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Rizeni podnikovych financi a finan¢nich rizik

1 Zakladni financni cile podniku

Cile kapitoly: Klicové koncepty:

» Definovat principy financniho fizeni jako » principy financ¢niho fizeni
zakladni predpoklad pro stanoveni finan¢nich » financni cile
cild. » zisk podniku

» Definovat financni cile podniku. = hodnota podniku

» Vysvétlit funkci zisku a specifikovat jeho slabé ® vynosy
strdnky v kontextu finanénich cil podniku. » naklady

Finan¢ni Fizeni neni pouze dominantnim, ale i integrujicim Cinitelem pfi Fizeni podniku.
VSechny cinnosti podniku jsou neoddélitelné spojeny s pohybem penéz. Financni fizeni ma
za Ukol zabezpecit kapital pro potfeby podniku a rozhodovat o jeho strukture a alokaci,
rozhodovat o rozdélovani zisku a zajistovat celkovou financni stabilitu podniku, jeho
solventnost a likviditu. Pro Uspésné fungovani podniku je tak nutné stanovit financni cile,
které jsou sou&asti podnikovych cill. V sou¢asné dobé& uz nenf chapan cil podniku jen
maximalizace zisku, ale rozeznavéme vice rlznych finanénich cild (Kalouda, 2019, s. 16).
Jesté pred jejich predstavenim si ale shrneme principy finan¢niho fizeni, ze kterych musi
planovani finanénich cild vychazet.

1.1 Principy financ¢niho rizeni podniku

K Gspé&snému planovani a definici financnich cild je nutné vychazet ze zakladnich principl
finan¢niho Fizeni. Kislingerova (2010, s. 37) je shrnuje do téchto sedmi bodU:

= Princip penéznich tok - pro Fizeni podniku je velmi dlleZité sledovat a fidit pené&zni
toky. Podnik totiz m{ze vykazovat zisk, ale jeho finanéni stav mize byt diky nedostatku
likvidnich aktiv (penéz) Spatny. Proto je nutné sledovat cash-flow.

» Princip Cisté soucasné hodnoty - podnik by mél investovat pouze do ¢innosti, které
vykazuji kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotu (CSH). CSH predstavuje rozdil mezi
diskontovanymi pfrijmy a vydaji za tuto Cinnost. Diskontované znamena prevedené na
soucasnou hodnotu - tzn. zohlednéni faktoru ¢asu.

» Princip respektovani faktoru ¢asu - vychazi ze zasady, Ze penize ziskané dnes,
nemaji stejnou hodnotu, jako kdybychom je ziskali v budoucnosti. Pokud je ziskame
dnes, mizeme je investovat, coZ zajistuje generovani dalich penéz.

» Princip zohlednovani rizika - v kazdém podniku a kazdém podnikani se setkdvame
s rizikem. Toto riziko je nevyhnutelnou soucasti podnikovych aktivit.

» Princip optimalizace kapitalové struktury - podnik by mél hledat optimalni pomér
mezi vlastnim a cizim kapitdlem v kontextu jeho nakladovosti.
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» Princip zohlediiovani stupné efektivnosti kapitalového trhu - tento princip
vychdazi z teorie kapitalovych trhd. V rdmci finanéniho fizeni by se mél zohledfiovat
aktudlni stav kapitalového trhu a jeho predikce.

» Princip planovani a analyzy financénich Gdajd - v ramci financ¢niho fizeni je nutné
nepretrzité planovat a analyzovat financni situaci podniku.

1.2 Zakladni finanéni cile podniku

V teorii i praxi je mozné sledovat postupny trend zmény cili podnikani od plvodni koncepce
maximalizace zisku pres pomérové ukazatele (ROE) k maximalizaci zisku na akcii k trzni
cené akcie, také k silnéjSimu vnimani rizika a jeho zahrnuti do formulace zakladniho
financ¢niho cile podniku. V soucasnych teoriich je zdkladnim finan¢nim cilem podniku
dlouhodoba maximalizace trzni hodnoty podniku (resp. maximalizace trzni hodnoty pro
akcionare). Dil¢imi cili pak trvala finan¢ni rovnovaha (tzn. optimalni pomér mezi vlastnim a
cizim kapitalem a optimalni struktura aktiv) a trvaly dostatecné vysoky vysledek
hospodareni (Pavelkova & Knapkova, 2008, s. 8).

1.2.1 Kladny vysledek hospodareni (zisk)

Zakladnim cilem kazdého podniku by mél byt kladny vysledek hospodareni (zisk). Jakykoliv
podnikatelsky zameér, ktery nevede k tvorbé zisku, neni kompatibilni s aktualnim trznim
prostfedim a Ize ho povazovat za nespravny.

Vysledek hospodateni (VH) je rozdil mezi celkovymi vynosy a Vysledek
celkovymi naklady podniku. Pokud celkové vynosy prevysuji celkové hospodareni (VH)
naklady, je hospodarsky vysledek oznacovan jako zisk. Pokud je rozdil mezi
celkové vynosy nedosahuji celkovych nakladd, je tento vysledek celkovymi vynosy
oznacovan za ztratu. POZOR - nezaménovat vynosy s pfijmy a a celkovymi
naklady s vydaji. Pfijem a vydaj znamend pouze pfirlistek nebo naklady podniku.

Ubytek penéZnich prostfedkd.

Vysledek hospodareni je zjistovan ve tfech oblastech jako provozni, finanéni a mimoradny.
Souhrnny VH za vSechny oblasti tvofi vysledek hospodareni za Ucetni obdobi.

Ve finanénim Fizeni se pouzivaji rizné podoby zisku - viz tab. 1 niZe.

Tabulka 1:Modifikace ukazatele vysledku hospodareni

Cisty zisk (EAT - Earnings After Tax) = Vysledek hospodaieni za Géetni obdobi

+ dan z pfijmu za béznou dinnost

+ dan z pfijmu za mimoradnou ¢innost

Zisk pred zdanénim (EBT - Earnings before Taxes)

+ nakladové uroky
Zisk pred Groky a zdanénim (EBIT - Earnings before Interest and Taxes)
+ odpisy

Zisk pred Groky, zdanénim a odpisy (EBITDA - Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization)

Zdroj: vlastni zpracovani
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Cviceni: Priklad na rozlisovani jednotlivych modifikaci vysledku hospodareni

Vyrobni podnik Granule a.s. mél v roce 2019 vynosy pouze z vlastni ¢innosti,
neprodaval zadny majetek ani nedoslo k zadné mimoradné Cinnosti. Pfi hodnoceni
ro¢nich vysledkl hospodareni byla managementu dodana pouze tato &isla: 650, 480,
900, 600. Tato Cisla neobsahovala zadné vysvétleni, o jaky hospodarsky vysledek se
jedna.

Ukoly:

Pfifadte &isla k jednotlivym ziskdim - EBITDA, EBIT, EBT, EAT.
Jaké ma podnik odpisy?

Jaké plati podnik nakladové Uroky?

Plati podnik néjaky najem?

Jak vysoké plati podnik dané z ptijmu?

vk W=

Zdroj: Scholleova, Stamfestovd, 2015, s. 11

Zakladni charakteristiky zisku

® Predstavuje absolutni a kratkodoby ukazatel vykonnosti podniku, jeho dosazeni
znamena, Ze podnik vyprodukoval vétsi objem vynost neZ nakladd, vyse zisku
neodpovida na otazku, zda podnik vydélal pro vlastniky dostate¢nou sumu penéz.

» \ tomto ukazateli neni zahrnuto riziko podnikani v ndvaznosti na zdroje a zplsob
financovani podniku, napf. vykazany zisk neznamena, ze je podnik likvidni atd.

® Predstavuje vyznamny zdroj uspokojeni investi¢nich potfeb podniku.

®» Predstavuje zdroj budouciho rdstu a vykonnosti podniku, protoze umozfiuje financovat
jeji rozvojové aktivity.

» Je zdrojem spokojenosti manazerll, zaméstnancl a klientl a podminkou zachovani
konkurenceschopnosti podniku.

» Je zdlezitosti (vysledkem aktivit) celého systému podniku, to znamenad, Ze cely systém a
kazdy jeho prvek nese odpovédnost za dosahovani zisku ve vymezeném rozsahu.

» 7 konstrukce ukazatele (Zisk = Vynosy — Naklady) vyplyva, Zze po dosazeni Urovné
nakladd se kazda dalsi koruna vynosd transformuje na zisk, z toho vyplyva objektivni
potfeba optimalizovat nejen oblast vynosd, ale i stranu nakladd. (Belds a kol., 2018, s.
42)

Se ziskem je spjata také dividendova politika podniku (v pfipadé akciové spolec¢nosti).
Podnik se mize rozhodnout vyplatit ¢ast zisku nebo i jeho celou vy$i (v extrémnich
ptipadech) na dividenddch svym akcionafiim. Je nutné si uvédomit, Ze vyplatou dividend se
sice uspokoji o¢ekavani akcionatl, ale nedojde k reinvestici zisku do &innosti podniku. Je
tedy ddlezité si uvédomit funkce zisku pro podnik.
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Funkce zisku

» kriteridlni- zisk je kritériem pro rozhodovani ve vSech zakladnich ekonomickych
otazkach podniku - o objemu vyroby, investicich apod.;

®» rozvojova - zisk je hlavnim zdroje akumulace, tj. tvorby finanénich zdrojt pro dal&i
rozvoj podniku;

» rozdélovaci - zisk je zakladem rozdé&lovani penéznich prostfedkd mezi vlastniky - podily
na zisku, investory - Uroky, stat - dané;

» motivacni - zisk je zdkladnim motivem veskerého podnikani.

Etika v praxi: Cil podnikani a odchod spolec¢nika

Spole¢nost GAMEpod s.r.o. byla zaloZzena 3 spolecniky. Spole¢nost zacala podnikat

v roce 2018 v oblasti vyvoje a programovani pocitaCovych her. Vsichni spolecnici byli
zaroven programatofi. Jejich cilem bylo ziskat trzni podil na poli pocitacovych her

v CR alespori 30 %. Vedkery svij ¢as vénovali rozvoji podnikdni a vyvoji novych her
zalozenych na novych technologiich. Spole¢nost diky spolupraci v8ech tii partnerd
ziskala konkurenc¢ni vyhodu v podobé nové technologie, kterou po roce prace
vyvinula. Aby byl naplnén jejich financni cil, museli na této platformé vyvinout
produkt (hru), kterd by zaujala na trhu. Jejich predstavy o nové hre se ale tematicky
rozchazely. Jejich spory vyvrcholily odchodem jednoho spolecnika, ktery si zalozit
svoji vlastni spole¢nost a za pomoci nové spolecné vyvinuté technologie, vytvofil
novou pocitacovou hru, kterd méla na trhu vyznamny Gspéch. Tato nova spolecnost
po dvou letech ziskala trzni podil 40 %. Byvali spolecnici se zalobou ohradili, Ze nova
technologie byl spole¢ny vysledek a Ze jeden spole¢nik nemél pravo tuto technologii
sam vyuzit. Podnikani obou spolec¢nosti je ohrozeno tim, zZe spolecnici veskery volny
¢as travi pripravou argumentt pro pravni zastupce.

Otazky:

1. Myslite si, ze spole¢nik novou technologii vyuzil neopravnéné?

2. Jak by mélo byt rozhodnuto, aby bylo rozhodnuti podle Vaseho nazoru
spravedlivé?

Zdroj: vlastni zpracovani

1.2.2 Hodnota podniku

Hodnota podniku je déna jeho trznim ocenénim. Zména trzni hodnoty podniku je podminéna
mnoZstvim faktorl - strukturou aktiv a pasiv, strukturou zdroj kapitalu, trendy v oblasti
zisku, naladou investord na kapitadlovém trhu apod. Trzni hodnotu je mozné vypocitat
pomoci modelll diskontovaného cash-flow. Tzn. transformaci budoucich vynosut, pfijmQ nebo
ziskl na soucasnou hodnotu pomoci diskontovani. Urokova sazba (diskontni sazba), ktera
se pro diskontovani pouzije, by méla zahrnovat vedle faktoru ¢asu také faktor rizika
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(napfiklad vliv o¢ekavané inflace - inflacCni riziko). Urceni diskontni sazby je tedy klicovym
okamzikem, ktery ovlivni hodnotu podniku.

Zt
Hodnota podniku = Z?=1m

kde:
Zt — oCekavany budouci zisk v roce t,
i — diskontni sazba,

n — pocet obdobi.

Metoda diskontovaného volného cash flow

Tato metoda je zaloZzena na progndze budoucich volnych cash flow a jejich diskontovani na
soucasnou hodnotu. Volné cash flow (FCF) se vypocte jako Cisty penézni tok z provozni
¢innosti po veskerych investicich do stalych aktiv a pracovniho kapitalu, jez byly nezbytné
k udrzeni ¢innosti. FCF je manazerska polozka, ktera reprezentuje objem penéznich
prostiedkd, které je mozné distribuovat vlastnikdm (v podobé dividend), vé&fiteldm (v
podobé splatek tvérd a urokd). (Cizinskd, 2018, s. 219)

Konstrukce tohoto modelu je nasledujici:

FCFF = Cisty zisk + Odpisy - Investice — Zména ¢istého pracovniho kapitalu
kde:

FCFF - Free Cash Flow to the Firm (Volny penézni tok pro akcionare a véfitele),
EBIT - provozni hospodarsky vysledek pred Groky a zdanénim,

t - dan z pfijmu.

Cisty pracovni kapital - rozdil mezi ob&znymi aktivy (zasoby, pohledavky, penézni
prostiedky apod.) a kratkodobymi cizimi zdroji podniku (napfiklad Uvéry).

Pokud volné cash flow upravime o prvky, které zohledfiuji Ghrady podill na zisku viech
investorl, ziskdme volny pené&zni tok pro vlastniky (Free Cash Flow to the Equity - FCFE).

FCFE = Cisty provozni zisk + Odpisy - Investice - Zmény cistého pracovniho kapitalu -
Splatka jistiny — Vyplata prioritnich dividend.
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1.2.3 Hodnota podniku pro akcionare

Od maximalizace hodnoty podniku uz zbyva pouze maly krok k maximalizaci hodnoty pro
akcionare, a tedy ukazatelim MVA a EVA.

Market Value Added (MVA)

MVA je rozdil mezi trzni hodnotou podniku a investovanym kapitalem.

Obrazek 1: Znazornéni kladné MVA

Trzni
hodnota Vlozeny
podniku kapital

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 2: Znazornéni zaporné MVA

Vlozeny
Trzni kapital
hodnota
podniku

Zdroj: vlastni zpracovani

MVA se pouziva pro méreni vykonnosti podniku z pohledu hodnoty pro akcionare. Ukazuje
jim, jak je schopny management podniku. Pokud je MVA kladnd, podnik vytvafi novou
hodnotu pro vlastniky a management je povazovan za schopny. Naopak pokud je MVA
zaporna, snizi se hodnota vlozeného kapitalu do podniku a management si tak pfi svém
rozhodovani nevede dobre.

Podle Syneka a kol. (2006, s. 62) je ukazatel MVA lepsim ukazatelem nez trzni hodnota
podniku, kterou Ize zvysSovat i pouhym dalSim investovanim kapitalu. Oproti dfive
formulovanému cili ,maximalizace ceny akcii* vyjadfuje zmény hodnoty akcii, a je proto
lepSim nastrojem Fizeni podniku.

Centrum celozivotniho vzdélavani na Vysoké Skole podnikani a prava
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Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

EVA je ukazatel, ktery je mozné definovat jako Cisty vynos z provozni (operativni) ¢innosti
podniku, snizeny o naklady na kapital. Pokud je hodnota ukazatele vétsi nez 0, podnik tvori
hodnotu pro majitele.

EVA = NOPAT - WACC x kapital

kde:

NOPAT - zisk z operativni (hlavni) ¢innosti podniku po zdanéni,

WACC - ukazatel primérnych vazenych nakladd na kapital (blize v kapitole ¢&. 5),

Kapital - kapital vazany v majetku (Cista operativni aktiva, tedy ta, ktera slouzi na dosazeni
operativniho zisku), ktery slouzi na operativni ¢innost podniku.

Cviceni: Pfiklady na vypocet hodnoty podniku

Podnik Stfechy, a.s., ma vlastni kapital ve formé 10 000 akcii. Jejich Gcetni hodnota
je 100 K¢. Akcionari dlouhodobé pozaduji vynosnost vlastniho kapitalu ve vysi 15 %.
Po vyhlaseni vysledk( hospodafeni aktualniho roku, kdy &isty zisk dosahl hodnoty
100 000 K¢, klesla cena akcie o 10 K&, coz management velmi prekvapilo.

Ukoly:

1. Jaka je EVA daného roku?
2. Bylo prekvapeni manazerd opodstatné&né?

Podnik Klapal s.r.o. ma za rok 2019 NOPAT ve vysi 0 KC. Finanéni feditel ale tvrdi, ze
to neni dlleZité, Ze podstatnym ukazatelem je ekonomicka pfidana hodnota a ta bude
jisté kladna.

Ukoly:

1. Méli by se vlastnici znepokojovat? Co by podle Vas méli udélat?
2. Jaka bude podle Vas EVA? Kladna nebo zaporna?
3. Co tento vysledek pro podnik znamena?

Zdroj: Scholleova, Stamfestova, 2015, s. 12
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Pfipadova studie: IT start-up - co se nepovedio?

Na pocatku podnikatelského napadu byli dva Cerstvi absolventi vysoké skoly - Petr a
Robert. Petr vystudoval ekonomickou fakultu a vzdycky se rad vénoval &isldm. Robert
vystudoval IT a jeho vasni bylo programovani. Oba se spolu znali uz od détstvi a méli
spolecny zajem - pocitacové hry. Jednoho vecera se v jejich hlavach zrodil plan na
zaloZeni start-upové spolecnosti zabyvajici se programovani a prodejem pocitacovych
her. Petr mél za Ukol sestavit podnikatelsky zamér a Robert mél vymyslet prvni hru,
kterou naprogramuje.

Za tyden se potkali a Petr predlozil Robertovi ekonomické predpoklady zalozeni
podniku. Vedle programovani a ekonomického fizeni podniku potfebovali i grafika,
ktery by zajistil, aby jejich hry byly konkurencni na daném trhu. Po zahrnuti
mzdovych naklad{ tohoto grafika do finanéniho pldnu nevychazely predpokladané
hodnoty hospodafskych vysledk{ piili§ pozitivné, ale protoze spoleénikiim nechybélo
nadseni, rozhodli se do spole¢ného podnikani pustit. Jejich vytvoreni finanény plan
zahrnoval tfi verze vyvoje zisku bez konkrétné detailizovanych nakladd a vynosd.
Nebyla stanovena ani prodejni cena ani specifikace konkrétniho produktu.

Kazdy vlozil pfi zalozeni s.r.0. 200 000 K¢, tzn. zakladni kapital ¢inil 400 000 K¢.

Z téchto prostiedk( zaplatili zfizovaci vydaje na zaloZeni spole¢nosti — 7 000 K¢&. Oba
se rozhodli pouzivat svoje osobni majetky (tzn. pocitace, telefon apod). Ani jeden

z nich si za prvnich 6 mésici nechtél vyplacet 2ddnou mzdu. Prvni demo verzi
pfipravované hry, ktera méla byt on-line a jeji pfistup mél byt zpoplatnén, méla byt
pripravena k prodeji za 6 mésicd. K jejimu vytvoreni mél pomoct pravé grafik, u
kterého byly predpokladané naklady za toto obdobi ve vysi 35 000 K¢. Programovani
se vdak oproti pfedpokladim protahlo a objevily se dodate¢né naklady - jejich
plvodné pldnovany software k programovani, kterym disponovali, se ukazal byl
nevhodny. Produkt by byl na dnesnim trhu her nekonkurenceschopny. Nakup
software vyzadoval dodatec¢nou investici ve vysi 50 000 K¢. Spolecnici si také
uvédomili, Ze nepocitali s Zzadnymi naklady na marketing. Takze je pravdépodobné, zZe
vytvori produkt a dostanou se do bodu, kdy budou muset platit vSechny zavazky a
nebudou mit ve stejném okamziku likvidni prostredky, kterymi by své splatné
zavazky uhradili. Po spolec¢né poradé se rozhodli zazadat o Uvér banku. Ta jim pfi
predlozeni jejich stru¢ného podnikatelského planu zadny Uvér neposkytla. Proto se
rozhodli podnikani opustit.

Otazky:

Kde novi podnikatelé podle Vas udélali chybu?

Jak byste nastavili financni cile pro prvni 3 roky podnikani?
¢im konkrétnim byste své rozhodnuti podnikat podloZili?
Co vse by podle Vas mél obsahovat podnikatelsky plan?

A W N R

Zdroj: vlastni zpracovani
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Konzultantska vyzva: Nastaveni financnich cilé u nové vzniklé eco-friendly
spolec¢nosti

Pan Horky je zaryty ekolog a méa podnikatelsky nédpad na vyrobu deodorantd, které by
sice primyslové vyrabél, ale na druhé strané by vyroba byla getrna k ekosystému.
Tvrdi, Ze budoucnost kosmetiky tkvi ve vyuZiti novych material{, které nejsou toxické
pro ekosystémy a jejichz pouziti ma pozitivni efekt nejenom pro ¢lovéka, ale také

pro prirodu. Jedna se o pfirodni deodoranty na bazi polymeru Hydal PHA. Momentalné
jeho nové vznikla spole¢nost DEO, a.s., provadi pocatecni fazi testovani ucinnosti. Pan
Horky by rad nastavil financni cile spole¢nosti, aby mél dohled nejen nad naklady
vynalozenymi na testovani, ale také nad kompletnim chodem nové vzniklé
spolecnosti.

Pan Horky si uvédomuje, ze pfi vyvoji novych technologii nebude mozné v prvnich
letech dosahovat kladného hospodarského vysledku. Je vSak nutné tuto ¢innost néjak
financovat.

Otazky:

1. Jak byste panu Horkému doporucili nastavit finanéni cile?

2. Jak dlouho je podle Vas udrzitelny provoz akciové spole¢nosti, kterd nedosahuje
kladny hospodarsky vysledek? Co vse je nutné vzit v Gvahu?

3. Z jakych zdrojG byste doporudili financovani po¢ateéni vyzkumné &innosti
spolecnosti?

Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladni prehled o cilech podniku a o tom, kdo o téchto cilech rozhoduje, Ize ziskat
v nasledujicim videu.

> Cile podniku

http://www.ekospace.cz/20-financni-management-nove/728-3-uvod-do-

Video financi-podniku-cile-podniku

Otazky k zamysleni

» Co je podstatou dividendové politiky? Jakou roli hraje ve vztahu k finanénim cildm

podniku?

» Je udrzitelné dosahovat pfi podnikani dlouhodobé ztratu? Pokud ano, v jakych
pripadech? Je to z hlediska podnikani spravné?

= Pro¢ neni mozné pfi stanovovani finan&nich cil( brat v Gvahu pouze hodnotu zisku?

Centrum celozivotniho vzdélavani na Vysoké skole podnikani a prava



Rizeni podnikovych financi a finan¢nich rizik

» Stanoveni finanénich cild je jednou z Uloh finanéniho Fizeni. Finanéni fizeni ma za
Ukol zabezpecdit nejen financni cile, ale také napriklad dostate¢nou hodnotu kapitalu,
jeho optimalni strukturu, rozdéleni zisku apod. Financni cile je nutno formulovat
v kontextu principl finanéniho fizeni, které se prolinaji véemi oblastmi podniku.

» Z3kladnim financnim cilem podniku by mél byt kladny vysledek hospodareni. Bez néj
neni mozné udrzet dlouhodobou c¢innost podniku. Podnikatelsky zamér bez
dosahovani zisku postrada podnikatelsky smysl.

» Zisk je vniman jako kratkodoby ukazatel vykonnosti podniku, ktery je rozdilem mezi
vynosy a naklady za dané obdobi. Vynosy nelze zaménovat za prijmy a naklady za
vydaje!

» Vedle kladného hospodarského vysledku patfi mezi zakladni finanéni cile také
maximalizace hodnoty podniku a maximalizace hodnoty podniku pro akcionare. Tyto
metody predpokladaji diskontovani penéznich tokl na sou¢asnou hodnotu. Nepracuji
tak jen s velic¢inou zisku.

» MVA a EVA patfi mezi metody urcujici hodnotu pro akcionare. MVA je rozdil mezi
vloZzenym kapitalem a trzni hodnotou podniku. EVA je komplexni nastroj méreni
vykonnosti podniku, ktery pracuje s upravenym operativnim ziskem (NOPAT),
kapitalem vézanym v majetku podniku a vazenymi prdmérnymi naklady na kapital
(WACC).
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