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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
dodavatell 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
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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
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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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