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vysledek hospodateni (Profit)

vazené kapitdlové naklady (Weighed Average of Capital Costs)
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Znacky a symboly v ucebnim textu

Struktura distanénich ucebnich text je rozdilna jiz na prvni pohled, a to napf. v zatazovani grafic-
kych symbolt - znacek.

Specifické grafické znacky umisténé na okraji stranky upozorfiuji na definice, cviceni, ptiklady s postu-
pem teseni, klicovd slova a shrnuti kapitol. Znacky by mély studenta intuitivné vést tak, aby se jiz po
kratkém sezndmeni s distancni ucebnici dokdzal v textu rychle a snadno orientovat.

Definice q

Upozorriuje na definici nebo poucku pro dané téma.

Pfiklad A

Oznacuje pfiklad praktické aplikace uciva véetné fesend.

Otdzky k procviéeni a Gkoly

o~

Oznacuje otdzky a tikoly s postupem teseni na konci kapitoly.

Kli¢ova slova t

Upozorriuje na ditlezité vyrazy ¢i odborné terminy nezbytné pro orientaci
v daném tématu.

Shrnuti kapitoly @

Shrnuti kapitoly se zatazuje na konec dané kapitoly. Prehledné, ve strukturovanych bodech
shrnuje to nejpodstatnéjsi z predchoziho textu.




kapitola

Uvod
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Predklddany ucebni text mapuje a vysvétluje zakladni i pokrocilé principy finan¢niho managementu,
a to v rozsahu, ktery je nezbytny pro uspésné zvladnuti této problematiky nejen v ramci jednotlivych
finanéné zaméfenych moduld a predmétd na VSEM, ale zejména v bézné manazerské praxi.

Ucebni text je ucelové strukturovan tak, aby vychdzel z jednoduchych predpokladd, na kterych je
finan¢ni management postaven, a postupné kombinoval jednoduché vychozi zasady do slozitéjsich
manazerskych principti. Autofi pokladaji tento pristup za logicky zdivodnény a pro studenty snadno
pochopitelny.

Vychodiskem jsou finanéni vykazy ve statutdrnim i manazerialnim ¢lenéni, které poskytuji ilustra-
tivni pohled na strukturu vynost i ndkladi, a to nejen v legislativné zavazném druhovém ¢lenéni, ale
rovnéZz v manazersky vyuzitelném ucelovém ¢lenéni, které vnasi plasticky obraz do pochopeni ulohy
nakladu v ekonomickém fizeni podniku. Podobné klade diiraz na pochopeni konstrukce a funkce
rozvahy jako podnikové bilance majetku a na principy souvztazného u¢tovani.

Dtiraz je kladen mj. i na aktualni princip u¢tovani, tzn. pochopeni ¢asovych souvislosti mezi skute¢-
nym pribéhem finan¢niho plnéni a jeho tc¢etnim zachycenim. Tento ¢asovy nesoulad je motivem pro
konstrukci vykazu penéznich toku (cash flow), ktery odstranuje rozdilny pohled na finan¢ni trans-
akce a jednozna¢né mapuje pouze skutecné penézni toky. Konstrukce vykazu cash flow je demonst-
rovana jak pro nepfimou, tak pro pfimou metodu, pficemz jsou adresné vyjmenovany oblasti vyuziti
jednotlivych vykazi cash flow.

Dalsi vyznamnou oblasti finan¢niho managementu, které se u¢ebni text vénuje, je finan¢ni planovani.
Toto planovani je strukturované pojednano podle typu ¢asového horizontu, pro ktery jsou finan¢ni
plany vytvéareny, a specificky jsou zminény nékteré rozdilné akcenty, které odlisuji planovani na stra-
tegické, taktické a operativni irovni. Planovaci proces zdtraznuje iterativni princip firemniho plano-
vani, ktery vyuziva jak zpétnovazebny princip, tak i postupné zpresnovani jednotlivych vynosovych
indkladovych polozek pro jednotlivé dil¢i, tzv. funkéni plany (marketingovy, vyrobni, vyzkumné-vy-
vojovy, logisticky, personalni aj. plany).

Zminén je také nezbytny rizikovy aspekt firemniho planovani, tzn. identifikace rizik souvisejici s jed-
notlivymi typy pland, jejich analyza, v¢etné pristupt k fizeni rizik firemnich plant. V tomto pripadé
je polozen diraz na variantni a scénarové pristupy k tvorbé firemnich plant.

Vyznamnou soucasti je také manazersky a organiza¢ni kontext tvorby planu, zejména pak stanoveni
odpovédnosti za zpracovani jednotlivych typt pland.

Na finan¢ni pldnovani navazuji ptistupy k financovani podniku. Financovani podniku je pojednano
jak z pohledu ptuvodu pouzitych finan¢nich zdroja (vlastni vs. cizi zdroje), tak z pohledu typt po-
uzitych zdroju, které se lisi v zavislosti na vyvojovém stadiu firmy. Soucasné jsou specificky popsana
hlediska, ktera je nezbytné pti vybéru zdroje financovani respektovat (rentabilita, dostupnost a riziko
zdroje).

Oblasti, na kterou je kladen v tomto textu enormni diiraz, je kapitalové rozpoc¢tovani, coz je tfeba vni-
mat jako schopnost managementu alokovat dlouhodoby kapital do oblasti, ve kterych prindsi nejvyssi
zhodnoceni a nejvyraznéji se podili na tvorbé hodnoty firmy.

Stru¢né je zminén Gvod do teorie investovani, véetné makro- i mikroekonomickych aspektii investic.
Rovnéz je striktné oddélen pohled na investi¢ni a finan¢ni rozhodovani o investicich, tzn. schopnost
nalézt investice, které budou prispivat k tvorbé hodnoty firmy, ale které zaroven budou v ramci svého
zivotniho cyklu dostate¢né saturovany finan¢nimi zdroji, coz zajisti jejich komer¢ni zivotaschopnost.

Rozsdhla ¢ast je vénovana jednotlivym pfistupiim ke stanoveni ekonomické efektivnosti investic, se
zaméfenim na statické, dynamické a pravdépodobnostni ptistupy. Tyto pristupy jsou deklarovany
jako vzajemné komplementdrni a vhodné se doplitujici. Jsou vymezeny oblasti, v nichZ pfinasi vyuziti
nékterého z téchto pristupi nejvyssi vyhody. Dynamické metody jsou rozpracovany dle typologie
vystupni kriterialni veli¢iny (NPV, IRR, IR, pay-back period), pficemz je nalezité zdiraznén klicovy
axiom téchto metod, kterym je casova hodnota penéz. Relativné moderni pristup reprezentuji pravdé-
podobnostni pristupy, které jiz vyzaduji zvladnuti a aplikaci ndro¢néjsiho statisticko-matematického
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apardatu, nicméné jejich vyuzitelnost v ramci projektii charakterizovanych vysokym poctem riziko-
vych faktori, popt. jejich statistickou zavislosti ¢i jejich kontinualnim charakterem, je neoddiskuto-
vatelna.

Okrajové jsou zminény také realné opce jako nastroje ocenéni firemni flexibility. I kdyz jsou tyto
nastroje vyuzivany spiSe ojedinéle, vyznamné obohacuji pohled na investi¢ni rozhodovani v situa-
cich, kdy jsou pfedmétem rozhodnuti sporné projekty s hrani¢ni ekonomickou efektivnosti. Rozho-
dovani o projektech je doplnéno analytickym pohledem na zasady tvorby investi¢niho portfolia, jeho
vynosové-rizikové charakteristiky a moznosti jeho fizeni. Manazersky pohled na fizeni investi¢ni-
ho procesu ve firmé pak sleduje urcitou sekvenci vychazejici z identifikace a prvotniho screeningu
projektovych ndmétd, pres ditkladnou predprojektovou fazi charakterizovanou kli¢ovymi vystupy
Opportunity a Feasibility Study az po provozni a likvida¢ni fazi projektu. Dtiraz je poloZzen na po-
projektové prezkoumani neboli postimplementa¢ni analyzy (postaudity) investi¢nich projektt. Tyto
analyzy jsou stdle Castéji prosazovany velkymi firmami a motivaci k jejich zahdjeni bylo priikazné
selhdni fady investi¢nich projektd, z nichz nékteré ohrozily samotnou existenci firmy. Postaudity
jsou zalozeny na principu retrospektivniho prezkoumani klicovych charakteristik projektu (typicky
investi¢nich nakladd, ziskovosti, dosazeni irovni prodejt a cen produkti, poruchovosti zatizeni atd.)
s cilem vyvodit dtsledky a formulovat korekéni opatfeni nejen pro stavajici, ale zejména pro ptipra-
vované investi¢ni projekty.

Oblast zabyvajici se finanénim fizenim podniku predstavuje nezbytné teoretické vybaveni pro poten-
cialni finan¢ni manazery. Vyklad finan¢niho fizeni se orientuje na dvé zdkladni oblasti, kterymi jsou
fizeni pracovniho kapitalu firmy a fizeni kapitalové struktury firmy.

Prvni oblast pokryva vesmés kratkodobé hledisko, zatimco druha oblast je orientovana vice stra-
tegicky na dlouhodoby horizont. V ramci fizeni pracovniho kapitalu jsou v zavislosti na strukture
pouzivanych zdroju financovani diskutovany tfi zdkladni pfistupy k fizeni pracovniho kapitalu, a to
umirnény, agresivni a konzervativni pfistup.

Specificky je pojednano fizeni firemni hotovosti s vyuzitim Baumolova a Miller-Orrova modelu, pti-
¢emz jsou rozebrany nékteré dalsi nastroje, které firmy obvykle pro zkvalitnéni fizeni své hotovosti
vyuzivaji. Typicky jde o faktoring, forfaiting, tolling cash pooling a dalsi.

Z pohledu dlouhodobého finan¢niho fizeni je vénovana pozornost kapitdlové struktufte firmy, jeji op-
timalizaci, a zejména financni pace a jejimu vlivu na rentabilitu vlastniho kapitalu. StéZejnim bodem
této Cdsti je odvozeni pravidla pro vybér ciziho kapitalu, které predstavuje kli¢ k efektivnimu fizeni
firemniho kapitalu jako celku. Od kapitalové struktury se odviji fizeni rtistu firmy. V této souvislosti
jsou vysvétleny pojmy skute¢ny a udrzitelny rist firmy, pficemz pozornost je vénovana i extenzivnim
formam rtstu firmy, jako jsou fuze a akvizice.

Samostatny oddil je vénovan ocenovani podniki, kde se pozornost v detailu zamétuje na diskontni
modely zaloZené na identifikaci a diskontu penéznich tokt urcenych pro vlastniky a vétitele (FCFF),

pripadné pouze pro vlastniky (FCFE). Popsano je rovnéz vyuziti modelu EVA pro oceniovani podnikil.

Autofi (Gnor 2022)
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Podnikani a jeho pravni formy
Uvod

Podnikani vnimédme jako soustavnou ¢innost, kterou podnikatel vykonava samostatné za ucelem do-
sazeni zisku. Podnikani je v podminkach Ceské republiky upraveno nékolika zdkladnimi legislativ-
nimi predpisy, jimiz jsou zejména zdkon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech, ob¢ansky zakonik
a Zivnostensky zakon. Podnikatel pfitom musi spliovat fadu predpokladii a byt pti vykonavani své
podnikatelské ¢innosti ochoten nést riziko, které mtize ptijit interné i externé. V podminkach Ceské
republiky lze podnikat zejména jako osoba samostatné vydéle¢né ¢inng, tedy Zivnostnik, ptipadné
v obchodnich korporacich, jimiz jsou zejména vefejna obchodni spole¢nost, komanditni spole¢nost,
spole¢nost s ru¢enim omezenym a spolecnost akciovd. Kazda z uvedenych pravnich forem nabizi
vyhody, ale taktéZ s sebou nese nevyhody. Jiz pti samotném rozhodovéni o podnikani a volbé pravni

formy je tfeba véechny uvedené predpoklady a rizika dikladné uvazit.

Cile kapitoly

= Sezndmit s moznostmi podnikdni v podminkach Ceské republiky.

= Predstavit nutné predpoklady, které je potfeba splnit, pokud se rozhodneme podnikat.
» Seznamit s jednotlivymi pravnimi formami podnikani, jejich vyhodami a nevyhodami.
= Vymezit podminky Zivnostenského podnikani a ¢lenéni Zivnosti.

=  Vymezit podminky podnikani v ramci obchodnich korporaci a jejich ¢lenéni.

= Predstavit kratce tiché spolecenstvi.
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Podnikdni a jeho prévni formy

Podnikani

Q

Podnikéni je soustavnd samostatnd &innost provddénd podnikatelem za Gcelem
dosazeni zisku, na vlastni ndklady, odpovédnost, riziko a pod vlastnim jménem.

Podnikani probiha v ur¢itém institucionalnim ramci daném legislativou zemé, tedy v nasich podmin-
kach Ceské republiky. I kdyZ existuje postupujici Gsili o prohloubeni harmonizace pravnich norem
v ramci Evropské unie (EU), stale existuji specifické odlisnosti v podnikatelském prosttedi jednot-
livych stattt EU. Jelikoz pravni rdmec podnikani md pro podnikatelsky subjekt fadu dopadi, je po-
tiebné ilustrovat alesponi zékladni rémec podnikéni v Ceské republice, ktery zejména svoji dafiovou
politikou stézejnim zptsobem podnikatelské prostredi ovliviiuje.

Pravnimi predpisy, které upravuji podnikdni, jsou jednak Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolec-
nostech a druzstvech, Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik (nékdy téZ Novy obcansky zakonik)
a Zakon o zivnostenském podnikani (Zakon ¢. 455/1991 Sb., ve znéni pozdéjsich predpist — zivnos-
tensky zakon). Prvni dvé zminéné pravni normy vstoupily v platnost 1. 1. 2014 a nahradily pavodni
Zakon 513/1991 Sb., obchodni zakonik. Novy ob¢ansky zakonik pfitom upravuje obecné pojmy tyka-
jici se podnikani. Zakon o obchodnich korporacich se jiz zabyva upravou vnittnich vztaht v jednot-
livych pravnich formach.

Podle § 420 obc¢anského zakoniku je za podnikatele povazovan ten, kdo samostatné vykondva na
vlastni ucet a odpovédnost vydéle¢nou ¢innost zivnostenskym nebo obdobnym zptisobem se zamé-
rem ¢init tak soustavné za ucelem dosazeni zisku.

Na podnikéni miizeme ale kromé této ,,pravni“ definice nahliZet i z dal$ich hledisek, a to z pohledu:
- Ekonomického - jedna se o zapojeni ekonomickych zdroji a jinych aktivit tak, aby se zvysila
jejich ptivodni hodnota. Je to dynamicky proces vytvareni pfidané hodnoty.
- Psychologického - podnikdni jako ¢innost motivovand pottebou néco ziskat, né¢eho doséh-
nout. Zde tedy podnikéni chapeme jako prostfedek k dosazeni seberealizace.

Sociologického - podnikani je vytvafenim blahobytu pro vSechny zainteresované, hledanim cesty
k dokonalej$imu vyuziti zdroju, vytvatenim pracovnich mist a ptileZitosti.

Mezi obecné rysy podnikani patti jeho:
- cilevédomost;
- nutnost aplikace kreativnich pfistupt;
- organizovani a fizeni transformacnich procest;
- prakticky pfinos, uzitek, pfidand hodnota;
- prevzeti a zakalkulovani rizika netspéchu;
- opakovanost - jedna se o cyklicky proces.

Podnikani je neodlucitelné spjato téZ s podnikatelskym rizikem. Vétsina rozhodnuti podnikatele je
zamétena do budoucnosti a vychazi z urcitych predpokladd, které se mohou, ale nemuseji naplnit.
Pritom je dtilezité, zda podnikatel znd budouci vyvoj ur¢itych faktoru ¢i nikoliv. Pokud zna s jistotou
mozné dusledky svého rozhodnuti, mtizeme hovofit o rozhodovani za jistoty. Bohuzel jsou ale mno-
hem castéjsi pripady, kdy podnikatel mozné budouci stavy neznd a ani nezna jistotu (pravdépodob-
nost), s jakou nastanou. Jeho rozhodovani je zatizeno nejistotou — podnikatelskym rizikem. Aspekt
rizika musi podnikatel ve své ¢innosti zohlednovat.



