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Finan¢ni tizeni a rozhodovani je nedilnou soucasti vSech aktivit podnikového organismu.
Vychazi a plni nezastupitelnou roli v ramci celkového fizeni a rozhodovani podniku. Pfitom
jsou zékladem strategické a dlouhodobé cile podniku. Pro finance je charakteristické, Ze plni
syntetickou roli, nebot’ pomoci finanénich prostiedkl a kategorii lze pievést na spoleéného
jmenovatele rizné aktivity a ¢innosti a ohodnocovat a porovnavat rizné podnikové ¢innosti.

To zaroveil umoziuje prostfednictvim financi fidit a rozhodovat o zdkladnich smérech vyvoje
a rozdélovani finan¢nich zdroji v podniku.

Finanéni fizeni a rozhodovani mé pfitom dynamické aspekty, coz znamend, Ze je nutné
fidit a usmériiovat jak strategické, taktické, tak operativni dimenze a variabilitu v Case.
Konkrétni aplikované postupy financniho fizeni, cile, pouzivané nastroje a struktura
finan¢nich zdroji zavisi na fazich vyvoje firmy. Kazda fdze vyvoje podniku vykazuje
specifické rysy, které se projevuji v riizné struktute penéznich toki a potiebé kapitalu. Cyklus
vyvoje penéznich toku, véetné tvorby a uziti kapitalu, znadzoriuje Obr. 2.1.

Z obrazku je ziejmé, ze na pocatku ve fazi zalozeni spolecnosti (podniku, projektu,
programu) vznikd potfeba velkych pocatecnich financnich prostfedkii ve formé rizikového
kapitalu (Venture Capital). Nasleduje rozb&hnuti ¢innosti, pro n¢z lze ziskat zdroje primarni
emisi akcii na kapitalovém trhu (/PO — Initial Public Offering).

Snahou managementu je zpravidla udrzet podnik dlouhodobé ve fazi konsolidace, ktera je
charakteristicka stabilni hospodatskou situaci, trzni pozici podniku, rdstem kapitalu atd.

Po ukonceni konsolidacni fize a vyCerpani potencidlu daného projektu firmy nastava
moment zmény, pfiemZ prichazeji v uvahu dvé moznosti, bud’ Gpadek firmy, pokud neni
nalezen adekvatni novy program, anebo zékladni restrukturalizace a zmény spocivajici v
nastartovani nového programu, ktery zaCind opét fazi rozbéhnuti. V této fazi lze uplatnit
zadluzeny odkup akcii (LBO — Leverage Buy Out).
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Obr. 2.1 CyKklus vyvoje penéZnich toku
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S kazdou fazi vyvoje firmy jsou spojeny i riizné cile. Za zakladni dlouhodoby cil firmy lze
povazovat rist hodnoty firmy a zvySovani finanéni vykonnosti firmy.

Jednou ze stézejnich uloh finan¢niho managementu je planovani tvorby a uziti finan¢nich
fondi a prostfedkid tak, aby byly dosazeny cile podniku. Toho je dosahovano ve dvou
smérech: uvnitf podniku se jednd o investovani, finan¢ni analyzu a rozhodovani; ve vztahu
k okoli o propojeni vlastniho podnikani a SirSiho (okolniho) finan¢niho prostredi.

Investi¢ni rozhodovani (kapitalové rozpocetnictvi) predstavuje investovani do redlnych
aktiv (technologie, vyrobni zafizeni, zasoby, pohledavky) a také do finan¢nich aktiv (cenné
papiry). Financni rozhodovéani pak sméfuje k rozhodnuti, kolik kapitalu je nutné mit pro
zajiStované ¢innosti a jakd ma byt jeho struktura, tj. pomér vlastniho a ciziho kapitalu.

Ustiedni ulohou finan¢niho fizeni je tvorba a wuziti financnich prostfedkd, coz je
schématicky znazornéno na Obr. 2.2.

Hlavnimi zdroji jsou finan¢ni prostfedky generované vyrobni c¢innosti a hrazené
odbérateli, dalsi jsou od vlastniki (vlastni kapital), nasleduji ptijmy od véfitelti (cizi kapital) a
rovnéZ dotace ze statniho rozpo¢tu. Finanéni prostfedky jsou vynakladany zejména na tthradu
vyrobnich vstupti dodavatelim (material, energie apod.) a zaméstnancim (mzda, platy), dale
splatky pajéek zapajcovatelim (banky), platby dani statu a vyplata podild na zisku
vlastniktim (dividendy).
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Obr. 2.2 Zdroje a uZiti penéZznich prostiedki
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Vyznamnym Ukolem finan¢niho fizeni je zajistit dostatek financnich zdroji a umistit je
tak, aby byly efektivné vyuzity a pfitom byla dosahovana finan¢ni rovnovaha. Na Obr. 2.3 je
zachycen tok finan¢nich prostfedkii jako propojeny finan¢ni systém. Vyznamnou roli pfitom
hraji financni trhy a finan¢ni zprosttedkovatelé. Mezi nejvyznamnéjsi ¢asti financniho trhu
patii penézni trh, kapitalovy trh, dadle ménovy trh a derivatovy trh. Ze zastupct finanénich
zprostfedkovatelll 1ze uvést jako nejvyznamnéj$i banky, pojistovny, stavebni spofitelny,
penzijni fondy a investi¢ni spolecnosti. V tomto systému jsou dilezitymi subjekty podniky,
jednotlivei a stat. Témito subjekty jsou pfitom jak pfijemci, tak poskytovatelé finanénich
prostiedk.

Finanéni fizeni podniku pfedstavuje dosahovani rovnovéhy mezi finanéni vykonnosti
(rentabilitou), kapitalovou strukturou (zadluzenosti) a solventnosti (likviditou).
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Obr. 2.3 Finan¢ni systém (finanéni trhy, instituce, poskytovatelé a uzivatelé)
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2.1 PRISTUPY K MERENI VYKONNOSTI PODNIKU

Jeden zhlavnich cild finan¢niho fizeni podnikli lze obecné formulovat jako neustalé
zvySovani vykonnosti firem.

V soucasné dobé ovliviiuji podnikovou sféru a jeho chovani globalizacni trendy,
zostfovani konkurence, otvirani novych trhti, fize a akvizice. Do poptedi zdjmu manaZerti se
dostavéa nutnost dlouhodobé orientace podnikll na vykonnost. Zejména v procesu hodnoceni
uspésnosti podnikli se stavaji kliCovymi pojmy vykonnost podnikl, méfeni vykonnosti a
fizeni hodnoty firmy.

Y

Adaptace podnikll na ekonomicky vyvoj a dosahovani vyssi konkurenceschopnosti se
projevuje i v pojeti a méfeni vykonnosti podniku. Ptistupy k méteni vykonnosti firem prosly
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vyraznym vyvojem a odrazi se v nich jak technicko-ekonomicky typ ekonomiky, informacni
mozZnosti, tak stupeit poznani pfi fizeni ekonomickych systému.

V priabéhu poslednich desitek let doslo k vyraznému myslenkovému odklonu v otazkach
hodnoceni efektivnosti podnikovych aktivit od tradi¢nich ukazateld vykonnosti smérem
k preferovani trzni hodnoty podniku. Rostouci informacni efektivnost kapitalovych trhi
zvySuje efektivni alokaci kapitalu. Nova koncepce finanéniho ftizeni je zaloZena na fizeni
hodnoty pro vlastnika (Shareholder Value). Ta je postavena na modifikovanych financnich
ukazatelich, které umoznuji Gspésné a Iépe identifikovat procesy a ¢innosti, které realné a
dlouhodob€ zvysuji hodnotu pro akcionaie a rovnéz celkovou hodnotu firmy.

Koncepci Shareholder Value miZzeme vnimat ve dvou dimenzich: Shareholder Value jako
mefitko vykonu (finan¢ni veli¢inu) a Shareholder Value jako nejvyssi podnikovy cil (cil
podniku). Z prvniho hlediska jde primarn¢ predevs§im o maximalizaci bohatstvi akcionait. To
by mélo byt pfirozené, protoze akcionafi spole¢nost vlastni a, jako racionalni investofi,
oc¢ekavaji dlouhodoby vynos své investice. Vlastnici (akcionafi) pozaduji, aby zisk podniku
byl vyssi nez vynos, ktery by pfi stejném riziku mohli ziskat jinde. Pokud tomu tak neni,
znamena to, Ze se jim nepodafilo vlozeny kapital dostatecné zhodnotit, ¢imZ pochopitelné je
nebo v budoucnu bude ohrozena existence firmy.

Z pohledu pojeti Shareholder Value jako podnikového cile jsou podniky vidény jako
nastroje pro splnéni zajma akciondfti. Takto se jako cil podniku do popfedi dostava
maximalizace uzitku akcionarli prostfednictvim maximalizace majetku akcionaid. Oproti
tomuto pristupu stoji Stakeholder piistup (Stakeholder Approach), u kterého kromé zajmu
akcionafti jsou zahrnuty do cile podniku také zdjmy dalSich zucastnénych (napf. véfiteld,
investord, zaméstnancti, spolupracovniktl atd.). Rozdil mezi obéma koncepty spociva v tom,
ze u Shareholder Value konceptu je uspokojeni pozadavkd zakaznikii nebo zajmi
zaméstnancli brano jako prostfedek pro dosaZeni vyssiho cile, totiz tvorba hodnoty pro
akcionafe, a ne jako cil sim o sobé¢.

Pristupy k méfeni vykonnosti se neustdle vyvijeji, vyvoj pouzivanych ukazateli
v zavislosti na Case je zobrazen na Obr. 2.4. Je ziejmé, Ze se pfechdzi od tradi¢nich ucetnich
ukazatelli k ukazateliim, u nichZ je vykonnost méfena pomoci zmény hodnoty uréené pomoci
cen generovanych na trzich.

Ukazatele méfeni vykonnosti lze podle sily vlivu pusobeni finan¢nich trhd a miry
pfechodu od ucetnich k trznim hodnotovym kategoriim rozdé€lit na 3 skupiny: ucetni,
ekonomické a trzni ukazatele. V nasledujicich ¢astech budou podrobné popsany jednotlivé
ukazatele.

2.2 UGETNIi UKAZATELE VYKONNOSTI

Ucetni ukazatele se pouzivaly od poloviny 80. let 20. stol., jsou to napf. &isty zisk EAT,
provozni zisk EBIT, zisk pted thradou troku, dani a odpistt EBITDA, zisk na akcii EPS nebo
pomérové ukazatele, jako jsou rentabilita aktiv ROA, rentabilita dlouhodobého kapitalu
ROCE, rentabilita vlastniho kapitdlu ROE. Fakt, Ze jsou zaloZeny na ucetni definici zisku,
ktera jen zfidka vyjadfuje schopnost podniku generovat hotovostni toky, pfinasi problémy.
VyuzZiti absolutniho ukazatele na bazi Cistého zisku EAT vykazovalo urcité nedostatky, nebot’
nebylo mozno oddélit zakladni a mimotadné vysledky. Rostouci diiraz na provozni zisk EBIT
nebo EBITDA znamenalo zlepSeni, nebot’ timto se redukovaly vlivy mimofadnych vynost a
nékladi.
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Obr. 2.4 Vyvoj finan¢nich ukazatelii vykonnosti podniki
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Ukazatel ¢istého zisku na jednu akcii (Earnings per Share, EPS) je uren jako Cisty zisk
piipadajici na jednu kmenovou akcii. Umysl a zamér zlepsit hodnotu ukazatele se miize
projevit ve snaze zvySovat zisk po zdanéni metodologickymi ucetnimi postupy (kreativni
ucetnictvi).

Druh4 generace ucetnich ukazatelll se objevuje, kdyz investofi zacali uvaZovat o pojmech
ziskovosti tak, Ze srovnavali zisk s pouzitym vlastnim kapitalem nebo celkovym kapitalem.
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE) vyjadiuje celkovou
vynosnost vlastniho kapitalu, a tedy i jeho zhodnoceni v dosazeném Cistém zisku. Mira zisku
vypoctend z vlastniho kapitalu je ukazatelem, pomoci n€hoZ akcionafi zjistuji, zda jejich
kapital ptinasi dostateény vynos, tj. zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich
investi¢niho rizika. Vyznam tohoto ukazatele plyne z toho, Ze se zde spojuje a vyjadiuje
vlastnicky z4jem.

Ukazatel rentability dlouhodobé investovaného kapitalu (Return on Capital Employed,
ROCE) je dal§im ukazatelem ze sledovanych ukazateld rentability. Timto ukazatelem se
hodnoti vyznam dlouhodobého investovani na zakladé ur€eni vynosnosti vlastniho kapitalu
spojeného s dlouhodobymi zdroji, tj. zvySeni potencidlu vlastnika vyuzitim dlouhodobého
ciziho kapitalu. Jedna se o ukazatel, ktery je ¢asto vyuzivan k mezipodnikovému porovnani.

ekonomické vykonnosti, nejsou vSak brany v uvahu naklady na kapital. Ani nadprimérne
vysoké rentabilita aktiv neni zarukou zvySovani hodnoty firmy. Dokud nedojde k porovnani
ROA s néklady firmy vztazenymi na celkovy pouzivany kapital, nelze posoudit, zda dochazi
ke zvySovani ¢i snizovani hodnoty firmy. Ukazatel ROA byva povazovan za klicové méfitko
rentability, protoZe je poméfovan zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez
ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovany. Respektovéana je skuteCnost, Ze vynos z
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prostiedkt ziskanych z cizich zdroji musi pokryt i uroky a pfinést dalsi efekt predstavujici
zisk.

Avsak i tyto ukazatele lze ovlivnit ur€itou manipulaci, nebot’ napfiklad spolecnost mize
zvysit ROE tim, Ze zvysi zadluZenost. Dokonce ROE mtize vypadat velmi dobie i v piipadé,
Ze nebyla vytvorena zadna realnd hodnota, protoze rdst ziskovosti je eliminovan vy$$im
rizikem, které neni zohlednéno v ucetnich datech. Protoze pomoci ukazatele ROCE se lze
vyhnout tomuto zkresleni, stal se tento ukazatel jednim z kliCovych ukazatelii vykonnosti.
Pouze vomezeném poctu odvétvi neni vhodné pouzivat ROCE (napf. bankovnictvi,
pojistovnictvi), v téchto odvétvich se Siroce pouziva predevs§im ukazatel ROE.

Kritiku tradi¢nich ziskovych veli€in a na nich postavenych ukazateli vykonnosti lze
shrnout do nasledujicich bodl: nizka korelace k vyvoji hodnoty na kapitilovém trhu,
chybgjici zohlednéni ndkladi na kapitdl, orientace na minulost, chybéjici zachyceni
nehmotného majetku, zanedbani ekonomickych ucinkid po skonceni sledovaného obdobi.

2.3 EKONOMICKE UKAZATELE

Ekonomické ukazatele vznikly v disledku poznatku, Ze vyvoj rentability vzdy plné nemusi
korelovat s tvorbou hodnoty pro vlastniky. Aby bylo mozné urcit hodnotu, musi byt vynosy
porovnany s naklady na kapital. Pokud jsou pouzity naklady na celkovy kapitdl WACC, je
mozno odhadnout, zda byla vytvofena hodnota (vynos z kapitalu je vétsi nez WACC) nebo
naopak ,,znicena“. Ekonomické ukazatele tedy na rozdil od ucetnich ukazatelti zohledmuji
veskeré naklady na investovany kapital, ve vypoctu téchto ukazatelii je promitnut faktor
rizika a ¢asovy horizont. Nejvyznamné&js$imi kritérii jsou Cista soucasna hodnota (Net Present
Value, NPV), ekonomicka ptidand hodnota (Economic Value Added, EVA) jako ukazatel na
bazi ekonomického zisku, ukazatel CF z investic (Cash flow Return on Investment, CFROI).

Cista sou¢asna hodnota NPV

Nepochybné nejvhodnéjsim ukazatelem tvorby hodnoty je NPV, ktery umoziiuje propocet
vytvofené hodnoty. NPV vyjadifuje piiristek majetku v souvislosti s realizaci daného
projektu. Obecné se jedna o rozdil mezi soucasnou hodnotou volnych penéZnich tokl a
pocateénich jednorazovych vydaja.

Nedostatkem ukazatele NPV je fakt, ze musi byt odhadnuty volné finan¢ni toky na né€kolik
budoucich obdobi. Pro externi analytiky, ktefi nemaji pfistup ke vSem nezbytnym
informacim, je proto propocet NPV obtizny. Rychlym a snadnym feSenim je v disledku
nedostupnosti dat pouzit jako nahradu vy$e uvedené finanéni ukazatele EPS, ROE, ROCE.
Ptitom je nezbytné si uvédomit, Ze zatimco tyto ukazatele je snaz$i ziskat a jednoduché je
pouzit, jsou méné piesné a mize dojit ke zkreslenym vysledktim, pokud nejsou aplikovany
obezietné.

Ekonomick4 pridana hodnota EVA

Ukazatel EVA je zalozen na znamém konceptu ekonomického zisku, ktery je soucasti
ekonomické a finanéni teorie jiz delSi dobu. Avsak aplikace tohoto principu je determinovana
zvladnutim mnoha metodologickych problémut spojenych s konkrétni dostupnosti Gcetnich
dat, méfenim a interpretaci v podnicich. Dusledkem je, Ze teprve v nedavné dobé se podatilo
tyto problémy ve vyspélych trznich ekonomikach zvladnout a zavést tento ukazatel do
hlavniho proudu vyuzivani v podnikové praxi. Stale vice firem ve vyspélych trznich i
transformujicich se ekonomikach pfijima tento ukazatel jako zaklad pro podnikové planovani
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a sledovani vykonnosti firmy. Novost ukazatele spociva v tom, Ze pfi hodnoceni vykonnosti
jsou brany v tivahu nejen naklady na cizi kapital, ale pocita se i s cenou kapitalu vlastniho.

Ekonomické pfidand hodnota je méfitkem vykonnosti firmy, které bylo vytvofeno s cilem
motivovat manaZery k orientaci na rist hodnoty pro akcionéfe. Stern Stewart & comp, viz
Stewart (1991), popularizovali tento pFistup v USA, kde se zacal v 90. letech 20. stoleti
implementovat do fizeni fady firem.

EVA vychazi ze zékladniho pravidla, Ze podnik musi vyprodukovat minimalné tolik, kolik
¢ini néklady kapitalu z investovanych prostfedkl. Tyto ndklady kapitdlu nebo poZzadovana
mira vynosnosti se tykaji jak vlastniho kapitdlu tak dluhu. Tak jak véfitelé maji ndrok na
vyplatu svych urokd, tak i akcionafi pozaduji vyplaceni adekvatni miry navratnosti vlozeného
kapitalu, kterd by kompenzovala jejich riziko. Z jiného pohledu je EVA vlastn¢ zptisobem,
kterym akcionafi méfi zisk podniku po uhrad¢ alternativnich nakladt na kapital.

Obecny koncept ukazatele EVA jako méfitka financni vykonnosti vyjadfuje nadzisk firmy,
tedy rozdil zisku a nakladi na kapital, které predstavuji minimalni miru vynosnosti kapitalu.

Konkrétni propocet ukazatele EVA je determinovan dostupnosti dat a zptisobem stanoveni
nakladt kapitalu. V zasadé lze rozlisit dva zakladni koncepty vypoctu: na bazi provozniho
zisku a hodnotového rozpéti (Value Spread).

EVA na bazi provozniho zisku, n€kdy oznaCovaného jako EVA-Entity, je definovana
nasledovné,

EVA=NOPAT - WACC - C.

Z definice plyne, ze zakladnimi elementy pro vypocet EVA je Cisty provozni zisk po
zdanéni NOPAT, hodnota celkového firemniho kapitalu C a nédklady na celkovy kapital
WACC. Pozitivni hodnoty ukazatele EVA je dosahovano tehdy, pokud NOPAT pievysi
pozadavky na kapital, tento rozdil pak reprezentuje hodnotu ptidanou k bohatstvi akcionait
za urcité obdobi. Naopak negativni hodnota ukazatele EVA piedstavuje pokles bohatstvi
akcionaft, protoze firma neni schopna dosahovat ani minimalni vynos pozadovany subjekty,
které poskytuji kapital pro jeji financovani.

Ukazatel EVA ovliviiji tfi vyznamné oblasti rozhodovani v podniku, které maji vliv na
vstupujici komponenty pro vypocet. Jedna se o operativni, investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti.

Operativni rozhodnuti se tykaji podnikovych vykonti a maji vliv na vysledny efekt
NOPAT. V investi¢nim rozhodovani jde o otdzku pouzitého kapitalu C. Tato rozhodnuti
urCuji rozsah a strukturu majetku, a tim stranu aktiv bilance. Rozhodnuti v oblasti financovani
ovliviyji kapitalovou strukturu podniku WACC. Situace je schématicky znazornéna pomoci
Obr. 2.5.

Jiné verze vypoctu EVA lze vyjadiit pomoci tzv. hodnotového rozpéti (Value Spread).
Hodnotové rozpéti predstavuje tzv. ekonomickou rentabilitu, kterou lze vy¢islit jako rozdil
mezi dosazenou rentabilitou a ndklady na kapital.

EVA na bazi hodnotového rozpéti,
EVA=(ROC-WACC) - C.

Zde ROC je vynosnost investovaného kapitalu. Vztah ukazuje, ze vySe EVA je predevsim
zavisla na rozdilu ROC — WACC, tedy na tzv. rezidualnim vynosu kapitalu.



2. FINANCNI RiZENi A PODMINKY ROZHODOVANI PODNIKU

Obr. 2.5 Zakladni komponenty EVA a Shareholder Value

Operativai rozhodnuti
ovliviiuji primamé ¥OPAT

[ EP4 = NOPAT-C- WaCC |

Sharcholder
Value

Investiéni rozhodnuti Finanéni rozhodnuti
ovlivituji primam¢ C ovliviiuji primamé WACC

EVA nabazi ziizeného pojeti hodnotového rozpéti, nékdy oznacovana jako EVA-Equity,
EVA=(ROE-R,)-E.

Pritom ROE vyjadfuje vynosnost vlastniho kapitdlu, R, jsou naklady vlastniho kapitélu, £ je
vlastni kapital. V tomto ptipadé¢ se vychazi pouze z vynosu vlastniho kapitalu. Pro vlastnika je
zadouci, aby rozdil ROE a R, byl co nejvétsi, minimalné by mél byt kladny. Pouze v tomto
pripadé mu investice do firmy pfinaseji vice, nezZ by mu vynesla alternativni investice.

EVA na bazi relativniho hodnotového rozpéti

EVA/E:(ROE—RE).

U této varianty neni hodnota ukazatele ovlivnéna vysi vlastniho kapitalu a lze tedy méfit
relativni vykonnost firmy.

Ukazatel EVA se dnes stava jednim z klicovych ukazatelli, ktery je vyuzivan nejen pro
meéfeni finanéni vykonnosti podniku, ale také pro ucely stanoveni hodnoty firem, pro feseni
otazek hmotné zainteresovanosti managementu v hodnotové orientovaném  fizeni.
Maximalizace ekonomické pfidané hodnoty by meéla byt kritériem pro rozhodnuti tykajicich
se novych investic, zmén vyrobniho programu, zasob, pohledavek ¢i vyb&ru dodavateli nebo
distribu¢nich cest.

Ukazatel CF z investic CFROI

Ptivodni verze ukazatele CFROI odpovidd primémému vnitfnimu vynosovému procentu
existujicich podnikovych investic. Podstata ukazatele je podobna jako u ukazatele EVA s tim
rozdilem, Ze se porovnava vnitini vynosové procento s pruimérnymi naklady na kapital. Tedy

Y GCF,(I+CFROIY" + SV (I+CFROI)" = GCE ,

t=1
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kde GCE jsou provozni aktiva v pofizovaci cené (vypoCteny jako provozni aktiva
v zlstatkové cené a opravky) a tato cena musi byt transformovéna na soucasnou hodnotu
zohlednujici inflaci od nakupu aktiv po moznost vyhodnoceni, GCF je CF z provoznich aktiv
(tj. zjednodusené EBIT (1 — t) + odpisy), GCF je pak brana jako anuita se stejnym obdobim
jako ocekavana doba zivotnosti aktiv, SV pfedstavuje zlstatkovou (zbytkovou) hodnotu aktiv
po uplynuti doby zivotnosti.

Obr. 2.6 Financni toky ukazatele CFROI
GCF, GCF, GCF; GCFr+ SV

rrtr r
l ! ! ! Zivotnost projetku l

Ukazatel CFROI se porovnava s WACC. Pokud je CFROI> WACC, spole¢nost tvori
hodnotu. Pokud je niZ$i, pak dochdzi k ni¢eni hodnoty.

2.4 TRZNi UKAZATELE VYKONNOSTI

Trzni ukazatele vykonnosti jsou vysoce citlivé na vyvoj akciového trhu, pfitom je hodnocena
vykonnost podniku z pohledu trhu. K vyznamnym trznim ukazateliim patii ukazatel trzni
pridana hodnota MVA a ukazatel trzni vynos akciového kapitalu 7SR.

Ukazatel trzni pfidané hodnoty MVA je stejné jako ukazatel EVA registrovan jako
obchodni znacka spolecnosti Stern Stewart & Co.

Firmou Stewart byla takto definovana dalsi métitko, pomoci n¢hoz se hodnoti, zda urcita
firma vytvofila akcionafskou hodnotu. Jestlize celkova trzni hodnota firmy je vétsi nez
mnozstvi kapitalu do ni investovaného, pak se firmé podafilo vytvofit akciondfskou hodnotu.
Kdyz je tomu naopak, trzni hodnota je mensi neZ investovany kapital, firma "zni¢ila"
akcionafskou hodnotu. Tento rozdil mezi trzni a ucetni hodnotou firmy je dle Stewart
nazyvan trzni pfidand hodnota MVA. Tento ukazatel se jevi jako nejpiesnéj§i métitko
bohatstvi, jez podnik vytvotil. Hlavnim divodem pro toto tvrzeni je skute¢nost, Zze kurs akcii
na efektivnim akciovém trhu odrazi vSechny relevantni vefejné dostupné informace. Kurs se
stava dobrym informacnim zdrojem diky neustdlému oceniovani vetejné obchodovatelnych
akcii, které provadéji vzajemné si konkurujici investofi ve snaze dosahnout co nejvyssiho
zisku. Usp&né firmy zvysuji svoji MVA, a tim zarovefi zvy3uji hodnotu kapitalu do nich
investovaného. Neuspésné firmy snizuji hodnotu kapitalu, ktery byl na pocatku do nich
investovan. Zda-li firma uspéje pti tvorbé MVA zalezi na mife vynosnosti. Jestlize u dané
firmy mira vynosnosti piekro¢i naklady kapitalu, pak jsou akcie firmy na trhu obchodovany s
prémii, na druhé strané firmy, které maji vynosnost mensi nez naklady kapitélu, se prodavaji s
diskontem. Z uvedeného vyplyva, Ze podnik vytvaii akcionafskou hodnotu tehdy, je-li MVA
vEtsi nez nula, tzn. prevysuje-li celkova trzni hodnota firmy mnozstvi investovaného kapitalu.

MVA je definovana na bazi hodnotového rozpéti takto,
MVA=MV-C,
kde MV je celkova trzni hodnota podniku, C je celkovy investovany kapital.
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MV A na bazi ziizeného hodnotového rozpéti za zjednodusujiciho predpokladu, ze se trzni
a ucetni hodnota dluhu sob€ rovnaji, je ur¢ena nasledovné

MVA =MVE - BVE,

zde MVE je trzni hodnota vlastniho kapitalu (Market Value of Equity), BVE je G¢etni hodnota
vlastniho kapitalu (Book Value of Equity).

V souvislosti s tim, jak roste vyznam analyz zalozenych na Cisté soucasné hodnoté
v ur¢ovani trzni hodnoty firmy, se ¢im dél tim vice zdiraziuje, Ze trzni pfidanou hodnotu lze
stanovit jako soucasnou hodnotu budoucich EVA,

T
MVA =PV (EVA) = Y EVA,-(1+R)".
t

Zvysenim ukazatele EVA firma zvysi rozdil mezi hodnotou firmy a kapitdlem do ni
investovanym. Vztah BVE a MVA ma své implikace pro ucely oceniovani a Ize nalézt novou
definici hodnoty firmy,

MVE = BVE + MVA.

Tedy plati, ze trzni hodnota vlastniho kapitalu je rovna souctu ucetni hodnoty vlastniho
kapitalu a soucasné hodnoty budoucich EVA. Tento vzajemny vztah je ziejmy z Obr. 2.7.
Pritom jsou uvedeny dvé€ varianty. V prvnim piipadé je dosahovana kladna MVA, v druhém
pfipadé¢ vznika zaporna MVA, ktera byva nékdy oznacovana jako MVL (Market Value Lost).

Obr.2.7 Vztah mezi trzni hodnotou vlastniho kapitilu MVE a trzni pridanou
hodnotou MVA

= Tuni piidand hodnota (MVA)

Trini
hodnoti
vlastnihe — .
kapitilu Utetni Tezni plidand hodoota (MVA)
(MVE) hodnoti
—  vlastnibo
kapitalu
(BVE) Tezni bindnota vlastnibio
}‘ kapitalu (MVE)
A) hodnota MWA =0 B} hodnota MWA < 0

Oba ukazatele, MVA 1 EVA se tykaji téze problematiky, s tim rozdilem, Ze ukazatelem EVA
se hodnoti uspésnost firmy ocima podniku (managementu), zatimco pomoci MVA o€ima trhu.
Zakladni rozdil mezi ukazateli tedy spociva vtom, ze EVA vychédzi z internich informaci
firmy, na druhé strané MVA zavisi na kursu akcie.

Co se tyka vzajemného vztahu mezi uvedenymi ukazateli, plati, Ze dosazené hodnoty EVA
se promitaji do hodnot MVA. U firmy s kladnou, pfipadné rostouci, ekonomickou ptidanou
hodnotou miiZze byt pozorovéan riist cen akcii v ¢ase. Rostouci zisky snizené o naklady na
kapital povedou k ristu trzni pfidané hodnoty. Naopak firmy, jejichz vynosy nepostacuji na
pokryti primérnych vazenych nakladi kapitalu, zaznamenaji pokles cen akcii, protoZe
nepiiznivy vyhled EVA snizuje soucasnou hodnotu firmy. Tento piimo-imérny vztah mezi
ukazateli EVA a MVA a zésada ,,je-li kladna EVA, bude kladnd MVA“, ptipadné ,,je-1i zdporna
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EVA, bude zaporna MVA* skutecné ve vétsing pripadu plati. Existuji vSak i situace, v nichz se
naptiiklad EVA pohybuje v zdpornych hodnotidch a MVA je presto kladnd, piipadné dalsi
situace vymykajici se uvedenému pravidlu. Pivodcem téchto nesrovnalosti jsou Castokrat
investoii a fluktuace nabidky a poptavky. Nejen, Ze zalezi na ocekavanich, ktera maji
investofi ohledné dal§tho vyvoje firmy, ale Casto také podiizuji své investicni chovéni
psychologickym aspektiim nemajicim pfimou vazbu na momentalni vysledky podniku.

Pokud by kapital v rovnici pro ukazatel EVA odraZel béZznou hodnotu aktiv a pokud by
vynosnost tohoto kapitalu odrazela skuteény vynos, nebylo by tieba zkoumat vztah EVA a
MVA. Takova situace ovSem nenastane, protoze jak kapital, tak i vynosnost jsou odvozeny z
historickych cen. V podminkach ekonomik se slabym a mélo rozvinutym finanénim trhem
nejsou dostatecné predpoklady pro propocet a aplikaci ukazatele MVA, nebot zakladem je
kvalitni kapitalovy trh.

Ukazatel trzni vynos akciového kapitalu (7Total Shareholder Return, TSR) je trznim
méfitkem pro vlastniky. Lze jej vyjadfit takto,
C,—-C+DIV

TSR=—tt— =27
C

kde C,

t+1

(C)) je trzni cena akcie v Case ¢ +1 (¢), DIV je vyplacena dividenda na akcii.

Ukazatel TSR je vyjadfen relativné a odpovidd souctu dividendového vynosu a
kapitalového vynosu. Je to vynos, ktery ziskavaji akcionafi zkoupé akcii. Hlavnim
nedostatkem téchto dvou ukazatelG je, ze mohou ukazovat ,niceni hodnoty z divodu
oc¢ekavani investort, Ze dojde k poklesu budoucich ziskt, i kdyz vynos kapitélu je vy$si nez
naklady kapitalu. Oproti tomu na rostoucich akciovych trzich spolecnosti s primérnou
vykonnosti mohou vykazovat ptiznivé hodnoty 7SR a MVA. V dlouhém obdobi se tyto velké
odchylky vyrovnavaji (vyhlazuji) a TSR, MVA odrazi firemni vykonnost. Pfesto v mezidobi
mohou existovat znacné odchylky mezi témito indikatory a firemni vykonnosti.

Tyto tivahy a zjiSténi vedly burzovni instituce k doporuceni zfetelné odliSovat ekonomické
a trzni indikatory. Ekonomické indikatory méti vykonnost dosahovanou v minulych letech,
zatimco trzni indikatory odrazeji ptedvidanou budouci tvorbu hodnoty. U ukazatelti trzni
povahy jsou zohlednény ceny akcii, které odrazeji budouci ocekavani. Presto ekonomické a
trzni ukazatele lze povazovat spiSe za ukazatele se dopliujici nez se vylucujici. Shrnuti
prednosti a nedostatkd uvedenych ukazateli je provedeno v Tab. 2.1.

22



"1ISOUSOUAA
noueAopezod
s ueunosod 1Aq

ajojezeyn juzi)

a|ajezeyn 9yoIwouoyy

a[ajezeyn Ju3a

1snw ‘AuweuzAa fyuens
‘exizu Jopjey | 1Aq Age ‘njou ‘lendey 298IS
"NoYIIje|oA ‘ysougsjods "9seg A alnuiyezaN oyoupalop | IU}SElA BU ApEEU
1UZJ} OUBUAIIAQ TN N ugwiz Jusdoupoy ‘Ajoupoy NoguoA} | uszawo ‘eyizu alnuiyezaN
‘1qopqo | oid sujsjenoyide oid suznqo ‘AzAleue s (ysoylods) Jopjey ojoud | ‘1soujgieaojndiuew
oxely sijiud | duzngo “aunejoA 1o9odoid ‘nyoJ oyoupal | JuI8)xd B }990dAA ysousfodoud alnuiyezau eupeus ‘eyizu
oid ouenoiny|ey| | 1uzi} ouszlipod Juxa|dwoy| op uazawQ oid auziqO eleN | ‘|s1ezeyn juiegn | Jope; slnuiyezeN
‘njoupoy
"10Pgo WPYNOIp | NOUSJOAIAA |UQOI ‘00ovM fyjuens
e wjupals Z9U NOAOY |90 20daouoy o_”___ s
aA MYIUISEIA | 9s1ds alnpjajey z 191[ozeyoAn o
JSOUSOUAA Uz} *Ayonpoupal ‘wayol wiupal Jo1ey1pul ‘WINLQIIY "1daouoy "jdeouoy 1soyonpoupal
alnjuszaiday QupEJoWIA uazawo JusN Ayonpoupar 1sdajleN Ayonpoupsr Ayonpoupar ‘eyep exoloIsIH
dSL AW 10440 | /F} AdN 300 Jod Sd3 exjelyz
njendey nieydey
oylujsejA JusWisaAul njejdey
ejoupoy ysiz ejoupoy OY9UBAO)SaAUI
e, euepud juzi uo uinel Ajdo1wouo BUSEONOS B)s| oyagopoyno OUILISEIA 11oxe eu ¥siz
1SOUSOUAA eueplid juzi) Moy yseo N ] 43 e 2 e1si yaqopoynojp eylIqeIuay |91ezeyn
eAo¥[aD) ejljiqejuay

1ISOUUOYAA NIJEZeNN YITUZI) & YILIIWOUOYNI ‘YOIuIdYN [UgUA0IS [T ‘qel,




FINANCNi ROZHODOVANI A RIZENi PODNIKU

2.5 VALUE DRIVERS

Kromé ucetnich, ekonomickych a trznich ukazatelli vykonnosti podniku je sledovana dalsi
skupina, ktera se nazyva value drivers. Je nutné poznamenat, ze neexistuje ¢esky vyraz pro
termin value drivers. Byva ptekladan jako hodnotové generatory, hybatelé, fidici proménné
apod. Vzhledem k tomu, Ze ani jeden vyraz neni podle naseho ndzoru zcela vystizny, bude
dale pouzivan anglicky termin.

Value drivers jsou zakladem podnikové vykonnosti, protoze tvofi predik¢éni ukazatele
vykonnosti, zatimco finan¢ni ukazatele, jako naptiklad ROCE, lze zatadit mezi historické
ukazatele vykonnosti. Management ma silnou potfebu rozumét, kam se bude firma ubirat
v budoucnosti. Zvlastni skupinu tvoii tzv. klicové ukazatele, které jsou specifické pro kazdé
odvétvi. Klicové indikatory vykonnosti mohou byt bud’ operativni nebo strategické. U
farmaceutickych firem to mohou byt napiiklad vydaje na vyzkum a vyvoj, v podnicich
s obalovou technikou pro potraviny je to trzni podil, v maloobchod¢ je to pocet nové
otevienych prodejen nebo pocet novych vyrobki na trhu. Mezi praktiky je castym zvykem
provést analyzu value drivers dekompozici ROCE na jejich prvotni komponenty, EBIT, C.
Ackoliv je toto dobrym vychozim bodem, skute¢né value drivers mohou byt nalezeny dalsi
dekompozici na faktory, které ovliviiyji trzby a naklady. Value drivers jsou velmi specifické
pro kazdou firmu a odvétvi a je jich znacné mnozstvi. Je tedy nutné je stanovit a modifikovat
pro kazdou specifickou vyrobni jednotku.

Na Obr. 2.8 je znazornéna vazba mezi strategiemi a rozhodnutimi managementu a tvorbou
hodnoty. Pozornost je zaméfena na to, jak mutze firma fidit a planovat své aktivity, aby
zvysila hodnotu pro akcionaie a soucasné i pro vSechny zainteresované strany (Stakeholders).
Klicova rozhodnuti, a to strategickd, operativni, investi¢ni nebo finanéni, ovliviiuji pfedevsim
penézni toky CF podniku a finan¢ni riziko, projevujici se v nakladech na kapital.

Obr. 2.8 Vztah mezi finanénimi rozhodnutimi a hodnotou pro akcionai‘e
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2.6 SHRNUTI

V kapitole je provedena stru¢nd charakteristika finan¢niho fizeni a rozhodovani podniku.
Vzhledem k nutnosti pouZzivat rizné pristupy a nastroje dle fazi vyvoje firmy, je uveden
cyklus vyvoje firmy. Déle jsou popsany zakladni nastroje finan¢niho fizeni, véetné podminek
jejich uplatnéni. Vzhledem k tomu, ze ustfedni ulohou finanéniho fizeni je tvorba a uziti
finan¢nich prostiedkd, je prezentovan systém tvorby a uZiti penéznich prostfedkd. S ohledem
na to, ze finan¢ni fizeni ovliviiuje okolni prostiedi, je popsan financni systém v ekonomice a
uloha jednotlivych subjekt. Zakladnim cilem finan¢niho fizeni je rtist vykonnosti firmy, a
proto je velka pozornost vénovana piistupiim k méfeni vykonnosti podnikd a uplatnéni pii
fizeni. Je prezentovan vyvoj dosavadnich kritérii financni vykonnosti, ktery sméfuje od
ucetnich ukazatelti na bazi zisku k hodnotovym ukazateltim na béazi trznich hodnot.

Za zakladni literaturu k této kapitole 1ze doporucit EHRBAR,V A. (} 998), YOUNG, S; D.,
O'BYRNE, 8. F. (2001), PIKE, R., NEALE, B. (2003), DLUHOSOVA, D. (2004d), MARIK,
M., MARIKOVA, P. (2005), VERNIMMEN, P. et al. (2005).
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