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Uvod

S postupujici globalizaci a internacionalizaci
trhd dochazi k uzkému propojeni spole¢nosti na
mezinarodni Urovni. ZvétSujici se Sife moznosti
obchodovani, rychlost provadénych transakci
s dnes prakticky penézné neomezenymi objemy
si vyzaduji hodnoceni a srovnani v mezinarodnim
métitku. Na dnesni trhy (hlavnim meznikem jejich
utvafeni do dnesni podoby je uskute¢néni snu,
vize - zavedeni PC do bézné praxe dnesniho
Zivota) jiz nelze nahlizet o¢ima rozdilu ve velikosti
podniku. A to ze z dvou Uhli pohledu. Velké kor-
porace nemohou dnes jiz zit v domnéni, Ze jich se
prevzeti spolecnosti ze strany najezdnikd netyka.
Malé spoleénosti, na druhou stranu, nemohou Zzit
v mylné predstavé, Ze ony jsou pouhymi regional-
nimi hradi, a je proto postadujici znat dokonale
specifika regionalniho trhu. Dnes neexistuje maly
¢i velky podnik. Dnes existuje a funguje podnikovy
trh bez ohledu na velikost podnikd a z ni vyplyvaji-
cich specifik &i omezeni. Podniky se pohybuji na
zcela regulérnim trhu, na kterém jsou zbozim jako
kazdé jiné zbozi uréené k obchodovani. Pokud se
kupujicim zda cena zbozi atraktivni (jeho cena ne-
dosahuje uzitku vlastnit zboZi a spotfebovavat jej),
maji vysoky zajem o jeho koupi a zpravidla tuto kou-
pi realizuji. U trhu podniki je tomu naprosto stejné.
Kazdy dnes musi mit na paméti znamou frazi ,, Win-
ner takes all“ a hluboce rozumét jejimu vyznamu.
Tato fraze nefika, ze nejvétsi bere vSe. Pokud jste
si to do ted mysleli, hluboce jste se mylili.

Motory rozvoje jsou jiz asi také do zna¢né miry
znamé. Skutec¢né Siroky a fungujici trh podniki
vznikl pfedevsim na rozvoji elektronizace obcho-
dd, zrychlujicich se tokl informaci a finan¢nich
transakci.Finanéni transakce dnes prakticky
nejsou omezeny objemem finanénich prostfed-
kd.Vedle toho ovéem dochazi na bazi vyse zmi-
néného k tvorbé celé fady novych obchodnich
a investiénich instrumentd. Ty umoziuji do sys-
tému zadlenit vétsi mnozstvi, a co je podstatné,
také velmi drobnych investor(, rozhybat tak jejich
nabidku drobnych finanénich aktiv. Kazdy takto

ziskany dolar, euro &i koruna poté vyzaduji dosta-
tecné a zajisténé zhodnoceni. A toto zhodnoceni
je razantnéji vyzadovano a kontrolovano.

Regulace kontrolnich organt vyspélych kapi-
talovych trht z 80 % soustfeduje svou pozornost
predevdim na ochranu drobnych investor(. A je
tomu tak spravné. Je treba opustit mylnou pred-
stavu o vysi investorova rizika. Je tfeba najit cestu,
jak rozlisovat riziko objemu penéz a investora. Od-
vozovat riziko investora pouze dle vySe objemu jim
vloZzenych finan¢nich prostredku je zcela nesprav-
né, mozna az umyslné a cilené vedené. Riziko in-
vestora je nutné chapat v kontextu dopadu ztraty
jeho investovaného kapitalu. Jednoduse feceno,
pokud nékdo z pozice multimilionafe investuje 2
mil. K&, je rozhodné v mensim riziku nezli zamést-
nanec s platem 20 tis. K&, jenz investuje 500 tis.
K&. Jenom zména thlu pohledu v tomto duchu
stavi tento trh do role zcela efektivniho trhu.
A jenom zcela efektivni trh vytvati ceny, které jsou
hlavnim nositelem informaci. Taktéz cena podniku
(jeho hodnota) utvafena na zcela transparentnim
a efektivnim trhu je pak odrazem jeho uspésného
hodnotového Fizeni. Podstatné je, ze v pfipadé
takto vedeného Fizeni neni treba zlstavat pouze
v obecné roviné Uvah, ale mGzeme taktéz uvést
nékolik (az exaktnich) pfiklad( konkrétniho vyuziti
hodnotové teorie v praktické finanéni politice fir-
my. V dal$im textu se o toto pokusim na prikladé
vyuziti skonta.

1. Skonto a rizeni hodnoty

Rada finan&nich pojma a ukazateld dasto hleda
koneéna kritéria rozhodovani pro koneéné zavéry
vychazejici z dané politiky ¢i modelu. Vétsina
téchto modelt hleda zavéry pfili§ sofistikovanymi
vzorci, které jsou pro praktické uziti a navaznost
k dal$im ukazatelim naprosto nevyhovujici, nebo
se kone¢nému verdiktu vyhybame ¢&i banalné
konstatujeme - ,v kazdé konkrétni situaci je nutné
zavéry tvofit s ohledem na tuto rozdilnost". Pri
hodnotovém Fizeni firmy se témto problémim
mlzeme postavit skute¢né ¢elem.
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Typickymi ptiklady, které mohou dokazat prak-
tické vyuziti fizeni hodnoty jsou napt. skonto
¢i vnitini vynosové procento. Zastavme se vice
u prvého prikladu.

Nejdfive si trochu zopakujme nékteré pojmy.
Skonto je sleva, kterou dodavatel nabidne odbéra-
teli v pripadé pred¢asného splaceni faktury (odbé-
ratel zaplati dfive nezli je udana fakturaéni doba).
Tim, ze odbératel zaplati dfive, chova se v rozporu
s principem respektovani faktoru asu (plati zby-
tec¢né predcasné penézi, které mohl mit investova-
né ve svém podnikani). PoZzaduje tedy za tuto ujmu
hodnotnou nahradu - tim je pravé dodavatelem
nabidnuta vySe skonta. Dodavatel na druhou stra-
nu ziskava penize dfive a miize je dfive investovat,
tim ziskava moznost vynosu. Vynos dodavatele
musi byt z jeho Uhlu pohledu vyssi, nezli je jim na-
bidnuté skonto, jinak by byla jeho snaha pomérné
zbyteéna. Ujma odbératele na druhou stranu musi
byt nizsi, nezli je vySe nabidnutého skonta. Pokud
by obé strany (uvazujte dodavatel i odbératel)
pomérovaly procentuelni vysi nabidnutého skonta
s procentuelni vysi vynosu na kapitalovém &i pe-
néznim trhu - primérny vynos sledovaného indexu,
LIBOR ¢i PRIBOR sazba (toto nespravné zavadéji
nékteré studijni prameny, a ve vyuce bezhlavé
pouzivaji néktefi pedagogové), muselo by nutné
dojit k vyrovnani skontni miry (s) vzhledem k stejné
posuzovanym vynostim obou stran (trzni vynosova
mira je pro obé strany tataz) na takovou hladinu,
jenz by odpovidala nulovému uzitku obou stran
transakce, neb ani jedna z obou stran nebude
chtit byt v nevyhodé. Znamenalo by to ov§em takeé,
Ze skonto nepfinasi ani jedné ze stran moznost
vyhody, a je tedy zbyte¢né se skontem pracovat,
a ztracet as vedenim nabizenych skontnich trans-
akci. Pro¢ je tedy skonto vyuzivané?

Podniky zamérné ¢&i intuitivné pracuiji pfi svém roz-
hodovani s o¢ekavanou (pozadovanou) vynosovou
mirou kapitalu. Tedy presnéji zvazuji vydaj ¢i finanéni
pfijem pohledem jimi ocekavané vynosové miry je-
jich kapitalu (ta v sobé& nese veskeré naklady - tedy
i naklady moznych zdrazenych transakci). Aby doda-
vatel tedy mohl nabidnout odbérateli skonto, které
bude akceptovano, musi jeho ocekavany vynos byt
vy$8i, neZli je u jeho odbératele. A naopak, odbéra-
tel musi byt presvédcen o tom, ze vyse skonta je
skutedné lukrativni ve srovnani s vynosnosti a na-
kladovosti jim vyuzivaného kapitalu. Musime tedy
zvazovat dvé vynosové miry, Sité ob&ma stranam
transakce tzv. na miru - pozadované vynosové miry

penézniho kapitalu odbératele a dodavatele. Obé
tyto miry nemusi byt vzajemné protistranam znamé.

2. Analyza skonta a hodnotového

fizeni - popisny postup

Pro hlub$i objasnéni nasich myslenek a uve-
deni do problému uvedme jednoduchy priklad
z realné podnikoveé politiky.

Pr. Predpokladejme, ze dodavatel nabidne své-
mu odbérateli skonto na dodani zbozi o celkové
hodnoté Cz s faktura¢ni dobou n dnu. Vyse skon-
ta bude nabidnuta ve vy$i s % z ceny zboZzi - tedy
absolutni vySe slevy (budeme ji dale znacit S) je
- S = s x Cz, pokud odbératel zaplati do m dnu
(samoziejmé plati, ze m<n). Ur¢eme vysi skonta
nabidnutého dodavatelem, aby byla transakce se
skontem realizovana.

Reseni nadeho piikladu povedeme za &tyf
predpokladu:

— Neexistuji zadné naklady souvisejici s re-
alizaci skonta,

— Platby dodavatelii jsou uskutecéiovany pou-

ze v penéznich jednotkach uréené mény.
Tedy abstrahujeme od toho, ze k platbé odbé-
ratele mize dochazet i v jinych statcich nezli
v penézich - napt. penézni ekvivalenty, rizné
druhy zasob aj.
V souvislosti s pfedpoklady a) a b) bychom
ovéem mohli abstrahovat také od rizika rdz-
nych mén, neb jsme vyloudili jakékoliv dalsi
naklady realizace (tj. nebylo by tfeba zvazovat
naklady na zajisténi transakce proti jinému,
nezli ocekavanému, kurzu té &i oné mény
transakce.

— Vynosnost penéz neni zavisla na jejich
casové - prostorové orientaci,

Tedy ve své podstaté se neméni vynosnost
penézniho kapitalu hodnotou parametru n, m
¢&i (m-n).

— Vynosnost penéz se neméni s jejich obje-
mem.

Tedy predpokladame, ze podnik je schopen
za kazdého objemu penéz udrzet miru jejich
vynosdi.

V prvé fadé vedme nase tvahy spise popisnymi
postupem. Jak jsme vySe naznadili, pokud doda-
vatel nabidne vysi skonta totoznou napf. s aktual-
ni (m-n) denni Pribor sazbou (budeme znacit p)),
zcela jisté se vySe nabidnuté slevy a mozny vynos
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z drzby penéz pro jeho racionalné jednajiciho
odbératele bude jevit maximalné vyrovnana. Po-
tom je ovSem transakce za vyuziti skonta pro obé
strany pouhym zbyteé¢nym transakénim prvkem.
(m-n) denni Pribor (pfi nezvazovani dalSich moz-
nych transakénich nakladu) pro nas tedy muize byt
ydolni* mezi intervalu, ve kterém budeme hledat
vy8i skonta. PFi nabidce vySe skonta tedy bude
dodavatel vychazet z vyssi hodnoty. Z hodnoty,
ktera prevysi mezibankovni vynos, ov§em nepfe-
sahne mozny vynos, ktery by z dfive inkasovanych
penéz za dané preklenovaci obdobi mohl ziskat.
Tedy nas interval hodnot, v némz budeme hledat
vy$i nabidnutého skonta, bude mit své maximum.
Bude jim vynosnost kapitalu podniku - ptresnéji
efektivnost vyuziti inkasované penézni jednotky
za (m-n) dni. Oznaéme ji &, Tedy pokud skontni
sazbu dle vySe uvedeného budeme znadit s a pfi-
hlédneme k faktu nizsi penézni zakladny, z nichz
je oproti skontu vynos dfive inkasovanych penéz
poditan (oznaéme tuto Ujmu A), pak dodavatel
nabidne odbérateli skonto ve vys$i s, jez leZi v in-
tervalu mezi p a €, AL

ZapisSme: p, <s < & A (1)

Odbératel na druhou stranu posuzuje vysi na-
bidnutého skonta (s) s vynosnosti (efektivnosti)
jeho penézniho kapitalu za (m-n) dni - oznaéme
tuto efektivnost obdobné e . Je jiz zcela analo-
gicky jasné, ze odbératel skonto vyuzije pokud
s>e. - A. Podminku transakce za vyuziti skonta
jsme tedy nyni zcela odkryli. Aby dodavatel mohl
vyuzivat skontni politiky, je nutné ve vztahu k jeho
odbérateli, aby efektivni vynosnost jeho penézni-
ho kapitalu byla vyssi.

Tedy zapi$me:

Podminkou pro realizaci skonta je:

depJ-A>s>oepi-A (2)

a pokud na obou stranach této rovnice pricte-
me uvazované A, dostaneme jiz o¢ekavany vztah:
Je nutné, aby:

>
depj oepj (3)

3. Analyza skonta a hodnotového
fizeni - sofistikovany postup

Podivejme se nyni na cely problém trochu jinym
pohledem - pohledem vynosu, ktery realizuji obé
strany transakce. Podafi se nam tak jesté trochu

hloubéji vybudovat zéklady tvorby skontni miry,
a vést nase Uvahy vice formalizujicim postupem:

Dodavatel: Zisk dodavatele (Z ) z penéz inkaso-
vanych pred vypr§enim fakturaéni doby:

Z,=£,x(Cz-8)= e x(Cz-sxC2)= e _x(1-s)xCz
(4)
Pokud zvazime naklady dodavatele ve vysi
S = s x Cz (tato ¢astka by totiz mohl byt jeho zisk
v pfipadé, ze by ¢ekal (m-n) dnt), pak vynos z rea-
lizace skonta bude:
V,s= depix(1 -s)xCz-s sz=[dem.x(1 -s)-s]xCz
(5)
Zapi$me:
Vynos dodavatele: [depi x(1-s)-s]1xCz (6)

Aby tento vynos byl realizovany, musi tedy
depix(1-s)-s>0.

Upravme: & x( -s) >s
a po zaméreni se na vysi skonta dostavame:

&, /(e,+1)>s (7)

d 7 pj

Tedy nalezli jsme vysi skonta, kterou dodava-
tel maze odbérateli nabidnout.

Pokud vynosnost penézniho kapitalu za (m-n)
dni bude u dodavatele napf. 0,02 (2 %) z kazdé za-
pojené penézni jednotky, pak vyse skonta bude:

0,02/(0,02 + 1) = 0,019607843 .

Pozice dodavatele bude inverznim vztahem:
Naklady odbératele (No) z penéz vyplacenych
pred vyprsenim fakturaéni doby:
No=°epix(Cz-S)=oepix(Cz-stz) =°epix(1 -s)xCz
(8)
Pokud zvazime zisk odbératele ve vysi S=s xCz,
pak vynos odbératele (Vo) z realizace skonta bude:

Vo=s sz-oepix(1 -s)xCz=Cz[s-(1 -s)xoepi]

Vynos odbératele: Cz[s - (1-s)x e ] (9)

o pj
Po zaméreni na vysi skonta a za predpokladu
s-(1-s)x o€ > 0 dostavame:

s>e,/(1+e) (10)

o pj
Nalezli jsme vySi skonta, kterou odbératel
muze dodavateli akceptovat.

Pokud vynosnost penézniho kapitalu za (m-n)
dni bude u odbératele napt. 0,015 (1,5%) z kaz-
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dé zapojené penézni jednotky, pak vySe skonta
bude: 0,015/(0,015 + 1) = 0,014778325.
P¥i realizaci skonta, musi platit podminky pro jeho
vySi kladené obé&ma stranami transakce. Tedy:
depi/(depi+1)>s a souéasnés>oem/(1 +oem.)
spojenim

L/ (8 ¥1)>s> e,/ (1+ )

jinak zapsano:s € (oepi/(1 +°epi); depi/( c‘em.+1))

(1)

Nalezli jsme tedy hledanou vysi skonta, kterou
bude dodavatel moci nabidnout odbérateli. Je

iim vySe uvedeny interval hodnot.

V' nasem hypotetickém pfipadé, kdy e, =
0,02 a &y = 0,015, bude vyse skonta nabid-
nuta dodavatelem v intervalu (0,014778325;
0,019607843).

Povs§imnéme si také, Ze jednoduchou algeb-
raickou Upravou se dostaneme opét na pocatek
naseho nutného predpokladu.

Z vy$e uvedeného plati:

&, /(e t1N>s>e /(1+ e)
depi /( depi +1) > oepi/ (1 + oepi)
depi X(oepi+1)>oepjx(1 +depj)
P e +e>e + e e.
pi o pi dpi o pj o pjd pj
de.> (=
pi- o pi
Je tedy nutné, aby:
£,> e (12)
pi” o pi

Nemoznost vyuziti obracené relace (resp.
negace) vztahu pfi skontni politice podniku je
mozné ovérit napf. na nami formulovaném pfi-

kladé (Ize zvolit napt. & .= e nebo e < e ).
Pi o pj d ™ pj o pi

Otazkou k zamysleni je, jak hledét na uvede-
né vynosové miry & o8, & Co se pod nimi ve
skute&nosti skryva? Pravé ony jsou onim jasnym
spojenim s hodnotové orientovanym Fizenim
spole¢nosti. V nasich Uvahach jsme pod témito
ukazateli spatfovali pfedevsim vynosnost vlast-
niho penézniho kapitalu (podniky inkasuji a plati
v penéznich jednotkach, jez jsou ¢i byly vlastnimi
zdroji) - tedy zajima nas kolik penéznich jednotek
je podnik schopen vygenerovat z jedné koruny
vyuzitého vlastniho penézniho kapitalu.

Je ov8em nutné prihlizet také k tomu, ze pfi
zhodnocovani skontem ziskaného kapitalu pod-
nik zapojuje veskery kapital podniku. Pak je nutné

zdroje takto zapojeného kapitalu vidét v Sirsich
souvislostech a do stanoveni poZzadovanych mér
zavést taktéz naklady na cizi kapital. Dostavame
se poté k znamym stavebnicovym (pfirazkovym)
metodam ¢i metodé WACC.

Zaver

Je jiz zcela znamé, Ze pokud podnik dokaze
generovat vétsi hodnotu nezli jeho konkurenti,
méa konkurenéni vyhodu, neb je chranén nepia-
telskym prevzetim za Uéelem rozprodani soucéasti
a inkasovani mozného zisku. V tomto prispévku
ovSem poukazujeme také nato, ze sledovani hod-
noty souvisi s realnou politikou podniku, napf.
vici jeho dodavatelim a odbératelim - mizeme
tedy tvrdit, Ze hodnotu podniku a hodnotové
fizeni je mozné vysledovat taktéz v kazdém taktic-
kém, ¢i dokonce operativnim rozhodovani firmy.
Podnik, jenz dokaze hodnotové fidit svou firmu,
je otevien zcela sofistikovanému rozhodovani ve
své finanéni ¢i obchodni politice.

V duchu v textu uvedeného pfrikladu, ktery mél
slouzit jako ukazkovy, je tedy alfou a omegou
spravnych  rozhodnuti  schopnost podniku
spravné uréit vynosovy potencial svého kapitalu
a udrzovat ho na vysoké hladiné. Pokud bychom
nase uvahy rozvedli dale - napt. ve smyslu vztahu
k veskerym péti silam uvadénych M.E. Porterem
(tzv. Porteriv model péti sil, jehoZz autorem je
Michael E. Porter z Harward School of Business
Administrativ) [5] - mohli bychom vyvinout urcity
model fizeni firmy, jehoz jadrem (srdcem) by byla
vy$e vynosové miry (vlastniho) podnikového kapi-
talu. Podnik, ktery by chtél obstat na trhu ovliv-
néném vSemi témito silami, tak muze sledovat
jediny ukazatel, ktery ho ¢ini konkurenéné silnym
- vynosnost vyuzivaného kapitalu. Ta je jednim ze
znamych generator hodnoty.

Nadale tedy plati, Ze smyslem ¢innosti podniku
by mélo byt generovat co nejvyssi hodnotu. Neb:
+Winner takes all“. Pokud podnik chce obstat
v konkurenci nejlep$ich, vyuzivat moznosti trhu
a ve svém dusledku tzv. , diktovat hru*, je nutné,
aby generoval vy$si vynos z pracovniho kapitalu
nez jeho konkurenti. Samotna velikost podniku
neni rozhodujici a je na globalizovaném trhu
silné pomijivym ukazatelem.

Clanek navazuje na problematiku Fesenou
v ramci interniho grantu FSE UJEP ,Vyuziti me-
tod hodnoceni finanéni vykonnosti firmy podniky
Usteckého regionu®, & (KFU/5206).
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ABSTRACT

THE MOTIVE POWER DEVELOPMENT OF THE COMPANIES

Jifi Uhman

This article is generally focused on the problems of the competitive strength and their optimal
decisions in the area of strategic directing. | give the space mainly to the basic goals in the dire-
cting of the firms, that | consider being a valuation of the company. Again, | advert to the relativity
in the range of notions (e.g. the ,small“ company contra the big corporation) in nowadays company
world were the fusions and the acquisitions dominated. This text is chronologically my third text
where | point at the necessary comprehension of the maximization in the firm valuation as its basic
goals of the business. The last two articles represented maximization of the firm valuation as the
aim that ideally relates with the interesting of the owners and the managers of the firms - solving
the problem of the master and manager to a certain degree - (1st article: UHMAN, J.: Maximalizace
hodnoty firmy - zakladni cil podnikani) and they represented the necessity of the value firm dire-
cting (2nd article: UHMAN, J.: Value of company as a basic object of enterprise). This time | am
more focused on the concrete decision processes of the financial direction in the firm where are
shown the examples of the concrete possibilities in value implementation directing.

In introduction of the text | introduce again the maximization of the company valuation as the
basic and leading idea of my consideration. There is a short mention of the development com-
pany engine that they see in the development of the business electronization, accelerating flow
of information and financial transaction. In the same time they are adverting to the necessity of
the effectual, non-restrictive artificial market, to the regulation of the financial market. It should
be specialized mainly to the protection of the small investors. | attend at the concrete case to the
firm financial politics from the second to the forth part - using of the discount - using of the ma-
ximalization valuation company principles for the concrete financial decision making. | introduce
the sense of the discount briefly. | draw attention to the problem of assessment and explication of
their highness between the business partners with the view for their expected contribution from
the realization of the law. The view of the valuating firm directing places this problem to the other
clear level. | endeavor to prove that in the descriptive consecution at first and subsequently than
sophisticatedly. In the final part of the text | recapitulate.
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value management of enterprises.
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