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DT: 658.15

Rizeni hodnoty

Inka NEUMAIEROVA - lvan NEUMAIER*

1. Hodnotové orientovany pristup k Fizeni

Na prosperité podniku maji zdjem kromé vlastniki (shareholders)
i v8ichni ostatni udastnici, kte¥i jsou néjakym zplisobem spjati s é¢innosti
podniku anebo zainteresovani na jeho vysledcich (stakeholders). Cilem ma-
jitele podniku je maximalné zhodnocovat sviij majetek. Hodnotové oriento-
vany p¥istup k Fizeni pfedstavuje zpisob (metodu), jak tohoto cile dosdh-
nout. Umoziiuje nejen zhodnoceni opat¥eni pro jeho dosaZeni. Znamena to,
Ze pomoci hodnotové orientovaného pfistupu je mozné posuzovat p¥ijata roz-
hodnuti.

Koncepce Fizeni hodnoty (angl. ,valuation®, ném. ,Wertsteigerung®) roz-
hoduje o optimdlnosti ¥izeni podniku. Uspé$né budou proto ty podniky, je-
jichZ hlavni zdsadou p#i vypracovani podnikovych strategii bude praveé ¥i-
zeni hodnoty. ManaZefi podniku museji zndt hodnotu podniku
a podnikovych organizaénich jednotek (POJ) a uréovat, jakou cenu by pod-
nik mohl mit p¥i iniciativnéj$ich pldnech a strategiich, tzn. stanovit opti-
mélni hodnotu podniku dosaZitelnou restrukturalizaci, resp. pomoci real-
nych vnit¥nich a vnéjSich zlepSeni. Tuto hodnotu musi stdle porovnavat
s trini nebo v pFipadé, Ze podnik neni vefejné& obchodovdn, s potencidlni
trzni cenou. P¥ipadny rozdil pfedstavuje hodnotu, kterou miiZe ziskat viast-
nik, pokud vedeni podniku véas uskuteéni zmény. Mezera mezi existujici
a restrukturalizovanou hodnotou musi byt vyplnéna, jinak vznika nebez-
peéi, Ze situace vyuZije ndjezdnik a hodnotu ziskd. Podstatou podnikové
strategie je FeSeni problému, jak méZe podnik zvy%it hodnotu podnikovych
organiza¢nich jednotek (POJ), které #idi. Je tfeba vyhledavat ty POJ a ak-
tiva, které by mohly mit v&tsi cenu pro jiné podniky nebo jejichz vynosnost
neni adekvdtni danému riziku. Tyto situace predstavuji ptileZitosti k vy-
tvafeni dodateéné hodnoty; je nutné, aby je vedeni podniku vyuZilo, jinak
to udéla najezdnik.

Podniky, které v planovani, méfeni vykonu a v systému odméniovani
respektuji hodnotové orientovany p¥istup, vedou pribézné podnik k vy$8im
vykonim a vyhnou se nutnosti pfevratnych zmén. Pokud v8ak podnik skyta
prilezitost k vytvofeni dodateéné hodnoty, je t¥eba okamZ#ité provést re-
strukturalizaci, ktera tuto hodnotu uvolni.

* Ing. Inka Neumaierové, CSc., katedra ekonomiky podniku VSE Praha
Ing. Ivan Neumaier, Velkomoravsk4 banka, a. s., Hodonin, centrala Praha

Redakce pfispévek obdrzela v listopadu 1995.
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Rizeni hodnoty vyzaduje:

1. nezaujaty, hodnotové orientovany pohled na éinnost podniku a na ur-
deni restrukturalizaénich pi#ileZitosti,

2. provedeni restrukturalizace, tzn. realizaci vnitinich a vnéjsich zlep-

Seni,
3. zavedeni koncepce hodnotové orientovaného piistupu do #izeni pod-
niku.

Manazeti potfebuji model, ktery by co nejpfesnéji vyjadril hodnotu pod-
niku. Nejspolehlivéjsi obraz hodnoty podniku poskytuje p¥istup diskonto-
vaného hotovostniho toku (cash flow) pro stanoveni hodnoty podniku (free
cash flow), ktery zachycuje viechny prvky, které ovliviiuji hodnotu podniku.
Pfi tomto p¥istupu je hodnota podniku uréena budoucim oéekdvanym pt¥ij-
mem podniku véetné pfedpokladanych investic, ktery je diskontovan saz-
bou odraZejici rizikovost pF¥ijmu. Investice zvy$uji hodnotu, pokud ptinaseji
vynos vy&si, neZ je vynos, ktery je mozné vydélat z jiné investice s podob-
nym rizikem. Model diskontovaného hotovostniho toku zachycuje vynosy
i riist. Manaze¥i, ktefi pro ocenéni pouzivaji tento model a soustieduji se
na dlouhodoby ¢asovy horizont, jsou chranéni pted rozhodnutimi, ktera by
vedla k niéeni hodnoty.

2. Restrukturalizaéni prilezitosti

Pro nalezeni restrukturalizaénich moznosti podniku (tzn. pro uréeni, zda
je v podniku nutné provést restrukturalizaci) je tfeba uskuteénit nasledu-
jici kroky (viz [Copeland-Koller-Murrin 1993]):

zjistit trini cenu podniku,

ocenit podnik,

zohlednit v hodnoté podniku mozné vnit¥ni zlepSeni (moZnosti zvyseni
hodnoty z hlediska vnit¥nich zmén),

zohlednit v hodnoté podniku mozné vné&jsi zlepSeni (moznosti zvyseni
hodnoty vnéjsimi zménami),

uréit optimélni restrukturalizovanou hodnotu (tzn. provést nové ocenéni
podniku, které bere v ivahu vnitini a vnéjsi zlepSeni, neboli stanovit
maximélini hodnotu podniku, kterou je moZné ziskat).

or ok e

Realizace téchto krok umoziiuje provést porovnani trzni hodnoty s opti-
mélni restrukturalizovanou hodnotou. Cim vét&i rozdil mezi trini a opti-
maln{ restrukturalizovanou hodnotou existuje, tim naléhavéjsi je provedeni
restrukturalizace podniku. Jednotlivé kroky nutné pro nalezen{ restruktu-
ralizaénich pi¥ileZitosti struéné p¥ibliZzime.

2.1. Zjisténi trini ceny podniku

Pokud je podnik vefejné obchodovany, lze pouZit béiné trini ceny akcie
podniku. Tato cena ukazuje trini oéekavani budoucnosti podniku. Odrazi
vyhlidky investort na oéekdvanou navratnost drzby akecii v porovnéni s al-
ternativnimi investicemi. Pokud podnik neni vefejné obchodovany, je situ-
ace obtizné&jsi.

Trzné uréovana cena na dob¥e fungujicich kapitalovych trzich obvykle sou-
hlasf s ocenénim podniku pomoci diskontovaného volného hotovostniho toku
(free cash flow).
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2.2. Ocenéni podniku

Vlastnim ocefiovanim podniku se podrobné zabyva mnoho odbornych pub-
likaci (viz napt. [Brealey — Myers 1993], [Copeland — Koller — Murrin 1993]
aj.). Zde pouze stru¢né pFipomeneme jednotlivé kroky nutné p#i aplikaci
modelu diskontovaného volného hotovostniho toku.

I. VyFedent problému ¢asové neomezenosti. Z diivodu nesnadného pied-
povidani volného hotovostniho toku na neomezenou dobu (nap¥. sto let) je
nutné stanovit hodnotu podniku béhem uréitého prognézovaného obdobi
a po ném. Na hodnotu po prognézovaném obdobi pohliZime jako na trva-
lou hodnotu, kterda se zaklddd na uréitém piedpoklddaném ustdleném
(konstantnim) volném hotovostnim toku. Délku prognézovaného obdobi
musime proto zvolit tak, aby b&hem né&j dosdhl podnik stabilniho stavu.
Konkrétné to znamend, Ze prognézované obdobi by se mélo rovnat délce
obdobi konkurenéni vyhody. Malokdy je prognézované obdobi kratsi nez

sedm let.

I1. Pfedpovéd volného hotovostniho toku pro jednotlivé roky prognoézova-
ného obdobi. Zakladnim piedpokladem pro vypracovani dobré piedpovédi
je analyza vyvoje podniku v minulosti. Historicky pohled na poslednich pét
let by mél byt zaloZen na rozboru vykazi hotovostniho toku podniku pro-
vazanych s vykazy ziski a ztrat a s rozvahami a na rozboru kli¢ovych hna-
cich faktord tvorby hodnoty (p¥edev&im rozboru vynosnosti investovaného
kapitdlu, investiéni miry a udrZitelnosti vynosnosti investovaného kapitalu,
neboli obdobi konkurenéni vyhody, béhem kterého je ofekdvana mira vy-
nostnosti investovaného kapitalu vy$si neZ vynosnost podniku, resp. vdZeny
primér hodnoty kapitalu podniku) a jejich srovnani v éase a s jinymi kon-
kurenénimi podniky, pfipadné srovnani v rdamci odvétvi.

P#edpovéd hotovostniho toku podniku do budoucnosti se musi kromé ana-
lyzy ekonomické stranky podniku opirat o prognostické predpoklady dy-
namiky odvétvi a poptavky po vyrobeich podniku. Pokud jde o strukturu
pfedpovédi, je vhodné zaédit pfedpovédi vykazu zisk( a ztrat a rozvahy
a z nich pak odvodit hotovostni tok. Zakladni promé&nnou, kterd ovlivni bu-
douci vykaz ziskd a ztrdt a rozvahu, je poptdvka, resp. prodej. Kromé p¥ed-
povédi bézného hotovostniho toku, vyjadfujiciho vnitini finanéni potencial
podniku za uréité odbobi, je tieba prognézovat volny hotovostni tok (free
cash flow). Ten je tieba definovat jako &isty zisk bez vlivu financovani [tzn.
¢isty zisk + vroky ® (1 — sazba dané z p¥{jmi)] plus odpisy minus investice
(do provozniho kapitdlu, hmotného investi¢niho majetku a ostatni inves-
tice). Jinak ¥eéeno, volny hotovostni tok pfedstavuje finanéni tok mezi pod-
nikem a poskytovateli kapitdlu, ktery zahrnuje zmény v zdkladnim jméni,
vyplatu dividend, hodnotu uroka bez danovych §tith a zmény dluhu. Je
vhodné vytvoFit nékolik alternativnich scénaft predpoklddaného vyvoje.
Koneénym krokem je vyhodnoceni pfedpovédi podobnym zptisobem, jako
byla analyzovédna historickd data.

III. Urdent diskontni sazby odrdZejici rizikovost pfijmu. Odudroéitel musi
odpovidat definici diskontovaného hotovostniho toku. V nagem p¥ipadé
to znamend, Ze diskontni sazba by méla byt vaZenym primérem hodnoty
kapitalu. Mé&la by odrazet ndklady p¥ileZitosti jednotlivych poskytova-
tela kapitdlu, pFi¢emz vdhou jejich ndklada p¥ileZitosti by mél byt podil
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kapitdlu, kterym participuji jednotlivi investo#i na uplatné poskytovaném
kapitdlu podniku v trZnich hodnotach. Ndklady piileZitosti se vidy rov-
naji mife vynosnosti, kterou by investor mohl vydélat na investicich se
stejnym rizikem. Diskontni sazba nesmi obsahovat datovy vynos, ktery
podnik obdrzi (napf. niZni dané dané nakladovymi droky). V prab&hu ¢asu
podléha sazba zm&nam vzhledem k vyvoji inflace, zmé&nam v podnikatel-
ském (obchodnim) riziku a zménam ve struktufe kapitdlu podniku.
Pro stanoveni vaZeného priméru hodnoty kapit4lu je t¥eba:

1. znét strukturu kapitdlu podniku v trznich hodnotéch. To je obtiZzny pro-
blém, protoZe nemaZeme znat trini hodnotu vlastniho jméni, aniz by-
chom znali vaZeny pramér hodnoty kapitalu, a nelze stanovit vaZeny
priamér hodnoty kapitdlu bez znalosti trZni hodnoty vlastniho jméni. Vy-
chodiskem z tohoto bludného kruhu muaze byt pouZiti hodnot cilové struk-
tury kapitdlu nebo primérné kapitalové struktury;

2. provést odhad ndkladd pi#ileZitosti pro financovani typu dluhu. Zde vy-
chazime z urokovych sazeb po zdanéni;

3. provést odhad ndklada pfilezitosti pro vlastni jméni podniku. Zde je
moZné pouZit nap¥ model ocetiovani kapitdlovych aktiv (CAPM). Apli-
kace modelu CAPM pfedpoklada, Ze jste schopni odhadnout vynosnost
cennych papirt bez rizika (nap¥. tzv. pokladniénich poukizek, tj. pou-
kazek MF), zmérit riziko akcie, neboli urédit koeficient beta (citlivost ak-
cie na trzni pochyby) a stanovit prémii za riziko trhu, tzn. rozdil mezi vy-
nosnosti trhu cennych papirt reprezentovaného nékterym z indexu trhu
a vynosnosti cennych papiri bez rizika. Ndklad pfileZitosti vlastniho
jméni se potom rovnd vynosnosti cennych papirt bez rizika plus beta
krat cena triniho rizika.

IV. Wipodet hodnoty podniku béhem progndzovaného obdobi. Diskontujeme
prognézovany volny hotovostni tok v jednotlivych letech prognézovaného
obdobi diskontni sazbou odraZejici jeho rizikovost (vdZzenym priamérem hod-
noty kapitdlu) a seéteme jednotlivé diskontované hodnoty.

V. Wpodet hodnoty podniku po progndzovaném obdobi (trvalé neboli po-
kracujici hodnoty). Podil trvalé hodnoty na celkové hodnoté podniku z4visi
predevsim na délce prognézovaného obdobi. Cim deldi prognézované ob-
dobi zvolime, tim mensi podil na celkové hodnoté podniku bude mit po-
kraéujici hodnota. V Zddném piipadé by se viak neméla ménit v zdvislosti
na podilu pokraéujici hodnoty celkova hodnota podniku. Odhad hodnoty
volného hotovostniho toku podniku po prognézovaném obdobi je moZné pro-
vést pomoci vzorce pro perpetuitu nebo rostouci perpetuitu: pfedpokladany
volny hotovostni tok v prvnim roce po prognézovaném obdobi (mél by to
byt rok, kdy se podnik dostane na vyrovnanou droven fungovani) vydélime
vaZenym prumérem hodnoty kapitdlu, od kterého odedteme oéekavanou
miru rastu volného hotovostniho toku podniku do budoucnosti (pfedpo-
kladem je, Ze vaZzeny pramér hodnoty kapitdlu pfevysuje olekdvanou miru
ristu volného hotovostniho toku podniku). Pro pfesny propodet pokracu-
jici hodnoty je dilezité, aby piedpokladany volny hotovostni tok poéital
s takovou vy§i investic, kterd by odpovidala jeho oéekdvané mife ristu do
budoucnosti. Pro odhad ofekdvané miry ristu je dialeZitou orientaci pred-
poklddané tempo rastu daného odvétvi a predpoklddand vyse inflace. Va-
Zeny pramér hodnoty kapitdlu by mél vychdzet z udrZitelné struktury ka-
pitdlu a z vySe podnikatelského rizika odraZejici oéekdvané podminky
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v odvétvi. Vyslednou vypoétenou pokraéujici hodnotu je nutné diskontovat
vdZenym prameérem hodnoty kapitélu, protoZe jde o hodnotu na konci pro-
gnézovaného obdobi.

VI. V3ipoéet hodnoty podniku. Hodnotu podniku tvo#i souéet hodnoty pod-
niku béhem prognézovaného obdobi a pokraéujici hodnoty. D4le je t¥eba pti-
¢ist pfipadnou hodnotu v8ech aktiv, jejichZ p¥ijmy nebyly vzaty v dvahu ve
volném hotovostnim toku, a odeéist hodnotu celého dluhu podniku. Hod-
notu podniku je t¥eba vypoditat pro viechny scénafe piedpokliddaného vy-
voje.

Pfi vyhodnocovani scénafa je tieba:

— identifikovat rozdily v hodnoté mezi jednotlivymi scénafi,

— zaméFit se na faktory tvorby hodnoty pfedpoklddané v jednotlivych scé-
nafich,

— zamyslet se nad pravdépodobnosti zmény kli¢ovych predpokladi scénébi.

2.2.1. Ocenéni podniku prostiednictvim ocenéni jednotlivych POJ

Mnohem hlub&i pohled na podnik poskytuje ocenéni podniku sloZené z oce-
néni jednotlivych podnikovych organizaénich jednotek (POJ).

Toto oddélené ocetiovani je dileZité pro:
— planovéni podniku zaloZené na hodnoté,
— uréovani likvidaéni hodnoty,
— uréovani kandid4td akvizice,
- hodnoceni dstfedi podniku,
— uréeni mozZnosti restrukturalizace, a tim zvy$eni hodnoty podniku.
Pro hodnotu podniku plati nédsledujici vztah:

hodnota vlastniho jméni podniku = souéet hodnot jednotlivych

POJ + aktiva podniku vytvéfejici hotovost — naklady dstiedi
podniku — hodnota dluhu podniku

Proces ocetiovani podniku pomoci ocenéni jednotlivych POJ je na rozdil od
ocetiovani podniku jako celku slozit&ji. Kazda POJ m4 svou vlastni kapit4-
lovou strukturu a diskontni sazbu, POJ ¢asto sdileji pFijem a obtiZzné& se od-
haduji ndklady a vynosy ustiedi, které je vlastné také samostatnou POJ.

Struéné p¥iblizime postup oddéleného ocefiovani jednotlivych POJ tvoti-
cich ,stavebni kameny“ celkového podniku.

1. Definovdni podnikovych organizaénich jednotek (PO.J). Identifikace POJ
neni jednoduchd. Zasadné by se mély POJ definovat na nejni%3i mozné
drovni agregace jako logicky oddélitelné subjekty, které jsou nezavislé na
ostatnich &¢dstech podniku a mohly by byt oddéleny jako samostatné pod-
niky. Do jedné POJ je v8ak vhodné zahrnout vzdjemné& z4vislé vyrobky (vy-
rabé&ji se na jednom vyrobnim za¥izeni). Ustfedi podniku tvoif také samo-
statnou POJ s identifikovatelnymi ndaklady a vynosy.

I1. Sbér idajii o POJ. Potfebné udaje je t¥eba éerpat z podnikového tdet-
niho systému.

II1. Ocenéni PO J.

1. Ka?dd POJ m4 svij vlastni volny hotovostni tok, ktery je tfeba od-
hadnout za p¥edpokladu, Ze tato POJ je samostatn4 a oddélena od zbytku
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podniku. To je duleZité pro rozhodnuti, zda by se POJ méla, nebo neméla
z podniku vydglit. Pro stanoveni vynost POJ jsou dilezZité pfevodni ceny
a jejich tvorba. P¥evodni ceny, za které si POJ pfedéavaji vyrobky, by mély
byt stanoveny co nejbliZe trZni cené stejnych nebo podobnych vyrobki.
S tvorbou pfevodnich cen je 1izce spojen problém rozdéleni reZijnich ndakladd
podniku na jednotlivé POJ. Nemély by se rozd&lovat naklady, které by POJ
za pfedpokladu samostatnosti nehradily. Naklady, které by POJ pouZivala,
kdyby byla samostatna, by se ji véak mély p¥ipodist. Vynosem tstiedi, které
je samostatnou POJ, jsou pfedevsim datiové vyhody a vétsi dluhova kapa-
cita. Datové vyhody pf¥ichdzeji v ivahu pfedeviim u podnikt s POJ, které
maji vysoce proménlivé hospoddiské vysledky. Na zdkladé souhrnu ziski
a ztrat jednotlivych POJ lze na podnikové drovni dosdhnout datiovych vy-
hod. P#ijmy jednotlivich POJ spolu vétsinou dokonale nekoreluji, a proto
vznikd pro podnik vét&i dluhova kapacita, nez by méla samostatné ktera-
koli z POJ. Souéasn4 hodnota ilevy na danich vzn1ka31c1 z tohoto dluhu je
ziskem ust¥edi. Ustiedi ddle naleZeji veskeré vynosy synerg1e které vyply-
vaji ze spojeni POJ (nap#. vertik4lni spojeni POJ sniZuje nejistotu). Pokud
jde o uréeni ndkladu iustfedi, jedna se o ndklady, které vznikaji z kombi-
nace POJ do jednoho podniku. Jejich uréeni je vidy subjektivni.

2. Pro vypotet vaZeného praméru hodnoty kapitalu pro kazdou POJ je
nutné uréit kapitdlovou strukturu, ndklady p¥ileZitosti ciziho kapitdlu a n4-
klady piileZitosti vlastniho jmé&ni jednotlivych POJ. Pro uréeni ndklada pii-
lezitosti ciziho kapltélu je tfeba upravit drokovou sazbu za cizi kapit4l o da-
tiovou vyhodu. P slugnou dafiovou sazbu je nutné uréit podle stanoveného
zdanitelného p¥ijmu POJ za situace, kter4d by pnchézela v uvahu, pokud by
POJ nebyla souéasti podniku. Pro stanoveni nakladd ptileZitosti vlastniho
jméni pomoci modelu ocefiovani kapitalovych aktiv potfebujeme odhady
hodnot beta pro jednotlivé POJ. Nejjednodussim zptisobem odhadu hodnot
beta je uréeni postaveni analyzované POJ viiéi seznamu obort nebo odvétvi.
Tim, Ze uréime obor (p¥ipadné odvétvi) s rizikem nejbliz8im dané POJ, do-
staneme odhad hodnoty beta pro danou POJ. Vypoétené vaZené praméry
hodnot kapitalu pro kazdou POJ slouZi jako diskontni sazby pro volny ho-
tovostni tok jednotlivych POJ.

U ustiedi se nepolitd vdzeny primér hodnoty kapitalu, ale jednotlivé vy-
nosy a ndklady se diskontuji rozdilnymi sazbami. Darové iilevy plynouci
z ciztho kapitélu se diskontuji irokovou sazbou pfed zdan&nim. Darlové vy-
hody plynouci ze skuteénosti, Ze se zisky a ztraty jednotlivych POJ sé&itaji,
je t¥eba diskontovat alternativnim nédkladem vlastniho jméni. Podniky,
u nichZ naklady dst¥edi nekolisaji podle stavu ekonomiky, by je mély dis-
kontovat bezrizikovou sazbou. Tato sazba by se méla zvySovat v zdvislosti
na kovariaci ndkladd s trhem.

3. Pokud se¢teme hodnotu vBech POJ v&etné vistfedi, dostaneme hodnotu
podniku.

2.3 Hodnota podniku s vnit¥fnimi zlepSenimi

Dal&im krokem restrukturalizace je nalezeni moZnych vnit¥nich zlep%eni,
kterd by zvysila schopnost podniku vytvatet volny hotovostni tok. Zvyseni
vykonu podniku p¥edpokladsd analyzovat klidové faktory tvorby hodnoty
podniku. K tomu je moZné pouzit napf¥. Millertiv-Modiglianiho vzorec, podle
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kterého je hodnota podniku uréena hodnotou podniku za pfedpokladu nu-
lového riistu (tzn. kapitalizovanou hodnotou &istého zisku na akcii, kterou
by podnik dos4ahl p#i politice nulového ristu) plus hodnotou rastovych pii-
lezitosti podniku (tzn. &istou souéasnou hodnotou investic, které podnik
uskuteéni za ii¢elem ristu). Klicovymi faktory tvorby hodnoty, na které je
tieba se zaméfit, jsou:

— &isty zisk, resp. presndji vyse &istého zisku, které by podnik dosdhl, po-
kud by nemél dluh [tj. &isty zisk + placené uroky e (1 — daiiové sazba)],

— védZeny pramér hodnoty kapitdlu,

— vynosnost investovaného kapitalu pfevysSujici hodnotu vdZzeného priméru
hodnoty kapitalu,

— mira investic,

— délka obdobi konkurené¢ni vyhody, tzn. doba, kterd uplyne, neZ se vyrovna
vynosnost investovaného kapitdlu vaZenému priméru hodnoty kapitalu.

U kazdé POJ by mély byt hled4ny pfileZitosti zlepeni, které zvysuji hod-
notu POJ. Vnitini zlepSeni mohou vytstit napi¥. do ristu odbytu, zvyseni
velikosti marze, vyssiho vyuZiti kapitdlu atd. Vysledkem je hodnota pod-
niku upravena (zvy$end) o vliv moZnych vnit¥nich zlepseni.

2.4. Hodnota podniku s vnéj$imi zlepsenimi

Hledani vnéjsich piileZitosti zvySeni hodnoty podniku je dal$im krokem
pii uréovani potencidlu zvySovani hodnoty podniku. Je tieba uvaZit vliv
napt. odprodeje majetku nebo naopak pfevzeti jinych podniki na hodnotu
podniku. Nalezeni vné&jsich p¥ileZitosti pro zvyseni hodnoty pfedpokldda4 od-
povédét na otazky typu: Byl by souéet hodnot jednotlivych POJ, kdyby se
oddélily jako samostatné podniky, vétsi neZ soudasnd cena podniku? Tedy:
Existuje ¢inek ze vzdjemného pusobeni? Zvysila by se synergie piikoupe-
nim dal$iho podniku? Mohla by mit nékterd z POJ v&tsi cenu pro jiného
vlastnika? Nebo by nebyla cenna pro nikoho a méla by se tudiZ zlikvidovat?

Vysledkem je hodnota podniku, kter4 je pro podnik dosaZitelna vnéjsimi
zlep&enimi.

2.5. Optimalni restrukturalizovana hodnota

Optimdlni restrukturalizovana hodnota piedstavuje maximalni hodnotu,
které je podnik schopen na zdklade viech zlepseni dosgdhnout. Je to hodnota
podniku véetné viech vnéjsich a vnitinich zlep3eni, ktera p¥ichézeji v ivahu.
Rozdil mezi touto hodnotou a trzni cenou podniku musi vedeni podniku mi-
nimalizovat, protoZe jediné tak se vyhne pfevzeti podniku n4jezdnikem.

3. Restrukturalizace

Restrukturalizace pfedstavuje provedeni zmén na zdkladé zjisténych re-
strukturalizaénich p#ileZitosti s cilem vyrovnat potencidlni (optimé&lni)
a skuteénou hodnotu (trzni cenu) podniku. Restrukturalizace znamen4 re-
alizaci v8ech odhalenych moZnosti zvysujicich hodnotu jednotlivych POJ
a podniku, tzn. realizaci moZnych vnit¥nich a vnéjsich zlepseni. Aby se po
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restrukturalizaci v podniku stal hodnotové orientovany p¥istup b&Znou sou-
&4asti Fizeni, je tieba ho promitnout do podnikového systému planovéni, mé-
feni vykonu a odmétiovani. V planech neni moZné se zaméfovat pouze na
rist ziskd; cilem musi byt tvorba hodnoty. Velice dileZité je v této souvis-
losti spravné rozhodovéni o investicich (ocefiovdni hodnoty investic) a pro-
mitnuti kapitdlovych vydaji do pland podniku. Realizace systému Fizeni
zaméfeného na hodnotu z4visi na schopnosti spravné méfit a hodnotit vy-

kon podniku.

4, MoZnosti organizovani POJ

~Proces tvorby a udrZovani prostfedi, ve kterém jednotlivci pracuji spo-
leéné ve skupindch a héinné dosahuji vybranych cili,“ [Weihrich—Koontz
1993] je pfedmétem managementu. Vzhledem k tomu, Ze definovdni POJ
je dilezitym krokem pi#i ocetiovani (viz 2.2.1.), struéné p¥iblizime dvé ex-
trémni mo¥nosti organizovani POJ. Podnikova organizaéni jednotka pied-
stavuje ,zfetelnou oblast, odd&leni nebo pobo&ku né&jaké organizace, u niz
mé4 manaZer pravomoc pro vykonavani specifikovanych &innosti [Weih-
rich—-Koonz 1993).

Existujf dva alternativni zpisoby organizace podniku: organizace zameé-
fend na trh a vyrobky (viz schéma 1) a organizace zamé¥end na technolo-
gii a vyrobni proces (viz schéma 2). Stru¢né p¥ibliZime jejich charakteris-
tické znaky, z nichZ vyplyvaji podminky, za kterych je vhodné se pfiklonit
k jedné nebo druhé moznosti [Hayes—Wheelwright—Clark 1993],

SCHEMA 1 Organizace zamé&fena na trh a vyrobky

POJ 1 -

vyrobek A '—| trh  vyrobku A |

usttedi podniku ‘ljy(ngzek 5 _[ oh wrobka B l
|| POJ3 -

vyrobek C _| trth  vyrobku C I

SCHEMA 2 Organizace zaméfen4 na technologii a vyrobni proces

| ustfedi podniku ]
POJ 1 POJ 2 POJ 3
vyrobn{ vyrobni vyrobni | trh koneéného
proces A proces B proces C vyrobku

Organizace zaméfend na vyrobky a trh vyhovuje v p¥ipadech, kdy je did-
leZitd pFedeviim pruZnost a schopnost inovace. Vyhovuje méné sloZitym
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a kapitdlové méné intenzivnim technologiim. Odpovédnost je vysoce de-
centralizovana. Kazda POJ je plné& odpovédna za svij hospodatsky vysle-
dek. POJ samy realizuji nakup, logistiku, vyrobni pldnovani a ¥izeni z4sob,
ale i rozhodovéni o tom, zda vyrobit nebo koupit, rozhodovani o investicich,
technologiich, vyvaji vyrobkd a ndboru pracovnikd. Ustfedi podniku za-
stfeSujici jednotlivé POJ je relativné malé, je vzddleno od b&Zného kaZdo-
denniho provozu a jeho tikolem je posuzovani a schvalovani kapitdlovych
pozadavkid POdJ, posuzovani ivérovani ndkupd, komunikace a koordinace
jednotlivych POJ, vybér, hodnoceni a odméfiovani manaZert jednotlivych
POJ.

Organizace zaméFena na vyrobni proces je vhodné v piipadech vyroby vy-
uZivajici dspor z rozsahu, ktera vyZaduje peélivou koordinaci jednotlivych
funkci. Vyhovuje pro podniky se sloZitymi a délitelnymi vyrobnimi procesy,
které jsou kapitalové velmi intenzivni. Kontrola je centralizovana. Jednot-
livé POJ jsou zaméfeny na jednu nebo vice fazi vyrobniho procesu daného
vyrobku. Vzhledem k tomu, Ze odpovédnost POJ spoéiva v jejich bezprob-
lémovém fungovani v ramci celkového vysoce provazeného podniku, byvaji
POJ spiSe ndkladovymi stfedisky. Povinnosti POJ je predeviim efektivni
vyuZiti materidli a za¥izeni. ManaZefi v ramci jednotlivych fdzi nemaji
mnoho p¥ileZitosti pro nezdvislé rozhodovani, protoZe vétsinu jimi kontro-
lovanych proménnych (kapacita, objem vyroby atd.) ovliviiuje tust¥edi pod-
niku. UstFedi podniku, které byv4 relativné velké, m4 také odpovédnost za
hospodaisky vysledek podniku. Usttedi je zakladnou nékladovych stiedi-
sek a realizuje nakup, logistiku, ¥izeni zdsob, koordinaci vyrobnich pland,
rozhodovéni o tom, zda vyrobit nebo koupit, rozhodovani o investicich, tech-
nologiich a vyvoji vyrobkd a ndbor, hodnoceni a odménovani manaZert jed-
notlivych POJ.

Je patrné, Ze v p¥ipadé podniku zaméfeného na technologii a vyrobni pro-
ces je vhodné ocefiovat podnik jako celek. Ocetiovani podniku prostfednic-
tvim jednotlivych POJ p¥ichazi v ivahu v piipadé, kdy méa podnik organi-
zaci zaméienou na vyrobky a trh.

5. Méieni vykonu

Hodnotoveé orientovany p#istup k fizeni pfedpokldad4 dosaZeni a udrzo-
vani vykonu podniku odpovidajiciho jeho potencidlni hodnoté. Proto je di-
lezité, aby podnik mél p¥esné informace o svém vykonu a jeho vyvoji. Jak
viak zméFit d¢innost (produktivitu) pfemény klidovych vstupi (zdrojd) ve
vystupy? Které POJ byly vice a které méné 1ispé&sné?

Integrovany pohled na vykonnost podniku nebo jednotlivych POJ p¥i pre-
méné vstupld na vystupy umozZiiuje metoda vypoétu produktivity souhrnu
faktoru (total factors productivity). Sledovani zmén hodnot produktivity
souhrnu faktord v ase usnadiiuje manaZertim pochopeni dynamiky vyvoje
podniku a jednotlivych POJ. Struéng pfiblizZime vypodet produktivity sou-
hrnu faktord; ten zdaleka neni jednoduchou zdleZitosti a je spojen s Fee-
nim celé fady problémi. Je viak nutny, protoze pokud by se manaze¥i ori-
entovali pouze podle diléich produktivit jednotlivych vstupd, mohli by dospét
ke zcela zkreslenému pohledu na vykonnost podniku a jednotlivych POJ.
Dil¢i produktivity jednotlivych faktori (vstupti) se obvykle neméni stejnou
mérou. Pro spravné hodnoceni vykonu podniku, resp. jednotlivych POJ, je
tudiz t¥eba vzit v dvahu zménu celkové produktivity v8ech faktori. Pfi vy-
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pottu produktivity souhrnu faktort je mozné postupovat dvojim zptsobem:
bud je moZné vyjit z vypodth diléich produktivit pro jednotlivé faktory v na-
turalnich jednotkach a najit vhodny zptsob jejich kombinovani, nebo pou-
Zit k mé¥eni produktivity penéznich hodnot.

Pokud jde o prvni zpasob vypoétu, nejsnazsim zphtsobem agregace pro-
duktivit riznych vstupt (materidl, energie, prace, kapital) do produktivity
souhrnu faktori u vyrobku je vypoéet vaZzeného priméru diléich produkti-
vit. Vahy pFedstavuji penézné vyjadieny podil daného vstupu na celkové
hodnot& viech vstupt pro vyrobu daného vyrobku. Analogicky se pak po-
stupuje p¥i stanoveni produktivity POJ vyrabéjici nékolik vyrobki nebo pii
vypodtu produktivity podniku skladajicitho se z nékolika POJ.

Druhy zphsob vypoétu produktivity souhrnu faktord, ktery je zaloZen na
penéZnim vyjad¥eni vstupa a vystupq, je pouZivanéjsi.

Vypocet predpoklada:

I. PenéZni vyjdd¥ent vstupii a vystupii. Penézni vyjadieni je vhodné pre-
devsim ze dvou divodi: z dévodu srovnatelnosti hodnot a z davoda zachy-
ceni jejich kvalitativaiho posunu v ¢ase. U vétSiny vyrobkd se béhem doby
méni jejich charakteristiky (vlastnosti a kvalita). Proto je vhodné nebrat
jako mé¥itko vystupu pouze podet vyrobkil, ale pouZit pro vyjad¥eni vystupu
prodejni ceny vyrobku. V penéinich hodnotdch je nutné vyjadfit i vstupy,
a to zejména z diivodu agregovatelnosti jednotlivych vstupd vyjadfenych
v riznych naturalnich jednotkéch, ale také z divodu moznosti vyjadfeni je-
jich zmén v kvalité.

Hodnoty vystupi a vstupt je tfeba vyjad¥it v cendch za zdkladni obdobi,
kterym je posledni rok srovndvané éasové fady (Paascheho metoda). Tim
Ize vylouéit z hodnoceni vyvoje produktivity cenové zmény. Je moZné pova-
Zovat za zdkladni obdobi i poddteéni rok éasové Fady (Laspeyresova metoda).
Pokud by oviem 8lo o dlouhou ¢asovou fadu nebo pokud by mezi potateé-
nim a poslednim rokem &asové fady doslo k velkym zménam nap¥. v kva-
lit& vyrobkii nebo v technologii, je nutné potitat s tim, Ze vypoéty budou de-
formovany. I p¥i aplikaci Paascheho metody, ktera bere v ivahu aktuilni
ceny, je véak t¥eba odhadnout, kolik ze zmé&ny ceny je zptisobeno vlivem kva-
litativnich zmén vyrobkd a kolik je diisledkem inflace. Vliv inflace je t¥eba
vyloudit.

II. Wipodet produktivity souhrnu faktoru. Porovname vystup daného vy-
robku a sumu vstupt (zdroji pouZitych na vyrobu daného vyrobku). Zde je
tfeba pfipomenout, Ze do vstupi je nutné zahrnout kromé spotieby mate-
ridlu, energie a préce i spotfebu kapitdlu. Kapitdl pfedstavuje vysi aktiv
vazanou pii dané vyrobé. Dobrou moznosti pro kvantifikaci kapitdlového
vstupu je postup, pfi kterém ndsobime vysi aktiv podniku, resp. POJ, va-
Zenym pramérem nédkladi na kapitédl podniku nebo POJ.

I11. WWipodet miry riistu produktivity souhrnu faktori. Hlubsi analyzu pro-
duktivity, nap¥. dopad produktivity na zisk podniku, resp. POJ, je mozné
provést napf. pomoci metody postupnych zmén.

Na zdvér bychom méli pouze upozornit na n&které dalsi problémy, které

museji vzit manaZefi v dvahu, nez zformuluji koneéné stanovisko tykajici
se produktivity a jejiho vyvoje. Je ti¥eba poéitat s vlivem zmén ve skladbé
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vyroby na produktivitu, kde velkou roli hraje zejména ocenéni nové zaia-
zovanych vyrobkd. Déle vypoéty produktivity vétSinou neberou v ivahu sku-
te¢nost, Ze s rostoucim objemem vystupu se méni pomér vstupu a vystupu
a Ze tento vztah je rtizny pro kaZdy vyrobek a kazdou POJ. Efekt téchto
zmén je smisen s vlivem produktivity. Problém zptisobuje také skuteénost,
Ze lze velmi obtiZné oddélit zmény zphisobené efektivnéj$im vyuzitim dosa-
vadnich kapacit od zmén v dasledku zavedeni novych technologii.
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SUMMARY

Ways to Determine the Value of an Enterprise

Inka NEUMAIEROVA - Prague School of Economics, Corporate economics section
lvan NEUMAIER - Velkomoravska Bank Hodonin, Head Office Prague

Value management is a management principle which is broadly utilized in the Uni-
ted States and is becoming more frequently used in Europe due to the growing
liquidity in the latter market. This article outlines the process of value management
at the enterprise level. This process assumes the discovery of opportunities for re-
structuring the enterprise by comparing the market value of an enterprise with its
optimal value.

In determining the optimal value, an enterprise must value, and take into account,
potential internal and external improvements. The value of an enterprise based on
the valuation of its individual organizational units, enables a deeper insight, but it
is only applicable to eneterprises with an organization orientated towards markets
and products. Enterprises with an organization orientated towards technology and
production processes must be valued as a single unit. Enterprises in which their
value management is connected to their current functionning, show a minimal vari-
ance between potential and actual performance. These enterprises use the proper
measure of performance of their individual units and of an enterprise as a whole.
The productivity of all factors taken as a whole is one of the methods which enable
the proper measurement of performance.
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