékteré korporace piijimaji a vyhlaSuji altruistické cile nazyvané souhrnné spolecenska
odpovédnost. Mohou jimi byt naptiklad: produkce ekologickych vyrobkt, ochrana zi-
votniho prostiedi, zlepSeni pracovnich podminek pro zaméstnance apod. Problematika
ochrany z4jmt na korporaci ,,zi€astnénych® zajmovych skupin je nesmirn¢ dulezita.
Muize vSak byt pouze soucasti korporatni dlouhodobé strategie, ktera udava spolecensky
ramec jejich aktivit. Nemiize byt zdkladnim dlouhodobym cilem spolecnosti. Pro vSechny
zajmovée skupiny je totiz mimotadné dtlezita dlouhodoba prosperita spolecnosti.

1.6 Naplinovani cile korporace

Komplexnim dlouhodobym cilem korporace je tedy maximalizace bohatstvi akcionate,
ktera je uskutec¢niovana maximalizaci vzajemné kombinace dividendovych vyplat a trzni
ceny akcii (respektive dividendova politika se dle nékterych teorii do trzni hodnoty akcie
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promind). Tato definice cile je vSak, jak jiz bylo uvedeno v piredchozim textu, ponékud
komplikovana. V této souvislosti je mozné definovat tii proménné, které ptimo ovliviuji
akcionarovo bohatstvi:

* vyse hotovostnich toki akumulovanych korporaci;
* nacasovani hotovostnich tokti akumulovanych korporaci;
* riziko spojené s t¢mito hotovostnimi toky:.

A co je potom indikatorem akcionafova bohatstvi? Trzni cena kmenovych akcii spo-
lecnosti. Je tomu tak proto, Ze trzni cena akcii odrazi jak ocekavani v oblasti budouci
predpokladané vyse dividendové platby, tak predpoklady investort ohledn¢ dlouhodobé
perspektivy akciové spolecnosti a ocekavanych hotovostnich tokd.

ZASTUPNY CiL KORPORACE

Maximalizace trzni hodnoty kmenovych akcii a tim maximalizace celkové trzni hodnoty ak-
ciové spolecnosti.

Jak je mozné naplnit tento zastupny (zprostiedkujici) cil spole¢nosti? Logicka odpoveéd’
zni: dobrymi finan¢nimi rozhodnutimi. Pouze realizace pro korporaci vyhodnych projektd
muze prispet k maximalizaci jeji hodnoty.

OTAZKY K DISKUZI

1. Korporace jsou jednim z moznych zplsobU organizace firmy. Co bylo divodem pro jejich
vznik?

Jaké jsou zakladni rysy korporace, definujte obecné vyhody a nevyhody tohoto usporadani.
Co je komplexnim cilem korporace? Pro¢€ jim neni napfiklad maximalizace zisku &i trzeb?
Je mozné tyto cile akceptovat z kratkodobého hlediska?

Pro¢ nemuze byt komplexnim cilem korporace preziti?

Definujte a charakterizujte aspekty rozhodovani, které maji vliv na napInéni cile korporace.
Jak mize manazer v praxi maximalizovat bohatstvi akcionare?

@2

ok
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2. Investovani

Investovani v podstaté znamena vkladani doc¢asné volnych financnich prostredkt do aktiv,
ktera neslouzi k pfimé spotiebé. Docasné volné financni prosttedky pak predstavuji dispo-
nibilni ¢ast Gspor. Cilem investice by méla byt maximalizace uzitku investora. Investice
1ze roz¢lenit podle nejraznéjsich kritérii do skupin s rozdilnymi charakteristickymi rysy.
Existuji investice kratkodobé a dlouhodobé (kritériem Clenéni je doba trvani investice),
pfimé a nepiimé (kritériem je zptisob investovani) nebo naptiklad realné a financni.

Realné investice jsou ty, které jsou spjaty s konkrétnim aktivem ¢i konkrétni podnikatel-
skou ¢innosti (naptiklad investice do nemovitosti, stroju ¢i zafizeni). Jsou velmi dilezité,
nebot’ determinuji ekonomicky rtst, v podstaté predstavuji kapital, ktery bude v budouc-
nu vyuzitelny k produkei zbozi a sluzeb. Naproti tomu finanéni investice nezhmotiuji
piimo konkrétni aktivum ¢i podnikatelskou ¢innost, jsou v tomto smyslu investicemi
odvozenymi (napf. akcie, obligace, podilové listy, depozitni certifikaty, warranty atd.).
Pro rozvoj ekonomiky jsou vSak rovnéz nesmirné dualezité, protoze zabezpecuji presun
kapitalu od subjekti, které jim disponuji a hodlaji jej poskytnout, k subjektim, které jej
potiebuji a jsou ochotny jej pfijmout jako soucast vlastniho kapitalu, nebo si jej vyptjcit.
Finan¢ni investice vznikly historicky pozdé&ji nez investice realné, zato v poslednich dvou
stoletich zaznamenaly dramaticky rozvoj. Vzhledem k zaméteni této knihy neni icelem
popsat vSechny typy finan¢nich investic (i kdyZ o nékterych se podrobné&ji zminime —
napftiklad o akciich ¢i obligacich). Pro zajemce o tuto problematiku Ize doporucit jiné
kniZzni prameny?®.

Zvlastni skupinu investic pak tvoii portfoliové investice. Portfolio je souborem finan¢nich
nebo realnych aktiv nebo jejich vzajemnych kombinaci a je-li dobte sestaveno, predstavuje
z hlediska rizika nejefektivnéjsi investici. Je tomu tak proto, ze ma za jistych podminek
schopnost ¢ast investi¢niho rizika (riziko jedinec¢né) diverzifikovat nebo v krajnim pfi-
padé dokonce eliminovat.

Kazda investice je charakteristickd dobou splatnosti, vynosem a likviditou. O investici
nékdy hovoiime jako o ,,vyméné* jisté soucasné hodnoty (tedy hotovosti) za budouci
hodnotu nejistou (tedy budouci vynosy). Je tomu tak proto, ze kazda investice je spjata
s ur¢itou urovni rizika. Neexistuje bezrizikova investice! Za nejméné rizikové jsou obecné
povazovany statni pokladni¢ni poukazky a statni dluhopisy. Soucasny vyvoj vsak ukazuje,
ze mohou nastat situace, kdy jsou statni dluhopisy hodnoceny daleko niz§im ratingovym
hodnocenim nez akcie podnikd.

S ratingem se setkame 1 v dal$im textu, bude o ném fe¢ u obligaci v kapitole ¢. 2. Rating
predstavuje standardni mezinarodni nastroj méteni (hodnoceni) bonity subjektl — v tomto
pripade¢ statd, kdyz hovotime o statnich dluhopisech — pro posouzeni jejich divéryhod-
nosti. Znamena v podstaté vyhodnoceni pravdépodobnosti, Zze dana zemé dostoji svym
zavazktim — tedy ze v daném terminu splati prostiedky, které si prostfednictvim statnich
dluhopisti ptijcila od jinych subjektt. Rating je tedy vyrazem kvality statu jako dluznika

5 Naptiklad: POLOUCEK, S. a kol. Penize, banky, financni trhy. Praha: C. H. Beck, 2009. ISBN 978-
80-7400-152-91.
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