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1. Co je cilem podnikani a jak hodnotit vykonnost

podniku?

e podnik by svou <¢Cinnosti mél uspokojit  vSechny
stakeholdery — vSechny ,,zaCastnéné* podniku (vlastnici a
veritelé, manazeri, zameéstnanci, dodavatelé, odbératelé,
obec, stat aj.)

 vSem témto subjektim zalezi na dlouhodobé¢ existenci a
dobre¢ situaci daného podniku, kazdy z nich vSak sleduje
svoje zajmy

» kazdy subjekt posuzuje svoji uspésnost podle zhodnoceni
sve Investice a porovnava je s alternativnimi mozZnostmi,
které¢ mohl zvolit
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e samotny podnikatel (shareholder) v podnikani realizuje
sviy podnikatelsky zamér za pouziti zdroju (kapitalového
trhu, trhu pracovnich sil, surovin, atd.). Za tyto zdroje plati
trzni cenu. To, co mu zustane, predstavuje vynos jeho
investice.

e vlastnici nesou nejvetsi riziko, poZaduji nejvyssi vynos
(vynos by se m¢l minimalné rovnat vynosu alternativni
(stejné rizikove) investice).

 pokud nejsou uspokojeni vlastnici a vynos je niz$i —
vlastnici z podnikdni odchazeji a investuji penize jinde -
tento odchod z podnikdani se ale dotkne vSech
zucastnénych.
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Z.akladni financ¢ni cil podniku:

dlouhodoba maximalizace trzni hodnoty

Rozhodujici dil¢i cile podniku:
- trvala financ¢ni rovnovaha

trvaly dostateCné vysoky hospodarsky vysledek,
t]. schopnost podniku produkovat efekty pro
vlastniky v pozadované vysi
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2. Hodnotové rizeni podniku

- aktualnim tématem tfady ekonomickych studii
- predmétem zajmu a ovérovani v podnikove praxi

wHodnotu nazyvame jednou z nejlepsich vykonnostnich
meéritek vykonu, protoZe ona jedina vyZaduje k méreni
kompletni informace. K pochopeni tvorby hodnoty musi
Clovek pouzit dlouhodobé strategické hledisko, ridit
vSechny peneéZni toky a pohyby v rozvaze, a musi védet,
jak porovnat penéini toky 7 riiznych casovych obdobi
s ohledem na riziko.

[Ameels, Bruggeman, Scheipers]
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Tvorbu hodnoty v dlouhodobém ¢asovém horizontu
a hodnotovém vyjadieni ukazuje:

¢ista souc¢asna hodnota

Uspésny podnik dosahuje kladné CSH pro vlastniky




Kladné CSH je moZné dosahnout p¥i naplnéni
téchto predpokladui:
* bude tvorena hodnota pro zakazniky (tzn. produkce musi

byt ucelna a pro zdkaznika vyhodna z hlediska relace
uzitku a ceny ve srovnani s konkurenci)

* proces transformace vstupu na vystupy bude maximalné
hospodarny

* bude zachovana rovnovaha zajmu stakeholderu
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3. Méreni vykonnosti podniku

Plati: co nelze méfrit, nelze ridit

(nelze vyhodnotit iroven naplnéni cile)

Cil podniku — vyjadrit v métitelne podobé
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Ukazatele mérici vykonnost podniku

Klasicke versus moderni ukazatele

Dosavadni pristupy k méreni vvkonnosti:

« (asto se vychazi pouze z maximalizace zisku

« firmy pouzivaji k vyjadieni svych cili zracne mnozstvi (nékdy
vzajemn¢ neslucitelnych) ukazatelu

Moderné;si ptistupy hodnotového fizeni se snazi o propojeni vSech
¢innosti v podniku 1 lidi ti€astnicich se podnikovych procest a to
jednim zastfeSujicim kritériem — délat vSe pro to, aby byla zvySena
hodnota vlozenych prostiredki vlastniky podniku.

Valka ukazatelu?
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Valka ukazatelu

2 skupiny ukazatelu

tzv. tradicni ukazatele
(ROI, ROA, ROE, EPS, P/E, ...
X

tzv. moderni ukazatele zalozené na hodnotovém
fizeni
(EVA, CFROI, Sharcholder Value Added, ...)
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B EBIT 7024 14870 23173 23750
C—EVA 22167 -6409 972 2500
== ROE 2,52% 8,20% 13,06% 12,31%

ROE

Vyvoj ukazateli vykonnosti u firmy XY (rozdilné hodnoceni vykonnosti v r.

2004 podle klasickych ukazateli vykonnosti a EVA)
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Hodnoceni ENRONU s vyuzitim klasického
ukazatele zisku na akcii (EPS)
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Hodnoceni ENRONU s vyuzitim ukazatele EVA
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4. Ekonomicka pridana hodnota (Economic
Value Added - EVA)

Podstata ukazatele:

Ukazatel EVA méri, jak spoleCnost za dané obdobi prispéla
svymi aktivitami ke zvySeni (kladna EVA) ¢i sniZeni
hodnoty (zaporna EVA) pro své vlastniky.

EVA = zisk — naklady na kapital
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Proc€ je ukazatel EVA tak popularni?

B EVA predstavuje zastreSeni pro
ohodnoceni vSech Cinnosti a
rozhodnuti firmy a to na zakladé
jejich prispévku k tvorbé hodnoty
—tzn. EVA — m¢ritko vykonnosti

B Cinnosti firmy lze efektivné idit
prostiednictvim EVA — nastroj
pro fizeni firmy a prijimani
rozhodnuti

B Ukazatel EVA lze vyuZit k
odménovani
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Proc je ukazatel EVA tak popularni?

| @ Jednoduchou cestou ukazuje,
“' ' kdy je podnik uspésny.

® Obsahuje v sob¢ vyjadieni vSech
cilt a ukolt finan¢niho fizeni
firmy.

© Jc nastrojem pro propojeni
strategického a operativniho
fizeni firmy.

.....
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Moznosti vyuziti ekonomické pridané hodnoty:

v méieni vykonnosti podniku
v koncept Fizeni

v identifikace faktori jejiho ristu a moZnost
ovlivihovani EVA
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Trzni vykonnost ("moderni ukazatel")

< >
Ucetni vykonnost ("tradi€ni ukazatel")
< >
, Provozni &inn = Finanéni éinn
ynosy ovozni cinnost >LZ> < ancni cinnost
o X
Zisk pred w =
- OX
zdanénim > <
om Naklady na
Naklady NOPAT = viastni
kapital
Dan | RONA WACC
I
: : Naklady na
Dlouhodoby| Investicni ¢innost : P | cizi kapital
majetek ' v
Investovany c I
kapital -1 |EVA=NOPAT - WACC xC
Cisty P
pracowni
kapital

Obrazek : Vypocet ukazatele ekonomicke pridané hodnoty
(EVA) a faktory, které hodnotu ukazatele ovliviuji
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EVA = zisk — naklady na kapital

Pokud analyzujeme zpusob vypoctu ekonomickée pridané
hodnoty, vidime faktory, které by mohly pozitivne ovlivnit
vykonnost podniku a rist jeho trzni hodnoty:

v'vySe operativniho zisku a mira jeho zdanéni

v'vySe a struktura pouZitého majetku a kapitalu

v'vySe nakladi na podnikovy kapital



Moznosti, jak zvySit EVA:

< Zvysit efektivnost hospodareni (snizit naklady), a tim zvysit
zisk.

< ZvySsit trzby (rist firmy), ale investovat pouze tehdy, kdy nova
investice vyd¢€la vice nez jsou naklady na pouzity kapital.

< Snizit kapital (odprodat nepotiebny majetek) z neefektivnich
¢innosti firmy.

2 Ridit riziko (podnikatelské a finanéni), a tim naklady na kapital.
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5. Model Balanced Scorecard (BSC)

M¢éri vykonnost podniku pomoci Ctyt tzv. perspektiv
(Ghlu pohledu):

> financni

> zakaznické

> internich procesu uvniti podniku
> ,uceni se a rustu*.

Vedle financénich méritek zvazuje i nefinanéni meritka
vykonnosti.
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finance zakaznici

interni inovace
procesy a rust
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Financ¢ni perspektiva zachovava finanéni meétitka dilezitd pf1 sumarizaci
ekonomickych vysledk.

M¢ritka: napt. EVA nebo ziskovost (napi.ROE), riusty prodeje, tvorba cash
flow.

Z.akaznicka oblast -pozornost zamétrena na zakaznika.

Mé¢ritka: napt. spokojenost a loajalitu zakaznikt, ziskovost zdkaznikt, podil
na trzich, ziskavani novych zakazniki, udrzeni zakaznik, ptip. dalsi.

Oblast internich procesii - manazeti zjist'uji kritické interni procesy
ovlivaujici konkurenceschopnost podniku (interni hodnotovy fetézec,
ktery sestava z inovacniho, provozniho a poprodejniho procesu)

Meéritka: napt. méteni nakladu, kvality procesti a doby cyklu

Oblast uCeni se a rustu - zaméstnanci, informac¢ni systémy a podnikové
procedury.

Mgéfitka: napf. spokojenost a loajalita zameéstnancu, jejich vycvik a dovednost,
schopnosti s pracovat s informa¢nimi systémy, vcasnd dostupnost
informaci zakaznikovi €1 v internich procesech
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Ekonomicka pridana hodnota (EVA) se jevi jako velmi vyhodny
ukazatel finan¢ni perspektivy u BSC:

- je mozZné 31 Vyu21t (prostredmctv1m generatortt hodnoty) na vSech
urovnich fizeni napfi¢ organizaci

- jednotlivé generatory tvorby EVA lze ztotoznit s hybateli vykonnosti u
dalSich perspektiv

- ma v sob¢ zakomponovanou tvahu o riziku

- soucasn¢ vhodnym nastavenim systému odmeénovani lze tento ukazatel
vyuZzit k motivaci zaméstnancu
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Vyuziti konceptu EVA v podminkach ¢eské ekonomiky:

v’koncept ekonomické piidané hodnoty je zndmy i u nas —
zatim spiSe v rovin¢€ teoretickych znalosti akademicke sféry a
manazeru podnik.

v’ v praktické roviné je zatim spiSe vyuzivan jako soucast
finanCnich analyz (a to také zatim neni pravidlem) nez jako
koncept fizeni hodnoty podniku.

v nicméné v silném konkurenénim prostiedi, kterému naSe
podniky jsou a budou vystaveny, nemaji na vybér — jejich
dlouhodoba existence je podminéna vytvarenim adekvatni
hodnoty, a to prijetim zpusobt fizeni, které tento cil podnikani
respektuji a zabudovavaji jej do podnikovych struktur.



6. Zavéry
v' vybér vhodného ukazatele pro méfeni vykonnosti podniku neni

jednoduchou zalezitosti a patii v soucasnosti k nejvice diskutovanym
oblastem v podnikovém fizeni.

v' pouziti klasickych ukazatelt ziskovosti mize v nékterych piipadech

selhavat. Klasické ukazatele posuzuji vynosnost kapitalu, avSak bez
ohledu na vysi podstoupencho rizika.

v’ je proto nutné implementovat do praxe podnika vedle klasickych
ukazatelll 1 nove ukazatele vykonnosti, které 1€pe ukazuji splnéni
zékladniho cile podnikani — zvySovani trzni hodnoty podniku
(zhodnoceni vlastnickych podill). Vhodnou alternativou je vyuziti
napt. ukazatele ekonomické ptidané hodnoty (EVA).

v" vedle finan¢nich ukazatelti vykonnosti je nutné zvazovat i nefinan¢ni

kritéria — vhodnou alternativou je vyuZziti modelu Balanced Scorecard
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Je nutno si uvédomit, Ze:

Dosahovani kladné ekonomické pridané hodnoty
predpoklada, Ze podnik ma konkurené¢ni vyhodu,
ktera mu umoznuje dosahovat mimoradnych
(ekonomickych) zisku.

To je vsak v pripadé¢, ze je trh otevieny a neni
branéno vstupu dalSich konkurentu, pouze
docasna vyhoda.
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De¢kuj1 za pozornost!

Odborny seminéf k projektu GA CR
402/03/0555

28



