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    Úvod


    Publikace Efektivní financování rozvoje podnikání je věnována dílčí oblasti finančního řízení podniků ajsou vní prezentovány jednak teoretické přístupy krozhodování ozpůsobech financování podniků, jako ipozitivní anegativní zkušenosti podniků se získáváním avyužíváním konkrétních zdrojů financování.


    Podnikání je vnímáno ve dvou základních významech. Jednak jako činnost, jejímž smyslem je tvorba přidané hodnoty kstávajícím statkům atvorba zisku. Na podnikání však lze nahlížet ijako na způsob chování člověka, který má zájem vytvářet nové hodnoty, hledat originální způsobydosažení cílů. Ktomu je ochoten nasadit vlastní zdroje ičas, přebírat odpovědnost anést přiměřené riziko. Podnikatel není jen homo oeconomicus, který se chová čistě ekonomicky, je isoučástí sociálního systému, který svým působením ovlivňuje.


    Uvedené vnímání podnikání se promítá ido dvou konceptů řízení hodnoty podniku– vlastnického aparticipačního, kterým odpovídají idva přístupy kurčování hodnoty podniku – model ekonomické přidané hodnoty amodel volného cash flow. Tyto přístupy kměření výkonnosti podniku jsou některými autory prezentované jako zcela odlišné. Nelze stím však souhlasit, protože při dodržení stejných principů konstrukce modelů vedou oba dva ke stejným výsledkům.Odpovídá to ipřesvědčení, že podstata podnikání je stejná arůst hodnoty podniku se dosahuje stejnými cestami.


    Předpokladem úspěšného podnikání je existence produktu, který má své zákazníky. Vsilném konkurenčním prostředí je podnik nucen svůj produkt neustále inovovat alépe, tj.kvalitněji, uspokojovat potřeby zákazníků, kteří pak budou produkt opakovaně nakupovat aposkytovat pozitivní reference. Krozvoji podnikání může přispět izpůsob financování, může jej však také zkomplikovat. Vpublikaci vysvětluji, jak může zvolená strategie financování ovlivňovat výsledek podnikání.


    Ekonomická teorie zdůrazňuje pozitivní vliv dluhového financování na růst výnosnosti vlastníků zdůvodu snižování daňového základu aúspory daně zpříjmů. To je však jen jeden pohled na vliv zdrojů financování na rozvoj podnikání. Často zůstávají opomenuta rizika spojená sdluhovým financováním, která je zejména vsoučasnosti potřebné zdůrazňovat: nejde jen ohrozbu bankrotu, ale iovznik tzv. nákladů finanční tísně, které vysvětlují nutnost optimalizace míry zadluženosti.


    Podnikatel, resp. finanční manažer podniku při rozhodování ozpůsobu financování musí vycházet vprvní řadě ze znalosti svého podnikání. Potřeba zdrojů financování je dána jednak strukturou majetku, který podnik potřebuje kprovozování své činnosti (zejména podíl dlouhodobého majetku nutného kpodnikání na celkovém majetku), ale icharakterem zákazníka, pro kterého je produkt určen. Jinak musí financovat svou činnost podnik nabízející běžné spotřební zboží, jinak podnik zabývající se výrobou investičních celků na základě individuálních požadavků zákazníka, jinak podnik založený na výzkumu (např. podnik působící vodvětví farmacie nebo biotechnologií). Uvšech podniků však platí, že základním zdrojem financování jsou zdroje vytvořené vlastním podnikáním, tj. zisk. Externí zdroje „pouze“ doplňují vlastní zdroje financování aumožňují rychlejší rozvoj podnikání. Dluhové financování si může dovolit pouze podnik, který bude schopen vbudoucnu vytvořit tak vysoký provozní zisk, aby zněj byl schopen část reinvestovat, část vyplatit vlastníkům jako výnos zpodnikání, ahlavně část použit na splácení existujících dluhů avýnosů věřitelů.


    Podnikání je ve velké míře založeno na důvěře. Platí to ipři získávání finančních zdrojů: mnohem lepší možnosti financování bude mít podnik, který má za sebou již několik let úspěšného podnikání, než začínající podnikatel. Fáze životního cyklu podniku je proto považována zavelice významný faktor ovlivňující rozhodování ozpůsobu financování podnikových činností.


    Dalším faktorem, ovlivňujícím rozhodování ozpůsobu financování, je typ finančního sytému. VČeské republice je finanční systém založený na bankách, ve kterých je soustředěna převážná část volných finančních zdrojů. Banky se pak stávají rozhodujícím poskytovatelem zdrojů financování pro podniky.Ostatní formy, jako je leasing nebo emise cenných papírů, zůstávají pouze doplňkovými zdroji.


    Vpublikaci jsou prezentovány ipřístupy kurčování nákladů kapitálu jednotlivých zdrojů financování. Náklady kapitálu jsou ekonomickou teorií považovány za jedno zvýznamných kritérií rozhodování ostruktuře kapitálu.


    Knihou Efektivní financování rozvoje podnikání navazuji na svou předešlou publikaci Řízení platební schopnosti podniku. Věřím, že tato kniha obohatí nabídku odborné literatury odalší pohledy apřístupy krozhodování ostruktuře zdrojů financování astane se inspirací pro čtenáře zřad podnikatelů afinančních manažerů, jako ipro studenty vysokých škol.


    Děkuji oponentkám za cenné rady apřipomínky, které mi pomohly text upravit do výsledné podoby. Mé poděkování patří ispolupracovníkům za technickou pomoc při zpracování publikace azejména mému synovi za povzbuzování ipomoc při finalizaci textu.


    Předem děkuji za veškeré připomínky anáměty čtenářů, které přispějí kdiskusi otématu arozvoji znalostí oefektivním řízení podniků.


    autorka

  


  
    1. Podnik ajeho cíle


    Podnikání je vlegislativě, konkrétně vobchodním zákoníku ivživnostenském zákoně, definováno jako soustavná činnost prováděná samostatně podnikatelem vlastním jménem ana vlastní odpovědnost za účelem dosažení zisku. Toto vnímání podnikání vychází zneoklasické ekonomické teorie, podle které je jednání člověka racionální, založené výhradně na ekonomickém myšlení. Ztoho je odvozen icíl podnikání, ato maximalizace zisku. Od zisku jsou pak odvozeny iukazatele používané khodnocení úspěšnosti podniku, tj. ukazatele rentability investovaného kapitálu, které se používají kměření úrovně plnění cílů podnikání ahodnocení jeho výkonnosti.


    1.1 Zisk arentabilita


    Zisk představuje kladný rozdíl mezi dosahovanými výnosy anáklady vynaloženými na jejich dosažení. Vúčetnictví je označovaný jako výsledek hospodaření avede kněmu stupňovitý výpočet. Od výkonů se na první úrovni odpočítají náklady na nakupované vstupy, označované jako výkonová spotřeba. Ktomuto dílčímu výsledku se připočítá rozdíl mezi tržbami za prodané zboží anáklady vynaloženými na prodané zboží (tj. obchodní marže) aje kdispozici první důležitý ukazatel hodnotící výsledky činnosti podniku, označovaný jako přidaná hodnota.


    Ukazatel přidaná hodnota je velice důležitý pro posuzování vytvořené hodnoty podnikem: podniky tvořící vysokou přidanou hodnotu jsou schopné získat audržet si iniciativní zaměstnance amotivovat je kvýkonnosti atvořivosti, vytvářet zdroje na investice do nových technologií, vytvářet vhodné pracovní podmínky, včas platit své závazky, vyplácet iadekvátní odměny poskytovatelům finančních zdrojů (věřitelům avlastníkům) iplatit daně státu, který vytváří podmínky pro podnikání.


    Dalším důležitým ukazatelem hodnotícím výkonnost podniku je provozní výsledek hospodaření (taktéž provozní zisk), jehož hodnota se získá po odečtení provozních nákladů (vyjma nakupovaných vstupů) od přidané hodnoty, případně připočítáním ostatních provozních výnosů. Provozní výsledek hospodaření je považován za nejdůležitější zhlediska hodnocení provozní výkonnosti podniku aje mu přisuzován čím dál větší význam zejména vnovodobých ukazatelích hodnocení výkonnosti podniku. Výše dosahovaného provozního zisku je závislá zejména na velikosti arůstu trhu, stabilitě poptávky, možnosti nahrazení výrobku substituty, vyjednávací síle zákazníků adodavatelů (neboli tržním postavením podniku), která ovlivňuje ceny apoptávku po produktech aceny vstupů. Jsou to faktory označované společným jménem, ato intenzita konkurence.


    Uznání provozního zisku za nejdůležitější kategorii zisku podporuje ifakt, že ostatní položky zvyšující, resp. snižující provozní zisk, nemusí souviset se zaměřením podniku (zpravidla vyjádřeným vjehoposlání avizi). Mohou být dosaženy výjimečně anejsou projevem schopnosti podniku dlouhodobě fungovat audržovat perspektivu pro investory, zaměstnance aostatní subjekty podílející se na podnikání. Udržitelný rozvoj podniku (going concern principle) je jedním zprincipů ekonomické teorie, který se promítá téměř do všech úvah modelujících funkční podnik, jeho peněžní toky, rozdělování výnosů, získávání zdrojů financování, investování apod., vyjádřené souhrnně jako schopnost tvořit hodnotu.


    Další výnosy anáklady, které jsou kprovoznímu výsledku hospodaření připočítány (resp. odpočítány) vrámci stupňovitého výpočtu, již souvisí se způsobem financování, řízením kurzových ztrát, finančním investováním (do obchodovatelných cenných papírů, případně podílů vjiných podnicích) apod. Souhrnně tvoří položku finanční výsledek hospodaření. Součet provozního afinančního výsledku hospodaření je označován jako výsledek hospodaření za běžnou činnost. Výsledek hospodaření, ojehož rozdělení rozhodují vlastníci, se pak získá po odečtení daně zpříjmů od výsledku hospodaření za běžnou činnost apo přičtení mimořádného výsledku hospodaření. Podle českých účetních standardů je označován jako výsledek hospodaření za účetní období (tj. za hospodářský rok, také označován jako zisk po zdanění) apřenáší se do rozvahy podniku, kde tvoří součást disponibilního vlastního kapitálu.


    Absolutní hodnota vytvořeného zisku není postačujícím ukazatelem pro vyjádření míry zhodnocení investovaného kapitálu. Lepší vypovídací schopnost mají relativní ukazatele, označované jako rentabilita investovaného kapitálu (return on investment capital).


    Podnik má zpravidla několik skupin investorů, jejichž postavení vpodniku (právo zasahovat do řízení podniku apodílet se na výsledku podnikání) je rozdílné. To vede ikvýpočtu několika mír zhodnocení (výnosnosti) investovaného kapitálu. Společnými znaky všech ukazatelů jsou:


    • způsob jejich konstrukce: poměr konečného efektu dosaženého podnikáním ke vstupům (případně výstupům) do podnikání;


    • interpretace výsledku: dosažený zisk na jednotku investovaného zdroje, případně výstupu (zpravidla tržeb).


    Nejvíc rozšířené jsou následující ukazatele rentability:


    Rentabilita aktiv (return on assets, ROA) poměřuje dosažený výsledek hospodaření (taktéž zisk) scelkovou hodnotou zdrojů použitých vpodniku kfinancování aktiv. Itento ukazatel může mít několik variant:
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    Význam použitých symbolů je následující:


    A – celková aktiva,


    EAT – zisk po odečtení daně zpříjmů (earnings after taxes), tj. výsledek hospodaření za účetní období,


    EBT – zisk před daní zpříjmů (earnings before taxes),


    EBIT – zisk před daní zpříjmů + nákladové úroky (earnings before interest and taxes),


    EBITDA – zisk před daní zpříjmů + nákladové úroky + odpisy (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization),


    OP – provozní zisk (operating profit),


    NOPAT – zisk zprovozní činnosti po dani zpříjmů (net operating profit after taxes),


    NOA – kapitál použitý na financování čistých provozních aktiv (net operating assets).


    Ve jmenovateli všech variant ukazatele je použita hodnota celkových aktiv, to znamená, že není rozlišován způsob získání kapitálu apostavení investorů vpodniku. Zuvedeného důvodu by se včitateli ukazatele měl používat zisk vygenerovaný spoužitím všech disponibilních zdrojů před jeho rozdělením pro platby jednotlivých poskytovatelů. Podle mezinárodních účetních postupů se jedná ozisk před daní zpříjmů anákladovými úroky (EBIT), tj. třetí varianta; podle českých účetních postupů se jedná oprovozní zisk (varianta 5). To potvrzuje ivýznam ukazatele provozního výsledku hospodaření, na který bylo poukázáno vpředešlém textu. Vliteratuře je tento ukazatel často označován jako produkční síla podniku (basic earnings power).


    Velice rozšířený je výpočet ukazatele rentability aktiv svyužitím zisku před daní zpříjmů anákladovými úroky (EBIT), kterému odpovídá třetí varianta výpočtu. Vychází to zřejmě zpřekladů anglosaské literatury, která však vychází zmezinárodních účetních postupů avčeském prostředí má tento ukazatel umělý charakter. Lze jej tedy doporučit kpoužívání vpřípadech, že jsou výsledky podniku vykazované dle těchto postupů.


    Je potřebné poznamenat, že při výpočtu ukazatele se vyskytují ivarianty, kde se vukazateli EBIT neuvažuje snákladovými úroky, ale sčistým úrokovým výnosem, což je rozdíl mezi výnosovými anákladovými úroky. Tato skutečnost může komplikovat interpretovatelnost výsledků při mezipodnikové komparaci.


    Zajímavou variantou výpočtu je použití zisku před daní zpříjmů, nákladovými úroky aodpisy (EBITDA) kvýpočtu rentability (varianta 4). Tento ukazatel nahrazuje ukazatel provozní cash flow, tj. peněžní tok, který by měl podnik dosáhnout zběžné (provozní) činnosti. Ztěchto příjmů pak může financovat další investice, splácet dluhový kapitál (vnašich podmínkách převážně bankovní úvěry), platit daně aodměny vlastníkům (podíly ze zisku, dividendy). To předurčuje jeho význam pro řízení platební schopnosti podniku.


    Rentabilita investovaného kapitálu (return on capital employed, ROCE) má podobný charakter izpůsob výpočtu jako ukazatel rentabilita aktiv, tj.
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    Rozdíl je vdefinování jmenovatele (CE). Pojem kapitál označuje zpravidla dlouhodobé zdroje financování, které podnik používá kfinancování svého majetku asvé činnosti. To by znamenalo, že zahrnuje položky vlastní kapitál, dlouhodobé závazky, dlouhodobé bankovní úvěry adlouhodobé rezervy.


    Lze však vliteratuře najít ijiné způsoby definice této položky, ato tzv. zpoplatněný (úplatný) kapitál, tj. finanční zdroje, unichž je možné stanovit cenu (cost of capital). Udlouhodobých rezerv je problematické stanovení ceny, proto by měly být zejmenovatele vyloučeny. Na druhé straně je potřebné připočítat hodnotu krátkodobých bankovních úvěrů avýpomocí, které jsou explicitně úročeny. Zpoplatněný kapitál je tedy součtem vlastního kapitálu aúročeného cizího kapitálu. Tento způsob definování ukazatele kapitál je používán ivnejrozšířenějších modelech určování hodnoty podniku (viz např. Mařík, 2011, s. 168) aměl by být preferován.


    Další variantou tohoto ukazatele je rentabilita čistých provozních aktiv (return on net operating assets, RONA):
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    Kde:


    NOA – čistá provozní aktiva (net operating assets), resp. kapitál, použitý kjejich pořízení,


    NOPAT – čistý zisk zprovozní činnosti po dani zpříjmů (net operating profit after taxes).


    Utohoto výpočtového tvaru ukazatele se zdůrazňuje, že podnik by neměl plýtvat finančními zdroji (kapitálem), výše používaného kapitálu by měla být zdůvodněna provozními účely. Přitom je současně potřebné do výpočtu zahrnout všechen majetek, který podnik používá kdosahování výnosů, ato bez ohledu na to, jestli podnik tento majetek vlastní nebo ne.To znamená, že do této položky je zahrnutý ipronajatý majetek, pokud je používán kdosahování provozního zisku. Současně musí být respektována zásada, že se jedná ozpoplatněný kapitál.


    Obdobně je potřebné přistupovat ikvymezení položky provozního zisku po zdanění: rozumí se jím efekt dosažený pouze zprovozní činnosti spoužitím čistého provozního majetku. Takto definovaný výsledek činnosti neodpovídá účetnímu pojetí provozního výsledku hospodaření, ale vyžaduje vyloučení všech tzv. neprovozních výnosů anákladů (např. leasingové úročení), jako idalší úpravy, které povedou kdosažení souladu mezi kvantifikovaným výsledkem akapitálem použitým kjeho dosažení.


    Rentabilita vlastního kapitálu (return on equity, ROE) měří výnosnost, kterou dosahují vlastníci zvloženého kapitálu. Základní výpočtový tvar tohoto ukazatele je:


    [image: 04.gif], kde E představuje hodnotu vlastního kapitálu.


    Ukazatel rentabilita vlastního kapitálu je sledován zejména vlastníky, kteří se na základě míry zhodnocení investovaného kapitálu rozhodují odalším ponechání vytvořeného (ivloženého) kapitálu vpodniku, případně ovyplacení vytvořeného zisku formou podílu (dividend), případně oodprodeji svého podílu. Vlastníci zpravidla vložili do podniku pouze část vlastního kapitálu, která odpovídá základnímu kapitálu, případně emisnímu ážiu. To by mohlo vést kmodifikaci ukazatele tím způsobem, že by ve jmenovateli byla pouze hodnota základního kapitálu. Vlastní kapitál kromě základního kapitálu aemisního ážia obsahuje izisk vytvořený vminulosti aponechaný kpodnikání, fondy ze zisku, kapitálové fondy, dary, které podnik získal, což je účetním vyjádřením hodnoty vlastního kapitálu. Je to jeden ze způsobů vyjádření hodnoty vlastního kapitálu, zníž by se odvozovala cena případného prodeje podílu (ikdyž snízkou vypovídací schopností). Ktéto ceně by pak případný investor poměřoval vytvořený zisk ahodnotil míru jeho zhodnocení. Proto je pro výpočet ukazatele ROE vhodné použít hodnotu vlastního kapitálu.


    Rentabilita tržeb (return on sales, ROS) je dalším ukazatelem, měřícím efektivnost využití disponibilních zdrojů podnikem. Vyskytuje se ve třech variantách, ato:


    [image: 05.gif](1)
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    Položka tržby (S) zahrnuje tržby zprodeje zboží atržby zprodeje vlastních výrobků aslužeb.


    Již zpředešlého textu je zřejmé, že varianty (2) a(3) se liší způsobem výpočtu výsledného efektu zprovozní činnosti. Pro české prostředí je vhodnější použití provozního výsledku hospodaření, tj. varianty (3). První varianta výpočtu (1) poměřuje vygenerovaný zisk za účetní období (za hospodářský rok), označovaný ijako čistý zisk ktržbám, tj. měří čistou efektivnost dosahovaných tržeb (marži).


    Ukazatelé rentability patří do kategorie souhrnných ukazatelů, jejichž hodnota je však ovlivněna efektivností všech činností vpodniku. Výstižně to vyjadřují tzv. Du Pontovy rovnice, sjejichž pomocí lze ukazatele rentability „rozložit“ na dílčí ukazatele, měřící efektivnost řízení aktiv (tj. majetku), spotřeby zdrojů (nákladů) ařízení zadluženosti.


    Ukazatel rentability aktiv je možné rozložit následujícím způsobem:


    Zuvedené rovnice plyne, že rentabilita aktiv je závislá na dvou základních faktorech, ato na:


    • ziskovosti tržeb ([image: 08.gif]), přesněji řečeno na nákladovosti činností podniku a


    • obrátkovosti majetku ([image: Obraz427.EPS]), tj. jak rychle dokáže podnik „točit“ investovaný kapitál: čím rychleji se peníze vynaložené na nákup vstupů vrátí ve formě tržeb, tím vyšší je rentabilita aktiv.


    Při analýze činitelů ovlivňujících výnosnost vlastního kapitálu (ROE) vystupují ještě dva důležité faktory, ato:


    • míra zadlužení avýše nákladových úroků;


    • míra zdanění zisku.


    [image: 10.gif]


    Efekt zadlužení je identifikovatelný zpoměru zisku před daní zpříjmů azisku před nákladovými úroky adaní ([image: 11.gif]), který je označován jako úrokové břemeno azpoměru aktiv avlastního kapitálu ([image: 12.gif]),


    který je označován jako multiplikátor vlastního kapitálu, případně finanční páka. Zmatematického zápisu je zřejmé, že čím vyšší část majetku je financována dluhem (za předpokladu A= E + D, kde D je hodnota cizích zdrojů použita kfinancování majetku), tím vyšší hodnota ukazatele ROE by se měla dosahovat. Tato přímá matematická závislost však nemusí platit, pokud se zvyšují nákladové úroky placené věřitelům, tj. roste úroková sazba. Součin uvedených dvou ukazatelů (označený jako ziskový efekt finanční páky) je pak relevantnějším vyjádřením vlivu zadluženosti na rentabilitu vlastního kapitálu.


    Zhlediska analýzy vývoje ukazatelů výnosnosti (či už aktiv nebo vlastního kapitálu) je důležité identifikovat faktory, které způsobily jejich změnu. Ktomu je vhodné použít metody analýzy odchylky souhrnného ukazatele adekompozici odchylky na dílčí činitele. Na výše uvedené Du Pontovy rovnice je vhodné aplikovat např. logaritmickou metodu, či metodu dílčích změn nebo postupného dosazování (viz např. Zalai akol. 2010, Synek, Kopkaně, Kubálková, 2009).


    Použití ukazatelů rentability khodnocení výkonnosti podniku je velice rozšířené, má však určité nedostatky, které je možné shrnout následovně:


    • Dosahovaný výsledek hospodaření lze ovlivňovat účetními postupy, zejména metodami oceňování zásob, odepisování dlouhodobého majetku, tvorby ačerpání rezerv.


    • Výnosy avdůsledku jejich růstu izisk může podnik dosahovat izprodeje vlastněného majetku (zařízení, budov, pozemků), přičemž nemusí docházet kuspokojování potřeb zákazníků, ale naopak může docházet klikvidaci majetkové podstaty podniku aohrožení jeho perspektivy.


    • Obdobně může podnik dosahovat zisk úsporou nákladů, která může vést ke ztrátě klíčových zákazníků, zaměstnanců, případně omezení inovačního potenciálu podniku akcelkovéstagnaci podniku.


    • Vdůsledku inflace může podnik dosahovat zisk ipři poklesu objemu prodeje. Není zaručeno, že tento zisk dosáhne ivdalším období aočekávání investorů nemusí být splněna.


    • Zisk je možné dosahovat izdůvodu spekulací na trhu např. sfinančními instrumenty. Riziko spekulování na finančních trzích může neúměrně zvyšovat celkové riziko podnikání adosažený zisk nemusí odpovídat míře podstupovaného rizika. Vtradičních ukazatelích rentability není míra podstupovaného rizika zohledněna.


    • Investovaný kapitál avýsledek hospodaření jsou rozdílně oceněné. Výsledek hospodaření (nebo icash flow) je vúčetnictví evidován vběžných cenách, které se vdaném období na trhu dosahují. Investovaný kapitál je naopak evidován vhistorických cenách, tj. vcenách platných vmomentě pořízení majetku, případně vmomentě vložení kapitálu do podniku. Tím dochází kpodhodnocení jmenovatele (tj. investovaného kapitálu) a„vylepšení“ ukazatelů rentability.


    Zuvedeného plyne, že účetní data (zejména získávaná podle českých účetních postupů) nejsou přímo použitelná khodnocení dlouhodobé perspektivy podniku. Snahou ekonomické teorie je hledání kritérií, která nedostatky dosavadních ukazatelů budou eliminovat.


    Vsoučasné ekonomické teorii převládá názor, že cílem podnikání je růst hodnoty podniku. Vzniká otázka, jak stanovit hodnotu podniku.


    1.2 Hodnota podniku ajejí měření


    Obecně platí, že hodnota předmětu je daná jeho užitnou hodnotou. Pokud je tento princip aplikován ina podnik, je nutné zvažovat, komu ajaký užitek podnik přináší. Vsoučasnosti se prosazují dvě koncepce řešení této otázky, ato vlastnický aparticipační princip.


    Základní myšlenkou vlastnického principu je, že vpodnikání je rozhodující role vlastníka. Vlastníci jsou nositeli podnikatelské myšlenky, investují kapitál do podnikání bez záruky návratnosti azhodnocení, podstupují riziko ztráty investovaného kapitálu. To jim dle zastánců tohoto teoretického proudu dává iprávo požadovat, aby podnik sledoval jejich cíle. Ke zvyšování hodnoty vlastněného majetku (bohatství vlastníků) vede jedna základní cesta, ato růst zisku. Pokud má podnik možnost dalšího růstu, která je podmíněná jeho investičními příležitostmi astabilitou, jsou vlastníci ochotni ponechat vytvořený zisk kdalšímu investování, protože očekávají vyšší zhodnocení, vyšší zisk vbudoucnu. Tato forma zvyšování bohatství má zpravidla významnější podíl na celkovém růstu bohatství vlastníků. Vopačném případě, pokud podnik již vyčerpal své růstové možnosti, nemá nové investiční příležitosti, požadují vyplacení zisku formou podílu ze zisku, resp. dividend.


    Vlastnický princip je rozšířený zejména vanglosaských zemích. Běžně se označuje jako koncept shareholder value, tj. tvorby hodnoty pro vlastníky azdůrazňuje, že cílem podnikání je zvyšování bohatství vlastníků.


    Participační přístup, označovaný jako koncept stakeholder value, vychází ztzv. teorie spoluúčasti (také koaliční teorie). Podstatou tohoto konceptu je vnímání podniku jako množiny vztahů osob zainteresovaných na podnikání, tj. vlastníků, zaměstnanců, odběratelů, dodavatelů, věřitelů astátu, které se podílejí na produkci výrobků aslužeb podniku. Tyto skupiny účastníků transformačního procesu vpodniku mohou vytvářet samostatné zájmové skupiny asledovat rozdílné cíle.


    Který zkonceptů má být přijatý jako východisko pro řízení podniku? Při pokusu ozodpovězení této otázky je potřebné zvážit následující:


    • Vlastníci si „najímají agenty“, tj. manažery kzastupování, apožadují od nich plnění svých cílů asnaží se je ktomu motivovat. Dostávají se tím do pozice externího investora, který nemá přesné informace osituaci vpodniku, nevnáší do něho tvůrčí potenciál.


    Najímání agentů způsobuje informační asymetrii mezi vlastníky amanažery, upevňuje postavení manažerů, kteří si mohou prosazovat své zájmy. Změna vpostavení vlastníků vyvolává konflikt zájmů mezi manažery avlastníky avznik tzv. agenturních nákladů (agency cost). To se projevuje ivpožadavcích investorů na výnos zinvestovaného kapitálu. Racionálně uvažující investor požaduje vyšší výnos při vyšší míře rizika, které svou investicí podstupuje. Vzhledem ktomu, že jedním zfaktorů rizika je inedostatek informací, požadují vlastníci vyšší výnos.


    • Vlastnická struktura podniků vekonomikách financovaných přes kapitálový trh se mění ve prospěch penzijních fondů, investičních společností, pojišťoven, které hledají příležitosti pro umístění azhodnocení svého kapitálu. Nelze je považovat za strategické vlastníky rozvíjející potenciál podniku, protože jejich zájmy jsou většinou krátkodobé.


    • Kvalifikovaní zaměstnanci se stávají hybnou silou inovací, rozvoje společnosti. Inovativní podniky již nemají omezený přístup ke kapitálu, kapitál přestal být limitujícím zdrojem. To vyvolává změnu vpostavení vlastníků avěřitelů. Na významu nabývá uspokojování požadavků azájmů klíčových zaměstnanců, což je jedním zprůvodních znaků znalostní ekonomiky.


    • Průvodním znakem současnosti je boj ozákazníka. Vpodmínkách trhu kupujícího jsou podniky nuceny přizpůsobovat se individuálním požadavkům zákazníků, sledovat trendy aodhadovat vývoj jejich potřeb, hledat různé způsoby podpory prodeje. Současně musí podniky vyhodnocovat význam zákazníků pro podnik azaměřit se na zvyšování jejich počtu, na jejich spokojenost avěrnost.


    • Rostou požadavky na zvyšování společenské odpovědnosti podniků. Důraz na prosazování zájmů vlastníků je vrozporu spožadavky na sociální aenvironmentální odpovědnost aetiku podnikání. Dodatečné náklady vynaložené na dosahování sociálních aenvironmentálních cílů mohou vbudoucnu podniku přinést dodatečné výnosy uzákazníků, kteří jsou zaměřeni na ochranu životního prostředí ase silným sociálním cítěním.


    Soupeření osprávné definování cílů je „bojem“ okompetence vrozhodování anakládání svytvořeným ziskem. To potvrzuje jednoznačnou převahu ekonomických cílů vrozhodování ivkonceptu stakeholder value, přičemž ekonomické cíle jsou základem konceptu shareholder value. Společným zájmem všech zájmových skupin se stává trvalý udržitelný rozvoj podniku, přičemž dosahovaný efekt je potřebné rozdělovat mezi jednotlivé skupiny účastníků transformačního procesu. Pokud budou vlastníci respektovat existující zájmy všech subjektů podílejících se na podnikání, lze souhlasit stím, že cílem podnikání je růst hodnoty podniku pro vlastníky. Zájmy ostatních subjektů účastnících se podnikání je pak možné prosazovat systémem právních norem.


    Zuvedeného plyne, že hodnota podniku je daná současnou hodnotou budoucích výnosů, které získávají investoři avěřitelé po uspokojení potřeb ostatních na podnikání zainteresovaných subjektů. Prosperující podnik, zvyšující svou hodnotu, přináší hodnotu ipro své zákazníky, uspokojuje potřeby svých zaměstnanců, odvádí část vytvořené hodnoty do veřejných rozpočtů atím umožňuje rozvoj společnosti. Naopak, ztrátový podnik je nucen propouštět své zaměstnance, stává se nespolehlivým pro své dodavatele avěřitele, ale ipro své zákazníky, protože nemusí být schopný dostát svým smluvním závazkům včase akvalitě. Tím snižuje svou hodnotu ivýnos pro vlastníky.


    Uvedený názor nachází praktické uplatnění vkonceptu hodnotového managementu (Value Based Management, VBM), jehož podstatou je orientace na řízení hodnoty podniku. Hodnota podniku se přitom odvozuje od jeho schopnosti generovat budoucí výnosy. Ztoho plyne, že koncept hodnotového managementu má vsobě zabudovaný prvek dlouhodobosti spočívající vdosažení trvale udržitelného rozvoje (going concern princip), azainteresovanosti subjektů účastnících se podnikání na dosahovaných výsledcích. Konkrétní stanovení hodnoty podniku je pak závislé na způsobu definování budoucích výnosů podniku apoužitém modelu (metodě) ocenění. Vteorii ipraxi se zvýnosových metod aplikují přístupy vycházející z(podrobně viz zejména Mařík, 2007):


    • cash flow– nejvíc je rozšířená metoda diskontovaného volného cash flow (Free Cash Flow, FCF);


    • kapitalizovaných čistých výnosů (Ertragswertverfahren)– tento přístup je používaný hlavně vněmecky mluvících zemích;


    • ekonomické přidané hodnoty (Economic Value Added, EVA).


    Převládajícími přístupy kurčování hodnoty podniku jsou model diskontovaného volného cash flow amodel ekonomické přidané hodnoty, který vznikl srozvojem konceptu hodnotového managementu.


    1.2.1 Model volného cash flow


    Model hodnoty podniku metodou diskontovaného volného cash flow vychází zpředpokladu, že hodnota podniku je závislá na schopnosti generovat budoucí příjem zprovozní činnosti (operating cash flow, provozní cash flow). Vygenerovaný příjem je určen přednostně na reinvestice, které jsou nutné pro zachování trvalého rozvoje podniku. Orozdělení vytvořeného zisku však rozhodují vlastnící. Ti budou ochotni ponechat vytvořený zisk vpodniku kdalšímu investování pouze za předpokladu, že podnik bude schopný zhodnocovat disponibilní kapitál lépe, než je tomu při stejné míře rizika ujiných investičních příležitostí. Zbylá část vytvořeného provozního cash flow (tzv. free cash flow, FCF) může být vyplacena vlastníkům podniku. Čím vyšší provozní cash flow bude podnik generovat, tím vyšší může být potenciální výplata vlastníkům. Požadované zhodnocení poskytnutého kapitálu (vlastního icizího) se do modelu promítá vdiskontní sazbě, která je stanovena na úrovni nákladů kapitálu (WACC, weighted average cost of capital).


    Volné cash flow je definované jako provozní cash flow ponížené oinvestice do provozně nutného kapitálu. Provozní cash flow je součtem provozního zisku aodpisů, volné cash flow je pak možné definovat jako rozdíl výsledku hospodaření zprovozní činnosti po zdanění ačistých provozně nutných investic, tj.:


    FCFt = NOPATt– ΔNOAt


    Kde:


    FCF – volné cash flow generované podnikem vroce t;


    NOPATt – net operating profit after tax, tj. zisk zoperativní činnosti po zdanění;


    ΔNOAt – čisté rozvojové investice do dlouhodobého provozně nutného majetku (Δ net operating assets).


    Čisté rozvojové investice do dlouhodobého provozně nutného majetku jsou složené zrozvojových investic do provozně nutného dlouhodobého majetku (stálých aktiv) ainvestic do provozně nutného čistého pracovního kapitálu (ΔNWC, net working capital).


    Model hodnoty podniku dvoufázovou metodou je následující:


    [image: 13.gif],


    Kde:


    VF – hodnota podniku (value of firm);


    i – diskontní sazba pro výpočet současné hodnoty budoucích příjmů;


    K – délka (počet let) první fáze životnosti podniku;


    g – očekávané tempo růstu volného cash flow vdruhé fázi životnosti podniku (tj. od roku K+1 do nekonečna).


    Uvedený model vychází znásledujících předpokladů:


    • Doba existence podniku je rozdělena na dvě fáze. První fáze vychází zfinančního plánu sestaveného pro každý rok. Délka první fáze závisí zejména na délce inovačního cyklu voboru, ve kterém podnik působí, ale také na době potřebné pro uvedení vstrategii vymezených investičních záměrů do provozu. Dalšími faktory, které ovlivňují délku první fáze, je období (fáze) životního cyklu podniku, ve kterém se podnik nachází, dále je to délka prognózovaného období adalší. Druhá fáze by měla být obdobím stabilního trvalého růstu, charakterizovaného tempem (mírou) meziročního růstu g. Jednou ze stěžejních otázek je určení tempa meziročního růstu volného cash flow (g), které, jak již bylo uvedeno, je závislé na míře výnosnosti investovaného kapitálu.


    • Hodnota druhé fáze je určena jako současná hodnota nekonečného konstantně rostoucího volného cash flow. Výpočet probíhá ve dvou krocích: nejdříve se vypočte hodnota rostoucí perpetuity, tj. hodnota free cash flow od roku (K+1) do nekonečna, která se pak vdruhém kroku diskontuje na současnou hodnotu. Tento postup vychází ztzv. Gordonova vzorce, pro jehož použití musí platit, že i> g. Výpočty lze prokázat, že citlivost výsledku na zvolené hodnoty roste spoklesem hodnoty rozdílu.


    • Vpřípadě volného cash flow vycházejícího zprovozního cash flow, je diskontní sazba (i) stanovena jako průměrná výnosová míra požadovaná investory. Výše požadované výnosové míry závisí na riziku návratnosti investice, ceně peněz, inflaci adaních. Pokud se zejména vobdobí první fáze mění některý zuvedených faktorů, mění se idiskontní sazba. Vpraxi se zjednodušeně používá jednotná diskontní sazba pro celé období životnosti podniku.


    Při výpočtu ukazatele volné cash flow se nepřihlíží kmíře rizika, při které je cash flow dosahované, tj. kriziku podniku. Proto srozvojem hodnotového managementu vznikají nové ukazatele, které ivročním časovém horizontu riziko zohledňují. Je potřebné ještě poznamenat, že cash flow může být definované ijinými způsoby, tomu musí odpovídat izpůsob stanovení diskontní sazby (podrobněji viz např. Mařík, 2011a).


    Faktory, ovlivňující hodnotu podniku jsou znázorněny na následujícím obrázku.


    
      
        [image: 01-01.ai]

      


      
        Obr. 1-1 Faktory ovlivňující hodnotu podniku


        Zdroj: upraveno dle Brigham, E. F., Ehrhardt, M. C. (2011, s. 43, 88)
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			    Preamble

  The licenses for most software are designed to take away your
freedom to share and change it.  By contrast, the GNU General Public
License is intended to guarantee your freedom to share and change free
software--to make sure the software is free for all its users.  This
General Public License applies to most of the Free Software
Foundation's software and to any other program whose authors commit to
using it.  (Some other Free Software Foundation software is covered by
the GNU Library General Public License instead.)  You can apply it to
your programs, too.

  When we speak of free software, we are referring to freedom, not
price.  Our General Public Licenses are designed to make sure that you
have the freedom to distribute copies of free software (and charge for
this service if you wish), that you receive source code or can get it
if you want it, that you can change the software or use pieces of it
in new free programs; and that you know you can do these things.

  To protect your rights, we need to make restrictions that forbid
anyone to deny you these rights or to ask you to surrender the rights.
These restrictions translate to certain responsibilities for you if you
distribute copies of the software, or if you modify it.

  For example, if you distribute copies of such a program, whether
gratis or for a fee, you must give the recipients all the rights that
you have.  You must make sure that they, too, receive or can get the
source code.  And you must show them these terms so they know their
rights.

  We protect your rights with two steps: (1) copyright the software, and
(2) offer you this license which gives you legal permission to copy,
distribute and/or modify the software.

  Also, for each author's protection and ours, we want to make certain
that everyone understands that there is no warranty for this free
software.  If the software is modified by someone else and passed on, we
want its recipients to know that what they have is not the original, so
that any problems introduced by others will not reflect on the original
authors' reputations.

  Finally, any free program is threatened constantly by software
patents.  We wish to avoid the danger that redistributors of a free
program will individually obtain patent licenses, in effect making the
program proprietary.  To prevent this, we have made it clear that any
patent must be licensed for everyone's free use or not licensed at all.

  The precise terms and conditions for copying, distribution and
modification follow.
�
		    GNU GENERAL PUBLIC LICENSE
   TERMS AND CONDITIONS FOR COPYING, DISTRIBUTION AND MODIFICATION

  0. This License applies to any program or other work which contains
a notice placed by the copyright holder saying it may be distributed
under the terms of this General Public License.  The "Program", below,
refers to any such program or work, and a "work based on the Program"
means either the Program or any derivative work under copyright law:
that is to say, a work containing the Program or a portion of it,
either verbatim or with modifications and/or translated into another
language.  (Hereinafter, translation is included without limitation in
the term "modification".)  Each licensee is addressed as "you".

Activities other than copying, distribution and modification are not
covered by this License; they are outside its scope.  The act of
running the Program is not restricted, and the output from the Program
is covered only if its contents constitute a work based on the
Program (independent of having been made by running the Program).
Whether that is true depends on what the Program does.

  1. You may copy and distribute verbatim copies of the Program's
source code as you receive it, in any medium, provided that you
conspicuously and appropriately publish on each copy an appropriate
copyright notice and disclaimer of warranty; keep intact all the
notices that refer to this License and to the absence of any warranty;
and give any other recipients of the Program a copy of this License
along with the Program.

You may charge a fee for the physical act of transferring a copy, and
you may at your option offer warranty protection in exchange for a fee.

  2. You may modify your copy or copies of the Program or any portion
of it, thus forming a work based on the Program, and copy and
distribute such modifications or work under the terms of Section 1
above, provided that you also meet all of these conditions:

    a) You must cause the modified files to carry prominent notices
    stating that you changed the files and the date of any change.

    b) You must cause any work that you distribute or publish, that in
    whole or in part contains or is derived from the Program or any
    part thereof, to be licensed as a whole at no charge to all third
    parties under the terms of this License.

    c) If the modified program normally reads commands interactively
    when run, you must cause it, when started running for such
    interactive use in the most ordinary way, to print or display an
    announcement including an appropriate copyright notice and a
    notice that there is no warranty (or else, saying that you provide
    a warranty) and that users may redistribute the program under
    these conditions, and telling the user how to view a copy of this
    License.  (Exception: if the Program itself is interactive but
    does not normally print such an announcement, your work based on
    the Program is not required to print an announcement.)
�
These requirements apply to the modified work as a whole.  If
identifiable sections of that work are not derived from the Program,
and can be reasonably considered independent and separate works in
themselves, then this License, and its terms, do not apply to those
sections when you distribute them as separate works.  But when you
distribute the same sections as part of a whole which is a work based
on the Program, the distribution of the whole must be on the terms of
this License, whose permissions for other licensees extend to the
entire whole, and thus to each and every part regardless of who wrote it.

Thus, it is not the intent of this section to claim rights or contest
your rights to work written entirely by you; rather, the intent is to
exercise the right to control the distribution of derivative or
collective works based on the Program.

In addition, mere aggregation of another work not based on the Program
with the Program (or with a work based on the Program) on a volume of
a storage or distribution medium does not bring the other work under
the scope of this License.

  3. You may copy and distribute the Program (or a work based on it,
under Section 2) in object code or executable form under the terms of
Sections 1 and 2 above provided that you also do one of the following:

    a) Accompany it with the complete corresponding machine-readable
    source code, which must be distributed under the terms of Sections
    1 and 2 above on a medium customarily used for software interchange; or,

    b) Accompany it with a written offer, valid for at least three
    years, to give any third party, for a charge no more than your
    cost of physically performing source distribution, a complete
    machine-readable copy of the corresponding source code, to be
    distributed under the terms of Sections 1 and 2 above on a medium
    customarily used for software interchange; or,

    c) Accompany it with the information you received as to the offer
    to distribute corresponding source code.  (This alternative is
    allowed only for noncommercial distribution and only if you
    received the program in object code or executable form with such
    an offer, in accord with Subsection b above.)

The source code for a work means the preferred form of the work for
making modifications to it.  For an executable work, complete source
code means all the source code for all modules it contains, plus any
associated interface definition files, plus the scripts used to
control compilation and installation of the executable.  However, as a
special exception, the source code distributed need not include
anything that is normally distributed (in either source or binary
form) with the major components (compiler, kernel, and so on) of the
operating system on which the executable runs, unless that component
itself accompanies the executable.

If distribution of executable or object code is made by offering
access to copy from a designated place, then offering equivalent
access to copy the source code from the same place counts as
distribution of the source code, even though third parties are not
compelled to copy the source along with the object code.
�
  4. You may not copy, modify, sublicense, or distribute the Program
except as expressly provided under this License.  Any attempt
otherwise to copy, modify, sublicense or distribute the Program is
void, and will automatically terminate your rights under this License.
However, parties who have received copies, or rights, from you under
this License will not have their licenses terminated so long as such
parties remain in full compliance.

  5. You are not required to accept this License, since you have not
signed it.  However, nothing else grants you permission to modify or
distribute the Program or its derivative works.  These actions are
prohibited by law if you do not accept this License.  Therefore, by
modifying or distributing the Program (or any work based on the
Program), you indicate your acceptance of this License to do so, and
all its terms and conditions for copying, distributing or modifying
the Program or works based on it.

  6. Each time you redistribute the Program (or any work based on the
Program), the recipient automatically receives a license from the
original licensor to copy, distribute or modify the Program subject to
these terms and conditions.  You may not impose any further
restrictions on the recipients' exercise of the rights granted herein.
You are not responsible for enforcing compliance by third parties to
this License.

  7. If, as a consequence of a court judgment or allegation of patent
infringement or for any other reason (not limited to patent issues),
conditions are imposed on you (whether by court order, agreement or
otherwise) that contradict the conditions of this License, they do not
excuse you from the conditions of this License.  If you cannot
distribute so as to satisfy simultaneously your obligations under this
License and any other pertinent obligations, then as a consequence you
may not distribute the Program at all.  For example, if a patent
license would not permit royalty-free redistribution of the Program by
all those who receive copies directly or indirectly through you, then
the only way you could satisfy both it and this License would be to
refrain entirely from distribution of the Program.

If any portion of this section is held invalid or unenforceable under
any particular circumstance, the balance of the section is intended to
apply and the section as a whole is intended to apply in other
circumstances.

It is not the purpose of this section to induce you to infringe any
patents or other property right claims or to contest validity of any
such claims; this section has the sole purpose of protecting the
integrity of the free software distribution system, which is
implemented by public license practices.  Many people have made
generous contributions to the wide range of software distributed
through that system in reliance on consistent application of that
system; it is up to the author/donor to decide if he or she is willing
to distribute software through any other system and a licensee cannot
impose that choice.

This section is intended to make thoroughly clear what is believed to
be a consequence of the rest of this License.
�
  8. If the distribution and/or use of the Program is restricted in
certain countries either by patents or by copyrighted interfaces, the
original copyright holder who places the Program under this License
may add an explicit geographical distribution limitation excluding
those countries, so that distribution is permitted only in or among
countries not thus excluded.  In such case, this License incorporates
the limitation as if written in the body of this License.

  9. The Free Software Foundation may publish revised and/or new versions
of the General Public License from time to time.  Such new versions will
be similar in spirit to the present version, but may differ in detail to
address new problems or concerns.

Each version is given a distinguishing version number.  If the Program
specifies a version number of this License which applies to it and "any
later version", you have the option of following the terms and conditions
either of that version or of any later version published by the Free
Software Foundation.  If the Program does not specify a version number of
this License, you may choose any version ever published by the Free Software
Foundation.

  10. If you wish to incorporate parts of the Program into other free
programs whose distribution conditions are different, write to the author
to ask for permission.  For software which is copyrighted by the Free
Software Foundation, write to the Free Software Foundation; we sometimes
make exceptions for this.  Our decision will be guided by the two goals
of preserving the free status of all derivatives of our free software and
of promoting the sharing and reuse of software generally.

As a special exception, if you create a document which uses this font, and embed this font or unaltered portions of this font into the document, this font does not by itself cause the resulting document to be covered by the GNU General Public License. This exception does not however invalidate any other reasons why the document might be covered by the GNU General Public License. If you modify this font, you may extend this exception to your version of the font, but you are not obligated to do so. If you do not wish to do so, delete this exception statement from your version.

			    NO WARRANTY

  11. BECAUSE THE PROGRAM IS LICENSED FREE OF CHARGE, THERE IS NO WARRANTY
FOR THE PROGRAM, TO THE EXTENT PERMITTED BY APPLICABLE LAW.  EXCEPT WHEN
OTHERWISE STATED IN WRITING THE COPYRIGHT HOLDERS AND/OR OTHER PARTIES
PROVIDE THE PROGRAM "AS IS" WITHOUT WARRANTY OF ANY KIND, EITHER EXPRESSED
OR IMPLIED, INCLUDING, BUT NOT LIMITED TO, THE IMPLIED WARRANTIES OF
MERCHANTABILITY AND FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE.  THE ENTIRE RISK AS
TO THE QUALITY AND PERFORMANCE OF THE PROGRAM IS WITH YOU.  SHOULD THE
PROGRAM PROVE DEFECTIVE, YOU ASSUME THE COST OF ALL NECESSARY SERVICING,
REPAIR OR CORRECTION.

  12. IN NO EVENT UNLESS REQUIRED BY APPLICABLE LAW OR AGREED TO IN WRITING
WILL ANY COPYRIGHT HOLDER, OR ANY OTHER PARTY WHO MAY MODIFY AND/OR
REDISTRIBUTE THE PROGRAM AS PERMITTED ABOVE, BE LIABLE TO YOU FOR DAMAGES,
INCLUDING ANY GENERAL, SPECIAL, INCIDENTAL OR CONSEQUENTIAL DAMAGES ARISING
OUT OF THE USE OR INABILITY TO USE THE PROGRAM (INCLUDING BUT NOT LIMITED
TO LOSS OF DATA OR DATA BEING RENDERED INACCURATE OR LOSSES SUSTAINED BY
YOU OR THIRD PARTIES OR A FAILURE OF THE PROGRAM TO OPERATE WITH ANY OTHER
PROGRAMS), EVEN IF SUCH HOLDER OR OTHER PARTY HAS BEEN ADVISED OF THE
POSSIBILITY OF SUCH DAMAGES.

		     END OF TERMS AND CONDITIONS
�
	    How to Apply These Terms to Your New Programs

  If you develop a new program, and you want it to be of the greatest
possible use to the public, the best way to achieve this is to make it
free software which everyone can redistribute and change under these terms.

  To do so, attach the following notices to the program.  It is safest
to attach them to the start of each source file to most effectively
convey the exclusion of warranty; and each file should have at least
the "copyright" line and a pointer to where the full notice is found.

    <one line to give the program's name and a brief idea of what it does.>
    Copyright (C) <year>  <name of author>

    This program is free software; you can redistribute it and/or modify
    it under the terms of the GNU General Public License as published by
    the Free Software Foundation; either version 2 of the License, or
    (at your option) any later version.

    This program is distributed in the hope that it will be useful,
    but WITHOUT ANY WARRANTY; without even the implied warranty of
    MERCHANTABILITY or FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE.  See the
    GNU General Public License for more details.

    You should have received a copy of the GNU General Public License
    along with this program; if not, write to the Free Software
    Foundation, Inc., 51 Franklin Street, Fifth Floor, Boston, MA  02110-1301, USA


Also add information on how to contact you by electronic and paper mail.

If the program is interactive, make it output a short notice like this
when it starts in an interactive mode:

    Gnomovision version 69, Copyright (C) year name of author
    Gnomovision comes with ABSOLUTELY NO WARRANTY; for details type `show w'.
    This is free software, and you are welcome to redistribute it
    under certain conditions; type `show c' for details.

The hypothetical commands `show w' and `show c' should show the appropriate
parts of the General Public License.  Of course, the commands you use may
be called something other than `show w' and `show c'; they could even be
mouse-clicks or menu items--whatever suits your program.

You should also get your employer (if you work as a programmer) or your
school, if any, to sign a "copyright disclaimer" for the program, if
necessary.  Here is a sample; alter the names:

  Yoyodyne, Inc., hereby disclaims all copyright interest in the program
  `Gnomovision' (which makes passes at compilers) written by James Hacker.

  <signature of Ty Coon>, 1 April 1989
  Ty Coon, President of Vice

This General Public License does not permit incorporating your program into
proprietary programs.  If your program is a subroutine library, you may
consider it more useful to permit linking proprietary applications with the
library.  If this is what you want to do, use the GNU Library General
Public License instead of this License.
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