HODNOTOVY MANAGEMENT VE FINANCNIM RiZENi

Zpusob, jak dochazi k tvorbé hodnoty v podniku, je patrny z nasledujiciho obrazku:
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Obr. 1.1 Odvozeni financnich cild v procesu podnikani
Zdroj: Adelt, B., Sander, L., Stadler;R.:
Controlling im Volkswagen Konzern, str. 34.

Klicovym vztahem mezi podnikatelem (vlastnikem) a managementem je vztah
zastoupeni (agency relationship). V ekonomické teorii jsou subjekty tohoto vzta-
hu tzv. principalové (principals), ktefi si najimaji agenty (agents), aby spravovali
jejich zalezitosti, coz spole¢né s delegovanim pravomoci je zdkladem a podstatou
managementu podniku (Vernimmen, 2011). Nezbytnym pfedpokladem tspésné-
ho fizeni je integrace icetnictvi a controllingu do systému Fizeni. Nezastupitelna
uloha ucetnictvi v systému fizeni spociva v tom, Ze vérné zachycuje v§echny zmény
majetku, jakoz i jeho spotfebu v ramci tcetnich operaci, a vytvari tak informac-
ni bazi, bez které by nebylo mozZné pfijimat spravné fidici akty. Controlling, jako
nastroj manazerského fizeni ma za cil implementaci takovych finan¢nich, ale i ne-
finan¢nich rozhodnuti a fidicich aktd v ramci firemniho fizeni, které na zakladé
reflexe zpétné vazby ziskané prostfednictvim informacniho systému podniku maji
v pfipad€ nutnosti navodit zadouci stav planovanych parametr s ohledem na pfe-
dem stanovené cile podniku. Finanéni Fizeni je soucasti systému fizeni a néstrojem
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1 Z&kladni aspekty a rdmec podnikovych financi jako nastroje financniho fizeni

B OTAZKY A PRIKLADY

n Znalostni otazky

1y
2)
3)
4)

5)
6)
7)
8)
9)

Co je zakladnim cilem podniku?

Jaky rozdil je mezi kategoriemi shareholder’s a stakeholder’s?

Vysvétlete vztah mezi vizi vlastnika, strategii a planem podniku?

Co je obsahem transformacniho procesu a jaky rozdil je mezi jeho vécnou a pe-
néZni strdnkou?

Co je obsahem kategorie ,.kapital* a jaké jsou jeho formy?

Jaky rozdil je mezi finan¢nimi a penéZnimi prostiedky?

Z ¢eho plyne hodnota, ptipadné ptidand hodnota podniku?

Co to je going concern proces?

Jaké jsou zékladni tkoly finan¢niho managementu v ramci podnikového systé-
mu fizeni?

10)Jaky rozdil je mezi finan¢nim, penéZnim a kapitalovym trhem?
11)Kdo a jak reguluje finanéni a kapitalové trhy?

u Testové otazky

1.

Hodnotovy fetézec (value chain) znamena:

a) veskeré finan¢ni a nefinanéni operace participujici na tvorbé zisku firmy,

b) veSkeré hmotné a nehmotné procesy v rdmci podniku participujici na tvorbé
jeho vysledné hodnoty,

c) veskeré finan¢ni transakce realizované prostfednictvim kapitalového trhu,

d) transakce spojené s od¢erpanim ¢asti financnich prostfedktl vlastniky firmy.

Podnikovy kapital tvofi:

a) zékladni kapital a pohledavky za upsany zakladni kapital,

b) vlastni kapital a dlouhodobé cizi zdroje,

¢) vlastni kapital (hmotny i nehmotny) a cizi drocené dluhy,

d) veskeré finan¢ni zdroje vloZené zejména externimi investory.

Ukolem finan¢niho fizent je:

a) maximalizace hodnoty podniku,

b) optimalizace veskerych finan¢nich toki v rdmci hodnotového fetézce,

c) ziskdvani zejména externich finan¢nich zdroj a optimalni nakladani s nimi,

d) identifikace a dislokace zdroji financovéni, fizeni penéZznich tokt, dluhu
arizika.
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HODNOTOVY MANAGEMENT VE FINANCNIM RiZENi

Znalost a respektovani principti zmény hodnoty v Case je nezbytnym piedpokla-
dem spravnosti a efektivnosti finan¢niho fizeni a pfedev§im rozhodovani v investi¢ni
oblasti. V opa¢ném piipadé¢ hrozi neoekavana ztrata, kterd miZe ohrozit splnéni oce-
kavanych cili konkrétniho projektu, pfipadné ohrozit dal$i existenci samotné firmy.

v Priklad (srovnani vyhodnosti konkrétni sumy penéz
v soucasnosti a v budoucnosti)

Pfedstavte si dilema, které spoéiva v tom, Ze mate nabidku dluznika, ktery vam dluzi 6 000 K&,
inkasovat tuto Castku okamzité, nebo za pét let obdrzet Castku 10 000 K¢, tedy, Ze si mate vybrat
mezi tim, zda mit dnes 6 000 K& nebo za pét let dostat 10 000 K¢, emu date pfednost? Urokova
mira je 10 %, tj.i=0,10.
Reseni
Budouci hodnota ¢astky 6 000 K¢ se stanovi podle vztahu:

FV =PV x (1 +i)"=6000x (1+0,10)°=9 663,06 K&
Soucasnd hodnota ¢astky 7 500 K& se stanovi podle vztahu:

PV=FVx1/(1+i)=FVx(1+i)"=10000x (1 + 0,10)* = 6 209,21 K&

V tomto pfipadé je vyhodnéjsi mit ¢astku 6 000 K& okamzité. Aby byla pro vas nabidka na odklad
splatky zajimava, musel by vdm nabidnout &astku pfiblizné 15 562,46 K&.

v Priklad (anuitni platba z budouci hodnoty s danf)

Nemuzete si dovolit koupit novy osobni automobil v hodnoté 500 000 K¢& dnes, protoze nemate
dostatek hotovosti a mésiéni pfijem vam to nedovoluje. Podle vasi tvahy jste schopni tuto ¢astku
mit k dispozici za 5 let, kdyZ budete vkladat na spofici Ucet dividendy, které kazdy rok obdrzite
z akcii, které vlastnite. Otazka zni, jak velkou jednorazovou ¢astku musite na zaCatku kazdého
roku dat na spofeni, abyste méli koncem patého roku k dispozici potfebnych 500 000 K&? Spofite
na terminovaném Uctu Gro¢eném 5 % a z droku je odectena bankou srazkova dari ve vysi 15 %.
Reseni

V prvnim kroku vypoCteme anuitni platbu z budouci hodnoty:

|
A =FVA x ———
N T T

Ve druhém kroku jesté musime vztah pro anuitni platbu polhGtni upravit na anuitni platbu predlh(it-
ni podle vztahu:
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4 Zaklady hodnotového managementu, méfeni finanéni vykonnosti a ocefiovani podniku

Reseni
Cash flow - prehled o penéznich tocich z provozni ¢innosti (bézny rok v mil. K¢)
Polozka | Nazev

A. Pocatecni stav financniho majetku 293
l. Zisk po zdanéni (pfed rozdélenim HV) 272
Il. Upravy o nepenézni operace: (1. +2.) 350
1. + odpisy 350
2. + tvorba rezerv, — snizeni dlouhodobych rezerv -
M. Netto Cash flow 622
IV. Upravy o nékteré polozky pracovniho kapitalu (3. + 4.+ 5. + 6.+ 7.) 103
3. + zvySeni kratkodobych (obchodnich) zavazk(, — snizeni kratkodobych zavazk -7
4. — zvySeni pohledavek, + snizeni pohledavek +30
5. - zvySeni zasob, + sniZeni zasob +80
6. — aktivace vykon vlastni vyroby -
7. - vyplaceni dividend -
B. Cash flow z bézné (provozni) €innosti (lll. + IV.) 725
8. — celkové investiéni vydaje na hmotny a nehmotny majetek (pofizeni + reprodukce) -600
9. + pfijmy z prodeje stalych aktiv -
10. - finanéni investice (akvizice) -
C. Cash flow z investicni €innosti (8. + 9. + 10.) -600
11. +/- zména stavu dlouhodobych finanénich zavazkl (Uveérd) +100
12. +/-zména stavu kratkodobych finanénich zavazkd (Uvérd) +4
13. + zvySeni zékladniho kapitalu a emisniho &zia —66
14, - vyplaceni majetkovych podild
V. +/- vydaje z fond(i tvofenych ze zisku a vydaje z vysledku hospodafeni (15. + 16.+ 17.+ 18.) | -196
15. +/-zména stavu fondl tvofenych ze zisku -20
16. +/—- zména stavu hospodarského vysledku za Uéetni obdobi +96
17. +/- zména stavu nerozdéleného hospodarského vysledku z minulych let
18. — hospodarsky vysledek za Géetni obdobi =272
D. Cash flow z financnich aktivit (11. + 12. + 13. + 14. + V) -158
E Prirdstek, ubytek finanéniho majetku (B. + C. + D.) -33
Konecny stav finanéniho majetku (A. + E.) 260

Tab. 4.8 Penézni toky

Vypocet polozky &. V. - vydaj ze zadrZeného zisku:
Zména stavu fondd tvofenych ze zisku —20

+ Zména stavu zisku (HV) za Géetni obdobi 96

— zisk (HV) za ucetni obdobi —272

Celkem —196.
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HODNOTOVY MANAGEMENT VE FINANCNIM RiZENi

Vsechny investice nachazejici se na Cervené ¢are nabizeji vyvazené riziko a zisk,
coz predstavuje efektivni hranici tohoto portfolia. MnoZinu efektivnich investic gra-
ficky miiZeme znazornit nasledujicim zptsobem:

E

T

c

Obr. 3.4 Hranice efektivniho portfolia

Optimalni portfolio se nachézi na efektivni hranici, Zddny vynosnéjsi a méné
rizikovy investi¢ni instrument se nemiiZe nachdzet mimo tuto hranici. Tato hranice
se nazyva efektivni hranice portfolia.

Investi¢ni instrument leZici na efektivni hranici tedy:
= dosahuje nejvyssiho mozného vynosu pti dané trovni rizika, nebo
®  dosahuje nejnizsiho rizika pti daném vynosu.

Z toho plyne, Ze raciondlni investor se bude snazit umistit sviij kapital do inves-
ti¢nich piileZitosti nachazejicich se na efektivni hranici.

BETA rizikovy koeficient (B)

Kovariance dvou cennych papiri vyjadiuje spolecny pohyb jejich cen (vynost). Zme-
na a kovariance je ovlivnéna rizikovosti kaZzdého z nich (smérodatnou odchylkou)
ajejich vzdjemnym pohybem — korela¢nim koeficientem. Korela¢ni koeficient nabyva
hodnot mezi —1 a +1, coZ znamend, Ze jejich ceny (vynosy) se vyvijeji odli$n€, nebo
v naprosté shodg€. Investice s korela¢nim koeficientem ,,+1* nelze proto korelovat:

gi (,—E)xx(,—E))

Cov, = =0, XXOpXXp,,
n-1
kde:
r,oo= vyrfosvcerfné’ho papl’ru,) , o, = smérodvat’nd odcfzylka pael'ru B, B
E, = priimérny vynos cenného papiru, Py = korelacni koeficient cennych papirii A a B.

o, = smérodatnd odchylka papiru A,
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HODNOTOVY MANAGEMENT VE FINANCNIM RiZENi

splatky uroku, a tedy diskontované jmenovité hodnoté a zasobitele tirokové platby
podle vztahu:
. -1+
SHy=NH x(1+)"+Ux(1-t) x ———
i
kde:

SHD = soucasnd hodnota dluhopisu,
NHD = nomindilni (jmenovitd) hodnota dluhopisu,

U = urokovd mira,
t = sazba dané,
n = doba Zivotnosti dluhopisu.

Mira vynosu ke dni splatnosti (VS)

Vynos ke dni splatnosti (VS) predstavuje z hlediska ¢asové hodnoty pené€z vnitini
vynosové procento (IRR) dluhopisu, tj. procento pfi kterém se soucasnd hodnota
dluhopisu rovna jeho trZni cené (TC):

) I-(1+VS)™

TC,=NH_ x(1+VS)"+Ux(1-t) x ————
VS

kde:
TC, = trini cena dluhopisu,

D
VS = vynos ke dni splatnosti.

Pro racionélniho investora aplikace tohoto pfistupu v praxi znamena, Ze nepofidi
dluhopis za cenu, kterd je vyS$$i nez soucasnd hodnota dluhopisu, resp., Ze skutecné
zhodnoceni investice v relativnim vyjadfeni bude niZsi, neZ vynos ke dni splatnosti.

v Priklad (sou¢asna hodnota diuhopisu a mira vynosu ke dni splatnosti)

Firmé se nabizi moznost pofidit za trzni cenu 1 000 K& dluhopis v nominalni hodnoté 1 000 K&
s 23% roéni nominalni Urokovou mirou slibujici splaceni nomindlni hodnoty na konci ¢tvrtého
roku, pfitom b&znd Urokova mira se pohybuje na urovni 16 %. Dilematem vedeni firmy z{stava,
jestli tato investice neni prodéleéna.
Reseni
Soucasna hodnota dluhopisu
) T=(1+i)"
SHy, = NHyx(1+i)"+Ux(1-t)x ——— =
i
=1000x (1+0,16)*+ 0,23 x 1 000 x (1 -0,15) x
x[(1-(1+0,16)*]/0,16 = 1 099,34 K&
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