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HODNOTOVE RIADENIE PODNIKU
COMPANY VALUE MANAGEMENT

Michaela DURKACOVA

Abstract

This article focuses on the common basis of modern approaches to measuring the
performance of companies, which aim to manage the company's value. Each of these
approaches defines other factors significantly affecting value creation - value generators. The
usage of conventional performance indicators is limited, because their calculation is based on
the past and do not provide an objective look at the future potential growth in business
performance. Therefore we prefer to carry out the modern measurement of performance in
terms of increasing its value.
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Uvod

Pojmy vykonnost’ a hodnotenie vykonnosti podniku patria v si€asnej dobe k relativne vel'mi
Casto pouzivanym pojmom. V najvSeobecnejSej podobe je pojem vykonnost podniku
pouzivany v suvislosti s vymedzenim samotnej podstaty existencie podniku, jeho Gspesnosti a
schopnosti prezit’ v budicnosti. Ked'ze zakladny predpoklad existencie (prezitia) podniku v
trhovom prostredi zavisi na jeho schopnosti zhodnotit’ svojou ¢innost'ou vynaloZené zdroje a
vytvorit’ zisk, bola a v niektorych podnikoch eSte stale je problematika vykonnosti vel'mi
Casto zuzena na problematiku merania zisku. V poslednych rokoch sa vSak celosvetovo
uprednostiuje merat’ vykonnost’ formy z pohl'adu zvySenia hodnoty podniku komplexnejSimi
hodnotovymi kritériami merania vykonnosti.

Vykonnost’ podniku

V dne$Snom dynamickom a premenlivom svete je pozicia podnikov a podnikatel'skych
aktivit tazka. Trh si Ziada maximalny vykon, optimalne prisposobenie a pozitivny vyhl'ad do
budticna. Vykonnost’ podniku sa je teda velmi aktudlnou témou. Svojim obsahom ponima
vietky oblasti podnikovych &innosti , ktoré je potrebné skibit' tak, aby vysledkom bol
fungujtci a prosperujlci podnik s dlhodobou perspektivou existencie.

Historicky pohl'ad na meranie a ponimanie vykonnosti ukazuje vyvoj ndzorov od meranie
ziskovych marzi a rastu zisku k meraniu rentability investovaného kapitalu az k modernym
konceptom zaloZenym na tvorbe hodnoty vlastnikov a hodnotovému riadeniu.

Vypovedacia schopnost’ tradiénych ukazovatel'ov vykonnosti je zaloZzend na zobrazeni
informacii dosiahnutych v minulych, ktoré neposkytuji objektivny pohl'ad na potencidlny rast
vykonnosti podniku v budicnosti. Vychadzaju predovSetkym z maximalizacie zisku ako
zakladného ciel'a podnikania a k vyjadreniu ciela pouzivaji velké mnoZstvo ukazovatelov.
Preto pri posudzovani budticej uspesnosti podniku sa vyuzivaji modernejsie pristupy, ktoré
uprednostiiuji meranie vykonnosti spolo€nosti z pohl'adu zvySenia jej hodnoty (zvySenia
hodnoty prostriedkov vlozenych vlastnikmi podniku). Do ukazovatelov je implementovana
kategoria ekonomického zisku, ktory je tvoreny rozdielom medzi vynosmi kapitalu (vynosy z
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prevadzkovej ¢innosti podniku) a ekonomickymi nékladmi, teda nakladmi na kapital, ktoré
okrem uctovnych nakladov zahffiaju i tzv. alternativne naklady (reprezentuju usly vynos). [1]

Pristupy k meraniu vykonnosti podniku st uvedené na obr.1.
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Obr. 1 Pristupy k meraniu vykonnosti podniku [1]

Finan¢na vykonnost' je silnym ukazovatelom konkuren¢nej pozicie podniku a jeho
atraktivnosti pre investorov. Vzhl'adom na to, Ze procesy st zdkladnym zdrojom hodnotenia
vykonnosti, existuje priama zavislost medzi vykonnostou procesov (systémovy pristup) a
vykonnost'ou podniku. Spravne riadené procesy zabezpecia v kratkom obdobi poskytovanie
mimoriadnej hodnoty pre zakaznika, vytvaraji priestor pre realizdciu zmeny v strednom
obdobi a predstavuju zaklad pre buduci rast a inovacie v dlhodobom horizont. Efektivne
procesné riadenie teda vedie k trvalo udrzatelnému zvySovaniu vykonnosti a samotnej
hodnoty podniku, a zaroven k vyssej spokojnosti zakaznika. Uz aj zo samotnej definicie
podnikového procesu, ako suboru ¢innosti, ktory vyzaduje jeden alebo viac druhov vstupov
a tvori vystup, ktory ma pre zakaznika hodnotu, vyplyva zakaznicka orientacia procesov. [2]
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Uspesny podnik a proces

Uspesne sa modzu rozvijat' len tie podniky, ktoré flexibilne reaguji na zmenené
podmienky podnikania, sledujii a pravidelne vyhodnocuju urovenn podnikovej vykonnosti a
investuju do jej zvySovania (obr.2).
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Obr. 2 Model uspesného podniku [6]
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Pri posudzovani budicej uspesnosti podniku sa vyuzivaji pristupy, ktoré uprednostiuju
meranie vykonnosti spolo¢nosti z pohladu zvySenia jej hodnoty a systémy merania
vykonnosti, ktoré podporuju stratégiu spolocnosti.

Hodnotovy pristup k riadeniu podniku

V stcasnosti sa stava stale aktudlnejSie stotoznovanie Uspechu a tvorby hodnoty. Tento
pristup k riadeniu sleduje rast hodnoty ako zékladny ciel’ podnikania. K jeho naplneniu st
potom smerované vSetky aktivity podniku.

Vytvorit’ hodnotu znamena naplnit’ alebo prekrocit’ investorove ocakavanie. Vyzvou je
potom najst’ cestu, ako tito hodnotu vytvorit’ a ako ju zmerat'.

Maximalizacia hodnoty znamend, Ze vedenie podniku sa musi usilovat’ o ¢o najvacsi
prinos pre vlastnikov, a to ako v podobe podielu na zisku, rovnako tak formou vynosov
plynucich z rastu cien vlastnickych podielov.



‘# The14™ International Scientific Conference
| * Trends and Innovative Approaches in Business Processes “2011” ul

Hodnota sa ukazuje ako vyhodné meradlo vykonnosti podniku, pretoze ako jedina k
meraniu vyzaduje kompletné informéacie. Riadenie hodnoty predstavuje systém, stratégiu,
procesy, analytické techniky, vykonnostné meradld aj kultiru celého podniku a malo by
obsahovat’ vSetky nasledujuce prvky:

e strategické planovanie a rozpoctovanie,
e alokacia kapitalu,

e meranie vykonnosti,

e systém odmenovania manazérov,

e interna komunikacia,

e externa komunikicia.
Cista suéasna hodnota

Riadenie hodnoty znamena ddslednu aplikaciu kritéria Cistej sicasnej hodnoty v riadeni
podniku pri prijimani akéhokol'vek rozhodnutia. Cistd sucasnd hodnota je definovana ako
rozdiel sicasnej hodnoty a pociato¢nej vysky investicie [4]:

NPV - je Cista su¢asna hodnota podniku (akcie), NPV = Net Present Value,
I - je vyska investicie,
PV - suCasna hodnota akcie, hodnota buducich uzitkov z investicie.
Vlastnik ako investor chce zo svojej investicie vytazit viac, ako ho stidla samotna

investicia, tzn. musi platit: NPV > 0. Cestou k maximalizécii vykonnosti podniku z hl'adiska
vlastnika je teda maximalizacia Cistej stiCasnej hodnoty. [4]

Pridana hodnota

Mnoho ekonomickych analyz sa opiera o ukazovatel' pridana hodnota (PH), ktory
vyjadruje prinos podniku k hodnote vykonu. Je to hodnota vyprodukovand v procese v
ur¢itom Casovom intervale, je rozdielom trzieb za vykony a hodnoty naktpenych vstupov

(obr.3) [7]:

i PH = trzby — variabilné naklady
1

i = yystup — vstup

Vystup
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Obr. 3 Pridana hodnota [6]
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Pridana hodnota pre podnik a zékaznika je uvedena na obr.4.
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Obr. 4 Pridana hodnota pre podnik a zakaznika [5]

Novovytvorend hodnota je ukazovatelom, ktory kvantifikuje zdkladni uspeSnost
podniku v transformadcii vstupov (zakladnych vyrobnych €initel'ov) na vystupy (vykony). To
umoznuje vyuzitie tohto ukazovatela ako zékladného meradla vykonnosti podnikov
kvantifikovateI'ného z verejne dostupnych informaénych zdrojov o podnikoch.

V sucasnosti existuje celd rada pristupov a konceptov hodnotového riadenie. Kazdy

z tychto pristupov definuje iné faktory vyznamne ovplyviiujuce tvorbu hodnoty, tzv.
generatory hodnoty (Value Drivers alebo KPI — Key Performance Indicators), mnoho z nich
je v8ak spolo¢nych pre vsetky pristupy, napr:

e ekonomickd pridan4 hodnota — EVA,

e hodnota pridana trhom — MVA,

e shareholder Value Added — SVA,

e cash Flow Return On Investment — CFROI,

o total Business Return - TBR.

Hodnota pre zakaznika a pre podnik

Zakladom pre neustaly rozvoj podniku a rast jeho hodnoty je rovnovaha vysledkov
(produktu) a potencialu (produkénej schopnosti) podniku. Vysledky reprezentuju kratkodoby
zisk a zarucuju existenciu. Potencial podniku reprezentuje dlhodobu konkurenént schopnost’
podniku. Vysledky st vzdy nasledkom vyuzitia potencialu.

4 zakladné potencialy podniku [6]:

o Mentalny potencial = stratégie

— Jasne a zrozumitel'ne formulovana stratégia, zamerana na dosiahnutie stanovenych
cielov.
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o Fyzicky potencial = produkty, produktivne procesy, zdroje, logisticky retazec
— Spravne produkty, jasne definované procesy, vlastnici procesov, ukazovatele a
Standardy procesov, metody a systém udrzujuci pozadovant vykonnost'.

e Emocny potencidal = rozvoj ludi a znalosti
— plocha organizacna Struktira s jasne definovanymi pravomocami a zodpovednostou,
podporujuca aktivitu pri zlepSovani, rozvoj znalosti a schopnosti l'udi.

e Duchovny potencial = podnikova kultura
— Sposob aplikacie mentalnych, fyzickych a emocnych potencidlov v podniku.

Obr.5 charakterizuje pristup k Specifikacii hodnoty pre zakaznika a pre podnik
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Obr. 5 Hodnota pre ziakaznika a pre podnik [5]

Hodnota pre zakaznika je rozdiel medzi tym, ¢o zakaznik dostane z produktu a ¢o vydal
za to, aby ho ziskal. Konkuren¢ne schopny podnik by mal byt vnimavy k prianiam a
potrebam zdkaznikov, hl'adat’ efektivne a k zivotnému prostrediu Setrné vyrobné procesy, mal
by uspokojit’ vSetkych, ktori si nejakym spdsobom spojeni s danym podnikom.

Suhrn

Konkurenéné prostredie dnes viac ako kedykolvek predtym vytvara tlak na podnik
k neustalemu hladaniu takych moznosti tvorby pridanej hodnoty, znizovaniu nakladov ¢i
ziskavania zakaznikov, ktoré by mu umoznili ziskat’ a udrzat’ si konkurencnti vyhodu. Pri
posudzovani buducej tspesnosti podniku sa vyuzivaji pristupy, ktoré uprednostiiuji meranie
vykonnosti spolo¢nosti z pohl'adu zvysenia jej hodnoty a systémy merania vykonnosti, ktoré
podporuju stratégiu spoloc¢nosti. Finan¢na vykonnost’ je silnym ukazovatel'om konkurenc¢nej
pozicie firmu a jej atraktivnosti pre investorov.
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