Uvod do financ¢niho rizeni

Seminar 2

Otazka 1 Uvedte zda se jedn o finanéni nebo redlnd aktiva:

e patent

e akcie spoleénosti Apple

e stroj na vyrobu kovovych soucédstek
e zlato

e FedEx ve své uspésné reklamni kampani presvédcil potencialni zdkazniky, ze dokaze dorucit zésilky rychle a
spolehlivé

e sménka,
e goodwill

e zustatek na bézném uctu
ResSeni:

e patent (redlné, nehmotné)

e akcie spolecnosti Apple (finanéni)

e stroj na vyrobu kovovych soucédstek (redlné, hmotné)

e zlato (finan¢ni nebo redlné, zdlezi na predmétu podnikatni firmy, hmotné)

e FedEx ve své uspésné reklamni kampani presvédcil potencidlni zakazniky, ze dokaze dorucit zéasilky rychle a
spolehlivé (redlné, nehmotné)

e sménka (finanéni)
e goodwill (redlné, nehmotné)

e zustatek na bézném ictu (finanéni)

Otazka 2 Jaké jsou dva zékladni typy rozhodovéni, které fesi finanéni fizeni? Uvedte piiklady.

ResSeni:

e Kapitalové rozpoctovani - rozhodovani o tom, kam investovat, napt. zda rozsitit vyrobni zavod

e Zpusob financovani (kapitdlova struktura) — jak ziskat prostfedky na investice a rozvojfirmy, dluhové finan-
covani, emise akcii atd.



Otazka 3 Rozhodujete se o planovani vasi budouci spotieby. V soucasné dobé nepotiebujete vice penéz pro
svou vlastni spotfebu, ale budete celit ndkladim na skolné v roce 2030. Meéli byste se vyhnout investicim do akcif,
které vyplaceji vysoké dividendy? Vasi odpovéd zduvodnéte.

Reseni: Nen{ zidny divod vyhybat se dividendovym akcifm. Hlavni otdzkou zlstévd ocekdvany zisk a riziko
investice. Pokud vybrand akcie vyplédci vysoké dividendy, vzdy je moznost reinvestovat ziskané prostiedky do stejné
nebo jiné investice. Vyplata dividend neovlivni schopnost napldnovat budouci spotiebu investovanych prostiedku
na planované skolné.

Otazka 4 Pro¢ finan¢éni manazer zohlednuje naklady ptilezitosti kapitalu? Jak urcite ndklady prilezitosti
kapitalu pro bezpecnou investici?

Reseni: Finanéni manazer bude zvySovat hodnotu firmy pouze v pifpadé, ze bude vybirat jen investice s vyssim
vynosem nez jsou naklady prilezitosti kapitalu. Pokud budou investice dosahovat nizsich vynosu nez je tato sazba,
tak investofi zacnou prodavat akcie a investovat jinde. Cena akcii dané spolecnosti tak poklesne.

Pro urceni nékladu piilezitosti bezpecéné investice se lze divat na néjaké bezpetné statni dluhopisy odpovidajici
doby splatnosti.

Otazka 5 Firma ABC ma piilezitost zacit novy projekt, pro ktery bude potfebovat nakoupit palladium za
cenu $100 000. Tato investice pfinese ndsledujici dodatecné prijmy ve vysi $112 000. Ocekdvany zisk z této investice
je tedy 12%. Palladium se obchoduje na komoditn{ burze a finanén{ feditel firmy ABC na zdkladé své analyzy
odhaduje, ze investofi na trhu drahych kovii mohou piisti rok dosdhnout zisku 15%. Jaké jsou néklady prilezitosti
kapitdlu? Je uvedend investice pro firmu ABC vhodna? Odpovéd zdiuvodnéte.

Reseni: Protoze investor mize ocekdvat 15% zisk z ostatnich investic na trhu palladia, firma ABC by tuto hodnotu
méla povazovat za naklady prilezitosti kapitalu k planované investici. I kdyz by byla planovand investice ziskova,
otekavany profit je pouze 12%. Firma by tedy neméla do tohoto projektu investovat, kdyz investofi mohou
se srovnatelnym rizikem sami dosdhnout vyssiho zisku. Pokud neuvazujeme, Ze riziko z obou pfilezitosti je
srovnatelné, pak se odpovéd muze lisit.

Otazka 6 Jaky je rozdil mezi kapitdlovym rozpoctovanim (capital budgeting) a kapitdlovou strukturou (capital
structure)?

Reseni: Oba pojmy souvisi s dlouhodobym plénovanim firmy. Kapitalové rozpoctovani fesf, do jakych redlnych
aktiv investovat. Kapitdlova struktura je dulezitd pro dlouhodobé financovani téchto investic a snazi se vybrat
nejvhodnéjsi kombinaci dluhového financovéni, financovani z vlastnich zdroju a pfipadné emisi akcii.

Otazka 7 Co je to akciova spoleénost? Jaké dalsi druhy vlastnickych struktur znate?

Reseni: Je to pravnickd osoba, jejiz zékladni jméni je rozvrzeno na urcity pocet akcif o ur¢ité jmenovité (nomindlni)
hodnoté. Spolecnost ruci za své zavazky celym svym majetkem. Akcionaf nerudi za zévazky spoleénosti. Jediné,
co akciondf riskuje svym vstupem do a. s. je ztrata hodnoty akcii.

Dalsi typy firem (obchodnich spole¢nosti): vefejnd obchodni spoleénost, komanditni obchodni spoleénost, spoleénost
s rucenim omezenym, akciové spole¢nost

Otazka 8 Jaké jsou vyhody a nevyhody akciové spole¢nosti?

Reseni: Hlavni vyhodou je oddéleni managementu a vlastnikii. Firma tak dokéze plynule existovat, i kdyz se méni
vlastnici nebo management. Dals{ vyhodou muze byt i omezené ruceni akciondiu. Spole¢nost mé také piistup na
kapitalové trhy. Nevyhodou muze byt dvoji zdanéni, kdy jsou zdanény piijmy spoleCnosti a pak jesté pripadné
dividendy. Mohou vznikat také velké ndklady na administrativu (hlavné u mensich korporaci).



Otazka 9 Jaké jsou vyhody a nevyhody ostatnich typu firem?

Reseni: Nevyhodou muze byt u nékterych typu neomezend odpovédnost, omezend zZivotnost firmy, potize s
prevodem vlastnictvi, obtizné ziskavani kapitalovych fonda. Mezi vyhody lze obecné zafadit jednodussi zaloZeni
a administrativa, mensi regulace, vlastnici jsou také spravci, nékdy jsou sazby dané lepsi nez sazby dané z prijmu
pravnickych osob.

Otazka 10 Jaky by mél byt hlavni cil firem a jejich managementu?

Reseni: Maximalizovat trzni hodnotu (trzni cenu akcie) vlastniho kapitalu spolecnosti (af uz je verejné
obchodovatelny ¢i nikoli)

Otazka 11 Jak se zménfi cil firmy pokud budeme uvazovat neziskovou organizaci?

Reseni: Neziskové organizace jsou pravnickymi osobami, které vznikaji za G¢elem naplnéni urcitého spolecensky prospésného cile
Gi potfeby. Na rozdil od podnikatelskych subjektd tak nevznikaji za Ugelem dosaZeni zisku. Neziskové organizace mohou zisk
generovat, ten vSak musi byt vlioZzen zpét do organizace a musi byt vyuzit vyhradné pro naplfiovani jejiho poslani. Pferozdélovani
zisku mezi vlastniky, spravce Ci zakladatele tedy neni u neziskovych organizaci mozné.

Otazka 12 Vysvétlete, pro¢ nasledujici cile nemusi byt pro firmu vhodné: a) zvyseni trzntho podilu b) mini-
malizace ndkladu ¢) nabizet nizs{ cenu nez konkurence d) zvysit zisk

Reseni: a) Zvyseni podilu na trhu muze byt nevhodnym cilem, pokud vyzaduje snizeni cen do takové miry, ze by
to mohlo firmu finanéné poskodit. ZvySeni podilu na trhu muze byt soucasti dobie oduvodnéné strategie, méli byste
si v8ak vzdy pamatovat, ze podil na trhu neni cilem sdm o sobé. Majitelé firmy chtéji, aby manazeri dlouhodobé
maximalizovali hodnotu jejich investice do dané firmy.

b) Minimalizace ndkladii muze byt také v rozporu s cilem maximalizace hodnoty. Predpoklddejme naptiklad, ze
firma obdrzi velkou objedndavku na produkt. Firma by méla byt ochotna platit mzdy za presCasy a nést dalsi
néklady za splnéni objednavky, pokud muze prodat dalsi produkt za cenu vyssi, nez jsou tyto ndklady. I kdyz se
néklady na jednotku vystupu zvysuji, pro firmu to stdle muze byt vyhodné, pokud souhlasi s vyplnénim objednavky.

¢) Politika nabizen{ nizsich cen nez jakékoliv konkurence muze vést firmu k prodeji zbozi za cenu nizs{, nez je cena,
ktera by maximalizovala jeji hodnotu. V nékterych situacich muze mit tato strategie opét smysl, ale nemél by to
byt koneény cil firmy.

d) Zvysovéni zisku je Spatné definovany cil firmy minimélné ze ti{ duvodu:

(i) Pomoc{ tcetnictvi lze ovlivnit zisk v jednom roce na tikor druhého roku. Napiiklad odepsdni $patné investice
muze snizit letosni zisky, ale zvysit zisky v budoucich letech. Zisky kterého roku by mély byt maximalizovany?

ii) Firma muze nadmérné investovat, coz sice zvySuje zisky, ale ndvratnost neni dostateéné vysokd, aby danou
investici obh4jila z hlediska maximalizace hodnoty firmy (moc vysoké ndklady prilezitosti kapitdlu). Vice investic
tedy muze zvySovat zisky, ale soucasné snizovat cenu akcie.

(iii) Zisk muze byt ovlivnén nastavenim ucetnich pravidel ve firmé. Stejné rozhodnuti muze zvysit nebo snizit zisk
s ohledem na zptusob tuétovani.

Otazka 13 Firmy jsou nékdy kritizovany, ze upfednostiuji zisk v kratkodobém horizontu oproti dlouhodobé
vykonnosti. Bude tento problém platit také pro firmu, kterd ma za cil maximalizovat fundamentédlni hodnotu svych
akcii? Zduvodnéte.

ResSeni: Zisk odrézi vykon firmy pouze v aktudlnim roce. Proto snaha o maximalizaci zisku bude mit tendenci
preferovat rozhodnuti, ktera ovlivn{ firmu hlavné v kratkém obdobi. Na druhou stranu cena akcii odrazi hodnotu



soucasnych i budoucich penéznich toku, které akcionaii obdrzi. Proto snaha o maximalizaci ceny akcii musi brat
v tvahu také dlouhodoby horizont (dilezity je ten dlouhodoby horizont, maximalizace trzni ceny akcif v kratkém
obdobi nemusi byt ideélni).

Otazka 14 Uvedte piiklad éinnosti firmy, kterd muze zvysit kratkodobé zisky, ale soucasné snizi cenu akcii a
hodnotu firmy.

Reseni: Firma by mohla dramaticky sniZit pocet zaméstnanct, coz by mohlo v kratkém obdobi snizit néklady a
zvysit zisky. Z dlouhodobého hlediska by vsak firma nemusela byt schopna dostateéné plnit své zakazky a také
by mohla snizit moralku zaméstnancu. Pokud by se tak stalo, budouci zisky se snizi a cena akcii také poklesne
(investofi budou ocekdvat mozné problémy).

Podobné muze firma kratkodobé zvysit zisky pouzitim méné kvalitnich materiala, i kdyz to snizuje kvalitu produktu.
Jakmile si toho zdkaznici v§imnou, poklesne prodej a snizi se budouci zisky. Cena akcii klesne.

7 téchto prikladu vyplyva, ze ceny akcii odrazeji nejen soucasnou, ale i budouci otekdvanou ziskovost firmy. Proto
by firma maximalizujici svoji hodnotu neméla uprednostnit vyssi kratkodobé zisky pired dlouhodobou vykonnosti.

Otazka 15 Jsou néasledujici rozhodnuti firmy v souladu s maximalizaci hodnoty firmy v dlouhém obdobi? a)
Firma snizila dividendy a rozhodla se vice reinvestovat. b) Firma koupila soukromé letadlo pro svoje své vedouci
pracovniky. ¢) Firma chce tézit ropu v odlehlém pralese. Sance najit ropu je pouze 1:5.

ResSeni: a) Snizen{ dividend umoznujici vyssi reinvestice muze byt v souladu s maximalizaci souc¢asné trzni hodnoty.
Pokud m4 firma atraktivni investi¢ni prilezitosti a chce usetfit vydaje spojené s vydavanim novych akcii vefejnosti,
pak by mohlo mit smysl snizit dividendu, aby se uvolnil kapital pro dalsi investice.

b) Podnikové letadlo by muselo generovat vyhody prevysujici jeho ndklady, aby mohlo byt povazovéno za investici
zvysSujici cenu akcii. Mezi tyto vyhody mohou patfit ¢asové tspory pro vedouci pracovniky a vétsi pohodli a
flexibilita pfi cestovani.

¢) I kdyz mé zamyslend investice nizkou pravdépodobnost na tspéch, muze byt dobrou volbou. Pokud je potencidln{
zisk pii uspéchu dostatecné vysoky muze byt Sance 1:5 pfijatelna.

Otazka 16 Muze nés cil maximalizovat hodnotu firmy kolidovat s jinymi cili, jako tfeba vyhnout se neetickému
nebo nezékonnému chovani? Myslite, Zze do cile maximalizace hodnoty firmy spadaji také témata jako bezpecnost
zékaznikl a zaméstnanct, zivotni prostiedi a obecné blaho spolecnosti, nebo jsou v zdsadé ignorovana? Premyslejte
o nékterych konkrétnich scénafich, kterd ilustruji vasi odpoved.

Reseni: Argument lze ucinit obéma zpusoby. V jednom extrému bychom mohli tvrdit, ze v trzni ekonomice jsou
vSechny tyto véci obsazeny v cenach zbozi a sluzeb. Takze optimdlni tiroven etického chovéani a vSech dalsich
zminénych véci je jiz obsazena ve zpusobu ocenéni akcii, cenach produktu atd.

Na druhou stranu lze argumentovat, ze tyto ne-ekonomické jevy jsou lépe regulovatelné pravnim ramcem. Napiiklad
firma zjistila, Ze muze zvysit bezpecnost jednoho z jejich produktu, ale bude to vyzadovat investici 30 miliont dolar.
Celkova ndvratnost z této investice je v8ak pouze 20 milionti. Co by méla firma udélat?

Otazka 17 Co znamend problém zastoupeni?

Reseni: Naklady na problému zastoupeni jsou zpusobeny stiety z&jma mezi manazery a akcionafi (vlastniky
firmy). Ve vétsiné velkych korporaci si vlastnici najimaji manazery, aby jednali jejich jménem a v jejich zajmu. Je
vSak nerealné se domnivat, ze kroky manazeru budou vzdy v nejlepsim zdjmu vlastniku.



Otazka 18 Popiste néklady problému zastoupeni (agency problem) a 3 piiklady kdy management nejednd v
zajmu akcionéfe.

ReSeni: Manazer muze mit nepfiméfenou averzi k riziku a bude ochoten vice riskovat, nez je v zdjmu akcionare.
Manazer se snazi za kazdou cenu zvysit trzni podil firmy a ovlddnout trh. Muze se snazit dosdhnout nepfiméreného
zisku nebo si vyplacet vysoké odmény.

Otazka 19 Jakym zpusobem lze ptedchézet problému zastoupeni?

Reseni: Korporace pouzivaji ¢etnd ujednani ve snaze zajistit, aby jedndni manaZeru byla v souladu s cilem
akcionaru. Naklady lze zmirnit také pomoci vhodného nastaveni odmeénovani manazeru navazaného na vykonnost
firmy nebo vytvorenim konkurenéniho prostiedi, ve kterém mohou byt manazefi snadno nahrazeni.

Otazka 20 Ktery z néasledujicich zpusob odménovani nejlépe sladi zdjmy manazeru a akcionaiu? a) Fixn{
plat b) Plat navdzany na zisk firmy c) Plat, ktery je ¢dstetné vypldcen v akciich firmy

Reseni: a) Fixni plat znamend, ze je (alespon v kratkodobém horizontu) nezavisly na tspéchu firmy.

b) Mzda spojend se zisky spojuje odménu zaméstnance s timto méfitkem uspéchu firmy. Zisky vsak nejsou zcela
spolehlivym zpusobem, jak méfit tspéch firmy. Zisky podléhaji odlisnym tcetnim pravidlim a odrézeji spise situaci
v aktualnim roce nez dlouhodobé vyhlidky spole¢nosti.

¢) Mzda, kterd se vypldci ¢dstecné ve formé akcii spolecnosti znamend, ze manazer vydélava nejvice, kdyz je
maximalizovdano bohatstvi akcionaiu. Tato varianta se tedy jevi jako nejlepsi. Moznost pouzit také tieba opce
nebo warranty na dané akcie, aby se lépe zajistila maximalizace jejich hodnoty v dlouhém obdobi.

Otazka 21 Jaké vyhody a nevyhody muze mit systém odmeénovani manazeru zalozeny pouze na vykonu firmy?

Reseni: Zatimco plan odménovani, ktery zdvisi pouze na vykonu firmy, by motivoval manazery tvrdé pracovat,
zaroven by je zatézoval znacnym osobnim rizikem spojenym s vykonem firmy. To by bylo pro manazery neatraktivni
a mohlo by to vyvolat nadmérnou opatrnost pfi hodnoceni obchodnich piilezitosti. Na druhou stranu to muze
zpusobit i vysokou ochotu riskovat a snazit se dosdhnout na nejvyssi moznou odménu.

Otazka 22 Pokud jsou akcie firmy drzeny velkym mnozstvim akcionaiu, nemusi se akciondium vyplatit vy-
naklddat ¢as na podrobné monitorovani vykonu manazeru a piipadnou snahu je nahradit. Zduvodnéte proc¢?
Miyslite si, ze banka, ktera firmé pujcila velké mnozstvi penéz bude ve stejné situaci?

Reseni: I kdyby akciondi mohl sledovat a ovliviiovat vykon manazert, a tim zvySovat hodnotu firmy, vyplata by
pro néj byla mald, protoze vlastnicky podil ve velké korporaci je velmi maly. Pokud napiiklad vlastnite 10 000 USD
akcif GM a muzete zvysit hodnotu firmy o 5 procent, coz je velmi ambicidzni cil, ziskate pouze: (0,05 * 10,000) =
$500 .

Naproti tomu banka, kterd poskytla firmé uvér v hodnoté nékolika milionu dolari, ma vétsi motivaci kontrolovat
firmu, aby uvér zvladala splacet. Je ziejmé, ze banka stoji za to vynalozit znaéné prostiredky na monitorovani
firmy.

Otazka 23 Predstavte si, Ze jse vlastnikem akcie spolecnosti, jejiz aktudlni cena je $25. Jin4 firma oznémila, Ze
vSem zaplati za tyto akcie $35, protoze chce ziskat cely vlastnicky podil a prevzit firmu. Management vasi spolecnosti
zaCne proti tomuto rozhodnuti bojovat a bude se tomu snazit zabranit. Je uvedené jednani managementu v zajmu
akcionaru? Zduvodnéte.

Reseni: Cilem managementu by mélo byt maximalizovat fundamentélni cenu akeif pro soucasné akcionaie. Pokud
se vedeni domnivd, ze dokéze zlepsit ziskovost firmy tak, aby cena akcii prekrocila $35, pak by mélo bojovat s



nabidkou od externi spole¢nosti. Pokud se vedeni domniva, Ze tento uchaze¢ nebo jini potencidlni uchazeci by byli
ochotni zaplatit vic nez $35 za akcii, pak by se také méli snazito tomuto prevzet{ firmy zabranit.

Pokud vsak soucasné vedeni nedokdze zvysit cenu akcie nad $35 a ani neni na obzoru zadnd lepsi nabidka, pak
nejednaji v zdjmu akcionaiu, kdyz se snazi obchod ptekazit. Vzhledem k tomu, Ze soucasné vedeni ¢asto v takové
situaci ptijde o praci, tak muze byt v jejich zdjmu s nabidkou bojovat, i kdyz to jde proti zajmu akcionaiu.

Otazka 24 Korporatni vlastnictvi se po celém svété 1isi. Historicky jednotlivci vlastnili vétsinu akcii ve
vetejnych korporacich ve Spojenych statech. V Némecku a Japonsku vsak vétsinu akcii ve vefejnych korporacich
vlastni banky, jiné velké finan¢ni instituce a dalsi spole¢nosti. Ve kterych zemich bude prevdépodobné vétsi problém
zastoupeni? Pro¢? V poslednich letech se velké finanéni instituce, jako jsou podilové fondy a penzijni fondy, stavaji
dominantnimi vlastniky akcii ve Spojenych statech a tyto instituce se stavaji aktivnéjsimi v oblasti korpordtnich
zalezitosti. Jaké jsou dusledky tohoto trendu na problém zastoupeni a kontrolu spole¢nosti?

Reseni: Ocekédvali bychom, Ze problém zastoupeni bude méné zavazny v zemich s relativné malym procentem
osobniho vlastnictvi. Méné individudlnich vlastnik by mélo snizit pocet ruznorodych nazori na firemni cile. Vysoké
procento instituciondlniho vlastnictvi muze vést k vyssi mife shody mezi vlastniky a manazery ohledné rozhodnuti
tykajicich se rizikovych projektu. Instituce mohou byt navic schopny lépe implementovat U¢inné monitorovaci
mechanismy pro manazery nez jednotlivi vlastnici, a to na zdkladé lepsich zdroju a zkusSenosti instituci s jejich
vlastnim vedenim. Néarust instituciondlniho vlastnictvi akcif ve Spojenych stdtech a rostouci aktivismus téchto
velkych skupin akciondit muze vést ke sniZzeni problému zastoupeni americkych korporaci a efektivnéjsi kontrole.

Otazka 25 Existuje kritika, ze nejvys$i manazeri v USA maji moc vysoké platy. Napiiklad, v jedné velké
korporaci Occidental Petroleum ziskal manazer Ray Irani (jeden z nejlépe odménovanych manazeru) 54.4 milionu
USD v roce 2007. Celkové si za obdobi 2003-2007 pfiSel na 550 milionu USD. Je takova odména nepfimérena?
Bylo by vhodné usilovat o regulaci vyse plati manazeru?

Reseni: Kolik je pfilis mnoho? Nejjednodussi odpoveéds je, ze existuje trh pro vedouci pracovniky stejné jako pro
vechny druhy pracovnich sil. Plat ktery dostavaji, zajistuje rovnovahu poptavky a nabidky. Totéz plati napiiklad
pro sportovce, herce, umélce.

Hlavnim duvodem, pro¢ platy pfednich manazeru vzrostly tak dramaticky, je to, ze spole¢nosti stéle vice prechazeji
na platy navdzané na vykon akcie. Takovy trend je zjevné v souladu se snahou lépe sladit z&jmy akciondiu a
managementu. V poslednich letech vSak ceny akcii prudce vzrostly a néktefi tvrdi, ze velkd ¢ast této odmeény je
jednoduse zpusobena obecné rostoucimi cenami akcii, nikoli vykonem manazera. Mozna v budoucnu budou odmény
a platy navrzeny tak, aby odmeénovaly pouze rust cen akcii nad ramec obecného zvyseni akcii na trhu.

Otazka 26 Na zdkladé zadané cetby vysvétlete nasledujic pojmy: a) short-selling (Méla by se podle vés tato
praktika zakdzat?), b) corporate raiders (Zhodnotte vyhody a nevyhody této praktiky.), c¢) tax avoidance (Je tato
praktika etickd? Lze ji néjak zabrénit?)

Reseni: Vie podstatné je uvedeno v zadané cetbé.





