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Pro¢ hodnotit podnik

1. Pro€ hodnotit podnik

V dnesni dobé¢, kdy hospodateni vétSiny firem u nas i ve svété vyznamné ovlivnil na-
stup hospodarské krize, se téma hodnoceni podniki stava opét vice aktudlnim a jeho
vyznam roste — spole¢nosti se transformuji, prodavaji, slucuji, dostavaji se do finan¢ni
tisng, krachuji. Zptisiuji se podminky poskytovani avért ze strany finan¢nich instituci,
pojistovny se vice zamétuji na analyzy rizik a odhalovani pojistnych podvod, investofi
védnéji ke zpravam managementu o stavu jejich spolecnosti. Jak je z téchto skutecnosti
patrné, diivodt pro hodnoceni podniki je mnoho. Ugel, k jakému méa hodnoceni slou-
zit, ptipadné¢ komu ma slouzit, je zakladnim kritériem majicim zasadni vliv na urceni
celého procesu hodnoceni. V obecném pojeti miizeme definovat rizné ucely a zptisoby
hodnoceni/ocenéni podniku.

11 Hodnoceni podniku podnikem samotnym

K hodnoceni podniku podnikem samotnym, resp. managementem tohoto podniku,
dochazi z n€kolika riznych diivodi:

potfeba managementu — v n€kterych spole¢nostech je jednim kritériem hodnoceni
managementu napi. dosazend hodnota spolecnosti (management ma stanovenou tzv.
cilovou hodnotu spole¢nosti). Management vyuziva hodnoceni podniku jako zp&tné
vazby své ¢innosti.

potieba majitelh — majitelé podniku maji vyrazny zajem na informaci, jakym smérem
a také jakou rychlosti se vyviji jejich ,,bohatstvi“. Z tohoto diivodu maji velky zajem na
co nejpresnéjsich informacich o aktualnim stavu své spolec¢nosti.

1.2 Hodnoceni z diivodu vlastnické zmény ve spole¢nosti

Dochazi-li k prodeji podniku nebo jeho ¢asti, k prodeji podilu ve spole¢nosti nebo k fizi
spolecnosti, je pro prodavajiciho i kupujiciho dilezité znat trzni hodnotu spole¢nosti.
Marik (1998) pise, Ze ,,trzni hodnota je odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek
sménén k datu ocenéni mezi koupechtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim
pri transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve
které by ob¢ strany jednaly informovang, rozumné a bez natlaku.‘

Tuto trzni cenu je dale nutné upravit o subjektivni aspekty. Mnoho teoretikt oceniovani
se priklani k nazoru, ze hodnotu podniku je tfeba povazovat za jedine¢ny jev. Hodnotou
podniku tedy neni prioritné pravdépodobna cena podniku na trhu, ale souhrn uzitkd
konkrétniho ucastnika transakce.

Subjektivni aspekty se v praxi u prodavajiciho a kupujiciho vyznamné lisi i pies fakt,
ze byvaji zpravidla alespon ¢astecné oboustranné objektivné podloZzeny. Prodavajici do
téchto aspektli zahrnuje naptiklad ocekavani budouciho pozitivniho vyvoje spolecnosti
z divodu rozjednanych novych kontraktii ¢i vyvoje nového nebo inovovaného produktu.
To bude mit ze strany prodavajiciho vliv na zvySovani ceny nad ramec aktualniho (trz-
niho) ocenéni. Naproti tomu u kupujiciho bude u subjektivnich aspektii hrat vyznamnou
roli motiv koupé spolecnosti. Bude-li jeho motivem odstranéni konkurence, nebude
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vySe zminénym subjektivnim aspektlim piisuzovat takovou vahu jako prodavajici.
Dalsi skute¢nosti, majici vliv na vahu subjektivnich aspektl v prodejni ceng, je pfipadna
existence ¢i neexistence konkrétniho zajemce. Je-li spolecnost nabizena k prodeji, aniz
by byl zndm konkrétni zajemce, pak nemtize prodavajici klast subjektivnim aspekttim
vEtsi vyznam a je nucen drzet se spisSe trzniho ocenéni. Nicmén¢ i to pro ného mize
byt za urcitych podminek — napt. v pfipadé spiSe negativniho o¢ekavani budouciho
vyvoje — vyhodné.

Dalsi skute¢nosti, ktera bude mit u vlastnické zmény spole¢nosti vliv na celkovou hod-
notu spolecnosti, je jeji pravni forma a s tim souvisejici zptisob ruceni.

1.3 Hodnoceni podniku ze strany externich subjektu

Dalsi skupinou uzivateld informaci ohledné hodnoceni podniku jsou externi subjekty
spolupracujici s hodnocenym subjektem — dodavatelé, odbératelé, banky, pojisStovny,
kooperujici partneti, zaméstnanci, odborové a oborové organizace apod. Obecné se tato
skupina, kterd v riznych formach ovliviiuje hodnoceny podnik a soucasné je i timto
podnikem ovliviiovana, v moderni literatufe nazyva ,,stakeholdefi®.

Mezi jednotlivymi stakeholdery se asi nejdikladnéji ocenénim podnikt zabyvaji
banky a jim podobné finan¢ni instituce, které poskytuji podniku financni prosttedky,
at’ uz pro kratkodobé ¢i dlouhodobé financovani. Kazdy zajemce o uvér je detailné
zkouman bankovnimi analytiky, ktefi mj. vyuzivaji i informace od dalSich subjek-
tl — naptiklad ratingovych a scoringovych spolecnosti. Jejich spole¢nym cilem je
snaha o predikci budouciho vyvoje analyzovaného subjektu a nasledné dopady na
jeho schopnosti plnit své zavazky v€as a v dostateéné mitfe. Banky pouzivaji vlastni
osvédcené metody pro proveéiovani bonity klientely a dbaji na co mozna nejsilngjsi
zajisténi uveérl. Vyuzivaji ke své praci nejriiznéjsi bankrotni a bonitni modely a tyto
pochyby nejlepsi pristup k informacim, které ziskavaji v aktualnim ¢ase ptimo od
hodnoceného podniku — klienta, coZ jim umoziuje ohodnotit dany subjekt s daleko
veétsi spolehlivosti nez ostatni subjekty majici zpravidla k dispozici pouze informace
z tadné ucetni zaveérky (které v disledku zakonnych lhiit vymezenych pro zvetejnéni
ucetni zavérky nemuseji v momentu zvetfejnéni vypovidat o pravé aktualnim stavu
daného subjektu).

Dodavatelé v bézné praxi v drtivé vétsiné ptipada poskytuji svym zdkazniktim urcity
¢as na thradu svych zdvazkd, ¢imz se fadi mezi subjekty podilejici se na financovani
svych zakaznikl. Zejména u dodavatelskych subjektti s malym absolutnim poctem za-
kaznikd kombinovanych s dlouhymi splatnostmi zavazkt z obchodniho styku (v dne$ni
dobé se bézné setkavame s 60denni, ale neziidka kdy i se 120denni splatnosti) mize byt
finanéni tisen jednoho zdkaznika pro daného dodavatele likvidacni. Z tohoto pohledu
je pro dodavatele alespon ramcova informace o finan¢ni stabilité svého zakaznika ne-
méng¢ dilezita, jako pro bankovni subjekty. Bohuzel ve srovnani s nimi nema dodavatel
takovy ptistup k informacim o svych zakaznicich a musi se spoléhat na jiz zmifiované
finan¢ni vykazy zvefejiované napf. spolecné s ucetni zaverkou.

Pro odbératele je stabilni financni situace svych dodavatelt klicova zejména z ditvodu
zajisténi plynulého chodu své vyroby. V dnesni dobé minimalizace skladovych zasob
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(v extrémnich pfipadech az existence nulovych zasob) je pro odbératele stabilita svych
dodavatelt klicova. Zavazek dodavatele k zdkaznikovi ohledné pravidelné¢ho posky-
tovani nejruznéjsich informaci (zejména ze své rozvahy) je dnes bézné zahrnovan do
ramcovych dodavatelsko-odbératelskych smluv.
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2. Historie metod komplexniho hodnoceni
podniku

Potteba hodnotit podnik jak z hlediska jeho finan¢niho zdravi, tak pfi potfeb¢ predikce
jeho vyvoje ¢i jeho ocenéni, saha az do historie, kde nyni bézne pouzivané metody byly
ve fazi vzniku a testovani v€etné jejich prvnich aplikaci. Ve se délo na zaklad¢ potteby
hodnotit podnik, at’ jiz pro vlastni potieby, ¢i pro potfeby ostatnich instituci ¢i snaze
zjistit, jak si stoji podnik oproti konkurenci. Prave historie téchto metod bude predme-
tem nasledujici kapitoly. Do této kapitoly byly vybrany jedny z nejznaméjsich metod
pouzivanych pro hodnoceni podniku.

2.1 Historie finanéni a pomérové analyzy

Nejstarsi stopy analyzy finan¢nich vykazi se vyskytuji v posledni poloviné devatenac-
tého stoleti, kdy se Amerika blizila vyspélosti primyslu. V té dobé¢ bylo fizeni podnikt
prevedeno z podnikatelskych schopnosti na profesionalniho manazera a finanéni sektor
se stal prevladajici silou v ekonomice. Ob¢ tyto zmény byly hlavni pfi¢inou analyzy
ucetni zavérky. Ve vyvojovych drahach pomérové analyzy se vyznamné piekryvaji
Gicely véfitele a manazerské ucely. Uvérova analyza zaméfend na platebni schopnost
a manazerska analyza zdlraznovala ziskovost. Vyvoj poméru (ratia) pro pouziti v Gvérové
analyze dominoval obecnému vyvoji pomérové analyzy, takze je tteba se zaméfit prede-
v$im na avérovou analyzu, abychom pochopili vyvoj pomérové analyzy (Anjum, 2011).

V 90. letech 20. stoleti bylo vyvinuto nékolik pomérti. B€hem této doby se vyvinula
praxe srovnavani obéznych aktiv ucetni jednotky a jejich kratkodobych zavazk. Tento
vztah se stal znamym jako current ratio a mél na analyzu finan¢nich vykazt vyznam-
n¢jsi a dlouhodobéjsi dopad nez jakykoli jiny pomér. Pouziti poméra ve finan¢nim
vykazu zacalo ptichodem current ratia. V obdobi mezi lety 1900—1919 doslo k n€¢kolika
dalezitym udalostem. Nejprve byla vyvinuta pomérné velka fada pomért. Za druhé,
zacala se objevovat kritéria absolutniho poméru, jako je naptiklad souc¢asné pomérové
kritérium 2:1 (Anjum, 2011).

V roce 1919 Alexander Wall (1919) provedl studii, ve které sestavil velké prohlaseni
o finan¢nich vykazech. Tato studie se stala katalyzatorem pro vyvoj pomérové analyzy
a byla provedena v reakci na zjevnou potiebu vice typti pomeéri a na relativni pomérova
kritéria. Firmy byly ve studii stratifikovany podle odvétvi a geografického umisténi.
Ackoli by jeho vysledky byly podle dnesnich standardi citlivé na kritiku, jeho studie
je vyznamnad, protoze $lo o ¢etné a vyrazné odklonéni od obvyklého pouziti jediného
ukazatele s absolutnim kritériem.

Wall popularizoval myslenku pouziti mnoha pomért a pouziti empiricky stanovenych
kritérii relativniho poméru.

Dalsi dulezity vyvoj v manazerském vyuziti pomért nastal pfiblizné ve stejnou dobu.
Spolecnost DuPont zahéjila nejdilezitéjsi komplexni manazerské vyuzivani ukazateld,
jako jsou zisky / celkové jméni, zisky / prodeje a trzby / celkové jméni. To slibovalo, Ze
bude slouzit jako zaklad pro ramec, kde by se poméry mohly rozvijet logicky. Béhem
dvacatych let se zajem o poméry vyrazné zvysil. V disledku toho bylo publikovano
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mnoho ¢lankil na téma pomérové analyzy. Analytici tohoto obdobi se snazili piivést
urcitou miru sofistikovanosti k pomérové analyze (Anjum, 2011). Bliss (1923) vyvinul
prvni koherentni systém poméra, které byly spojeny dohromady logickym, deduktiv-
nim zptisobem. Ukazatele povazoval za ukazatele stavu vztahu k podnikani. Z tohoto
predpokladu vyvinul model firmy, ktery se skladal vyhradné z poméra. Ackoli jeho
model byl naivni, pfedstavoval slibny zacatek pro vyvoj teorie pomérové analyzy.

V roce 1961 Beaver analyzoval finan¢ni ukazatele, aby predpovédél selhani spole¢nosti.
Tato studie méla silngjsi statistickou techniku, ktera se stala modelem, ktery bude hoj-
né€ vyuzivan pro budouci studie. Diky této studii byly studovany vlivy ocenéni zasob
a vlivu kapitalu na finan¢ni indexy (Horrigan, 1968).

2.2 Historie metody Benchmarking

Jedna klasicka definice benchmarkingu spoc¢iva v tom, Ze je to hledani osvédcenych
postupil v oboru, které sméfuji k vétsi vykonnosti (Camp, 1989). Benchmarking vzrostl
na konci 80. a zacatkem 90. let 20. stoleti do zna¢né miry v dasledku dobie publikova-
ného uspéchu spole¢nosti Xerox (Madsen, 2017).

Benchmarking rychle doséhl statusu ,,buzzword“ v komunit¢ managementu a stal se
celosvétovym fenoménem. Asi pied deseti lety Karlof a Lovingsson (2005) poznamenali,
ze benchmarking se roznesl jako pozar z anglosaskych zemi do zbytku svéta.

Ackoli se benchmarking stal buzzwordem az na konci 80. a 90. let, praxe benchmarkingu
existuje jiz dlouhou dobu. V ptedchozim vyzkumu bylo zjisténo, Ze embryonalni formy
benchmarkingu lze nalézt az v devatenactém stoleti (Kyro a Kulmala, 2004). Pocatky
,moderniho benchmarkingu® byly vysledovany az do 40. let 20. stoleti (Watson, 1993).
Od svého vzniku se benchmarking vyrazné vyvijel v n¢kolika generacich nebo fazich.
Ve srovnavaci literatuf'e panuje obecna shoda, Ze benchmarking ziskal svij ,,velky zlom™
v 70. letech, kdy Xerox Corporation propagovala pouzivani benchmarkingu (Camp, 1989;
Watson, 1994) a tato firma je Casto uzce spojena s terminem benchmarking (Watson,
1994). Elmuti (1998) tvrdi, Ze ,,benchmarking®, ktery vznikl v modé, byl vytvofen na
konci 80. let v souvislosti s praci spolecnosti Xerox s benchmarkingem.

2.3 Historie Management by Objectives

Termin Management by Objectives (MBO) byl vytvofen Peterem Druckerem v roce
1954. Drucker zdiraznil, Ze takovy program je vynikajicim systémem, pomoci kterého
lze integrovat aktivity a vyvazit cile organizace. Pozd¢ji Douglas McGregor (1957)
obhajoval Management by Objectives jako systém managementu a zdiraznil, jak by jej
mohli nadfizeni pouzit k objektivnéjSimu hodnoceni podiizenych. Od svého zalozeni
pred dvéma desitkami let byl MBO riizné€ popsan jako: proces stanovovani cild, systém
hodnoceni vykonu, systém rozvoje fizeni, nastroj uzite¢ny pii urcovani odmeén exekuti-
vy, systém planovani pracovni sily atd. Tyto Cetné popisy toho, co MBO ,,opravdu je*,
naznacuji, Ze fizeni podle cill je néco jiného, néco nového a néco ,,azasného*, pokud
je spravné implementovano v organizaci (LaFollette a Fleming, 2017).
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2.4 Historie Altmanovo Z-score

Altman (1968), s vyuzitim jednoho z prvnich modeld diskrimina¢ni analyzy aplikovanych
na ekonomicko-finan¢ni spole¢enské védy, zkombinoval tradiéni proménné finanéniho
vykazu s novymi a vykonnéj$imi statistickymi technikami a s pomoci ¢asnych vydani
pocitaci s hlavnim ramcem, vytvofil origindlni model Z-Score. Pivodni model, ktery
se skladal z péti finan¢nich ukazatell, z nichz Ctyfi vyzadovaly pouze ro¢ni Gcetni
zavérku a jeden vyzadujici hodnoty akciového trhu, prokazal vynikajici vydrz vzorku
s pfesnosti typu I (pfedpovidani bankrotu) a typu II (pfedpovidani mimo bankrot) na
zaklad€ odvozeného pristupu zaloZeného na meznich bodech a finan¢nich udajii z jednoho
ro¢niho vykazu pied bankrotem. Pivodni vzorek firem vyuzival pouze vyrobni spolec-
nosti, které pozadaly o tipadek v ramci ,,starého® systému zvaného kapitola X nebo XI.
Vsechny firmy byly vefejné drzeny a vzhledem k ekonomice v USA pied rokem 1966
mély vSechny aktiva do 25 milionti USD. Velikost vzork byla mala, pouze 33 v kazdé
skuping, coz je pozoruhodné v tom, Ze model je stale pouzivan znaéné 50 let po jeho
zavedeni ve firmach vSech velikosti, véetn€ podnikl s miliardami aktiv (Altman, 2019).

Ptvodni model Z-Score byl linearni a nevyzadoval vice nez jednu sadu ucetni zavérky.
Po jeho zavedeni byly zavedeny podobné modely vyuzivajici linearni a nelinearni vari-
abilni struktury a rizné klasifikacni techniky, jako jsou kvadratické, logitové, probitové
arizikové struktury modeld, aby se pokusily nejen klasifikovat firmu jako bankrot nebo
ne, ale také vyjadrit vysledek z hlediska pravdépodobnosti selhani na zakladé charak-
teristik vzorku firem pouzitych pti vyvoji model (Altman, 2019).

2.5 Historie umélych neuronovych siti

Prvni krok k umélym neuronovym sitim ptisel v roce 1943, kdy Warren McCulloch,
neurofyziolog a mlady matematik, Walter Pitts, vyvinuli prvni modely neuronovych siti.
Napsali referat The Logical Calculus of Ideas Imanent in Nervous Activity o tom, jak by
neurony mohly fungovat (MC Culloch, 1943). Jejich sité byly zaloZeny na jednoduchych
prvcich, které byly povazovany za binarni zatizeni s pevnymi prahy. Vysledkem jejich
modelu byly jednoduché logické funkce s charakterem ,,vSe-nebo-zadny* nervové akti-
vity V roce 1944 Joseph Erlanger spolu s Herbertem Spencerem Gasserem identifikovali
n¢kolik druhti nervovych vlaken a vytvorili vztah mezi rychlosti akéniho potencialu
a prumérem vlakna (Macukow, 2016).

V roce 1949, psycholog Hebb (1949), napsal The Organization of Behavior, praci, ktera
poukazala na skutecnost, Ze nervové drahy jsou posileny pokazde, kdyz jsou pouzity,
coz je koncept zasadn¢ dulezity pro to, jak se lidé uc¢i. V roce 1958 provedl psycholog
Rosenblatt (1958) ranou praci na perceptronech. Perceptron byl elektronicky ptistroj,
ktery byl zkonstruovan v souladu s biologickymi principy a ukazal schopnost ucit se.
Dalsim systémem byl systém ADALINE (ADAptive LInear Element), ktery byl vyvinut
v roce 1960 dvéma elektrickymi inzenyry Widrow a Hoff (1960). Metoda pouzita pro
uceni se lisila od metody Perceptronu, pouzila pravidlo u¢eni nejmensich-stfednich
¢tvercl. V roce 1962 Widrow a Hoff vyvinuli postup uceni, ktery zkouma hodnotu
pred tim, nez ji vaha upravi. Klopf v roce 1972 vyvinul zaklad pro uc¢eni v umélych
neuronech zalozeny na biologickém principu. Paul Werbos v roce 1974 vyvinul metodu
uceni zpétného Sifeni, ackoli jeji vyznam nebyl pln€ ocenén az v roce 1986. Fukushima
(1975) vyvinul postupné vycvicenou vicevrstvou neuronovou sit’ pro interpretaci ru¢né

14



Historie metod komplexniho hodnoceni podniku

psanych znakl. Pivodni prace Cognitron: Samoorganizovand vicevrstva neuronova
sit' byla vydana v roce 1975. O rok pozdé€ji v roce 1976 Grossberg v ¢lanku Adaptivni
klasifikace vzorii a univerzalni kédovani uvedli adaptivni rezonanci jako teorii zpraco-
vani lidskych kognitivnich informaci (Macukow, 2016). Neuronové sité si prosly mnoha
fazemi zajmu o n¢ samotné. I ptes fakt, ze nyni jsou velmi hojn¢ vyuzivané a priklada se
jim velka vaha pfi zpracovani komplexich dat, zazily neuronové sit¢ i takzvané obdobi
ticha, ve kterém se o neuronovych sitich prakticky nemluvilo a nebyly takika vibec
vyuzivany. Nastésti doba se zménila a nyni mame moznost setkat se s problematikou
neuronovych siti taktka na kazdém rohu.
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3. Hodnota podniku a Management By
Objective

Téma zhodnocovani podniku je pomérné Siroké a 1ze na néj nahliZzet z mnoha hledisek,
jak je ostatné uvedeno v tvodni kapitole textu. VEtsi specifikaci je tak pojeti zhodnoco-
vani podniku podle Managementu by Objectivies, tedy dle podnikovych cili, kterych
hodla management dosdhnout. K tomu je nutno vypracovavat podnikovych strategickych
plant. Z toho diivodu je v textu vyuzita metoda Balanced Scorecard (BSC), ktera je
ke stanoveni téchto cild, v souvislosti se strategickym planovanim, a jejich revizi stale
zadouci, jak pfipominaji mnozi akademicti pracovnici. Velka cast textu je vénovana
tzv. Value Based Managementu (VBM), jehoz cilem je zvySovani hodnoty podniku pro
vlastniky, coz je stale primarni ekonomicky cil managementu podniki. V této souvis-
losti je diilezité zminit vyzkum metody EVA, nebot’ té je i dvacet let po jejim uvedeni
vénovana velkd pozornost a divéra. EVA zéroven tvoii pomyslny vrchol VBM.

Cilem této reSerse je prijeti novych akademickych ptispévkt na téma zhodnocovani
podniku v pojeti Managementu by Objectivies. Kostra tohoto piispévku je tvofena, da
se Tici, notorietami na poli podnikovych a ekonomickych publikaci. Zbytek textu je
doplnén akademickymi ptispévky publikovanych v poslednich deseti letech v renomo-
vanych védeckych publikac¢nich databazich.

3.1 Ocenovani podniku

Ocenovani podniku se vyuziva ve specifickych pfipadech. Urceni hodnoty podniku je
dualezité pravé tehdy, kdy se zasahuje do majetkovych dispozic podniku. Mize to byt
v ptipad¢ vyporadavani pozistalosti, odchodu spole¢nika z podniku, zméné¢ pravni
formy, likvidace spolecnosti nebo fuze s jinou spolecnosti. Tyto skute¢nosti patii mezi
nejcastéjsi diivody ocenovani daného podniku (Synek a kol., 2015). Dal§im divodem
muze byt i zpétna vazba manazerim, popf. vlastnikim podniku (akcionati, spole¢nici
apod.), jak bude v textu uvedeno dale.

Ocenovani podniku probiha zpravidla na zakladé téchto metod:
1. Ugetni — podnik je hodnocen na zakladé uéetnich, tedy historickych tdajiL.

2. Substan¢ni — podnik je hodnocen na zékladé vécné hodnoty podniku, tzn. na zaklade
reprodukénich cen veskerych majetkovych slozek podniku oc¢isténych o amortizaci.

3. Vynosové —tzv. metoda penézniho toku (cash flow). Lze sem zahrnout metody DCF
(metoda diskontovaného cash flow, podnik je hodnocen na zakladé budoucich cash
flow), DFCF (uvaZzuje i investice realizované v prub¢hu existence podniku) a jiné.

4. Burzovniho ocenéni — metoda, kterd vychdzi z hodnoceni akcii emitovanych podni-
kem. Lze ji vyuzit u podnikd na burzovnim trhu (Synek a kol., 2011).

Dilezité je zminit, ze ani jedna z téchto metod nedochazi k jednomu unikatnimu fe-
Seni, tedy k jednomu spole¢nému vysledku ocenéni podniku. Kazdy ptistup ma svij
specificky vysledek (Stancu a kol., 2017). Jednim z feSeni by mohlo byt vyuziti vice

16



Hodnota podniku a Management By Objective

metod ocenéni a nasledné korekce vhodnymi statistickymi nastroji, jako je napt. vazeny
aritmeticky prumér apod. Casto se vyuziva prosté porovnavani vysledk.

vvvvvv

ocetiovani na zdklad¢ vynosu podniku, druhym pfistupem je ocetiovani na zaklade
aktiv podniku a konecné¢ tfetim ptistupem je oceniovani na zaklade¢ trzni hodnoty.
V Ceské republice je nejrozsifendjsi piistup oceniovani podniku dle jeho vynosi (Vo-
chozka, Rowland a Sulef, 2019; Blake, 2016). Tato v Ceské republice tradiéni ocetiovaci
metoda, piesnéji znama jako metoda diskontovaného volného cash flow (Discounted
Free Cash Flow), ktera je oznacovana zkratkou DFCEF, je rozvedena nize. Nutno zminit,
Ze jeji obliba je znacna i v zemich tzv. Zapadniho svéta, jak uvadi Synek a kol. (2015):

FCB = EBIT *(1—1t) +odpisy £ zména pracovniho kapitdlu — investice )
Trzni hodnota podniku — tzv. férova hodnota podniku (Fair Market Value) vyuziva soucet

cash flow za obdobi 5 let, od 6. roku se pocita véény vynos (tzv. perpetuita). Dle Synka
a kol. (2015) jsou uvedeny rovnice (2) a (3):

FMV = DFCF za pét let + soucasna hodnota FCF v 5. roce ?)

CFC vroce 6
i-g

Hodnota vécné renty v roce 5 =

G

kde i je diskontni urokova mira pfizplisobena riziku,
g je tempo rustu cash flow (o¢ekavané).

Model DCF ziskal v poslednich letech oblibu v ptipadé ocenovani podnikt. Jeho prin-
cipem je odhad soucasné hodnoty podniku na zakladé budoucich penéznich tokt, miry
ristu a diskontni urokové sazby (Takacs, Ulbert a Fodor, 2019):

" FCF, TV,
+

Y=L e @

kde FCF — o¢ekéavany cash flow,
TV — konec¢na hodnota (tzv. terminal value),
k — diskontni Grokova mira.

Pan a Xu (2020) sleduji vztah burzovnich analytik, uréujicich hodnoty podnikt na
akciovém trhu, k odhadu budoucich cash flow a vydélku. Pokud dojde v analytické
predikci k syntéze téchto dvou veli¢in, dosdhnou analytici daleko pfesnéjsich odhadii
hodnoty podnikl. Prognézy cash flow pak maji hodnotu uzite¢nou, nebot’ mohou dat
lepsi informace o potencialnim investi¢nim potencialu firmy.

Metody cash flow maji zna¢nou vyhodu. Tou je reflektovani horizontalniho pojeti, nebot’
obecna forma cash flow, stejné€ jako rtizné jeji derivaty, které jsou v textu vyse zming-
ny, vyuzivaji pisobeni Casu. V historickych analyzach cash flow je moznost dalsiho
vyuziti spojenim s neuronovymi sitémi. Tato rozvijejici se metoda by mohla pomoci
v budoucich predikcich cash flow na zaklad¢ studie historickych dat. Budoucnost by
se v pfipadé planovani budoucich investi¢nich akei podniku ucila na zakladé riiznych
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proménnych, které mély v minulosti vliv pravé na cash flow. Vyuziti neuronovych siti
ma multidemenzionalni vyuziti. Neékteti akademici je vyuzivaji i v ptipade predikci
likvidity a rizik s ni spojenymi (Vrbka a Ashmarina, 2019).

3.2 Management by Objectives

Urcovani hodnoty podniku je nutno vnimat i v jinych dimenzich nez finan¢nich. Finan¢ni
cile jsou zjevné a samoziejmé, nebot’ manazeti by meéli zvySovat hodnotu podniku pro
vlastniky — tzv. shareholder value (timto se bude text dale zabyvat v ptipadech ukazatelti
EVA a MVA). Rizeni podle cili (MBO) je klasicka metoda Fizeni. Vzhledem k tomu,
ze prvni ¢lanky o této problematice pochazeji z poloviny 20. stoleti, je tato metoda
silné podporovana a dobfe znama nejen mezi védci, ale i odborniky. Rizeni podle cilt
(MBO) nebo tizeni podle cilti a sebeovladani vychazi z klasickych metod fizeni a jeho
Siroky rozsah pouziti zahrnuje méteni efektivity tymové prace (Hoffmann-Burdzinska
a Flak, 2016). Pojeti Managementu by Objectivies (MBO) pfinasi §irsi pohled na pro-
blematiku ocenovani, nebot’ sleduje i nefinan¢ni ukazatele, které¢ maji velmi zasadni
vliv na efektivitu podniku a jeho naslednou hodnotu. Tyto ukazatele souvisi jednak
s podnikem a jeho vnitfnimi procesy a také jeho okolim. MBO je stéle zalozen na raci-
onalnim cilovém modelu z hlediska svého dlirazu na nastaveni cild a méfeni, zapojeni
zaméstnanci, kde Gsili o spolupréci je také nedilnou soucasti jeho filozofie. Jako takovy
MBO lze povazovat za prvni pokus o slou¢eni dvou kontrastnich paradigmat (model
racionalniho cile a model lidskych vztaht) a pfedstavuje to, co je popisovano jako hlav-
ni posun v manaZzerském mysleni k modelu lidskych vztahii (Dinesh a Palmer, 1998).

MBO Ize definovat jako management cilti, které jsou zadouci pro etablaci a néasledny
rozvoj podniku (Synek a kol., 2015). Cile 1ze z hlediska jejich pisobnosti délit na:

1. Cile podle vyznamu.

2. Cile podle rozsahu.

3. Cile podle ¢asového hlediska.
4. Pusobnosti mezi cili.
5

. Cile podle obsahu.

3.21 Cile podle vyznamu

Cile v podnicich mohou mit mnoho urovni. Primarni cile jsou tvofeny souborem cili
podfadnych a tzv. mezicili. Diléi cile nesmi zasadné byt v rozporu s cili primarnimi.
Dutlezité je zminit, kde, resp. na jakych trovnich podnikt jednotlivé cile vznikaji. Jis-
tou logikou je mozno usoudit, Ze cile primarni vznikaji v nejvyssich urovnich podniku
(napft. predstavenstvo spoleCnosti). Za vznik a implementaci primarnich cilii je praveé
odpovédno predstavenstvo. Dil¢i cile vznikaji na nizSich Grovnich spole¢nosti. Snizeni
nakladt na skladovani bude dil¢im cilem, jehoz tvircem bude oddéleni logistiky. Bude
tak kooperovat s cilem primarnim — tj. s eliminaci pfebyte¢nych nakladu, ktery vzejde
z predstavenstva. Odpoveédnost za eliminaci pfebytecnych skladovych nakladi bude
mit oddéleni logistiky, odpovédnost za tvodni cil eliminaci pfebytecnych nakladl bude
mit pfedstavenstvo spolecnosti. Takto vypada systém (MBO). Kazdy z pracovniki
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(zejména ti vedouci pracovnici) musi reflektovat soustavu cilii, které ve spolecnosti
vznikaji. Manazefi jsou tedy zodpovédni za plnéni cild, tvorbu dil¢ich cilti a mezicilt
ajejich delegaci na nizsi trovné managementu. Dale jsou odpovédni za interpretaci cilt
zameéstnanciim, jejich motivovani v plnéni cili (ztotoznéni zameéstnanct s cili). Timto
postupem manazeii zvysuji efektivnost firmy a jeji hodnotu (Synek a kol., 2015). Ve
svém dusledku je MBO velice Gizce souvisejici s vy$e zminénym pojetim zhodnocovani
podniku, tzv. Value Based Managementem (VBM).

3.2.1.1 Cile podle rozsahu

Na zaklad¢ kritéria rozsahu je mozné cile nasledné tadit podle toho, zda je manage-
mentem piedem stanovena jejich hodnota nebo nikoli. Jsou-li cile nastavené na urcitou
hodnotu, pak se jedna o omezené cile (napt. stanoveni nakladii na skladovani). Naopak
neomezené cile nemaji pfesn¢ stanovenou limitu hodnoty, napt. spokojenost zakaznikd,
(Synek a kol., 2015). Cile podle rozsahu lze také dale ¢lenit na cile maximalistické a mi-
nimalistické. V maximalistickém pojeti cili management hleda nejefektivnéjsi mozny
nastroj k dosazeny vysledku. Nevyhodou tohoto pojeti je urcité riziko v prodlévani casu,
nebot’ management hleda tak dlouho to nejlepsi feseni, az zacne dochazet k casovému
deficitu a z néj vyplyvaji nasledné potize (Kupkovic, 1997).

3.2.1.2 Cile podle ¢asového hlediska

Zde se cile déli podle ¢asového pilisobeni, béhem kterého ma dojit k jejich naplnéni. Toto
pusobeni ¢asto ma sviij vztah k podnikové hierarchii. Dlouhodobé cile vznikaji na tirov-
ni vrcholového managementu podniku a jsou komplexnéjsi. Maji delsi Cas k naplnénti,
obvykle kolem 3 let. Stfednédobé cile vypracovava stiedni management spolecnosti
(napt. vedouci management logistiky — snizovani nakladd na skladovani) v horizontu
1-3 let. Nejoperativnéjsi cile vznikaji na nejnizsi irovni managementu, tj. na operativni
urovni. K jejich naplnéni byva dan ¢asovy horizont 1 roku a méné (Synek a kol., 2015).

Dalsi selekce cilt je podle casové dimenze. Stavové cile pozaduji zadouci stav nebo
vysledek k uréitému okamziku (napft. k 5. dni v mésici mit ukon¢enou mzdovou agen-
du). Déle se urcuji cile intervalové. Ty vyzaduji v urcitych ¢asovych etapach naplnéni
stanovenych kritérii (napf. stanoveni penéznich zlstatkt v ¢asovych periodach). Pokud
cile reflektuji ptisobeni ¢asu, pak jsou dynamické, v opacném ptipad¢ jsou statické. Na-
konec, trvalé cile 1ze definovat jako cile primarni, pfechodné jako podfadné primarnim
(Wohe a Kislingerova, 2007)

3.2.1.3 Cile podle ptisobnosti

Mezi cili mohou vznikat zavislé vztahy. Napliiovanim jednoho cile zaroven dochazi
k naplnovani cile druhého (napt. sniZzeni nakladi na skladovani vede ke zvySovani
zisku), nebo naopak, napliiovanim jednoho cile dochazi ke snizeni napliiovani cile
druhého (napfi. vyssi vydaje do robotizace vyroby zlepsi podnikové vyrobni procesy,
ale vyrazné zvysi naklady). Prvni pfipad je referenci tzv. komplementarnich cila, druhy
cilit konkuren¢nich. Extrémni podobou konkurenc¢nich cili jsou cile protikladné, kdy
jeden cil eliminuje druhy. Cile, které nemaji zddny vztah na napliiovani ostatnich cild,
jsou tzv. indiferentni cile (Synek a kol., 2015).
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3.2.1.4 Cile podle obsahu

Kritériem tohoto ¢lenéni cilt je to, ceho se ve svém obsahu tykaji. Ve svém naplnéni
mifi k pozadovanym ekonomickym, technickym a socialnim podnikovym vysledkm.
Ekonomickou sféru cilt 1ze klasifikovat podle vykonnostnich (objem vyroby apod.),
finan¢nich (ekonomické ukazatele — likvidita apod.) a vysledkovych kritérii (cash flow,
naklady apod.). Technické cile naplnuji strategické plany v oblasti rozvoje podnikovych
technologii, dale se zaméfuji na technickou stranku vyrobki a dalsich technicky pod-
nikovych zalezitosti. Socialni cile miti na okoli podniku. Jejich hlavnim smyslem je
cileni na zaméstnance, a to i zaméstnance potencialni. Mély by tak vézt ke zlepSovani
pracovnich podminek a povésti podniku v o¢ich vetejnosti (Synek a kol., 2015).

Dalsi charakteristiky podnikovych cili

Jednim z rizik, se kterymi se mohou firmy potykat, je plytvani casem v pracovnich
procesech a zbytecné vzniklé naklady. Podnikové cile musi byt nastaveny a posléze
plnény. Pokud je tieba zajistit, aby doslo ke zlepSeni firemnich procest, nelze se vy-
hnout zménam. Standardy, které¢ definuji ptispéni manazert ke kvalitativnim fizenim,
jsou: udélovani bonust, vybér zasluh, vybér personalu pro komunikaci uvniti podniku,
formulace strategie rozvojového fizeni. Z hlediska pracovnich vysledkt je dalezité
stanovit tzv. pracovni standardy. Jedna se o sledovani vystupti z minulych obdobi,
vyhodnoceni pfesnosti vykonnostnich standardd, vytvofeni systému benchmarkingu
pfi vyhodnocovani stanovenych cild, a nakonec vyhodnoceni pracovnich postupti
ovlivityjici vykonnost. Standardy nastavené v podniku musi byt pfesné. Rozlisuji se
celkem tfi urovné standardu — volné, realistické a t€sné. Dale je zddouci stanoveni cilu,
kterych ma podnik dosahnout, jak bylo zminéno. Tyto cile jsou realistické, optimistické
a pesimistické. Nejmén¢ zadouci jsou cile pesimistické, nebot’ maji na podnik a jeho
naslednou vykonnost negativni, az patogenni vliv (Odiorne, 1987). Souhrnné fec¢eno,
dilezita je racionalita vlastnikt, ktefi disponuji exekutivni moci (manazeti). Stanoveni
cilt, pevné nastaveni procesti, dobra komunikace a méfitelnost jsou v podniku velmi
dilezita témata, kterym neni doporuceno se vyhybat.

Nahuma a Carmeli (2020) se zabyvaji zapojenim statutdrniho organu spolec¢nosti,
predstavenstva spolecnosti (BOD — Board of Directors), do strategickych ¢innosti.
Tyto ¢innosti maji za ukol zvySovani hodnoty podniku, je Zadouci je tak zaradit do
soustavy managementu podle cili. Proces zapojovani ¢lentt BOD je v podniku Casto
precedentu. Dal§imi moznostmi jsou vétSinou dotazy, které plynou z urcitych nejasnosti,
nebo zadostmi o podani informaci smétujici od ¢lena (¢len) BOD, jenz jsou adreso-
vany managementu podniku. Styl vedeni pfedsedy predstavenstva a jeho nadSeni jsou
také dilezité elementy k vytvoreni optimalniho pracovniho prostiedi pro celé BOD.
Za téchto okolnosti ma piedstavenstvo spolecnosti v§e podstatné, aby fungovalo jako
kolektivni organ, ktery vytvati podnikové strategie na zakladé cilu, které jsou diilezité
k dosazeni stanovenych vysledkt.

Strategické tizeni, které vede k naplnéni podnikovych cilt v 50-90 % selhava. Tento
udaj je nutno dale sledovat v potencialnich studiich z dtivodu aktudlnosti a kontextu
jeho vypovédi, coz je diilezité zminit. K tomuto selhani dochazi bud’ ve fazi pocatku
implementace strategie, nebo v jejim pribéhu. Z téchto hledisek zacalo vznikat mnoho
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studii, které se snazily identifikovat implementacni piekazky. Na uspé$nost podnikové
strategie ma vliv mnoho proménnych. Ty Ize zahrnou do dvou mnozin. Prvni mnozinu Ize
pojmenovat jako organizaéni faktory. Sem je mozno zahrnout velikost podniku, odvétvi,
vlastnici a styl fizeni. Druhd mnoZina je proménlivost prostfedi. Tu tvofi hospodarské,
jako jina. Pomoci by méla hloubkova analyza. Jako $ablona této analyze slouzi pét
aspektt, které jsou vhodné k diskuzim o strategii uvnitt podniku. Prvnim aspektem je
analyza jiz zminénych organizacnich faktord a proménlivosti prosttedi. Touto analyzou se
vytvofi kontext klimatu selhani. Druhym aspektem hloubkové analyzy je detailni popis
a typ strategie. Tfetim aspektem je piesné stanoveni hodnoticich kritérii uspéchu nebo
neuspéchu strategie. Poslednim, ¢tvrtym aspektem je metodologie, od které se odviji
mira ur€ovani selhani nebo naplnéni strategie. Metodologie procest slouzi k identifikaci
a kvantifkaci vysledki strategie. Akademici budou pravdépodobné nadale doporucovat
vypracovani vyvazeného BSC (Balanced Scorecard) k optimalizovani podnikovych cila
a z nich plynoucich strategii (Candido a Santos, 2015). Metoda BSC je v textu zminéna
dale. Shrnuto, primarni cile k dosazeni pozadovanych vykonnostnich kritérii v podniku
je mozno délit dle vyuziti teoretického a praktického. Teoretické vysledky budou mozna
spiSe k dispozici zajmim akademickych pracovnikt. Je dtlezité fici, ze se teoretické
vyzkumné aplikace Casto setkavaji s praktickym vyuzitim, které vyuzivaji kompetentni
pracovnici v podniku, zpravidla manazefi na nejvyssSich urovni. Splynuti téchto dvou
pristupi je v ptipadé tzv. shareholder ukazatelti (EVA, MVA), dale v ptipad¢ sledovani
maximalizace zisku (Synek a kol., 2015). Akademické prace maji tak mnoho vyuziti
i v nasledujicich praktickych aplikacich, vyuzivanych managementem spolecnosti.

Implementace MBO

Jak se obchodni akceptovani principtt MBO stalo rozsitenym, byla vyvinuta fada krokt

implementace MBO, které umoziuji konzistentni aplikaci MBO napfi¢ organizacemi.

Tyto kroky jsou dle Dinesh a Palmer (1998):

1. Identifikace organizacni strategie.
Vsechny organizace by m¢ly zacit uréovanim svych dlouhodobych strategickych
cilt.

2. Stanoveni cila spoluprace.
Cile by mély byt stanoveny ve spolupraci s nadfizenymi a podfizenymi. Tyto cile
by mé&ly byt konzistentni na vSech tirovnich organizace.

3. Odmeény spojené s cili.
Je tfeba se pokusit propojit odmény s jednotlivymi cili vyvinutymi systémem MBO.
Vyzkum spojovani odmén s meéfenim ukazuje, Ze stanoveni cilil spoluprace a odmén
je jako motivaéni nastroj uspe&sné.

4. Vypracovani ak¢nich pland.
Ak¢eni plan pomaha identifikovat problémové oblasti a pomaha pii ptidélovani zdrojut.
Akeni plany povzbuzuji inovace a zmocnuji podiizené, a méli by je znovu rozvijet
podtizeni ve spolupraci s jejich nadfizenymi.
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5. Kumulativni pravidelné prezkoumani podiizenych vysledkti v porovnani s cili.

Vedeni musi byt pribézné¢ informovano o pokroku a neocekavanych problémech, aby
v ptipad€ problému s podiizenymi mohli poskytovat koucovaci a podpturnou roli.
Z tohoto dliivodu zahrnuje systém MBO pravidelné kontroly vykonu. Pfezkum by
mél byt zameéten na rozdily mezi stanovenymi cili a skuteénym vykonem. Piezkum
by mél zahrnovat pochvalu a uznani v oblastech, kde podfizeny fungoval dobte,
jakoz i diskuse o oblastech, v nichz by se podiizeny mohl zlepsit

6. Pfezkum vykonnosti organizace.

Poslednim krokem implementace MBO je pravidelné pfezkoumani celého systému,
které se vraci zpét do prvniho kroku. Celkovy piehled poskytuje prileZitost k zajisténi
toho, aby byly organizac¢ni plany provadény podle ocekavani a aby zUstaly sttedem
zé&jmu strategické cile.

3.3 Balanced Scorecard

Cilem kazdého systému méteni vykonu je zlepSeni vykonu. Spolecnost nemutze tidit
to, co nelze méfit. Proto je dilezité, aby kazda organizace zméfila své Cinnosti, aby
urcila silng a slabé stranky svych operaci. V pribehu historie podnikani existuje mnoho
systémd fizeni vykonu, které byly pouzity k hodnoceni vykonnosti organizaci. Néktera
z téchto systémovych opatieni vSak trpi svou neschopnosti pokryt viechny prvky spo-
jené s uspésnou organizaci, coz nasledné vedlo k absenci kritickych a diilezitych prvki
v operaci méfeni (Salem, Hasnan a Osman, 2012).

Mohobbot (2004) shrnul slabiny tradi¢nich systémil fizeni ucetnictvi:

1. Nedostatek prediktivni schopnosti vysvétlit budouci vykonnost.

2. Nelze na jejich zékladé ihned jednat a poskytuji mélo informaci o hlavnich pfi¢inach
nebo feseni problémd.

3. Jednim z té€chto prvku je propojeni mezi témito systémy a strategii organizace.

4. Jsou prilis agregované a zamétené na fidici akce.

5. Nedostate¢né tivahy o obtizném vycisleni ,,nehmotnych* aktiv, jako je intelektualni
kapital.

6. Nezachyceni klicové obchodni zmény, dokud nebude ptilis pozde. (7) Odmeénovani za

kratkodobé nebo nespravné chovani. Navic tato métfeni postradaji vazbu na strategii
organizaci.

Kaplan a Norton (1992) predstavili BSC (Balanced Score Card) v roce 1992 jako odraz
nedostatecnosti tradi¢nich systémd fizeni a jejich zavislosti na finan¢nich opattenich,
kterd jsou zpozdénymi ukazateli, které informuji o vysledcich minulych akci. Nekteré
tradiéni méfici systémy, které¢ zahrnuji nefinancni opatfeni, jsou navic spojenim se
strategii organizace.

Banker a kol. (2004) vysvétlili BSC tak, ze zékladnim aspektem BSC je spojeni va-
zeb mezi vykonnostnimi opatfenimi a strategickymi cili, jakmile je pochopeni vazby
pochopitelné, strategické cile mohou byt dale prevedeny do opatieni, ktera mohou byt
¢inna, aby pomohla organizacim zlepsit vykonnost.
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BSC se zamétuje na méfeni vykonu ze Ctyt perspektiv, financnich, zdkaznickych, internich
procesi a aktivit uceni a riistu. Kazdé z téchto perspektiv poskytuje relevantni zpétnou
vazbu o tom, jak dobfe se strategicky plan provadi, takze je mozné podle potieby provést
upravy. Kaplan a Norton vétili, ze ¢tyti perspektivy BSC mohou vytvorit rovnovahu mezi
mnoha dulezitymi vécmi, jako je mezi pozadovanymi vystupy a vykonovymi faktory
téchto vystupli a mezi tvrdymi cili a subjektivnéjSimi opatfenimi. Pfestoze Balanced
Scorecard zdiiraziuje predevsim finan¢ni rozmér, mize integrovat dalsi aspekty udrzi-
telnosti, jako jsou socialni a environmentalni aspekty (Salem, Hasnan a Osman, 2012).

Metoda Balanced Scorecard (BSC) vznikla v souvislosti se zajimavym zjisténim. Pod-
niky nemély problém vypracovavat své cile (strategické zameéry), mély vSak problémy
s jejich realizovanim. Pfispévkem metody BSC je transformace cilti do horizontélni
(podnikové utvary na stejné organizacni urovni), vertikalni irovné podniku (fidici
utvary podniku — od vysokého po operativni management) a mimofinanc¢nich ukazatelti
(zékaznici, zmény podnikovych procestll, nové znalosti, inovace apod.). BSC vymezuje
Ctyfi témata (subsystémy neboli perspektivy):

1. Hodnotové ukazatele — Co udélat k uspokojeni vlastnika?

2. Zékaznici — Jak mne vnimaji zakaznici?

3. Zaméstnanci — Jak vést a motivovat zaméstnance, aby byli produktivné;jsi?
4

. Podnikové procesy — Jak zlepsit klicové podnikové procesy vedouci ke spokojenéjsim
zakazniktim a vlastniktim?

Sledovani a hodnoceni téchto témat ma pozitivni vliv na rozvoj podniku (Hindls a kol.,
2003). Schéma je zobrazeno na Obrdzku 1.

HODNOTOVE
UKAZATELE
, , j |  PROCESN{
ZAMESTNANCI

Obrazek 1 Schéma subsystémit BSC
Zdroj: Hindls (2003).

Nové obchodni piistupy od podnikl vyzaduji jasné definované obchodni procesy
a vlastniky (pfislusné manazery), ktefi za tyto procesy zodpovidaji. Dilezité je dale
pfesné stanoveni obchodnich cilt a ¢innosti k nim vedouci. V ptipadové studii malych
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a stfednich pramyslovych podnikt v Srbsku byly urCeny cile ve ¢tyfech nezavislych
perspektivach: perspektivy uceni a rozvoje, perspektivy vnitinich procesi, perspektivy
uzivatele a finan¢ni perspektivy. Za vyuziti metody BSC a FDM (Fuzzy Dolphi Method)
byly uréeny ctyfi cile, které je nutno v piipad€ zminénych perspektiv zlepsit. Vysledna
doporuceni hovoti o zlepSeni systému tizeni kvality, vétsi podpote informacnich a ko-
munikacnich technologii (ICT), zlepSeni sluzeb smétujicich k zakazniktim a z financniho
hlediska zvySovani podnikové likvidity (Pravdic a kol., 2020).

Sanchez-Marquez a kol. (2020) v piipadé BSC dochazi k zavéru, ze je tato metoda prilis
slozitd svou rozvinutosti. Tvrdi, Ze pfili§ velké mnozstvi klicovych vykonnostnich in-
dikatorti (KPI) neni ve vyuziti této metody ptili§ efektivni. Navrhuji feSeni, ve kterém
vyrazn¢ redukuji KPI na velmi malou sadu tak, aby nedochazelo ke kvalitativnimu
snizeni vysledkt BSC pfti zachovani vah KPI, které v BSC maji. Aplikac¢ni ¢ast po-
zménéné metody BSC probéhla ve Spanélsku ve spolupraci s nadnarodni spoleénosti,
ktera je jednou z ptednich spole¢nosti ptisobici v automobilovém primyslu se stovkami
tisic zaméstnancli na celém svéte, kde byly vysledky prace implikovany do budoucich
strategii tohoto podniku.

Kaplan a Norton (1992) v BSC uvadi, Ze spliuje n¢kolik manazerskych potteb. Zaprvé,
scorecard spojuje v jediné zprave o fizeni mnoho zdanlivé nesourodych prvki konku-
ren¢ni agendy spolecnosti: stat se orientovanym na zakaznika, zkracovat dobu odezvy,
zlepSovat kvalitu, zdliraziiovat tymovou praci, zkracovat ¢asy uvedeni novych produktii
a dlouhodobé¢ spravovat obdobi. Za druhé, scorecard chrani pfed suboptimizaci. Vynu-
cenim vedoucich manazert, aby spolecné zvazili vSechna dilezita provozni opatteni,
umoziuje jim vyvazena bodova karta zjistit, zda zlepSeni v jedné oblasti mohlo byt
dosazeno na ukor jiné. I ten nejlepsi cil 1ze dosahnout $patné. Spole¢nosti mohou zkratit
¢as na uvedeni na trh naptiklad dvéma velmi odliSnymi zpiisoby: zlepSenim spravy
zavadéni novych produktl nebo uvolnovanim pouze produktt, které se postupné lisi
od stavajicich produktt. Vydaje na nastaveni Ize snizit bud’ zkracenim doby nastaveni,
nebo zvétSenim velikosti Sarze. Podobné se mize zvysit produkce a vytézky prvniho
pruchodu, ale zvySeni mize byt zptisobeno posunem v sortimentu produktd k stan-
dardngjsim, snadno vyrobitelnym produktiim s niz§im rozpétim.

3.31 Ad Procesy

Agrawal, Singh a Murtaza (2016) tvrdi, ze vyvazenost BSC pomaha manaZzert v rlstu
a udrzovani finan¢ni a provozni efektivnosti podniku. Napomoci témto efektivnostem
muze i vhodny outsourcing, ktery sledovali a hodnotili v pfipadé tzv. zpétné logistiky.
Logistické spolecnosti jsou spokojené s pfijetim outsourcingu zpétné logistiky, nebot’
jim z toho plyne fada vyhod ve forme pfedevsim nizkych nakladd, mensi miry nejisto-
ty, niz8ich kapitalovych investic, jejichZ usporou je mozno provadét vyssi investice do
kmenovych z&jmt podniku a novych technologii. Outsourcing je v poslednich letech
¢im dal tim vice popularni. V piipadé€ zpétné logistiky ma kromé ekonomickych vyhod
plynoucich pro podnik i vyhody v podobé¢ ptisobeni na eliminaci ekologické zatéze, ¢imz
je pusobeno na snizovani negativnich externalit, které prameni z vedlejsi podnikové
produkce. Ekologické mysleni zlepSuje povést podniku vuci jeho okoli.

Podniky mohou byt statické nebo dynamické. Tato terminologie vychazi z myslenky
J. A. Schumpetera, ktery v ptipadech podniku dynamickych nabidl pojem tzv. dyna-

24



Hodnota podniku a Management By Objective

mické efektivnosti. Dynamické podniky udrzuji a dale rozvijeji svou inovacni ¢innost,
nejcastéji skrze R &D oddéleni (Research and Development). Inovativni ¢innost 1ze
definovat jako soubor chovani, pti kterém je vyzadovana aplikace urcité energie a chuti
k vytvareni a implementace novych napadt a feseni vedoucich na trhu ke konkurencni
vyhod€. Mnoho otédzek si klade za cil nelézt odpovédi k identifikaci hybnych inovacnich
sil. Lidsky kapital by mohl byt lepSim inova¢nim elementem nez podnikatelské zkuse-
nosti vlastniku podniku. Tato z ¢asti potvrzena premisa ma zatim vyzkumné rezervy.
Nicméné je v ni prilezitost vyuzit spoluprace podniki s univerzitami na smysluplném
a udrzitelném vyvoji podnikt. Zde je v této souvislosti zminéna i moznost podpory
podnikatelskych aktivit ze strany vetfejnych politik (Audretsch, Kuratko a Link, 2016).

Zajimavé je sledovat inovacni proces u podnikd, které vzesli z dob centralné planovaného
hospodatstvi. Toto se tyka zaroven podnikovych aktérii —manazert. Centralné planované
hospodaistvi je mozné definovat témef u¢ebnicovym monopolem, kdy na trhu existuje par
podniki a s nimi i tzv. mrtvé vahy. Vile ke generovani hodnoty podniku je malo, nebot’
podniky kontroluje stat, ktery je i vlastni. Generace hodnoty je nulova, nebot’ konkurenti
neexistuji. Motivace manazerti dosahuje hodnoty nula. Tyto historické zkusenosti ma
Ceska republika, v sou¢asnosti mald oteviena ekonomika — nastupnicky stat Ceskoslo-
venské republiky. V kontextu Evropy patii podniky v Cesku k velmi malym inovatortim.
Inovacni inciativa je vedena ze zahranici prostfednictvim nadnarodnich spolecnosti. Tyto
spole¢nosti maji zpocatku pomérné vysokou inovacni uroven pii vstupu do transformacni
ekonomiky, postupem ¢asu ji viak ztraceji. Po vstupu Ceské republiky do EU se inovaéni
aktivita podnikd zna¢né zvysila. SME podniky se do inovaci zapojovali méné, oproti
veétsim konkurentim vSak do inovacni aktivity vice investovaly. Oproti Audretschovi,
Kuratkovi a Linkovi (2016) je vlozena vétsi skepse do podpory inovacénich aktivit ze
strany vefejnych politik, nebot’ ty v Ceské republice ve sledovaném obdobi (1998-2008)
nevedly k relevantnim inova¢nim vystupim (Vokoun, 2016).

K dosazeni stanovenych cilt je vhodné vyuzivat ICT systémi, podobn¢ jak hovofii
Pravdic a kol. (2020). V soucasné dob¢ se da fici, Ze je vyuziti téchto technologii prak-
ticky nevyhnutelné. Jejich vhodna optimalizace, konkrétné tzv. Internet of Things (IoT)
v pripad¢ toki velkych dat, zvySuje produktivitu prace, snizuje mezni ndklady, zvysuje
kvalitativni stranku informaci a zarovei usnadnuje a automatizuje procesy rozhodovani.
Nicméné optimalizacni systém neni vzdy jednoduchy, musi dojit k synchronizaci mnoha
subjektu jako lidského faktoru, stroji, softwaru (zde je kladen diiraz na Castéjsi vyu-
zivani umé¢lé inteligence) a mnoha dal$ich (Ammirato a kol., 2019). Del Giudice (2016)
sleduje nartstajici pocet studii tykajicich se IoT. Je pfesvédcen, Ze technologie IoT bude
v nasledujicich letech vyuzivana v daleko vétsim metitku. Dale tvrdi, Ze ji l1ze vyuzit
v podstaté u v§ech typt podnikt z divodu snadné instalace, komplexnosti, konfigurace
a snadného servisu. Z téchto diivodi je velmi kladn€ hodnocena uroven ptispéni [oT do
procesni fizeni podniki, kdy je mozné snadnéji dosahovat strategickych cila.

3.3.2 Ad Zakaznici

Enviromentalni témata ve vztahu k organizaci a spokojenosti zdkaznikd SME podnikt
naopak negativné hodnoti Cantele a Zardini (2018). Mezi reputaci spole¢nosti vici okoli
jejich pisobnosti nenachazeji zadny vyznamny vztah. Zaroven dodavaji, ze toto zjisténi
obsahuje mnoho limit, nebot’ jejich zkoumany vzorek obsahuje pouze nékolik vybranych
italskych SME podniki. Z tohoto diivodu navrhuji pro dalsi vyzkumniky nahlizet na
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problematiku enviromentalnich témat v SirSich souvislostech. MtiZe se jednat o riiznou
typologii podnikt dle jejich ¢innosti a geografické pisobnosti apod.

Socialni sité jsou v soucasné dob& neopomenutelnou soucasti vztahu mezi podnikem
a jeho zakazniky. Tuto skute¢nost si podniky uvédomuji a tento systém sdileni vyuzi-
vaji. V né€kterych ptipadech jsou dokonce zakaznici skrze socialni sité zapojovani do
inovac¢niho procesu produktd a sluzeb. Socialni sité prohlubuji vztahy se zakazniky
a v mnohych ptipadech, jak bylo zminéno, zapojuji zdkazniky ptimo do podnikového
déni Marolt a kol. (2020). Podobn¢ hovoii i Ainin a kol. (2015). Vyuzitim Facebooku
jako komunika¢niho kandlu mezi podnikem a zdkazniky se zvysuje finan¢ni vykonnost
SME podnikii. Dalsi vyhodou je snizovani naklad na marketing sluzby zdkaznikim.
Vyuziti socialnich siti zaroven nevyzaduje vysoké naroky na ICT znalosti. Po ptihlédnuti
k témto pozitivnim efektiim je tfeba zhodnotit primarni vysledek vyuziti socialni sité.
Tim jsou spokojeni, informovani a Casto i participovani zakaznici.

3.3.3 Ad Zaméstnanci

Swanson a kol. (2020) ptidavaji nové poznatky v oblasti leader managementu v sektoru
sluzeb — konkrétné v hotelnictvi. Prokazuji, Ze sdileni znalosti manazert se svymi za-
meéstnanci zvySuje jejich pracovni vykon a loajalitu vié¢i podniku. Jako dalsi vyzkum
doporucuji prozkoumat roli sdilenych znalosti v souvislosti s jejich typem.

Vykon manazera v hotelnictvi, zejména jejich viid¢i schopnosti a organizacni kultura
podniku, maji vliv na zaméstnance a nasledné i na jejich pracovni vykon, ktery mize
vézt k vys$sim trzbam. Naslouchani persondlu, odménovani, pochvala za pracovni vykony
a obecna péce o jejich blaho — to jsou prvky organiza¢ni kultury, které nakonec pozitivné
cili na zdkazniky. Spokojeny zakaznik zvysuje opét ptijmy podniku, zvySuje zaroven jeho
konkurenceschopnost. Dale 1ze hovofit o schopnosti kritického mysleni manazera, zdokona-
lovani jeho vlastnich schopnosti, znalosti prosttedi, self — managementu. Tyto prvky nakonec
vedou téz ke zminénym vysledktim zhodnocujici podnik (Asree, Zain a Razalli, 2010).

3.3.4 Ad Hodnotové ukazatele: Value Based Management

Cilem Vaulue Based Managementu (VBM) je zvySovani hodnoty podniku. Vychazi
z premisy, ze vlastnici kapitalu (akcionafi, spole¢nici) nenabizeji sviyj kapital bezplatné,
nebot’ oCekavaji vynosnost svych investic vlozenych do podniku. Tim se VBM lisi od
ucetni metody oceniovani podniku, ktera na tento logicky pozadavek vlastnikl nepa-
matuje (Synek a kol., 2011).

Motorem VBM jsou manazeti vrcholového managementu. Néktefi vyzkumnici si
kladli otazku, kdo konkrétn€ z vrcholového managementu je realizatorem VBM. Na
tuto otazku hledaji odpoveéd’ i Burkert a Lueg (2013). Mohlo by se zdat, Ze onou hybnou
silou jsou generalni feditelé¢ podnikd (CEO). Na zaklad¢ vysledki se vSak jedna prave
o finan¢ni teditele (CFO), ktefi maji na svédomi promyslenost VBM. Pfevazné CFO
jsou tedy odpovédni za cely VBM.

Firk, Schmidt a Wolff (2019) ve svétle zjisténi dilezitosti CFO pro VBM uvazuji nad
situaci, kdy v podniku dojde k personalni zméné CFO. Kladou si otazku, jak bude nadale
pokracovat nastavené VBM s novymi osobami v pozici finan¢niho feditele, vzhledem
k tomu, Ze se netcastnili prvotni implementace VBM. Odpovéd’ neni ptili§ pozitivni,
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nebot’ novi CFO kladou mensi diiraz na postupy nastavené jejich predchiidci. Resenim
je nastupnické finanéni feditele kompenzovat s vazanosti na piivodni VBM. Podnik by
mél zit pro systém nastavenych hodnot, nikoli pro osobu finan¢niho feditele.

3.3.4.1 Ekonomicka pfidana hodnota (EVA)

K méfeni finan¢ni vykonnosti podniku je mozno vyuzit riznych metod. Pro finan¢ni
meéteni vykonnosti z hlediska hodnoty je velmi vyuzivana ekonomicka ptidana hodnota
EVA (z anglického Economic Value Added). Tato metoda je technikou fizeni, ktera
byla vytvorena poradenskou skupinou Stern Stewart & Company (Stern a kol., 1995).
Poprvé se EVA zacala objevovat jiz v 80. letech, a v 90. letech se rozsitila mezi pod-
niky. Technika EVA byla pfijata vyznamnymi firmami jako je naptiklad Coca Cola,
DuPont, Polaroid, Whirlpool (Tortella a Brusco, 2003). Ehrbar (1998) se k metodé EVA
vyjadtuje tak, Ze pokud se EVA stane jedine¢nym zaméfenim na vSechna rozhodnuti,
vytvofi jasné a odpovédné vazby mezi strategickym myslenim, kapitadlovymi investi-
cemi (ekonomicka navratnost), provoznimi rozhodnutimi (G¢etni vynosy) a hodnotou
akcionail (navratnost akcionaii).

Jiticek (2008) se k metodé EVA stavi tak, Ze ekonomicka ptidana hodnota vyjadiuje miru
zhodnoceni investovaného kapitalu. Daky této metod¢ je mozné analyzovat rentabilitu
investic na zaklad¢€ ocenéni uziti vlastniho ¢i ciziho kapitalu firmou. Kazdy subjekt
ma dvé eventuality — vlastnik kapitalu miize jako akcionat investovat do akcii, ¢i jako
vétitel do jistych cennych papirti — obligaci. Firma tyto finance pak pouziva jako cizi
kapital. Investice do akcii nesou urcité riziko — akcionat pozaduje vyssi vynos nez drzitel
obligaci. Vystupujeme zde z takzvanych praimérnych vazenych kapitdlovych nakladii
(WACC), kdy vlastni kapital je ohodnocen sazbou akciového trhu —rentabilitou dividendy.

Aconomic Value Added je ukazatelem pomérné mladym. Byl vytvofen v prvni polovingé
90. let ekonomy Joelem Sternem a Bennetem Stewardem (rovnéz jako ukazatel Market
Value Added — MVA). Dilezita je schopnost EVA reflektovat tzv. oportunitni naklady,
které odecita od Gcetniho zisku (vyjadieno ve WACC). V tomto tkvi vyjimecnost tohoto
ukazatele (Synek a kol., 2011). EVA je tak soucasti Value Based Managementu (VBM).
Obecny tvar vzorce je dle Synka a kol. (2011):

EVA = NOPAT - C * WACC ®)
kde C — celkovy vyuzity provozni kapital,

WACC — primérné naklady na cizi a vlastni kapital.
Dale lze rozvézt:
NOPAT = EBIT *(1 —1) 6)
tj. ziskem ocisténym o danovou sazbu ¢.
WACC =k, =Wk, *(1 -0+ Wk, + Wk, @)
kde W, Wp, W — vahy slozek kapitalu,

1 -  r 1.7 s w_.0© : .o
k,— urokova mira pro cizi kapital (tyka se Gvéra, dluhopisti apod.),
t — danova sazba,
k — mira nakladi na akcie (preferencni),

ki — mira ndkladd na nerozdéleny zisk a zakladni kapital.
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Stehel a Vochozka (2016) spatiuji v ukazateli EVA potencial zobrazovat vykony podniku
na trhu, z ¢ehoz lze posléze odvodit, jak uspesny vlastné podnik je. V této souvislosti
zminuji vhodnost jeho dalsi aplikaci v benchmarkingovych analyzach. Manazertim dava
benchmarking moznosti porovnat vykonnosti svych podnikt s pfimymi konkurenty.
Z toho vyplyva ptima korelace mezi vlivem EVA a motivaci manazeri vést podnik
spravnym smeérem, nebot’ manazeti kontroluji vykonnost podniku a zaroven jsou kon-
trolovani vlastniky podniku. ManaZzersky trh tak funguje jako dobfe namazany stroj.

Guermat, Misirliogu a AI-Omush (2019) hovoii o manazerech vyuzivajici ukazatel
EVA jako o lidech, kteti jej aplikuji na své rozhodovaci pravomoci. Pravé manazefi
jsou aktéfi rozhodovacich roli v podniku. Ty jsou vyuzity v pfipad¢ zvySovani hodnoty
podniku, tedy jeho vykonnosti, skrze investice do ¢istého pracovniho kapitalu. Toto
zjisténi opomiji vyplatu akcionaiim skrze dividendy jako apriorni cil manazeri. Kapital
navic je nutno investovat zpét do firmy, nikoli vlastnikiim. Rozvoj firmy miize nakonec
nepiimo zvysit dividendy, ¢imz l1ze investory tak ¢i tak uspokojit.

Behera (2020) klasifikuje ukazatel EVA jako Siroce oblibeny prakticky ihned po jeho
uvedeni. Poukazuje na velké mnozstvi akademickych praci, které jeho uziti hodnoti
kladné. Podobné jako Stehel a Vochozka (2016). A to i v souvislosti s ur¢ovanim hod-
noty akcii spolecnosti. EVA ma zjevny uzky vztah korelujici s hodnotou akcii. To je
prezentovano na piipadu spolecnosti ATaT a Cocal — Cola, jejichz manazefi koncem
90. let méli prohlasit, ze zhruba 27% nartst hodnoty EVA zvySuje navratnost akcii
jejich firem ptiblizné o 200 %.

Optimismus ve vyuziti metody EVA je tedy od jejiho vzniku vice nez zfejmy. Drobna
vytka je vlozena ve staticnost tohoto ukazatele, nebot’ hodnota podniku je v ¢ase vice
¢i méné volatilni. Vzorec je tak z hlediska horizontalniho pojeti upraven o hodnoty
¢asového puisobeni. Obecna forma vzorce vypada dle Behera (2020) takto:

EMVE = BVE + soucasné hodnoty E VA( AEVA ] ®)
r@
tedy,
EMVE v roce t = BVE + EVA /1, )
S (+r)

kde BVE — hodnota vlastniho kapitélu,
r,— pozadovand mira vynosnosti.

Mira navratnosti v tomto vyjadieni je konstantni, ¢imz nereflektuje potencialni poza-
davek na zménu vynosnosti. S¢itaji se tedy rizné vysledky EVA v ¢ letech pfi neménici
se hodnot¢ », Pokud by investofi v budoucich letech vyzadovali jinou miru vynosnosti
pak vzorec, prlzpusoben ¢asovému pusobeni, bude mit tvar dle Behera (2020):
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EMVE v roce t:
t=R +—*—+ Ry +...+EVA,
(I+7,) A+r)*(A+r,,)
EVA,, EVA,, (10)
+ +
A+r)*A+rn,)  A+r)*A+rn)*A+7,,)
+...

kde R-—ziskyvletecht, t+1,¢+2, ...,
r —trzni mira vynosnosti v letech ¢, t + 1, ¢+ 2, ....
EVA equity a EVA entity

Vrbka a Ashamira (2019) demonstruji nové vyziti ukazatele EVA na podniku v prubéhu
let 2011 az 2015. Ukazatel EVA rozdéluji na EVA equity a EVA entity, ¢imz vznikaji nové,
specifictéj§i moznosti sledovani vykonnosti podnikii. EVA equity je metoda ocenovani
investic vhodna jak pro vlastniky podniku, tak pro véfitele nabizejici spolecnosti svij
kapital. Hodnoti spravnost investice vzhledem k alternativnim investicim, které by bylo
mozno jinak na trhu realizovat. Pokud je EVA equity < 0, pak je vhodné, aby investor
zvazil svou investici. EVA entity je vhodna k analyze pro vlastniky podniki, tak pro
vétitele, ¢imz Ize spatfit podobnost s EVA equity. Jeji vysledek by mé¢l také nabyvat
kladnych hodnot, jinak je investice zajmovych skupin ohrozena.

V ptikladu sledovani vyvoje zminénych EVA ukazatelii na datech konkrétniho subjek-
tu v letech 2011 az 2015 hodnota EVA equity vykazuje vyssi hodnoty nez EVA entity
s vyjimkou roku 2014. Primérné naklady na kapital (WACC) naopak ve sledovaném
obdobi v ptipadé EVA equity nabyvaly niz§ich hodnot nez u EVA entity. Vysvétleni
je v rozdilném vyjadieni WACC, nebot’ u EVA entity je vyuzita metoda CAPM, ktera
zohlediuje trzni prémii za riziko.

Vrbka a Ashamira (2019) soudi, ze ukazatele EVA equity a entity 1ze bez vétsich potizi
aplikovat na primérny primyslovy podnik Na zavér je dilezité zminit, ze aplikace EVA
equity a EVA entity je v soucasné dob¢ podrobena pomérn¢ detailnimu akademickému
vyzkumu k bliz§imu pochopeni jejich vztaht a vyuZziti v praxi.

3.3.4.2 Trizni piidana hodnota (MVA)

Podobné jako EVA Ize vykonnost podniku métit podle ukazatele Market Value Added
(MVA). Vyuziti MVA je ovSem limitovano na vyhodnocovani podniki, které jsou
obchodovatelné na akciové burze (tzn. akcie s vefejnym tpisem). MVA se vypocitava
jako rozdil mezi trzni hodnotou akcii (hodnota, kterou akcie aktualné maji) a hodnotou
investovaného kapitalu (hodnota, kterou akcionati vlozili do akcii podniku od zalozeni).
Synek a kol. (2011) uvadi tvar vzorce:

MVA = aktualni hodnota akcii — celkovy kapital viozeny akciondri = (mnozstvi
akcii * aktualni trzni cena akcii) — kapital vioZeny akciondri do podniku (11)

V nékterych piipadech se MVA vypocitava jako prosta trzni hodnota podniku minus
castka vlozena vSemi akcionafi do podniku. V tomto ptipad¢ se hodnota podnikl urci
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podle udajti o cenach akcii na burze, zbytek z ucetnictvi. Dluhy se urcuji téz podle trznich
udaji. Pokud chybi nebo nejsou zcela kompletni, pak se vyuzije opét acetnich udaji.

Pokud hodnota MVA nabyva zapornych hodnot, pak je oznacovana jako MVL-lost
(Synek a kol., 2011).

Podobnosti a odliSnosti v metodach MBO a BSC

Dinesh a Palmer (1998) se k podobnostem a odlisnostem metod stavi tak, ze procesy
fizeni popsané pro Balanced Scorecard jsou velmi podobné prvkiim syst¢ému MBO
a Sesti implementa¢nim kroktim. Oba systémy jsou v podstaté zaloZzeny na shodé¢ cilti
v celé organizaci a kazdy podrobné popisuje iteracni proces zalozeny na spolupraci
mezi v§emi urovnémi organizace a uvnitf ni.

Pokud jde o manazerska paradigma, zda se, Ze Balanced Scorecard, stejn¢ jako MBO,
ma ve svém jadru racionalni model cilti (jasna opatteni a cile) rozsifeny o model lidskych
vztaht (vyzadujici spolupraci). Dalsi podobnost mezi obéma systémy spociva v tom, Ze
opatfeni Balanced Scorecard byla vazana na odmény a pobidky jako uzite¢ny motivacni
nastroj (Kaplan a kol., 1996).

Jeden pozoruhodny rozdil mezi dvéma systémy je jejich mira explicitnosti. MBO je
otevieny systém fizeni zalozeny na spole¢ném ur¢ovani cilii a opatieni (bez podrobnosti
o tom, jaké tyto cile a opatfeni by méla byt). Balanced Scorecard je také zalozen na
spole¢ném stanoveni cili a opatieni, ale je vice zaméten nez MBO, protoze piedepisu-
je Ctyfi kategorie spokojenosti zakaznikd, interni procesy, inovace a uceni a finan¢ni
opatieni (Dinesh a Palmer, 1998).

Tvirci Balanced Scorecard tvrdi, Ze takova jednoznacnost je nutna, protoze pouziva-
ni otevienych systémi vedlo k pfili§ velkému zaméfeni na snadno kvantifikovatelné
finan¢ni prostiedky (Kaplan a Norton, 1992). Tvtrci tvrdi, ze konkrétni zaméfeni na
nefinancni podniky pfipomina fizeni dalSich stejné dulezitych obav.

Souhrnné se zda, Zze MBO a Balanced Scorecard jsou v zasad¢ podobné. Oba jsou za-
lozeny na vyvoji strategickych méteni (ackoli Balanced Scorecard je jasnéjsi o tom, co
tato strategicka méfeni jsou). Oba se zamétuji na kongruenci cilti (model racionalnich
cilli) a na spolupraci na vSech trovnich firmy (model lidskych vztahti). Stejné tak oba
naznacuji teorii Y, protoze piredpokladaji, ze zamestnanci budou motivovani odménami
a pobidkami spojenymi s cili, které jim pomohli urcit (Dinesh a Palmer, 1998).

Salem, Hasnan a Osman (2012) vSak porovnavaji rozdily mezi MBO a BSC jesté de-
tailnéji a tvrdi, Ze rozdily jsou velmi znatelné. Dle jejich nazoru v MBO je kazdy cil
urcen konzultaci mezi manazery a podtizenymi. Celkovy cil se sklada z cilt sekce a cil
kazdé sekce se sklada z cild jednotlivce. Dlraz je kladen na ticast zaméstnancti a bere
v uvahu motivaci zaméstnancl. Pokud MBO vyzaduje osm oblasti v podnikani (po-
staveni na trhu, inovace, produktivita, fyzické a finan¢ni zdroje, ziskovost, vykonnost
a rozvoj manazera, vykon pracovnikt a odpovédnost vefejnosti), BSC vyzaduje tti az
pét opatfeni pro kazdou ze svych étyt oblasti. Diky tomu je MBO slozitéjsi nez BSC.
Navic MBO trpi uritymi omezenimi; zdlraziuje stanoveni cili pfi oznacovani planu
jako hybné sily vysledki, zanedbavani dilezitosti environmentalnich rozdili a hodno-
ceni zaméstnanct jejich porovnavanim s ,,idedlnimi zaméstnanci.
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Jak BSC, tak MBO jsou ovliviiovany ¢tyifmi funkcemi fizeni; planovani, organizovani,
vedeni a kontrola (Fayol, 1916). BSC ma oproti MBO vyhody, protoze BSC se zamétuje
pouze na Ctyii obchodni oblasti a v kazdé oblasti se zaméfuje pouze na nejdilezitejsi
ukazatele vykonnosti.
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4. Finanéni analyza

Dtive, nez se budeme vénovat metodam komplexniho hodnoceni podniku, bych chtél
zaméfit vasi pozornost k finanéni analyze jako takové. V prostiedi Ceské republiky je
jejim propagatorem predevsim profesor Synek, potazmo profesorka Kislingerova. Vy-
chézeji z pristupu, ktery definovala v Némecku Schmallenbachova spole¢nost.

Jeji vyhodou je moznost analytického a systémového ptistupu k jednotlivym ¢innostem
podniku. Mizeme hodnotit samostatné likviditu, aktivitu ¢i rentabilitu. Tento ptistup
vSak klade zasadni diraz na znalosti a zkuSenosti hodnotitele. M€l by umét interpretovat
nejen jednotlivé ukazatele, ale mél by z takovychto stfipkti poskladat mozaiku, ktera preda
ptislusnym skupinam informaci o stavu spole¢nosti. Navic se mnohdy setkavame s tim,
ze hodnotitelé vybiraji ukazatele, které¢ nemaji pfimou vazbu na jejich zajmy a motivy.

Finan¢ni analyza je formalizovanou metodou, kterd umoznuje ziskat predstavu o fi-
nan¢nim zdravi podniku. Jeji tvorba spada do kompetenci finan¢niho manazera a také
vrcholového vedeni podniku. Je provadéna predevsim pied investi¢nim ¢i finanénim
rozhodovanim v podniku. Pouze na zaklad¢ zistatkd ¢i obratt jednotlivych Géta se
nelze zcela spravné rozhodnout. Udaje ziskané z uéetnich vykazi maji prakticky smysl
az pii porovnani s ostatnimi ¢iselnymi tdaji. Finan¢ni analyza pfezkoumava minulost
1 soucasnost a ptinasi tak informace o vykonnosti podniku a o potencialnich rizicich,
které vyplyvaji z jeho fungovani. Zaroven se zabyva i dal§im vyvojem podniku a jeho
budoucimi kroky. Porovnanim jednotlivych ukazatelii v ¢ase a prostoru vznika hlavni
ptinos finan¢ni analyzy.

41 Finanéni analyza — uzivatelé

Informace o finan¢nim zdravi podniku nevyuzivaji pouze manazeii a vrcholové vedeni.
Uzivatele finan¢ni analyzy 1ze rozdélit na externi a interni. Mezi externi uzivatele patii:

+ stat a jeho organy,

* investofi,

* Dbanky a jini véfitelé,

* obchodni partnefti,

» konkurence, apod.

Internimi uZzivateli finanéni analyzy jsou:
* manazefi,

* zaméstnanci,

* odborafi.
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411 Stat a jeho organy

Stat se zaméiuje predevsim na kontrolu vykazovanych dani a dale vyuziva informace
o podnicich pro rtizné statistické prizkumy, rozd€lovani finan¢nich vypomoci (subvence,
dotace, atd.), kontrolu podnik se statni ucasti a sleduje financni zdravi podnik, kterym
byly v ramci vetejné soutéze svéteny statni zakazky.

41.2 Investofi

Investofi jsou jinymi slovy poskytovatelé kapitalu a vyuzivaji zpravy o finanéni vykon-
nosti podniku pfedevsim proto, aby ziskali dostate¢né mnozstvi informaci pro rozho-
dovani o potencialnich investicich. Sleduji pfedev§im miru rizika a vynost spojenych
s vloZzenym kapitalem. Dale také ziskavaji informace, jak podnik naklada s prostredky,
které do podniku vlozili. Tento aspekt je dilezity hlavné u akciovych spolecnosti, kde
vlastnici kontroluji manazery, jak hospodafi.

4.1.3 Banky a jini véritelé

Vétitelé vyuzivaji informace z finan¢ni analyzy proto, aby ziskali pfedstavu o finanénim
zdravi budouciho ¢i existujiciho dluznika. V pocatecni fazi se vétitel rozhoduje, zda Gver
poskytne, v jaké vysi a za jakych podminek. Soucasti tvérovych smluv byva pravidelné
predavani zprav o finanéni situaci podniku (dluznika).

4.1.4 Obchodni partnefri

Obchodni partneti se zamétuji zejména na schopnost podniku dostat svym zavazktim
z danych obchodnich vztaht. Proto sleduji pfedevsim zadluZenost, solventnost a likviditu
podniku. Tyto ukazatele jsou projevem kratkodobého zajmu zakaznik( a dodavateltl.
Neméné dulezité je vSak i hledisko dlouhodobé, které predstavuje dlouhodobou stabilitu
obchodnich vztaht.

4.1.5 Manazefi

Manazefti potfebuji financ¢ni analyzu pro potieby operativniho a strategického financniho
fizeni podniku. Ve vétSin€ podniki jsou jisté jejimi zpracovateli, protoze maji pfistup
i k informacim, které nejsou vetejné dostupné externim uzivatelim (banky, stat, inves-
tofi, atd.). Vystupy z finanéni analyzy vyuzivaji manazeti ke kazdodenni praci a snazi
se tak naplanovat zékladni cile podniku.

41.6 Zaméstnanci

Zaméstnanci maji pfirozeny zajem na prosperit¢ a stabilit€ podniku. Jedna se zejména
0 prosperitu a jistotu zaméstnani, o stabilitu v oblasti mzdov¢ a socialni.

4.1.7 DalSi uzivatelé

Uvedeny vycet uzivatell finan¢ni analyzy neni zcela tplny a je tedy ziejmé, ze se vy-
znam finanéni analyzy nesmi podcenovat. V soucasnosti je sestavovani a vyhodnocovani
finan¢nich ukazateld béznou soucasti ¢innosti podniku.
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4.2 Financ¢ni analyza — jeji vstupy

Hlavnim zdrojem informaci pro vypracovani finan¢ni analyzy je Gcetni zavérka. Dle Kis-

lingerové (2007) ,,v Ceské republice upravuje tuto oblast predevsim zakon ¢. 563/1991 Sb.,

o Ucetnictvi, ve znéni pozdejsich predpisd, a dale od 1. 1. 2003 soubor opatfeni, kterymi

se stanovi ucetni osnova a postupy uctovani‘.

Zakladni typy ucetni zaveérky jsou nasledujici:

* fadnatcetni zavérka (dle zakona €. 563/1991 Sb., ve znéni pozdéjsich predpist ,,ro¢ni
ucetni zaveérka“),

e mimofadna Gcetni zavérka,

* mezitimni ucetni zévérka.

Radna uéetni zavérka je nejéast&ji zminovana, protoZe ji podniky zpracovavaji k posled-

nimu dni bézného ucetniho obdobi. K tomuto dni se uzaviraji i€etni knihy a vystupy

slouzi pro vypocet dan¢ z ptijmu. Nékdy je téz nazyvana jako ,,konecna ucetni zaverka“.

V ostatnich ptipadech se stavuje mimoradnad ti€etni zavérka. Jeji tvorba je tedy zavisla
na mimotadnych okolnostech, napft. vstup spolecnosti do insolven¢niho fizeni.

Mezitimni Gcetni zavérka se sestavuje v pribéhu bézného ucetniho obdobi a hlavnim
rozdilem mezi ni a fadnou ucetni zavérkou je, ze nedochézi k uzavirani tcetnich knih
a inventarizace se provadi jen pro ucel vyjadieni ocenéni majetku. Mezitimni ucetni
zavérka je sestavovana napft. pii pfemeén€ spolecnosti.

Dal$im cennym zdrojem pfi zpracovani finan¢ni analyzy mutze byt vyrocni zprava.
Zpracovavaji ji ty ucetni jednotky, které podle § 21 zdkona o ucetnictvi podléhaji auditu.
Ucetni zavérka je tvofena nasledujicimi uéetnimi vykazy:

e rozvaha,

» vykaz zisku a ztraty,

» vykaz cash flow (ptehled o penéznich tocich),

» priloha k ucetni zavérce.

4.21 Rozvaha

Rozvaha je pisemnym piehledem majetku a zdroji podniku k ur¢itému datu. Nazvy jed-
notlivych polozek a jejich hodnoty vychazeji z jednotlivych uctl ucetni osnovy a postupit
uctovani. Jinymi slovy rozvaha zachycuje majetkovou a zdrojovou strukturu podniku.
Aktiva jsou majetkem, kterym podnik disponuje, a pasiva jsou zdrojem kapitalu, ze
které¢ho byly jednotlivé majetkové polozky potizeny. Zakladnim vztahem v rozvaze je
princip bilan¢ni rovnosti, ktery lze vyjadfit nasledovné:

Aktiva = viastni kapital + dluhy (12)

Aktiva jsou vlozené prostfedky, které¢ maji podniku pfinést urcity ekonomicky efekt
a vznikly na zdklad€ minulych rozhodnuti. Dluhy jsou veskeré soucasné zavazky podni-
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ku, které budou v budoucnosti snizovat ekonomicky efekt aktiv zapojenych do ¢innosti
podniku.

4.2.1.1 Aktiva

Majetek se déli na tfi zakladni skupiny — na stala aktiva (dlouhodoby majetek), kratko-
doby ob&zny majetek a tteti skupinu tvoti specificka skupina prechodnych aktiv (Casové
rozliSeni).

Tabulka 1: Zdkladni struktura aktiv

., Bézné ucetni obdobi L, .
Oznaceni AKTIVA Brutto | Korekee | Netto Minulé obdobi
AKTIVA CELKEM
A. Pohledavky za upsany vlastni ka-
pital
B. Dlouhodoby majetek
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek
B.IL. Dlouhodoby hmotny majetek
B.IIL. Dlouhodoby finan¢ni majetek
C. Obézné aktiva
C.IL Zasoby
C.IL Dlouhodobé pohledavky
C.IIL Kratkodobé pohledavky
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek
D. Casové rozliseni

Zdroj: Kislingerova a kol. (2007).

Dlouhodoby majetek je tvoien piedevsim dlouhodobym hmotnym a nehmotnym majet-
kem. Do hmotného dlouhodobého majetku patii nemovitosti (pozemky, stavby a budovy,
vodni dila atd.), byty, technické rekultivace, ptedmeéty z drahych kov a loziska. Dalsi
dulezitou slozkou jsou samostatné movité véci s uzitnou dobou delsi nez jeden rok. Dlou-
hodoby nehmotny majetek tvoti zfizovaci vydaje, nehmotné vysledky védy a vyzkumu,
software a ocenitelna prava. Jeho doba uziti je také delsi nez jeden rok. Proces postup-
ného jak fyzického, tak i moralniho opottebeni dlouhodobého hmotného i nehmotného
majetku je vyjadien formou odpisi. Finan¢ni majetek je posledni ¢asti dlouhodobého
majetku. Tvoti ho cenné papiry a podily s dobou drzeni delsi nez 12 mésicii, majetkové
ucasti a realizované cenné papiry a podily, dluzné cenné papiry drzené do splatnosti.

ObéZna aktiva zastavaji v podniku jinou roli nez stala aktiva. Méni svoji podobu a za-
jistuji plynulost reprodukéniho procesu. Existuji v podobé vécné (material, suroviny,
rozpracovana vyroba, hotové vyrobky) a v podobé€ penézni (penize v pokladné, na Gétu,
pohledavky a kratkodobé cenné papiry).

Posledni polozkou stalych aktiv je Casové rozliSeni, jehoz rozsah pouziti se zna¢né lisi.
Patii sem néklady ptiStich obdobi (napf. ndjem placeny doptedu), ptijmy ptistich obdobi
(vynosy bézného obdobi, které zatim nebyly ptijaty), atd.
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4.2.1.2 Pasiva

Pasiva jsou tvorena tfemi zakladnimi polozkami: vlastnim kapitalem, cizimi zdroji
a Casovym rozliSenim.

Tabulka 2: Zdkladni struktura pasiv

— Stav béZného Stav v minulém
Oznateni PASIVA ucetniho obdobi ucetnim obdobi
PASIVA CELKEM
A. Vlastni kapital
Al Zakladni kapital
AL Kapitalové fondy
AL Rezervni fondy
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let
A V. Vysledek hospodatreni bézného tcetni-
ho obdobi
B. Cizi zdroje
B.I. Rezervy
B.IL Dlouhodobé zavazky
B.IIL Kratkodobé zavazky
B.IV. Bankovni uvéry
C. Casové rozliseni

Zdroj: Kislingerova a kol. (2007).

Vlastni kapital je v rozvaze prvni hlavni ¢asti pasiv. Jeho zakladni polozkou je zakladni
kapital. Vytvafti ho ptedevsim obchodni spolecnosti v souladu se zakonem €. 513/1991 Sb.,
obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist. Povinné ho musi vytvaret komanditni
spolecnost (min. 5 000 K¢), spole¢nost s ru¢enim omezenym (min. 200 000 K¢) a ak-
ciové spolecnosti (min. 2 mil. K&, u spole¢nosti zalozenych s vefejnou nabidkou akcii
min. 20 mil. K¢). Dalsi polozkou vlastniho kapitalu jsou kapitalové fondy, které obsahuji
emisni azio. Ostatni kapitalové fondy jsou fondy tvofené ze zisku (zdkonny rezervni
fond a ostatni fakultativni fondy, jejichz rezim se fidi stanovami spole¢nosti.). Posledni
polozkou vlastniho kapitalu je vysledek hospodateni z minulych let (tj. neuhrazena ztrata
nebo nerozdéleny zisk) a vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi.

Cizi zdroje jsou zdroje, které si podnik zapiijcil od jinych pravnickych ¢i fyzickych
osob na urcitou dobu a za zaptijCeni plati cenu tzv. urok. Urok je tedy z pohledu podniku
naklad, ktery musel vynalozit v souvislosti s uzitim ciziho kapitalu.

Zékladni struktura ciziho kapitalu je shrnuta v Tabulce 2: Zakladni struktura pasiv.
Oproti vlastnimu kapitalu maji cizi zdroje nespornou vyhodu a to, Ze lze cenu téchto
zdrojt financovani (nakladovy urok) zahrnout do nakladii. Pro podnik je to uspora a efekt,
které 1ze vyjadrit pomoci nasledujiciho vzorce:

urok x (1 — sazba dané z prijmu) (13)

Prvni rozsahlou slozkou cizich zdroji jsou rezervy, které podnik tvofi pro piipad nenada-
lych zmén v hospodareni nebo pro o¢ekavany rozsahly jednorazovy vydaj v budoucnosti.
V souladu s ucetnimi postupy se rezervy ¢leni na:
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* Rezervy zakonné, které se tvoii podle obecné platnych predpist, zejména podle
zékona €. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zakladu dané z pfijma, ve znéni
pozdgjsich predpist. Jsou to rezervy vytvaiené predevsim na opravu hmotného ma-
jetku, ktery je danove odepisovan a na péstebni ¢innosti provadéné v porostech do
CtyTiceti let jejich veku atd.

* Rezervy ucetni, které se tvofi v souladu se zdkonem o ucetnictvi, jejichz tvorba se
nepovazuje za danovy naklad (viz zakon €. 586/1992 Sb., o danich z piijmt, ve znéni
pozdé&jsich predpisit). Mohou to byt napf. rezerva na dain z pfijmu, rezerva na rizika
a ztraty, rezerva na diichody a podobné zavazky atd.

Rezervy se tvofi bud’ v absolutnich ¢astkéach, nebo pomoci procent z uréeného zékladu.
Tvorba rezerv je provadéna na vrub ndkladi (tj. snizuje vysledek hospodateni) a jejich
¢erpani je naopak ve prospech vynost (tj. zvysuje se vysledek hospodateni).

Dlouhodobé a kratkodobé zavazky se déli na zavazky z obchodniho styku, zavazky ke
spolecnikiim a sdruZzeni, zavazky vici zaméstnanciim, vii€i statu, zavazky ze social-
niho zabezpeceni, zavazky vic¢i podniklim s rozhodujicim a podstatnym vlivem a jiné.
Do dlouhodobych zavazkt fadime i dluhopisy (obligace). Bankovni uvéry a finan¢ni
vypomoci také délime z hlediska ¢asu na dlouhodobé a kratkodobé. Casové rozliseni
zahrnuje vydaje pristich obdobi (ndjemné placené pozadu, provize, atd.), vynosy ptistich
obdobi (najemné ptijaté dopiedu, sluzby hrazené predem, atd.) a kursové rozdily pasivni.

4.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty informuje o dosazeném hospodaiském vysledku. Zachycuje vztah
mezi vynosy dosazenymi za urcité obdobi a naklady souvisejicimi s jejich vytvorenim.
Vztah mezi vynosy a naklady lze vyjadrit nasledovné:

vynosy (trzby) — ndklady = zisk (14)

Vynosy jsou penize, které podnik ziskal z veskerych ¢innosti za dané ucetni obdobi bez
ohledu na to, zda doslo k jejich inkasu. Oproti tomu naklady predstavuji penézni astky,
které podnik v daném ucetnim obdobi funkéné vynalozil na ziskani vynosi. K jejich
skute¢nému vynaloZeni nemusi dojit pravé v daném ucetnim obdobi. Z vyse uvedené¢ho
vyplyva, ze naklady a vynosy se neopiraji o skutecné penézni toky (piijmy a vydaje)
a tudiz neodrazi skute¢nou hotovost ziskanou hospodatenim podniku.

V Ceské republice ma vykaz zisku a ztraty stupiiovitou podobu, tzn., rozliSuje se ¢ast
provozni, finan¢ni a mimotadna, pfi¢emz vSechny soucasti tvoii vysledny vysledek
hospodareni. Vysledek hospodateni z provozni ¢innosti je rozdilem provoznich vynost
a provoznich nakladi. Vynosy z provozni ¢innosti jsou predevsim trzby z prodeje zbozi,
vlastnich vyrobki a sluzeb. Na néj navazuje vysledek hospodateni z finan¢ni ¢innosti,
ktera je tvofena financnimi vynosy a néklady. Finan¢ni naklady tvoti pfedevsim nakla-
dové uroky. Tteti sloZzkou je vysledek hospodafeni z mimofadné ¢innosti, rozdil mezi
mimotadnymi vynosy a mimotadnymi naklady. Soucet vyse uvedenych dil¢ich vysledkt
hospodateni pak vytvarii vysledek hospodatreni za i€etni obdobi. Ten se nasledné ocisti
o nakladové polozky, které nejsou dle zakona o dani z pfijmu danové uznatelné. Takto
upraveny vysledek hospodateni je konecnym vysledkem hospodateni pted zdanénim.
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V samotné finan¢ni analyze se miizeme setkat s riznymi podobami zisku. Nize je uveden
jejich zestruénény jmenny pichled.

Tabulka 3: Ruzné formy zisku

Cesky nazev Anglicky nazev Zkratka

Zisk pro drzitele kmenovych akeif Earnings Available for Common Stock EAC
Holders

Cisty zisk (dle u¢etnich vykazi CR — Vy- |Earnings after Taxes EAT

sledek hospodateni za i¢etni obdobi)

Zisk pted zdanénim Earnings before Taxes EBT

Zisk pted zdanénim a uroky Earnings before Interest and Taxes EBIT

Zisk pted zdanénim, uroky a odpisy Earnings before Interest, Taxes, Deprecia- | EBITDA
tions and Amortization Charges

Cisty provozni zisk po zdan&ni Net Operating Profit after Taxes NOPAT

Ekonomicky zisk Economic Profit

Zdroj: Vlastni.

Tabulka 4: Nejpouzivanéjsi kategorie zisku

ZISK

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (EAT)
+ dan z pi{jml za mimofadnou ¢inost
+ dan z pfijmi za béznou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)
+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy

= Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Zdroj: Kislingerova a kol. (2007).

4.2.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow zachycuje vznik a pouziti penéznich prostfedki. Jinymi slovy jde
o prehled pfijmt a vydaji podniku za dané obdobi, pficemz je zadouci, aby pfijmy
ptevySovaly vydaje. Svou naplni je doplitkkem rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Urceni
zdroji a uziti penéznich prosttedktl se znazornuje pomoci toku finan¢nich prostiedkd,
ktery je diisledkem realizace rozhodovacich a investi¢nich procest v podniku. Vykaz cash
flow popisuje nejen vyvoj finan¢ni situace podniku, ale také identifikuje pficiny zmén
této situace. Vykaz slouzi také jako nastroj pro posouzeni likvidity podniku. Zékladem
vykazu je kratkodoby likvidni majetek — penézni prostiedky a penézni ekvivalenty
(penize v pokladné, ceniny, penize na G¢tu, penize na ceste).

Sestavit vykaz cash flow 1ze pomoci dvou metod — pfimé a nepfimé. Pfima metoda je za-
loZena na vykazovani hlavni skupiny penéznich piijmi a vydajti. Zakladem pro neptimou
metodu jsou zmeény v rozvaze, nepenézni transakce a dalsi operace provadéné podnikem.
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V Ceské republice se vice vyuziva nepiima metoda vypoétu. Stejné jako ve vykazu zisku
a ztraty se i pfehled cash flow Cleni na ¢ast provozni, investi¢ni, finanéni. Do provozni
¢asti patfi penézni toky vychazejici ze zisku z bézné ¢innosti pied zdanénim. Zisk je dale
upraven o nepenézni operace (odpisy, opravky, vyplata dividend, atd.). Na penézni tok
z provozni ¢innosti pred zdanénim navazuje ¢ast, kterd monitoruje zmény pracovniho
kapitalu (zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti, kratkodobych zavazk z provozni
&innosti, zména stavu zasob). Cisty penézni tok z provozni ¢innosti ziskame odeétenim
dang z ptijmu a dalSich analogickych polozek. Penézni toky z investi¢ni ¢innosti tvoti
vydaje spojené s porizenim dlouhodobych aktiv a dale ptjcky a uvery sptiznénym oso-
bam. Posledni ¢asti jsou penézni toky z financni ¢innosti. Zvyseni penéznich prostiedk
je zde spojeno zejména se zvySenim zakladniho kapitdlu, se zvySenim kratkodobych
a dlouhodobych zavazkl a s ptijatymi dividendami a podily na zisku.

4.3 Zakladni metody finanéni analyzy
4.3.1 Absolutni ukazatele

Pro finan¢ni analyzu se pouzivaji dvé zakladni techniky rozboru, a to tzv. procentni
rozbor a pomeérova analyza. Zakladem obou technik jsou absolutni ukazatele, tj. stavové
i tokové veli¢iny, které tvori obsah ucetnich vykazu.

4.3.1.1 Vertikalni a horizontalni analyza

Technika procentniho rozboru pocitd procentni podil jednotlivych polozek rozvahy
na aktivech a polozek vykazu zisku a ztraty na trzbach (vynosech). O vykazech, jez
jsou sestaveny timto zpisobem, hovofime jako o vykazech sestavenych ve spole¢ném
rozméru. Analyza na nich zaloZena se nazyva jako vertikalni analyza. Procentni po-
mery jsou srovnavany v ¢ase, s planem, mezi podniky, odvétvim nebo s normovanymi
(doporucenymi) hodnotami. Srovnavani ukazatelli v ¢ase je oznacovano jako analyza
horizontalni.

Vertikalni a horizontalni rozbor finanénich vykazu predstavuje stézejni bod v ramci
zpracovani celkové finan¢ni analyzy podniku. V ramci horizontalni analyzy tedy
sledujeme vyvoj zkoumané veliCiny v Case, zpravidla ve vztahu k minulému uc¢etnimu
obdobi. Vertikalni analyza zase sleduje strukturu rozvahy, vykazu zisku a ztraty ¢i
vykazu o penéznich tocich ve vztahu k urcité veli¢iné (napiiklad celkova bilan¢ni
suma).

V ptipadg€, Ze chceme prostiednictvim horizontalni analyzy kvantifikovat meziro¢ni
zmény, miZzeme vyuzit rizné indexy a diference. Jejich aplikaci ziskdme odpovédi na
otazky, o kolik procent se oproti minulému roku zménily jednotlivé polozky bilance
(v ptipadé indexace) nebo o kolik se zménily jednotlivé polozky v absolutnich ¢islech
(diference).

Indexy lze formalizovat nésledujicim zptisobem, kde je i bilan¢ni polozka, hodnota bi-
lan¢ni polozky v Case # je oznaCena jako B/(f) a I', | je index, ktery odrazi vyvoj polozky
v relaci k minulému ¢asovému obdobi:

; B,(1)

-1y — B,.(t—l) (15)

1/t=1
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Podstata vertikalni analyzy spociva v tom, Ze se na jednotlivé polozky finan¢nich vy-
kazi pohlizi v relaci k urcité€ veli¢in€. Kdyz bude hledany vztah oznacen jako P, pak
formalizovany vypocCet bude nasledujici (B, pfedstavuje velikost polozky bilance, Y Bi
oznacuje sumu hodnot polozek v ramci urcitého celku):

B

p=_r
) (16)

Pokud analyzujeme rozvahu, pak je volba sumy polozek v podstaté jednoznacna, a sice
bilan¢ni suma. Jednotlivé rozvahové polozky pak v ramci tohoto poméru odrazi, z kolika
procent se podileji na celkové bilancni sumée. Bilan¢ni suma pfitom nemusi znamenat
pouze soucet vSech polozek rozvahy, ale i riznych podpolozek jako obézna aktiva, cizi
zdroje apod. Zalezi, co bude chtit konkrétni podnik analyzovat. Zpravidla se vSak vzdy
zacina analyzou celkové bilan¢ni sumy a az nasledné se vybiraji podpolozky pro dil¢i
analyzu.

Vertikalni a horizontalni analyza patfi mezi v praxi nejrozsitenéjsi néstroje financni
analyzy. Autorkou, ktera v ¢eském prosttedi podrobné zpracovava ve svych publikacich
princip a zptsob vypoctu dvou vyse uvedenych analyz je Eva Kislingerova. Orientuje se
predevsim na zpracovani vlastni aplikace t€chto metod hodnoceni finan¢ni vykonnosti
podniku.

Pomoci absolutnich ukazateld 1ze také vypocitat nékteré dalsi tzv. rozdilové ukazatele.
Jednim z nejdilezitéjsich z této skupiny ukazateld je ukazatel ¢istého pracovniho kapi-
talu (Net Working Capital, NWC). Zakladem jeho vypoctu je Gi¢etni vykaz rozvaha. Pro
potieby finan¢ni analyzy je nutné pracovat se dvéma pojmy, a to s pracovnim kapitalem
brutto (ob&zna aktiva celkem) a pracovnim kapitalem netto, ktery se vypocte nasledovné:

NWC = obézna aktiva — kratkodobé zavazky (17)
tedy,
NWC = (vlastni kapitdl + dlouhodobé zavazky) — stala aktiva

Ob¢ z vySe uvedenych rovnic piinasi uzivateli stejny vysledek ¢istého pracovniho ka-
pitalu v absolutni hodnoté. Vyznam ¢istého pracovniho kapitalu je spjat s kratkodobym
financovanim podniku a zajistovanim plynulosti hospodaiské ¢innosti. Pracovni kapital
reprezentuje ¢ast obézného majetku financovaného z dlouhodobého kapitalu. Jinymi
slovy Cisty pracovni kapital méti relativné volnou ¢ast kapitalu, ktera neni vazana na
kratkodobé zavazky. Kazdy podnik potiebuje ¢isty pracovni kapital, aby mohla byt za-
jiSténa nezbytna mira likvidity. Ukazatel pracovniho kapitalu uzce souvisi s rozsahem
podnikatelské ¢innosti méfené pomoci trzeb. Funguje-li podnik optimalné a ma rozumné
nastaveny pracovni kapital, pak plati, Ze se pracovni kapital méni v zavislosti na trzbach.
Proto je také dulezité sledovat, které ¢asti se rist pracovniho kapitalu tyka (struktura
WC), ve kterych polozkach se rist odehrava (kvalita WC).
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4.3.1.2 Bilanc¢ni pravidla

Bilanc¢ni pravidla jsou zaloZena na praktickych zkuSenostech ve vytvareni kapitalové
struktury. Nejedna se o pravidla v pravém slova smyslu. Jde spiSe o doporuceni, kterymi
by se mélo vedeni podniku fidit, aby bylo dosazeno dlouhodobé finan¢ni rovnovahy.

4.3.1.3 Zlaté bilanéni pravidlo

Vyznam zlatého bilan¢niho pravidla je ve sladovani ¢asového horizontu ¢asti majetku
s casovym horizontem zdroji, ze kterych je financovan. Plati tedy, ze dlouhodoby ma-
jetek je financovan zejména z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdroji a kratkodoby
majetek z odpovidajicich kratkodobych zdroja.

4.3.1.4 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo pozaduje, aby pomér vlastniho kapitalu k cizim zdrojtim byl 1:1, nebo aby
vlastni zdroje byly vyssi. Tim se ov§em snizuje nejen véfitelské riziko, ale také i ptisobeni
finan¢ni paky. Pomér vlastni kapital : cizi zdroje se vyuziva také pro vyjadreni stupné
zadluzenosti podniku.

4.3.1.5 Zlaté pari pravidlo
Obsahem je vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdroju, kde by mél byt dlouhodoby

majetek kryt pouze vlastnim kapitalem.

4.3.1.6 Zlaté pomérové pravidlo

V zajmu udrzeni finan¢ni rovnovahy podniku by nemélo tempo rtistu investic presahnout
tempo trzeb, a to ani v kratkodobém ¢asovém horizontu.

4.3.2 Pomérové ukazatele

Ptedchozi kapitola byla zamétena na absolutni ukazatele. Aby bylo mozné analyzovat
vzéajemné vazby mezi ukazateli, je nutné davat jednotlivé absolutni hodnoty do vzajemnych
pomeri. Tak vznikaji pomérové ukazatele. Z pomérovych ukazatell jsou vytvareny
soustavy, které¢ maji usporadani bud’ pyramidové, nebo paralelni.

4.3.2.1 Paralelni usporadani

V ptipadé paralelniho usporadani maji ukazatele stejny vyznam, jsou brany rovnocenné
ajsou z nich vytvareny bloky ukazateli méticich urcity aspekt finan¢ni situace podniku.
Pyramidové soustavy jsou urceny pro rozklad jednoho ukazatele. Smyslem pyramidy je
vylozit zmény chovani vrcholového ukazatele a urcit silu pisobeni jednotlivych €initelti
na vrchol.

Nejcastéji se miizeme setkat s nasledujicimi zakladnimi skupinami ukazatela:
+ ukazatele rentability,

» ukazatele aktivity,

» ukazatele zadluZenosti,

» ukazatele likvidity,

» ukazatele kapitalového trhu.
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4.3.2.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, nékdy téZ oznacovany jako ukazatele vynosnosti, navratnosti atd.,
vyjadiuji pomér kone¢ného hospodaiského vysledku dosazeného podnikatelskou ¢in-
nosti k urcitému vstupu, a to bud’ k celkovym aktiviim, kapitalu nebo trzbam. Vsechny
ukazatele rentability se daji vykladat obdobné, protoze udavaji, kolik K¢ zisku ptipada
na 1 K¢ jmenovatele. Skupina ukazatelli rentability by méla obsahovat nasledujici ctyti
zéakladni ukazatele:

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE — Return of Capital Employed) vyjadiuje,
kolik provozniho hospodatského vysledku pfed zdanénim doséhl podnik z jedné koruny
investované vétiteli a akcionafi.

EBIT
ROCE =

Viastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Bankovni uvéry dlouhodobé

(18)

Rentability aktiv (ROA — Return on Assets) je povazovana za klicové métitko rentability.
Pométuje rizné formy zisku s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikani bez ohledu
na to, jestli byla financovéna z vlastniho kapitalu nebo cizich zdrojt. Lze se setkat s na-
sledujicimi strukturami:

ROA = EBIT (19)
Aktiva

ROA = EBIT(1-19%) 20)

Aktiva

ROA4 = EAT (1)

Aktiva
+ 4 -
ROA = EAT + uroky (1 —9) 22)

Aktiva

Za souhrnny ukazatel Ize povazovat prvni tvar, kde je v Citateli pouzit EBIT (zisk pted
zdanénim a nakladovymi aroky).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) vyjadiuje, kolik ¢istého zisku
pfipada na jednu korunu kapitalu investovaného akcionafem.

ROE = Cisty zisk

(23)
Vlastni kapital

V ptipadé tohoto tvaru je nutné vymezit vlastni kapital, ktery v sobé zahrnuje nejen
zékladni kapital, ale i emisni 4zio, zdkonné a dalsi fondy vytvarené ze zisku a i zisk
z bézného obdobi.
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Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales) je velmi dilezita z hlediska efektivnosti
podniku. V praxi se vyuzivaji minimalné¢ dvé obmeény konstrukce, které se lisi v Cita-
teli, kde 1ze pouzit bud’ Cisty zisk, a nebo EBIT. Ve jmenovateli je mozné pouzit trzby
anebo vynosy.

EAT
ROS = (24)
Trzby z prodeje viastnich vyrobkii a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi
EBIT
ROS = (25)

Trzby z prodeje viastnich vyrobkii a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi

4.3.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji podnik, jak nakladéd a vyuzivé jednotlivé ¢asti majetku.
Lze pracovat se dvéma formami tohoto ukazatele, a sice s dobou obratu nebo s ukaza-
teli poctu obratii. Pocet obratli znamena pocet obratli za rok a doba obratu vyjadiuje
pocet dni. Ukazatele aktivity pracuji s jednotlivymi ¢astmi majetku, které jsou nasledné
poméiovany k trzbam, k vynosiim nebo k jinym dal$im polozkdm. Evropska unie se
v ramci sjednocovani postupti v soucasnosti kloni spise k vyuzivani ukazateli obratu.

Obrat aktiv je méfitkem celkového vyuziti aktiv, v jiném slova smyslu informuje, ko-
likrat se celkova aktiva obrati za rok.

Trzb
Obrat aktiv = e (26)
Aktiva celkem

Ukazatel obratu aktiv by mé¢l dosahovat co nejvyssich hodnot. Minimalné by mél byt
roven hodnot¢ 1. Nékdy se ukazatel pouziva v obraceném tvaru, ktery vypovida o vaza-
nosti aktiv. Zajmem podniku je, aby relativni vazanost klesla, tudiz by méla byt vysledna
hodnota co nejnizsi.

Obrat dlouhodobého majetku méti efektivitu vyuzivani jednotlivych ¢asti dlouhodo-
bého majetku. Informuje, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v trzby za rok. Jestlize
se tento ukazatel pouzije v ramci mezipodnikového srovnani, musi se vzit v ivahu i mira
odepsanosti aktiv a metody odpisovani. Vysoka odepsanost zlepsuje hodnotu ukazatele.
Ocenéni jednotlivych ¢asti majetku také ovlivituje vypovidaci schopnost tohoto ukazatele.

b
Obrat dlouhodobého majektu = ieod @7)
Dlouhodoby majetek

Obrat zasob ptinasi prehled, kolikrat je kazda polozka zasob v prub&hu bézného obdobi
prodana a znovu naskladnéna. Pokud je hodnota ukazatele vyssi nez primeéry, nema firma
zbyte¢né nelikvidni zasoby, které by vyzadovaly nadbyte¢né financovani. V opa¢ném
pripad¢ disponuje podnik pfebytecnymi zasobami, které jsou neproduktivni a vazou
na sebe prostfedky, které musi byt profinancovany. Tim se zaroven zvySuje vazanost
kapitalu, ktery neptinasi podniku zadny vynos.
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Trzby
Zasoby

Obrat zasob = (28)

Doba obratu zasob je ukazatel vyjadtujici primérny pocet dntl, po které jsou zasoby
vazany v podniku do doby jejich spotteby ¢i do doby jejich prodeje. Je-1i zasobou mys-
len hotovy vyrobek nebo zbozi, je doba obratu zasob i indikatorem likvidity. Vyjadiuje
pocet dnil, za néz se zasoba pfeméni na hotovost ¢i pohledavku.

Zasoby

Doba obratu zasob = ————
Trzby/360

29)

Doba splatnosti pohledavek udava pocet dntl, které uplynou mezi vystavenim faktury
za prodej zbozi ¢i hotovych vyrobkl a okamzikem ptipsani penéznich prostiedki na
cet. Cim je doba delsi, tim déle poskytuje podnik svym obchodnim partnertim bez-
platny obchodni uvér.

Pohledavky

(30)
Trzby/360

Doba splatnosti pohledavek =

4.3.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti charakterizuje zakladni proporce vlastniho a ciziho kapitalu
a také zadluzenost vlastniho kapitalu. Prvni ukazatel zadluzenosti se vyjadii nasledovné:

Zadluzenost I. = Cizi zdroje

€2)

Vlastni zdroje

Timto ukazatelem je tedy vyjadfena proporce cizich zdroji a vlastniho kapitalu. Obvykle
je doporucovan pomer 1:1. Pti zohlednéni finan¢niho rizika se za zakladni bezpe¢nou
miru zadluzeni bere 40 % ciziho kapitalu v poméru k vlastnimu.

Ukazatel vétitelského rizika je dalsi formou vyjadieni zadluzeni a vypocita se takto:

Celkové cizi zdroje
Aktiva

Zadluzenost II. =

(32)

ZadluZzenost II. vyjadfuje miru vétitelského rizika, protoze poméiuje cizi zdroje k cel-
kové hodnoté aktiv.

Ukazatel trokového kryti je poslednim, o kterém se zminime. Jeho vypocet zni:

Urokové kryti = EBIT (33)
Nakladove uroky

Ukazatel urokového kryti vyjadfuje, kolikrat maze klesnout hodnota zisku, aby byl
podnik stale jesté schopen udrzet cizi zdroje na stavajici irovni. Jestlize tento ukazatel
doséhne hodnoty 1, pak to znamena, ze cely zisk podniku bude pouzit k thradé trokd.
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4.3.2.5 Ukazatele likvidity

Likvidita je dilezitym faktorem pro dlouhodobé fungovani podniku. Je vSak v pfimém
stfetu s rentabilitou. K tomu, aby byl podnik likvidni, musi mit vazany urcité financni
prostfedky v obéznych aktivech, zasobach, pohledavkach a na uctech. Tyto prostiedky
na sebe vazi kapital, a tudiz musi byt profinancovany, a to i s naklady, které jsou s pro-
financovanim spojeny. Obézny majetek z hlediska likvidnosti délime do tfi stupiiti:

» kratkodoby finan¢ni majetek (nejvyssi),
» kratkodobé pohledavky,
* zasoby.

Pti sestavovani ukazatell likvidity se v Citateli vychazi z obézného majetku, ktery je
usporadan z pohledu likvidity, a to od nejméné¢ likvidnich (zasoby) pies pohledavky az
po nejlikvidngjsi penize v pokladné.

Nize jsou uvedeny zakladni ukazatele, se kterymi se 1ze setkat:
* bézna likvidita,
* pohotova likvidita,

* hotovostni (penézni) likvidita.

Bézna likvidita ve svém Citateli zahrnuje vSechny slozky obézného majetku. Ukazatel
méfi, kolikrat obézna aktiva pokryji kratkodobé zdvazky podniku. Z praktického hlediska
to znamena, kolikrat by byl podnik schopen uspokojit vétitele, kdyby veskera obézna
aktiva proménil na hotovost. Je obtizné urcit jeji optimalni hodnotu. Podle primérné
strategie pro fizeni pracovniho kapitalu by se bézna likvidita méla pohybovat v intervalu
1,6-2,5. Nikdy by nem¢la klesnout pod hodnotu 1.

beznd akti
Bénd likvidita = —C0%14 aktiva (34)
Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita do svého Citatele nezahrnuje nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv
zasoby, a tak je presné€jsim vyjadfenim schopnosti podniku dostat svym kratkodobym
zavazkam. Citatel by mél byt jesté upraven o nedobytné pohledavky nebo o pohledav-
ky, jejichz dobytnost je spornd. Obecné je lepsi sledovat pohotovou likviditu v urcitém
casovém useku, nez ji srovnavat s jinymi hodnotami. Stejné€ jako u bézné likvidity 1 zde
je obtizné urcit optimalni vysi ukazatele. Doporu¢ena hodnota se pohybuje v intervalu
0,7-1,0. Jestlize je ukazatel roven pfesné 1, znamena to, ze by byl podnik schopen dostat
svym zavazklim bez nutnosti prodeje svych zasob. Je-li hodnota pfilis vysoka, pak podnik
vaze ptili§ mnoho aktiv ve formée pohotovych prostiedkd, které prinaseji minimalni trok.

Pohotova likvidita = Obézna aktivita — Zasoby

(35)
Kratkodové zavazky

Hotovostni likvidita je posledni z této skupiny ukazatelii. Tento ukazatel je nejptes-
néjsi, protoze hodnoti schopnost uhradit kratkodobé zavazky podniku v dany okamzik.
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V citateli jsou pouze penézni prostfedky, mezi které fadime penize v pokladné, penize
na uctu, kratkodobé cenné papiry, Seky apod. Doporucend hodnota ukazatele se ma
pohybovat okolo 0,2.

S Peneézni prostiedky
Hotovostni likvidita = (36)

Kratkodobé zavazky

Pti vypoctu vyvstava u vech tii vyse uvedenych ukazatelt stejny problém. Jejich vysle-
dek je staticky a také historicky a snizuje se tak jejich vypovidaci schopnost. VSeobecné
se proto doporucuje doplnit analyzu likvidity o ukazatel pracovniho kapitalu, ktery je
obsahem kapitoly 2.3.1, Absolutni ukazatele. Pracovni kapital 1ze chéapat jako rozdil
ob&znych aktiv a kratkodobych zavazk a pro podnik je dobré, kdyz ma k dispozici vétsi
objem pracovniho kapitalu.

4.3.2.6 Ukazatele kapitalového trhu

Soucésti finan¢ni analyzy je i analyza pomérovych ukazatelt, které vyuzivaji informa-
ce z kapitalového trhu. Je dilezita zejména pro stavajici i potencialni investory, ktefi
chtéji védet, zda bude mit jejich investice pfimeéfenou navratnost. Navratnost mtize byt
dosazena pomoci dividend nebo riistem ceny akcii. Pro podnik samotny maji ukazatele
kapitalového trhu vyznam, kdyZ chce ziskat zdroje financovani na kapitalovém trhu.

Utetni hodnota akcie (BV — Book Value) je Gietni hodnota, ktera odrazi vykonnost
podniku v minulosti. Ugetni hodnota akcie piedstavuje hodnotu vlastniho kapitalu
v pfepoctu na 1 akcii. Jestlize ucetni hodnota akcie roste, pak se podnik t&ési dobrému
finan¢nimu zdravi. Jde o vyjadreni zisku minulého ¢i bézného obdobi, ktery je rozdélen
mezi stat, vlastniky a podnik.

i ) Viastni kapital
Ucetni hodnota akcie = 37)

Pocet emitovanych kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii (EPS — Earnings Per Share) byva asto uvadén ve finanénim tisku,
jako jedna ze zakladnich charakteristik podniku. Ukazatel informuje akcionate o vysi
zisku na jednu kmenovou akcii, ktery by mohl byt vyplacen v podobé dividend za pted-
pokladu, ze podnik nema zadné investi¢ni ptilezitosti. Pfi mezipodnikovém srovnani
je problém, ze hodnota zisku je ovlivnéna ucetni politikou podniku, napf. metodami
oceniovani majetku, pravidly pro tvorbu rezerv apod.

. .. 3 Cisty zisk
Cisty zisk na akcii = 3%)
Pocet emitovanych kmenovych akcii

Dividendovy vynos (Dividend Yield) je v pro investory motivaci pro nakup, prodej nebo
drzbu akcii daného podniku. Ukazatel je procentnim vyjadifenim zhodnoceni investice
akcionare. Jestlize roste trzni cena akcie a vyse dividend se méni, stava se takova akcie
pro investora méné atraktivni.
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.. L, Dividenda na akcii
Dividendovy vynos = x 100 39)
Trzni cena akcie

Vyplatni pomér (Payout Ratio) vyjadiuje, jak velka Cast Cistého zisku po zdanéni je
vyplacena akcionditim a jak velka ¢ast je pouzita na reinvestice do podniku. Tento uka-
zatel je soucasti dividendové politiky podniku.

, , 5 Dividenda na akcii
Vyplatni pomer = — (40)
Cisty zisk na akcii (EPS)

Dividendové kryti (Dividend Cover) je pfevracenou hodnotou vyplatniho poméru.
Vyjadiuje, kolikrat je dividenda pokryta na ni ptipadajicim ziskem.

Cisty zisk kcii (EPS,
Dividendoveé kryti = isty zisk na akeii (EPS) 41
Dividenda na akcii

Aktivacni pomér (Plowback Ratio) vypovida o tom, jaka ¢ast ze zisku je znovu rein-
vestovana zpét do podniku.

Aktivacni pomér = 1 — Vyplatni pomér 42)

Dividenda

Aktivacni pomér =
Cisty zisk na akcii

43)

Pomér trzni ceny akcie (P/E — Price Earnigs Ratio) na jednu stranu vyjadiuje dobu
navratnosti investice a na stran¢ druhé vypovida o rentabilité této investice. Jinymi slo-
vy informuje o tom, kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii. Nebo
kalkuluje, kolik let je tfeba ke splaceni ceny akcie jejim vynosem za piedpokladu, ze
vyse zisku a ceny je konstantni.

Trzni cena akcie
PIE =— (44)
Cisty zisk na akcii

4.3.2.7 Pyramidové usporadani

Pyramidova soustava finan¢nich ukazatell je zalozena na postupném rozkladu vrchol-
ného ukazatele na ukazatele dil¢i, jejichz prostfednictvim je rozhodujicim zplsobem
ovlivnén. Zpravidla se na pozici vrcholného ukazatele vklada rentabilita vlastniho
kapitalu nebo ekonomicka ptidana hodnota, pro které je charakteristické, ze postihuji
zékladni cil podniku. Vypocet vlivu dalsSich ukazateld se provadi pomoci tzv. loga-
ritmické metody prostfednictvim uréitého softwaru. Uloha osoby provadéjici vlastni
rozbor pak tedy spoc¢iva pouze v interpretaci vysledkid a vzneseni navrhii na zménu,
ktera spociva v aplikaci urcitych opatieni ke zlepSeni vykonnosti firmy. Pyramidovou
soustavu ukazatelti pouzivame ¢asto bud’ pii hodnoceni vyvoje podniku v ¢ase, nebo
v ramci mezipodnikového srovnani.
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Dil¢i ukazatele mohou byt ovlivnény dvéma vazbami, a sice:
* vazbou multiplikativni (v sob& zahrnuje operace nasobeni a déleni),
* vazbou aditivni (v sob¢ zahrnuje operace scitdni a od¢itani).

Vyse uvedené vazby ukazuji, jakym zptusobem dil¢i ukazatele ptisobi na vrcholovy
ukazatel. Jestli je to cestou slouceni vlivu jednoho ukazatele s jinym (aditivni vazba)
nebo tim, Ze diléi ukazatel znasobi vliv jinych &initeldi (multiplikativni vazba). Uroveii
rozkladu v8ak muze pokracovat smérem dolt. To znamena, Ze dil¢i ukazatel v ramci
pyramidového rozkladu mtize byt dale rozlozen a miize tak byt vytvorena nova pyramida
na niz$i urovni. V tomto tkvi zasadni vyhoda pyramidové soustavy. Pokud se v ramci
urcitého rozkladu objevi dil¢i ukazatel, ktery ma zasadni vliv na vrcholovy ukazatel, je
mozné jej dale zkoumat prostfednictvim rozkladu nizsiho stupné.

Snad nejznaméejsi pyramidovou soustavou ukazatell je takzvany Du Ponttv rozklad
ukazatele ROE. V praxi je pyramidova soustava Du Pont pouzivana pomérné ¢asto, ac-
koliv se tento zplisob pfistupu k analyze podnikové financni vykonnosti stale nedockal
Sirsi akceptace mezi uzivateli. Diivodem této skutecnosti je fakt, Ze uzivatelé povazuji
paralelni soustavu ukazateld a bonitni a bankrotni indexy za jednodussi pro pouziti. Laici
jsou schopni Iépe interpretovat vysledky téchto alternativ, naproti tomu u pyramidového
rozkladu je tieba chapat dobie jeho vlastni logiku.

V Ceské republice je znamy pyramidovy ukazatelovy systém INFA, jehoZ autory jsou
Inka a Ivan Neumaierovi (2002). Dle Neumaierové a Neumaiera (2006) dokaze systém
INFA svému uzivateli ukazat:

,velikost podnikem tvorené cisté soucasné hodnoty, tzn. odpovédet na otdazku, jak
hodné bonitni podnik pravdépodobné je (slovo ,,pravdépodobné* je zde ponechdno
z toho diivodu, Ze do propoctu cisté soucasné hodnoty vstupuje velicina alternativniho
nakladu na viastni kapitadl a jeste nikdo nevynalezl zpiisob stanoveni alternativniho
nakladu na viastni kapital, ktery by nebyl odhadem)”,

&z/z /7 X § 1/8¢T X

1 ——

l 1-N/T l T/ZAS HZAS/AKT l CK/ VK HLP/KZAVHKZAV/CK':' LP / AKT |
MAT/T MZD/T ODP/T " FN/T HOSTN/T

——

l MZD /P |: T/P

Obrazek 2: Du Pontiv rozklad ukazatele ROE
Zdroj: Kislingerova a Hnilica (2008).
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