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Abstrakt

Piispévek se vénuje ptistupim k méfeni vykonnosti firem. Pojeti méfeni vykonnosti firem se neustale vyvijeji. Tyto pfistupy
k méfeni vykonnosti jsou ovlivnény technicko-ekonomickym typem ekonomiky, rozvojem modernich technologii, stupném
poznani ekonomickych systémi a podobng&. Uspésnost méfeni a fizeni vykonnosti zileZi mimo jiné na volbé spravného typu kritéria
vykonnosti, volb¢ nastroje pro méteni stupné dosazeni tohoto kritéria a moznosti vyuziti pro fizeni firmy.

Podle vztahu k hodnoté firmy se métitka finan¢ni vykonnosti ¢leni na méfitka zaméfena na ziskovost (nazyvana také jako tradiéni —
zisk, EBIT, ROA, ROE atd.) a métitka orientovana na rust hodnoty firmy (EVA, CFROI, CVA atd.). Roste vyznam hodnotovych
kritérii, ktera jsou postavena na tzv. ekonomickém zisku, ktery zahrnuje veskeré naklady na vlozeny kapital a vlivu finan¢nich trhu.
Je zfejmé, Ze se prechazi od tradinich ucetnich ukazatelt k ukazatelim, u nichz je vykonnost méfena pomoci zmeény hodnoty
urcené pomoci cen generovanych na kapitalovych trzich.

Celkovy trend pfi vyvoji méfeni finanéni vykonnosti je urcen zejména dvéma zékladnimi faktory: orientaci na fizeni hodnoty firmy

a posunem od ucetnich, ptes ekonomicka k trznim méfitktim.
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1. Uvod

V poslednich letech dochazi k vyrazné proméné
podnikatelského prostiedi na celém svété a s touto
proménou souvisi i zména pohledu na métfeni vykonnosti
podniku. Uspéch pii méfeni a Fizeni vykonnosti zaleZi i
na volb¢ spravného kritéria pro méteni vykonnosti a také
i na moznosti vyuziti tohoto kritéria pro fizeni podniku.

Tradi¢ni ukazatele méfeni finanéni vykonnosti
podniku (zisk, EBIT, ROA, ROE atd.) jsou velice ¢asto
kritizovana za to, ze zachycuji dosazenou skute¢nost na
zakladé ucetnich vykazti a maji tedy slabou vazbu na
trzni hodnotu spole¢nosti.

Jako reakce na tuto skuteCnost je vznik novych
meéfitek pro hodnoceni vykonnosti podniku (EVA,
CFROI, CVA atd.), kdy tato méfitka jsou orientovana na
rust hodnoty podniku. Mezi tato méfitka 1ze zahrnout i
meéfitko BSC (Balanced ScoreCard), které obsahuje
(mimo finanénich métitek) i nefinanéni méfitka (napt.
kvalitativni a Casové aspekty podnikani).

2. Vykonnost a hodnota podniku

Vykonnost podniku by méla patfit mezi predni
zajmy osob zainteresovanych na cinnosti podniku.
Vykonnost pro majitele vyjadiuje, v jaké vysi se vraci
jejich vlozeny kapital.

Mezi nejdilezitéjsi podklady pro zhodnoceni
uspésnosti podniku patfi rozvaha, vykaz zisku a ztraty.
Jedna se o vykazy, které cerpaji data z financniho
ucetnictvi, tedy ze zachycené minulosti hospodarskych
operaci vV daném podniku.

Na pojem ,,hodnota podniku“ muiZzeme nahliZet z
pohledu ekonomického, trzniho nebo ucetniho. Samotny
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pojem hodnota (value) predstavuje ekonomicky pojem,
ktery oznacuje cenu sluzby nebo zbozi, na které se
dohodli kupujici s prodavajicim.

Hodnota podniku je také zavisla na jeho budoucim
uzitku, ktery muze byt financni, ale i1 nefinancni
(napiiklad spolecenské postaveni). Hodnotu podniku
muizeme dale rozdélit na brutto a netto hodnotu.

Brutto hodnota vyjadfuje hodnotu podniku jako
celku, jak pro vlastniky, tak pro véfitele. Tato hodnota
byla dfive definovana obchodnim zdkonikem jako
,obchodni majetek podnikatele®. Po jeho zruseni ke dni
1. 1. 2014 je obchodni majetek definovan jako
,,obchodni majetek poplatnika® jak pro fyzickou osobu,
tak pro pravnickou osobu v zakoné ¢. 586/1992 Sb., o
danich z ptijmt (dale jen ZoP).

Hodnotu netto ptedstavuje pro vlastnika jeho vlozeny
kapital. Tato hodnota byla obchodnim zakonikem
definovana jako ,Cisty obchodni majetek” a ,vlastni
kapital“. Oba terminy byly od 1. 1. 2014 zruseny.
Termin ,,0obchodni majetek” se zaménoval s terminem
~iméni“ a nikdo nevédél presny rozdil. Po rekodifikaci
mame tedy pouze termin ,jméni“. Termin ,vlastni
kapital“ upravuje ptiloha zakona o ucetnictvi.

Subjektivni (investi¢ni) hodnota vyjadiuje hodnotu
podniku  z  hlediska  konkrétniho  kupujiciho,
prodavajiciho nebo soucasného vlastnika. Jde o
individualni nazor ucastnika transakce. Hodnota je dana
ocekavanym uzitkem.

2.1. Ukazatele méreni finanéni vykonnosti
podniku — tradiéni (u€etni)

Mezi tyto ukazatele patii napt. zisk, EBIT, ROE,
ROA atd. Jedna se o ukazatele zaméfené na ziskovost
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podniku. Také se jim fika ,,0¢etni ukazatele vykonnosti®.
Pouzivaji se jiz od poloviny 80. let 20. stoleti.

Absolutni ukazatele EAT, EBT, EBIT, EBITDA jsou
zalozeny na ucetni definici zisku. Tyto ukazatele maji
své vyhody - snadnd dostupnost, ale i své nevyhody —
jednak jsou odkdzany na spravnost zauctovani
hospodatskych operaci v podniku, dale neni u nich
mozné od roku 2016 oddélit vliv mimoiadnych vynost a
nakladi (u statutarnich vykazi).

Ukazatele ROA, ROE atd. srovnavaji zisk
s celkovymi aktivy nebo vlastnim kapitalem. Jako
predchazejici ukazatele, tak i tyto maji velikou vazbu na
finan¢ni uCetnictvi, a tedy 1 spravnost zauctovani.

Nevyhody ucetnich (tradi¢nich) ukazatell 1ze shrnout
do nésledujicich bodu:

1. Nizkd korelace k vyvoji hodnoty podniku na

kapitalovém trhu.

2. Chybg¢jici zohlednéni ndkladl na kapital.

3. Orientace na minulost.

4. Zanedbani ekonomickych ucinkd po skonceni

sledovaného obdobi.

Vyhodu lze spatfovat zejména v jednoduchosti a
rychlosti vypoctu ukazateld.

2.2. Ukazatele méfeni hodnoty podniku -
ekonomické

Ekonomické ukazatele vykonnosti vznikly v
souvislosti s potiebou analyzovat tvorbu hodnoty pro
vlastniky podniku, o které nemusi ucetni ukazatele
zalozené na rentabilit¢ podavat pfesné a nezkreslené
vysledky.

Ekonomické ukazatele pracuji s veskerymi naklady
na investovany kapital, pfi zohlednéni rizika a faktoru
Casu. Pro urceni vyse hodnoty je tedy potieba vynosy z
kapitalu podniku porovnat s naklady na celkovy kapital
nejcastéji v podobé prumérnych nakladi na kapital
(WACC).

Zavadi se tedy nova podoba tzv. ekonomického
zisku, ktery pocitd i s oportunitnimi (alternativnimi)
naklady kapitalu, které pfedstavuji vynos z obé&tované,
nevyuzité investiéni pfilezitosti vlastnika podniku, ktera
nese stejné riziko, jako dany podnik.

Tyto ukazatele sice nejsou vyhradné zavislé na
datech z finanéniho tcCetnictvi, nicméné nebylo by
korektni se nezminit se o tom, ze nékteré vstupni
informace  z finan¢niho GCetnictvi ziskavaji (napf.
hodnotu pasiv, aktiv, provozni vysledek hospodateni
EBIT atd.), tedy i zde je potfeba zminit, ze nepfesnosti
zachycené ve finanénim ucetnictvi mohou mit vliv na
vysledné hodnoty ekonomickych ukazatela.

2.2.1. Hodnotovy management

Hodnotovy pfistup vychazi zteze, Ze hodnota
podniku se odvozuje od jeho schopnosti generovat
budouci vynosy. To znamena, ze je zavisla na faktorech,
jako jsou jedineCnost a kvalita nabizeného produktu,
postaveni podniku na trhu, Groven efektivniho fizeni
nakladti, inovac¢ni schopnost zaméstnancti podniku, které
se promitaji do ekonomickych vysledkti podniku.

Koncept hodnotového managementu ma v sobé
zabudovany prvek dlouhodobosti, ktery spociva
v dosazeni trvale udrzitelného rozvoje podniku (going
concern princip).

Hodnotovy management lze shrnout takto:

1. Management chidpe maximalizaci ekonomické

hodnoty jako hlavni cil firmy.

2. Definuje a zavadi takové strategie, které

poskytuji nejvyssi potencial pro tvorbu hodnoty.

3. Utvari systém sledovani vykonnosti a systém

odménovani, odrazejici tvorbu hodnoty.

4. Zavadi informacni systém pro management,

ktery je zaméfeny na tvorbu hodnoty podniku a
S tim souvisejici pfislusné hodnotové drivery.

Hodnototvorny fetézec lze vyjadiit podle Portera

takto:

Obrazek 1. Porteriv hodnototvorny retézec
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Primérni ¢innosti

Generatory hodnoty jsou spojovany s akcionaiskou
hodnotou (shareholder value) a jedna se o pojem
puivodem z USA. Tyto generatory urcuji hodnotu
podniku  jako souhrn né¢kolika zakladnich
podnikohospodaiskych velic¢in. Generatory hodnoty se
pouzivaji zejména z téchto divodi:

1. Tvoii zakladni kostru dlouhodobého finan¢niho
planu, resp. finan¢ni plan by mél byt jejich
rozvedenim.

2. Hodnota podniku je zavisla na schopnosti
podniku v budoucnu vytvafet volné penéZni
toky.

3. Analyza generatort pfinasi lep$i pohled na
minulost podniku. Z analyzy je nasledné patrné,
zda podnik tvofi nebo netvoii hodnotu.

3. Souhrn

V piispévku jsem se veénovala zakladnim piistupim
k méfeni vykonnosti podniku, a to jak klasickym (u¢etni,
tradi¢ni), tak i modernim.

Nedostatky vySe zminénych klasickych ukazatelt
hodnoceni vykonnosti Ize spatiovat ve skutecnostech, ze
neberou v uvahu pojem rizika, vliv inflace, nezabyvaji se
Casovou hodnotou pen€z. Neporovnavaji celkovou
vykonnost s naklady obé&tované ptilezitosti.

Hodnoty ukazatelti vysledku hospodateni lze ovlivnit
riznorodosti  pfijaté  uletni  politiky  podniku
(pouzivanymi technikami ocefiovani majetku, tvorbou
rezerv a opravnych polozek, odpisovou politikou,
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Casovym rozliSenim nakladd a vynost). Vysledek
hospodateni také zahrnuje nejen naklady a vynosy
vztahujici se k hlavni Cinnosti, ale i ndklady a vynosy
mimofadné, pifipadné souvisejici s docasnou alokaci
volného kapitalu.

V praxi existuji problémy s vymezenim kapitalu
podniku a jeho struktury. Ve vykazech nejsou napfiklad
zahrnuta aktiva financovana prostfednictvim leasingu.
Tézko lze také vycislit a v Ucetnich vykazech uvést
hodnotu vybudovanych odbératelsko-dodavatelskych
vztahl, hodnotu kvalifikované pracovni sily apod.
Naopak se do aktiv zahrnuji i takova aktiva, ktera nejsou
pouzivana k hlavni Cinnosti podniku nebo dokonce
nejsou pouzivana vibec k zadné ekonomické ¢innosti.

V podminkach tzv. nové ekonomiky se ukazuje jako
nezbytné umét vyuzivat méftitka vykonnosti podniku,
ktera v sobé& zahrnuji budouci ristové ptilezitosti.

Moderni podniky se vyznacuji nizkym stavem
majetku v podobé hmotnych investic, velkou cast
kapitalu vSak maji umisténou v podobé¢ lidského kapitalu
s vysokym know-how. Nespravnym odhadem rtistovych
prilezitosti takovych podnikii pak mtize dochazet k
fatalnim chybam pii manazerském rozhodovani.

Podniky maji v dnes$ni dob¢ Casto problémy s tim, ze
pouzivaji znaéné mnozstvi (vzdjemné neslucitelnych)
ukazateld — trzni podil, obrat, zisk, rentabilitu vlastniho
kapitalu, likviditu. Strategické plany byvaji zalozeny na
maximalizaci obratu a trzntho podilu. Investi¢ni
rozhodnuti se provadi na zaklad¢ Cisté soucasné hodnoty
¢i vnitfniho vynosového procenta. Odména manazerQ se
stanovuje podle dosazeného zisku ¢i vyse trzeb. Vyrobky
byvaji hodnoceny podle jejich rentability & podle
prispévku k ristu celkového zisku. Pii takovém mnozstvi
nékdy i rozporuplnych cili a ukazatelli je mozné ucinit
nespravné rozhodnuti.
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