Mendelova univerzita v Brné
Provozné ekonomicka fakulta

Tvorba a destrukce
Shareholder value

Diplomova prace

Vedouci prace:

Ing. Martin Siréi¢ek, Ph.D. Tomas PeSek

Brno 2016






Timto bych rad podékoval vedoucimu mé diplomové prace Ing. Martinu Sirti¢kovi,
Ph.D. za odborné vedeni, velkou trpélivost, vstiicny piistup a cenné rady, které mi
v pribéhu psani této prace vénoval.

Tomas PeSek






z

Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze jsem praci: Tvorba a destrukce Shareholder value

vypracoval samostatné a veSkeré pouzité prameny a informace uvadim v seznamu
pouzité literatury. Souhlasim, aby moje prace byla zverejnéna v souladu s § 47b
zakona ¢.111/1998 Sb., o vysokych Skolach ve znéni pozdéjsich predpist,
a v souladu s platnou Smérnici o zverejriovani vysokoskolskych zdvérecnych praci.

Jsem si védom, Ze se na moji praci vztahuje zakon €. 121/2000 Sb., autorsky
zakon, a Ze Mendelova univerzita v Brné ma pravo na uzavieni licen¢ni smlouvy
a uZziti této prace jako Skolniho dila podle § 60 odst. 1 Autorského zakona.

Dale se zavazuji, Ze pred sepsanim licen¢ni smlouvy o vyuziti dila jinou osobou
(subjektem) si vyzadam pisemné stanovisko univerzity otom, Ze predmétna
licen¢ni smlouva neni vrozporu sopravnénymi zajmy univerzity, a zavazuji se
uhradit pripadny ptispévek na thradu nakladi spojenych se vznikem dila, a to aZ do
jejich skutecné vyse.

V Brné dne 23. kvétna 2016







Abstract

Pesek, T. Creation and destruction of Shareholder value. Diploma thesis. Brno: Men-
del University, 2016.

Introduction to shareholder value maximization theory as if it’s still a current goal
of company executives. Analysis of the possible method of capital allocation in terms
of shareholder theory with goal to achieve the highest returns for shareholders.

Keywords

Shareholder theory, stakeholder theory, capital allocation, dividends, stock buy-
backs, investing.

Abstrakt

PeSek, T. Tvorba a destrukce Shareholder value. Diplomova prace. Brno: Mendelova
univerzita v Brné, 2016.

Predstaveni teorie maximalizace shareholder value jako stale aktudlniho cile vedeni
spolecnosti. Analyza moznych zptsobu alokace kapitalu z hlediska shareholder
theory s cilem nejvyssi navratnosti pro akcionare.

Klicova slova

Shareholder theory, stakeholder theory, alokace kapitalu, dividendy, odkup akcii,
investovani.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

MySlenka maximalizovat shareholder value je v podobé shareholder theory na
svété jiZz od pocatku akciovych spole¢nosti jako takovych. Jejim hlavnim bodem je cil
vedeni podniku podridit vSechny zajmy spolecCnosti jejim vlastnikiim, akcionarim.
Postupem casu si, ale jako snad kazda teorie, nasla svoje odptirce a dokonce vznikla
i alternativni teorie, ktera prosazuje nejen zajmy akcionard, ale také celé rady
dalSich zainteresovanych skupin. Obé teorie maji za sebou celou radu vyraznych
podporovateld, jak z fad ekonomf, tak i lidi, ktef{ tyto teorie v praxi praktikuji. O to,
ktera teorie je platna a prinasi vétsi prinos se vedou stejné dlouhé a ustavicné spory
jako ve stietech mezi intervencionisty a liberaly v makroekonomii. O Zadné z téchto
teorii se tak neda rict, Ze by byla vyloZené $patna, ale ani dokonala. Jednoduse ma
kazda z nich sva pro a proti.

S rlistem socialnich faktor( a mysleni zakazniki je otazkou, zda maximalizace
shareholder value ve skutecnosti spolecnosti neskodi v podobé odrazovani svych
zakaznikl, kteri radéji zvoli konkurencni produkt od spolecnosti, jejimzZ cilem je
uspokojit vSechny své stakeholdery, tedy mimo jiné i svou zakladnu kupujicich.
Otazkou tedy je, zda je v moderni spole¢nosti jeSté misto pro dvé stoleti stary postup
snazici se maximalizovat zisky. Po zodpovézeni této zakladni otazky se prace bude
dale vénovat dalSim faktoriim, které maji vliv jak na tvorbu, tak i destrukci
shareholder value. VétSinu z nich ma v rukou management daného podniku, a to jak
ve formé kazZdodennich rozhodnuti tykajicich se bézného chodu spolecnosti, tak i
pomoci rozhodnuti dlouhodobych. V tomto pripadé jde piredevsim o rtizné zpisoby
alokace kapitalu, které nesou ziejmé nejvétsi podil na potencialu tvorby hodnoty
pro akcionare. Jaké tyto moZnosti jsou a jak velky podil na vysledku skute¢né maji, i
takové otazky bude v prace hledat odpovédi.

Jak jiz bylo receno, budoucnost shareholder value podniku je plné v rukou
managementu spolec¢nosti prostiednictvim jejich rozhodnuti. A s touto moci musi
prijit i zodpovédnost a ta v fadé pripada témto lidem chybi. V praci bude popsano,
jak takovéto pripady v praxi vypadaji a pomoci jakych nastroji jsou tito lidé schopni
zneuzit své postaveni ve sviij prospéch na ukor téch, pro néz by méli vytvaret
hodnotu. Je politovanihodné, Ze v mnoha pripadech nejde pouze o ohybani pravidel,
ale primé porusovani zakond.
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1.2 Cil prace

Prvnim cilem prace je odpovédét na otazku, zda je teorie maximalizace
shareholder value stale aktudlni a v praxi pouzivanou. K tomu bude nutné uvést i
zpusoby, jakymi je implementovdna v praxi spoletné s jejimi vyhodami a
nevyhodami. Soucasti této odpovédi bude i jeji predstaveni a porovnani s
konkurec¢nimi teoriemi. Paralelné bude popsan i historicky vyvoj takovychto teorii.
Na zakladé provedené literarni reSerSe bude sestavena metodika, ktera uvede a
popiSe ukazatele, které maji vliv na vznik shareholder value. Takto sestavena
metodika bude slouZit jako zdklad pro konstrukci modelu, ktery se bude zabyvat
schopnosti riiznych druhii alokace kapitalu, na tvorbé nebo destrukci hodnoty. Ty
budou nasledné aplikovany na mnozstvi rozdilnych spolecnosti, s cilem ziskat
poznatky, diky nimZ budou moci byt sestavena doporuceni pro jednotlivé
spolecnosti, jak co nejefektivnéji alokovat kapital, tak aby doslo k maximalni tvorbé
shareholder value.
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2 Shareholder theory

Diive neZ se podivdme na to, jak lze maximalizovat trini hodnotu spolec¢nosti, je
treba odpovédét na nékolik otazek. Ty se tykaji predevSim toho, zda je teorie
maximalizace trZzni hodnoty stale aktudlni teorii, jaky je jeji historicky vyvoj a
popripadé jaké jsou jeji alternativy.

2.1 Predstaveni

Nejprve ale k samotné shareholder theory. Zakladni otazky, které si kazdy
business musi na zacatku své existence polozit je: Co bude nabizet? Jak to bude
nabizet? A komu to bude nabizet? Odpovéd je viceméné ve vSech pripadech
motivovana jedinou véci - ziskem. Zisk je jasnym cilem vétSiny podnikl, pomineme-
li ty neziskové (non-profit). Bez néj totiz jen téZko mohou fungovat v delsim obdobi.

Po této deklaraci zisku jako hlavniho cile se nabizi otazka, zda je tu jesté jiny
cil(e), kterého by se méli podniky snazit dosahnout. V pripadé shareholder theory
(nékdy téZ oznacovanou jako stockholder theory) je odpovéd jednoznacné NE.
Dilivody proc se tato teorie zaméiuje pouze najeden, spolu s jejimi pro a proti, budou
popsany v nasledujicich kapitolach. Jedinym cilem managementu a zaméstnancu je
tak maximalizovat zisk, prostfednictvim néhoZ je moZné zvySovat hodnotu
vlastniki - akcionari.

Tento pristup je tak v primém konstrastu s druhou teorii nazyvanou
Stakeholder theory. Zde je cilem podniku, respektive jejtho managementu,
maximalizovani uZzitku vSech zapojenym stran vcetné vlastnikli (Jawahar a
McLaughlin, 2001). To znamen4, Ze podnik je veden s ohledem na zaméstnance,
odbory, vladu, véritele, dodavatele, zakazniky i celou spolecnost. Freeman (1984)
definuje stakeholdery jako skupinu ¢i jednotlivce, ktery muaze ovlivnit nebo je
ovlivnén dosazenymi cili organizace. Samoziejmé i tento pristup ma velké mnozZstvi
svych kladnych a zapornych vlastnosti, které podrobné probereme v dalSich
kapitolach.

2.2 Historicky vyvoj

Nyni ale prejdeme k historickému vyvoji obou smért, ktery ndm lépe objasni
pric¢iny vzniku a nasledného vyvoje obou teoretickych pristupu.

Nasi historickou exkurzi zatneme v 17. stoleti, které je spojené se vznikem
mnoha obchodnich spolecnosti. V predchozich letech vznikaly predevs$im neziskové
organizace jako nemocnice a univerzity. Prvni vyznamnou spolecnosti byla
Vychodoindicka spolecnost (East India Company), zaloZena britskymi obchodniky,
jejichZ ¢innost byla schalena kralovskou listinou kralovny Elizabethy I v roce 1600.
V dobé své nejvétsi slavy vladla pétiné svétové populace a to pomoci svych
obchodnich vazeb, ale i armadé citajici pres 250 000 vojaki (Keay, 1993).
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Na stejném principu byly zaloZeny i ostatni spolecnosti, vidy byl nutny
kralovsky dekret (royal charter) nebo tzv. private act (v podstaté na miru usity
zakon pro vznik spoleCnosti), bez néj se Zadny vétsi podnik neobeSell. Toto povoleni
k Cinnosti bylo ¢asto i casové omezeno (napt. po dokonceni stavby, ukonceni
Cinnosti). S timto postupem byly spojené i dalsi povinosti, které z takovychto
dekreti vyplyvaly. Napriklad americké kolonie byly nuceny posilat suroviny zpét do
Britanie ke zpracovani a poté zpétné odkupovat hotové produkty. Tyto praktiky byly
jednim z mnoha divodi Americké valky o nezavislost, kterd probihala mezi lety
1775 az 1783 (Harris, 1994).

Takzvany Bubble act prestal platit aZ v roce 1825. Tento rok mizZeme oznacit
jako pocatek deregulace podnikatelského prostredi ve Velké Britanii. Jeji vrchol
prisel v roce 1844 prosazenim Joint Stock Companies Act? a Limited Liability Act
1855.

Ve spojenych statech byla situace v prvni poloviné 19. stoleti velmi podobna.
Stejné jako v Britanii, bylo k zaloZeni akciové spoleCnosti potieba specidlniho
povoleni v podobé zakona jednotlivého statu unie. Jedinym cilem byl prospéch
stakeholdert (Millon, 1990). JakoZto spolecnost zalozena statem (mysleno proces,
ale mnohdy i vlastnik), méla vykondavat socialné responsibilni ikoly, po kterych byla
verejna poptavka a stat je mél zarazeny mezi svymi cili. Tato politika se zacala
postupné uvolnovat a s koncem stoleti piiSel velky riist v poctu akciovych
spolecnosti, které jiz byly vedeny za icelem vytvareni zisku. Rozhodujicim bodem v
tomto procesu bylo soudni fizeni mezi Dodge v. Ford Motor Company. Henry Ford
chtél pouzit nakumulovany nerozdéleny zisk pro investice uvnitt podniku. Takova
myslenka se vSak nezamlouvala minoritnim akcionaitim, bratriim Dodgeovym. Ti
zazalovali spoleCnost z davodu, Ze chce penize pouzit ve prospéch svych
zameéstnanci na ukor akcionart. Soud jim dal za pravdu a sviij rozsudek zdiivodnil
slovy, Ze akciova spolecnost je primarné provozovana za Ucelem zisku pro své
shareholdery (Sundaram, 2004). Nicméné rozmach této teorie byl zanedlouho
zastaven Velkou depresi v roce 1929. Na univerzitni ptidé se zacaly hledat nové
argumenty, které by verejnost a predevsim spole¢nosti vedly zpét k uspokojovani
vSech stakeholdert. S podstatnym argumentem prisel Dodd (1932), ktery tvrdil, Ze
je-li moZné chapat spolecnost jako samostatnou jednotku (tj. vystupuje pod svym
jménem, nese vlastni odpovédnost atd.), oddélenou od svych akcionari, tak poté
nese i odpovédnost viiCi vefejnosti. Management by tak mél hledét nejen na zajmy
vlastniki, ale vSech stakeholderd. K témto teoretickym tvrzenim se pridaly i
praktické nastroje, ve formé prijaté legislativy. Celkem bylo v tomto obdobi ptijato
32 rtiznych zakond, které tlacily na preferenci stakeholdert (Bradley, 1999).

1 Tyto omezeni byly nastaveny pomoci tzv. Bubble Act, ptijatého v roce 1720. JeSté pred zdkazem
vzniku akciovych spolecnosti vedl tento zakon ke vzniku Kralovské burzy a Londynské pojistovaci
spolecnosti (McColloch, 2003).

2 Umoznil registraci a vznik akciovych spole¢nosti. Ta méla dvé faze a kazda znich byla zpoplatnéna
5 librami. Joint Stock Companies Act jesté stale neumoznoval vznik spole¢nosti s ru¢enim omezenym.
To se zménilo aZ v roce 1855 s prijetim Limited Liability Act.
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2.3 Argumenty pro a proti

Mnoho akademikl véri, Ze stakeholder theory je klicem k efektivnéj$i praci
managementu (Mitchell, 1997). Spolec¢nosti, jeZ jsou v neustalém kontaktu se svymi
stakeholdery a spolupracuji na zdkladé vzajemné diivéry, by mély mit konkurenéni
vyhodu oproti tém, ktefi tak necini (Jones, 1995). Také se ukazalo, Ze mnoho ¢lenti
vysstho managementu véri, Ze jejich zainteresovanost ve verejnych zaleZitostech a
Existuje vSak cela fada studiji, ktera vyse uvedena tvrzeni potvrzuji jen z ¢asti,
pripadné i kompletné rozporuji. Pokud byla napriiklad nalezena alespon néjaka
souvislost mezi orientaci managementu na stakeholdery a vykonem spolecnosti,
pak se tykala pouze orientace na zakazniky a své zaméstnance (Berman, 1999). Dalsi
studie nenaSly souvislosti Zadné (Agle, 1999). Pfi vzevrubném vyzkumu na 51
studiich napsanych v obdobi 25 let nenasli Griffin a Mahon (1997) Zddnou souvislost
mezi finan¢ni vykonosti podniku a jejiho socialniho programu. Naopak ve studii,
kterou provedli Hillman a Keim (2001) vyslo na jevo, Ze stakeholder theory je
dobrym dopliikem pro tvorbu hodnoty pomoci shareholder theory. Dospéli k
zavéru, Ze: ,Dlraz na tvorbu shareholder value by nemél byt na ukor zajmu
ostatnich dileZitych stakeholderi.”
Sundaran a Inkpen (2004) poté uvadi 5 dlivodd, pro¢ by méla byt shareholder value
relevatni a preferovana.

1. Cil maximalizace shareholder value ma pozitivni dopady i na stakeholdery. Obé
tyto skupiny mohou zit v symbidze a stakeholdri mohou tezit s ristu dané
spolecnosti. S jejim riistem bude pribyvat potieba zaméstnavat novou pracovni
silu, vétsi objem materidlu od dodavatell, ptripadné i platbu vyssich dani
(Easterbrook a Fischel, 1983). Zaroven je tfeba mit na paméti, Ze shareholdefi
drzi mnohem vétsi rizika, s vlastnictvim spolecnosti totiZ neni spojen Zadny
fixni prijem. RovnéZ v pripadé investice do rozvoje podniku neni navratnost pro
investory jista. Zatimco pro stakeholdery v podobé dodavatelii a zaméstnanct
plynou jisté prijmy (Macey, 1989).

2. Maximalizace shareholder value vytvari motivacni prostredi pro management,
ktery je tak ochotny podstoupit jistd podnikatelska rizika. Pokud management
pristoupi na vedeni podniku ve prospéch svych stakeholdertd, pak nebude
schopny podstoupit jakkdkoliv podnikatelska rizika a spole¢nost tak nebude
moci zvySovat svoji hodnotu. Pouze bude dochazet ke stabilizaci cash flow.
Tento princip vyZaduji vSichni stakeholdeti, kterym plynou fixni pii{jmy od
spolecnosti (véritelé, zaméstnanci atd). Naproti tomu akcionari podniku
management plné podporuji v podstupovani podnikatelského rizika s vidinoiu
dalsiho rlistu shareholder value (Sundaran a Inkpen, 2004). A jak jiz bylo
zminéno v prvnim bodé, z tohoto riistu budou nakonec tézit i stakeholderi,
jejichZ fixni prijem vzroste.

3. Vic neZ jeden hlavni cil zna¢né ztiZi schopnost ridit podnik. Je prakticky
nemozné dosahnout maximalizace ve vice smérech neZ jen jeden. V tom
pripadé by tyto cile musely byt totozné. V praxi jsou pozadavky riznych skupin
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stakeholderti naopak v pfimém rozporu. A to jak mezi sebou navzajem, tak i
oproti cilim shareholdert. Otazkou je, zda je vhodné dat managementu moc ve
formé vybéru, kterou skupinu v dosahovani cili uprednostnit. Jasnou vyhodou
shareholder theory je jeji jediny cil, ktery se navic da jednoduse sledovat a mérit
(Jensen, 2001).

4. Je jednodussi udélat ze stakeholderli shareholdery, neZ naopak. Neexistuje
zadny zakon, ktery zabranoval stakeholderiim podilet se na vlastnictvi
spolecnosti. Pravé naopak je tento systém podporovan samotnymi
spolecnostmi ve formé opc¢nich plant pro zaméstnance, dlichodovych fondt
atd. Vyvoj v poslednich letech dokonce vedl k tomu, Ze zaméstnanecké odbory
drzi velké podily ve svych spolecnostech a aktivné se tak podili na jejich rizeni
(Millstein a MacAvoy, 1998).

5. V pripadé poruseni dohody ¢i smlouvy se mohou stakeholderi 1épe branit
pomoci pravnich systému. Na rozdil od riiznych skupin stakeholder®i, nemaji
akcionari Zadnou smluvné vymahatelnou ochranu, pouze pravo na podil na
zisku spolecnosti. To zaméstnanci jsou chranéni na zdravi, stari, proti
diskriminaci atd. VSe pokryto v prisluSnych smlouvach a zakonech. Véritelé
maji podobné kryté zajmy. Verejnost je kryta pomoci enviromentalnich zakoni
a vyhlasek. Samoziejmé investofi se mohou také branit u soudu a c¢asto tak
délaji. Ve vétsiné pripadl (75+ %) je uzaviena mimosoudni dohoda v jejich
prospéch (Romano, 1991). Avsak jak poukazuje Martin (1999) vyrovnani
dosahuje pouze 13% vyse z plivodni pozadované ¢astky.

Ve prospéch shareholder theory hovoiiistudie provedené na evropském a asijském

trhu, které jsou povazovany za vice naklonéné k uspokojovani stakeholderti

(Sundaran, 2004). Ty nenasly zadné dtikazy, které by mohly vést k zavértim, ze v

téchto ekonomikdch je menSi riziko akciovych bublin, podvodi ze strany

managementu nebo Ze spolecnosti zde oplyvaji vétsi verejnou zodpovédnosti

(Bennet, 1998).

Jesté pired tim nez se podivame, jakymi zptisoby lze tvorit shareholder value, je
tieba se zamérit i na zptsoby a praktiky, které na trhu existuji a potencialni investor
by se spolecnostem, jeZ je provadéji, mél vyhnout.

2.4 Manipulace se ziskem

Je vefejnym tajemstvim, Ze ve velké radé spolec¢nosti probihaji do jisté miry
upravy v ramci ucetnich standardi, za jedinym ucelem - vylepSeni obrazu pred
investory a celym trhem pomoci vétsiho zisku. Rick Wayman (2016) ve svém ¢lanku
predstavuje nasledujicich 8 zplsobtli, kterymi spole¢nosti ovliviiuji svij
vyhlaSovany zisk a jiné generatory hodnoty.

e Akcelerace trzeb - Jednim z uvedenych zptlisobd, jak vyrazné navysit trzby v
kratkém obdobi, je uvést soucet ocCekavanych prijmi za delsi obdobi v
aktuadlnim roce. Jako ptiklad uvadi softwarové spolecnosti s dlouhodobym
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odbérem. Spravny postup by byl tyto trzby rozdélit rovnomérné, tak jak budou
realizovany, do nasledujicich obdobi. Druhy zptlisob je jiz diive uvedeny
problém rozpoznavani trZzeb. SpoleCnost je schopna zauctovat odeslani
dodavky jako trzby, ale ty jeSté ve skuteCnosti neprobéhly a samotny
distributor ma pravo neprodany objem vratit zpét.

e Odkladani vydaji - Tento postup je mozny provést pomoci kapitalizace
nakladli na dlouhodobé investice. Ty je poté mozné v priibéhu urceného obdobi
postupné odepisovat a rozlozit tak jejich dopad na konecny zisk na delsi ¢asovy
horizont. Jako piiklad tohoto postupu uvadi Wayman spolecnost AoL, ktera
naklady na vyrobu a distrubici svych CD nosic¢a prohlasila jako dlouhodobou
investici a postupné je poté odepisovala.

e Narlst vydaji pred akvizici — SpoleCnost predplaci své vydaje jesté pred
provedenim akvizice Ci flize, aby po nasledném spojeni byla ¢isla ve srovnani s
témi predchazejicimi pozitivni. Pro investory tuto skutecnost nezachyti pak
vznika iluze, Ze flze byla UspésSna a mezi témito dvéma spole¢nostmi musi
existovat synergie, vzhledem k poklesu naklad.

¢ Jednorazové vydaje (Non-recurring expenses) - Tato polozka byla zavedena do
Ucetnictvi za ucCelem vétsi transparentnosti vydaji. Stala se vSak velmi
oblibenym nastrojem jak pod ni ukryvat rizné opakujici se vydaje, pouze pod
jingymi jmény (Leder, 2003). Michelle Leder uvadi hned 23 riiznych nazvti, pod
kterymi se v podstaté skryva poiad to stejné - opakujici se ndklady schované
pod rousku jednorazovych. Analytici ¢asto jednordzové naklady vyrazuji ze
svych vypoctl tak, aby dany ukazatel nebo finan¢ni udaj takzvané ocistili.
Predstirani, Ze béZzné naklady jsou jednorazové, tak miize mit velky dopad na
konecny vysledek.

e Ostatni piijmy a vydaje - Zatimco myslenka za vznikem jednorazovych vydaji
byla jejich ztransparentnéni, polozka ostatnich prijma a vydaji znazornuje
presny opak. Tvori tak vyborné misto pro umistovani prijml a vydaji, které
chce spolecnost z néjakého diivodu zatajit (respektive ukryt jejich ptivod ¢i
vyznam).

e Prispévky do penzijnich planGd - V pripadé Ze spoleCnost vede svym
zameéstanclim penzijni plan3 miZze jej vyuzit k vylepSeni vyhlasovaného zisku.
Napiiklad pokud na trzich prevlada dobra nalada a rostou, mize podnik pouzit
prijmy z tohoto penzijniho planu, které presahuji jim nastavené oc¢ekavani jako
trzby. Ty nasledné po zdanéni zvysi i zisk. Je dileZité mit na paméti, Ze je to
praveé vedeni, které nastavuje oCekavané prijmy penzijnich plani.

e Polozky mimo rozvahu - Spole¢nosti mohou vytvorit dal$i pravnické osoby, do
kterych za¢nou umistovat pasiva nebo vydaje, které z jakéhokoliv divody
nechtéji uvadét ve svych vysledcich. Tim, Ze to jsou oddélené spolecnosti, které

komplikovanéjsi. Pokud spolecnost ma svij penzijni plan, prispivd zaméstnancim na ,jejich“
individualni et urcitou ¢astku, kterou nasledné investuje na kapitalovych trzich (obvykle dluhopisy
a akcie). Na oplatku za vedeni tohoto planu dostava danové benefity.
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casto nejsou plné ve vlastnictvi zakladajiciho podniku, zminka o nich nemusi
byt viibec ve vysledcich uvedena. Kompletné se tak ztrati z dohledu investori.
e Synteticky leasing - Jedna se o operacni leasing strukturovany takovym
zplsobem, Ze se neobjevuje v rozvaze jako pasivum, ale jako vydaj ve vykazu
ziskl a ztrat. Mlize byt pouzit pro skryti nakladt napiiklad na novou budovu po
dobu jeho trvani. Po jeho ukonceni je vSak spole¢nost nucena tuto budovu
koupit za pfredem urcenou ¢astku a bude tak vystavena urc¢itému financ¢nimu
tlaku, hlavné v pripadé zmény jeji financni situace, ktera v priibéhu leasingu
miiZe nastat. To se pak miliZe projevit i na velikosti zisku, ktery vyhlasuje.

2.5 Motivace v opcnich planech

Jak piSe Mark Maremont a Charles Forelle v ¢lanku Bosses' Pay: How Stock Options
Became Part of the Problem, opce na kmenové akcie se staly nejvice popularnimi
zhruba pied dvéma desetiletimi, kdy investorim, verejnosti i akademické sfére
dochazela trpélivost s vyskou plati, kterou za svou praci dostavali clenové vysokého
managementu. Na papife je jejich vyhoda jasna. MoZnost nakoupit akcie zitra za
jejich dnesni cenu. To bude mit pozitivni vliv na motivaci lidi ve vedeni, protoze
jejich dobré vysledky povedou k riistu ceny akcie a oni tak budou za tuto tvrdou
praci patricné odménéni. Takovy byl kazdopadné plan. A v nékterych spole¢nostech
tak opravdu funguje. Plivodni myslenka vSak méla pomoci téchto opcich plant
nahradit stédry systém bonusi a vysokych plat. Tomu se tak nestalo a pridélované
opce tak jesté dale zvysily ptijmy vrchnich ¢lent vedeni. Pocet poskytovanych opci
se dale v Case jen zvétSoval. V roce 1992 byly mezi spole¢nostmi vedenych v indexu
S&P 500 rozdéleny opce o hodnoté 11 bilionli dolari. O deset let pozdéji mezi
stejnymi spolecnostmi to uz bylo 71 biliont dolara (Hall, 2003). Opce lze uplatnit ve
vétsSiné pripadl v pribéhu deseti let od jejich pridéleni, ale toto se mize liSit
spolecnost od spolecnosti. Obvykle u nich existuje i obdobi po které je naopak nelze
uplatnit, opét nejcastéji jeden rok od jejich pridélent.

Dal$im problémem je pocet opci, ktery je jednotlivym clenim pridélovan,
presnéji jejich kaZdoro¢ni zmeéna. Spolecnosti cCasto pri pridélovani opci v
nasledujicim obdobi nehledi na vyvoj ceny akcii, ale spiSe na pocet opci, které
pridélovaly v minulém obdobi. Pfi rlstu ceny tak jesté dale roste odména pro
prijemce takovychto opci. Nejlépe je to vidét na nasledujicim ptikladé.

Spolec¢nost A odméni své CEO 1 milionem opci na akcii, ktera je momentalné
obchodovana za cenu 10 dolarti. Pokud se spole¢nosti nadstandartné dafi a jeji cena
akcie vzroste za rok o 50 %, CEO muze uplatnénim opci a naslednym prodejem akcii
vydélat 5 miliond dolart. Pokud na konci tohoto roku dostane znovu dalSich milion
opci a spolec¢nosti se znovu podari zvysit svoji cenu na trhu o dalsich 50 %, ten samy
CEO nyni jiz nevydéla potencialnich 5, ale rovnou 7,5 miliont. To znamena za stejny
mezirocni vysledek se mu zvysila odména o polovinu.

Nejvétsi skandal tykajici se odménovani pomoci opci se odehral v pribéhu
prvniho desetileti nového tisicileti. Byl zapriCinén i zménou zakona, ktera se tykala
odepisovani odmén managementu z dani. Tento zakon povazoval jakékoliv odmény
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nad milion dolard za neopodstanéné a nedovoloval je tak pouzit jako naklady.
Netykal se vSak odmén zaloZenych na vykonosti, mezi které patii pravé opcni
programy. Clenové vrcholného managementu zacali pouZivat techniku, které se ik
option backdating (Fried, 2008). V té dobé jim dohledovy organ narizoval ohlasovat
vydani opci do mésict od jejich ptidéleni. Spolecnosti tak cekaly na situaci, kdy
béhem dvou mésicii cena akcii spadne a poté se znovu zvedne. Spole¢nost pak
pridélila opce k datu, kdy cena byla nejnizsi. Timto postupem tak byli okamzité ,na
penézich” (in the money)*. V priibéhu let bylo vypracovano nékolik studii a napsano
nékolik investigativnich ¢lanki na toto téma. Cely skandal propukl na verejnost az s
velkym prispénim clankd publikovanych ve Wall Street Journal, které pozdéji
obdrZely Pulitzerovu cenu za mimoradnou verejnou sluzbu. Podle SEC tyto praktiky
sebou prinesly Skodu ve vysi 10 biliont dolari, zplisobenou poklesem cen akcii a
yukradenymi“ kompenzacemi. AngaZovani managefi prisli o svd mista i povést,
zaplatili vysoké pokuty a spole¢nosti musely zpétné upravovat své vysledky. Nyni
regulator prikazuje nahlasit pridéleni opci do dvou dni (McKenna, 2014).

2.5.1 Moderni op¢ni plany zamérené na motivaci

Typické opcni plany pridéluji opce s pevnou strike cenou. Staci tedy, aby samotny
trh rostl a s nim i spole¢nost a management jiz miiZe inkasovat zisk. Ten ale nema
zaklady v mimoiadnych vykonech spolecnosti, ale v pouhém trznim sentimentu, s
kterym se spolecnost ,svezla“. Tento nedostatek se snaZi vyreSit nasledujici
specialni op¢ni plan.

Discounted Indexed Option plan

Diskontovany indexovany opc¢ni plan fes$i nedostatky uvedené v piedchozim
prikladé pomoci kazdoro¢niho (mozné i jiné obdobi, zaleZi na uzavieni dohody)
prepoctu strike ceny na zakladé zvoleného benchmarku, v tomto pripadé akciového
indexus. Vzroste-li index naptiklad o 10 procent, o stejnou vysi se zvysi i strike cena.
Zisk na op¢nim programu tak budou realizovat jenom opravdu ti, ktefi dosahuji
nadprimérnych ziskd. Donutit stavajici management prejit na tento plan jisté neni
jednoduché a tak Alfred Rappaport navrhuje jesté nasledujici zmény. Prvni z nich je
navyseni poctu pridélovanych opci, aby ti, kteii dokazi dosahnout vysledk lepsich
nez index byli opravdu radné omezeni. Druhym bodem je pomalejsi ristu strike
ceny, pomoci mirného diskontovani, nez jakym roste samotny index tak, aby i
ostatni ¢lenové vedeni byli odménéni aspon za vysledky dosahujici priméru trhu.

Discounted Equity Risk Option plan

DERO je alternativou pro predchazejici plan v pripadé, Ze spolecnost neni schopna
sestavit dostatecné reprezentujici index na zakladé kterého by porovnavala svoji

4V pripadé call opci (opce vyuZivané v opcnich programech) je to situace, kdy dohodnuta cena (strike
price) je pod aktualni trzni cenou podkladového aktiva.
5 ]Jde o individualné sestaveny index akciovych spole¢nosti podnikajicich ve stejném odvétvi.
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vykonnost. V tomto pripadé se strike cena zvySuje na zakladé velikosti uroku z 10ti
letetych americkych pokladnich poukazek. K tém je jesté prictend opét jen cast
(discounted) rizikové prirazky. JeSté jsou odecteny vyplacené dividendy tak, aby
nebylo vedeni demotivovano k jejich vyplaceni v obdobi, kdy neexistuje lepsi
varianta alokace kapitalu.

2.6 Problém kratkého obdobi

Pokud mluvime o maximalizaci shareholder value, vZdy uvaZujeme o dlouhém
obdobi minimalné 5 let. Jak ale uvadi Rappaport (2006), realita je velmi casto
opacna. Prevlada zaméreni s délkou 1 roku a mnohem castéji i obdobi, pouze do
dalsiho vyhlasSeni c¢tvrtletnich vysledkl. Tomuto zaméreni na kratké ¢asové obdobi
se nelze tolik divit, pokud si uvédomime, Ze trh je z velké Casti ovladan agenty® ve
vedeni spolecnosti, ktefi se staraji hlavné o své vlastni zajmy (Jensen, 1976).

Jakkoliv je mezi profesiondlnimi investory vSeobecné uzndvana metoda
diskontovanych penéznich tokd, soustiedéni se na Ctvrtletni vyhlaSovani zisku stale
prevlada. Existuje totiZ presvédceni, Ze insideri maji daleko vice informaci a tak
nema cenu se zdrzovat ¢asto narocnym odhadem budoucich cash flow. Je pro né tak
daleko jednodussi soustiedit se na predikce pi{jmd v kratkém obdobi. Ostatné
portfolio manageri, ktefi tuto dovednost zdokonalili na droven, pti které jsou jejich
odhady dostate¢né presné, jsou schopni dosahovat nadprimeérnych ziskli (Hagin,
2004).

[ CEO a ostatni ¢lenové managementu se Casto zaméruji na kratké obdobi,
jestlize celi tlaku ze strany akcionard, ktefi tak smysleji. Pokud by tak neucinili,
mohli by ve finalni fazi prijit i o sva mista. Pak tu mame racionalniho investora, ktery
vidi, Ze jeho analyza cash flow na nasledujicich nékolik let ve skute¢nosti s cenou
nijak nehybe, ale Ze to jsou pravé Ctvrtletni zisky, které vyvolavaji nejvétsi posuny.
Obé skupiny se tak navzajem utvrzuji v tom, aby vyrazné uptednostnovaly vysledky
v kratkém obdobi pied témi dlouhodobymi (Rappaport, 2006).

O vysSe zminéném trendu hovofi i statistiky, vypovidajici o délce drzeni akcii
investi¢nimi fondy. Takzvana holding period se zmensila ze 7 let v Sedesatych letech
na dnesSni necely rok. To dokazuje hned nékolik prizkuml provedenych v
poslednich letech. Napriklad Ellis (2004) a Dow (2007). Tento trend vrcholi praveé v
poslednich letech i s rozvojem technologii a moZnosti instatni komunikace, které
vedly k rozvoji tradingu na denn{ bazi.

6 Agentem se v tomto pripadé mysli ¢lovék ve vedeni, jehoZz zajmy se liSi s témi od vlastniki
spolecCnosti. Vznika tzv. Principal-Agent problém, tj. nesoulad zajmt mézi reditelem (vlastnikem) a
jeho zastupcem (management).
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3 Tvorba shareholder value

Alfred Rappaport (2004) uvadi ve svém c¢lanku 10 zptsobti a doporucenti jak tvorit
Shareholder value:

3.1 1.Doporuceni - Nerid'te prijmy a nevydavejte jejich
ocekavanou vysi pro dalsi kvartal

Pokud se budeme drzet naSeho zaméreni na americké trhy, je tfeba mit na paméti
odlisny ucetni standard pouzivany v USA (US GAAP), ktery do jisté miry umoznuje
provadét operace, které ovlivni vysi ohlaSovaného zisku. Priklady téchto operaci
uvadi naptiklad O'glove (1987) a Schilit (2008). Takovéto operace je vSak
spolec¢nost schopna provadét jen kratkodobé. Proto musi po par kvartalech prejit na
jiny zptisob manipulovani s vyslednym ziskem a nebo priznat jeho skutecnou vysi.
Ta jiz bude pravdépodobné za ocekavanim investorli, protoZe jeji samotné
ovliviiovani bylo uskute¢fiovano pravé za ucelem prekonat tyto o¢ekavani nebo je
alespon naplnit. Neni rozhodné nahodou, Ze Rappaport uvadi toto doporuceni jako
prvni. Pokud totiZ neni splnéno, stava se pro takto fizeny podnik téméi nemozné
plnit doporuceni nasledujici a to zejména kvtili vnéjSimu tlaku oc¢ekavani.

3.2 2.Doporuceni - Nebat se strategickych rozhodnuti ktera
maximalizuji oCekavanou hodnotu i za cenu kratkodobého
snizeni zisku

Jiz zde se ukazuje, proc je prvni princip tak diilezity. Bez schopnosti odtrhount se od
Fizeni zisku neni managment schopen zaméfit se na dlouhodobé projekty, které
prinaseji pravou hodnotu akcionaiiim. Pokud spole¢nost hodnoti prinosnost
zamySleného projektu na zdkladé jeho dopadu na zisk v jednotlivych obdobich,
namisto jeho dopadu na budouci cash flow, miliZe se ptipravit o realizaci projektu,
ktery by maximalizoval budouci hodnotu.

3.3 3.Doporuceni - Podstupovat akvizice, které maximalizuji
ocekavanou hodnotu i za cenu kratkodobého sniZeni zisku

Spolecnosti vytvareji nejvice své hodnoty pomoci svych kazdodennich operaci.
Zasadni akvizice ale miize vytvorit velkou hodnotu, tak i stejné velkou hodnotu
znicCit, a to v pomérné kratkém case. V soucasnosti maji spole¢nosti ve svych rukou
velké mnoZstvi penéz’ a i diky pomérné nizkému historickému zadluZeni, vznika
urodna ptida pro mnozstvi akvizic (Zion, 2011).

7 Spolecnosti S&P 500 méli na konci roku 2015 na svych tucétech 1,44 trillionu dolard. To je 31%
narast oproti roku 2010, kdy méli spolecnosti na svych tctech 1,1 trillionu dolard. V soucasnosti
jenom Apple, GE a Microsoft drzi dohromady necelych 500 billinu dolard.
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NejpouzivanéjSim indikatorem pri posuzovani akvizic jak spole¢nostmi, tak i
investicnimi bankéri, jsou stadle pomérové ukazetele cena/zisk (price/earnings
multiples). Predevsim pak zisk na akcii (EPS). Jeho zvySeni po akvizici je povaZovano
za Zadouci a naopak. Pokud tedy spolec¢nost akvizuje jinou spole¢nost s vy$Sim EPS,
jeho zisk na akcii roste. Pokud akvizovana spole¢nost ma EPS niZsi neZ spolec¢nost,
ktera ji kupuje, vysledné EPS se snizuje. Ani v jednom pripadé nam vyvoj zisku na
akcii po akvizici nerik3, jaky bude mit tento obchod dlohodoby dopad na hodnotu
spolecnosti. Spravny postup pri hodnoceni dopadu akvizice je v zaméreni se na
vyvoj hodnoty a ne na okamZitou zménu zisku, pripadné pomérové ukazatele jej
obshaujici. Odhadem soucasné hodnoty budouciho zvyseni cash flow zptisobéného
akvizici a nasledné odecteni ceny, kterd byla na tuto transakci vycClenéna, mize
management identifikovat kde, kdy a jak naplnit redlného zvysSeni vykonosti a
hodnoty.

3.4 4.Doporuceni - Ponechat si jen takova aktiva ktera prinaseji
hodnotu

Toto doporuceni se dale déli na dvé c¢asti. V prvni by mély vSechny hodnotové
orientované podniky pribézné zjistovat, zda a kolik jsou potencialni kupci schopni
zaplatit navic nad ocekavané cash flow (premium) za jednotliva stirediska, znacky,
nemovitosti a jiné oddélitelné aktiva. Pro ty, jejichZ vysledky napliiuji oCekavani
nebo je dokonce prekonavaji, bude nesmirné tézké zbavit se profitujici ¢asti. Cisla v
tomto pripadé hovori jasné a odmitnuti takovéto nabidky miZeme vyrazné
negativné ovlivnit hodnotu akcionar.

V druhé ¢ast mohou spoleCnosti zmensit kapital, ktery obstaravaji a zvysit tak
hodnotu pomoci dvou zpulsobli. Zamérenim se na vysoce hodnotu-pridavajici
aktivity, jako naptiklad vyzkum a vyvoj, design a marketing, v nichZ disponuji
konkurenc¢ni vyhodou. Malo hodnotu-pridavajici procesy, jako je napriklad vyroba,
mohou byt outsourcovany, pokud dokaZeme zajistit jejich stavajici kvalitu za nizsi
ceny. Prikladem téchto procesii mize byt Apple, ktery navrhuje své produkty v
Californii, ale o jejich samotnou vyrobu se staraji partneri v Asii. Ve Spojenych
statech probihd i vyzkum a vyvoj a také zde vznikd marketing. Dal$Sim prikladem
jsou hotelové spolecnosti Hilton Hospitality a Marriott International, které hotely
ridi aniz by je vlastnily.

3.5 5. Doporuceni - Rozdéleni penéz mezi akcionaie pokud na
obzoru nejsou zadné vhodné prilezitosti pro investice
zvySujici hodnotu

Stale velmi aktualni doporuceni v dobé, kdy spolecnosti disponuji rekordnimi
penéznimi prostredky na svych uctech a kdy trh zaziva jiz 7 rok v radé rist.
Managment muze precenit své schopnosti a viru v to, Ze dokoZe najit vhodnou
investici ¢i kandidata k akvizici a zbytecné tak sedét na nevyuZzitém polStari penéz.
Hodnotové orientovani managefi spolec¢nosti s velkymi zasobami volnych
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pénéznich prostredkii v Casech omezenych investic s potencidlem zvySovat
hodnotu, pristoupi k takzvanému vraceni penéz akcionaitim ve formé vyplaceni
divident nebo zpétného odkupu akcii, pripadné jejich kombinace. To umoZni

akcionariam investovat do vynosnéjsich prilezitosti, a také to snizi riziko Spatného
rozhodnuti vedeni spole¢nosti ve formé preplacené akvizice.

3.6 6.Doporuceni - Ohodnotit vedeni za dlouhodobé vyjimecné
vysledky

Spolecnosti potiebuji efektivni motivacni vyplatni plany na kazdé drovni pro
dosazeni maximalnich potencialnich prijma. Op¢ni programy se staly standartnim
systémem pro odménovani managementu. Skryvaji v sobé nékolik nedokonalosti,
které vedou k nedostatetné motivaci za dosaZzenim zvySovani hodnoty. Témi jsou
zejména mysleny pomérné kratkd rozhodna obdobi v priméru 3 az 4 roky a také
sklon managmentu k co nejrychlejSimu vyplaceni. Dalé je to hranice, od které jsou
opce vyplaceny, ktera se zdaleka neda povaZovat za mimoradny vykon. Nakonec
pokud cena akcii klesne, ztraceji opce jakykoliv motivacni prvek. Vychodiskem miize
byt pouziti alternativnich opcnich plant, jako je naptiklad Discounted indexed
option plan nebo Discounted equity risk option plan. Vice o téchto alternativnich
opcich planech v predchazejicich kapitolach.

3.7 7.Doporuceni - Ohodnotit stfredni management za
dlouhodobé vyjimecné vykony

Na rozdil od vrcholného managementu, ktery je zodpovédny za vykon spolecnosti
jako celku a je pro néj tak vhodny opci plan, pro stredni a niZ$i management je
rozhodnutimi jinych stredisek, by tak mél negativni dsledky i na ohodnoceni dobie
fungujiciho strediska. Nastat by mohla i opacna situaci, kdyby cena akcii rostla i pres
velmi Spatné vysledky strediska, ale jeho management by diky op¢imu programu byl
i tak ocenén jako vSechny ostatni. V ani jednom z téchto piipadii by opce
nemotivovaly k dlouhodobym vyjimetnym vykonim. Pouze v pripad€, Ze jsou
jednotlivé useky podniku primo propojené a na sobé zavislé, miize takovyto plan
spravné fungovat. Spolecnosti nejcastéji k odménovani niZ$tho a stfedniho
managementu pouzivaji jak rocni, tak i viceleté motivacni plany, které odménuji
vedeni za prekonani zadanych cili ve formé finan¢nich ukazateld jako trzby a
operacni zisk, ale i nékteré nefinan¢ni ukazatele.

3.8 8.Doporuceni - Ohodnotit niZs§i management a samotné
zaméstnance za dlouhodobé vyjimecné vykony

Ani pro tento stupen zaméstnanctli neni op¢i program vhodnym fesenim a proto se
pristupuje spiSe ke strednédobym motivacnim plantim. Problém nastava v urceni
spravnych indikatort, na kterych by takovyto program mohl byt postaven. Trzby a
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operacni zisk, pouZité jako podkladové indikatory k ocenéni vykonu, nejsou
dostatecné konkrétni a neposkytuji zpétnou vazbu zaméstnanclim na denni bazi.
Spolecnosti by v tomto pripadé mély vyvinout sobé vlastni indikatory, které dokazi
kvantifikovat a jednoduse dovniti komunikovat dosazZeni nastavenych cilt.

3.9 9.Doporuceni - Pozadovat vrcholny management nést rizika
vlastnictvi spolecnosti stejné jako jeji akcionari

Ve vétsSiné pripadli op¢ni programy nebyly uspésSné ve sjednoceni dlohodobych
zajmil investord a vrcholného managementu, protoZe ten pravidelné tyto opce
uplatiiuje a vybira si tak penize. Tato moznost diivéjSiho prodeje akcii miize ve
skuteCnosti motivovat management do vice kratkodobého mysleni za tcelem
kratkobého zvySeni cen akcii, nez do dlouhodobého tvoreni hodnoty.

Pro ucely vyrovnani se s timto nedostatkem, zavedlo mnoho spole¢nosti do
svych stanov pozadované mnozstvi akcii, které kazdy clen vedeni musi drzet. Tento
pocet je Casto vyjadien jako nasobek zdkladniho platu, ktery je nasledné preveden
na pocet akcii. Napriklad CEO spole¢nosti Ebay je povinnen vlastnit akcie v hodnoté
minimalné pétinasobku jeho ro¢niho platu. Pro ostatni ¢leny vedeni plati tfinasobek.
Dodatecnym pravidelem je minimalni pocet akcii, které si musi ponechat pri
uplatnéni opci, vyjadreny procentualné.

Ve vétsiné pripadd vsak vlastnictvi akcii nevystavuje management stejnému
riziku jako jsou vystaveni obycejni akcionaii. Nékteré spolecnosti jsou totiZ ochotny
prominout piij¢ky ur¢ené k nakuptim akcii v piipadé, Ze cena akcif zacne klesat. Jako
diivod pak uvedou, Ze tato ptlijcka jiz nespliiuje motivacni podmeét, ktery ptivodné
zamyslela.

Spolec¢nosti musi vZdy hledat rovnovahu mezi vyhodami, které pro ni prinasi
povinnost vedeni drZet urcité mnoZstvi akcii po urc¢itou dobu a nevyhodami, které z
téchto povinosti plynou samotnému managementu. At uz se jednd o jejich vlastni
likviditu nebo jejich nizkou diverzifikaci, ktera mtize vest k priliSné averzi k riziku.
Dal$imi moZnostmi jak pribliZit zajmy obou skupin je prodlouzeni doby, po kterou
neni mozné prodat akcie ziskané z uplatnéni opci a také prestat pocitat restricted
stock® do povinného minima poctu drzenych akcii.

3.10 10. Doporuceni - Poskytnout investoriim relevantni

informace tykajici se hodnoty spolecnosti

Posledni doporuceni se tyka komunikace s investory a to predevSim pomoci
povinnych formulari a hlavné finan¢nich vykazi. Presnéjsi data a jejich vysvétleni

8 Pod timto nazvem se skryva akcie, ktera jesté neni plné prevedend, tj. je stale ve vlastnictvi
spolecnosti a to do té doby nez jsou splnény urcité podminky. Ve vétsiné pripadi je to obdobi po
které je je nutné drzet. To zabranuje insiderim predc¢asnému prodeji, ktery by mohl ovlivnit celou
spole¢nost. Nej¢astéji je udélovana po dokonéeni akvizic ¢&i fiizich. Ridi se specialni dafiovou tipravou.
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slouzi investorim ke sniZeni jejich rizika, na zakladé kterého mohou snizit svoji
rizikovou prirdzku, pomoci niz tak vzorste cena akcie®.

Rapaport navrhuje vypracovani takzvaného Corporate performance statement ve
kterém jsou uvedeny dodateCné informace, které nejsou dostupné v dosud
vydavanych dokumentech. Mezi patii zejména nasledujici ukazatele a idaje. Jasné
oddéleni dat v pripadé transakci mezi obdobim, kdy je dana transakce zauctovana a
kdy jsou za ni skute¢né obdrZeny penize. To umozni lepsi analyzu doby splatnosti
jednotlivych transakci a jejich pripadné rozdéleni rizikovostnich trid. Dalsim bodem
je detailni predpoklad a moZna rizika pro kaZzdou poloZku, ktera predstavuje
dllezity stavebni kdmen, ktery tvoii hodnotu spolecnosti.

Tyto data by nemél byt problém pro spole¢nosti ziskat, protoZe s nimi vétsSina
interné pracuje a spiSe je nechce dat na oci své konkurenci. V pripadé, Ze takova data
k dispozici nemd, mél by investor zvazit, zda management déla svoji praci v jeho
nejlepsi prospéch. V dobé neustalého upravovani finan¢nich vysledkd, at uz v ramci
danych ucetnich standardd nebo dokonce mimo néj, neni pro spolecnosti nic
jednodussiho nez vyrazné zvysit objem zverejiiovanych financ¢nich i nefinancnich
dat a ziskat si tak svoji transparentnosti investory na svoji stranu.

Rapapport si poté klade otazku zda tyto doporuceni vedou k dlouhodobému
napliiovani zajmu investord. A odpovéd’ je jednoznacné ano. Pouhé nasledovani
principu o oddalovani hodnoty-prinasejicich investic za ucCelem dosahnuti
ocekavanych ctvrtletnich ziski miize zpisobit vyrazny rozdil. Dalsim znatelnym
krokem muze byt upusténi od soucasné praxe rozpoznavani trzeb v aktualnim
obdobil? a odkladani ndkladli do obdobi nasledujicich. Tento postup zaklada na
velké problémy v budoucnu, kdy jiZ nebude mozné vykazované vysledky timto
zplsobem zkraslovat a prijde nevyhnutelny pad cen akcii v disledku vyrazného
zaostani za o¢ekavanymi finan¢nimi hodnotami. Skute¢ny rozdil pro investory vsak
nastava, pokud spoletnost prijme orientaci na shareholder value jako svoji
dlouhodobou rilistovou strategii.

Pro vétSinu organizaci je hodnototvorny rist strategickym ofiSkem a pro jeji
naplnéni a ispéch musi Casto prichazet na trh s novymi byznysy. Hlavnim divodem
je cena, kterd jiZ zahrnuje ocekavany riist spolecnosti. Pokud spolecnost tedy
dosahuje na tyto oCekavani, akcionati se dockaji pouze ,normalnich” (o¢ekavanych)
prijmi. K dosazeni lepSich prijmi musi spole¢nost pravidelné dosahovat
nadocekavanych ptijmi, coZ se ¢asem stane ¢im dal tim téZsi, protoZe i samotna
ocekavani porostou. Druhou moZnosti je pak jiZ zminény vznik novych unikatnich

9 Pokud naptiklad pouzivaji metodu Discounted Cash Flow, kde rtizna rizika vstupuji do rovnice pies
diskontni sazbu, kterou jsou vSechny budouci pénézni toky upraveny na soucasnou hodnotu.
SniZenim rizik tak obecné vede k poklesu vyse diskontni sazby a tim i ristu hodnoty ocefiovaného
aktiva.

10 Spolecnosti nejsou nijak zasadné omezeny ve zplsobu, jakym rozpoznavaji své trzby. Vzdy ale
dany zplisob musi uvést v patri¢né ¢asti svych vysledkt. V praxi se tak pouziva rozpoznavani trzeb
ve formé odeslani k prodeji, nikoliv realné prodanych vyrobkt. Tento zpisob je velmi ¢asto vyuzivan
napftiklad vyrobci mobilnich telefond.
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byznyst, které umozni spole¢nosti dale rist. Pokud ma management historii v
prichdzeni s novymi myslenkami na trh, a ten s tim jiZ do budoucna pocita a
zahrunuje je do oc¢ekavani, pak nezbyva managmentu nic jiného, neZ se soustredit
tato oc¢ekavani naplnovat.

Pokud se management soustfedi pouze na napliovani kratkodobych
ocekavani, dostava se do pasti, z které nelze vytvaret hodnototvornou riistovou
strategii, protoZe se neustale musi vénovat svému stavajicimu podnikani na rozdil
od hledani novych prilezitosti, které by mohl vyuZit ke vstupu na novy trh.

Cim takova spole¢nost prochazi pokud se v budoucnu dostane do nevyhnutelné
krize popsali Clay Christensen a Michael Raynor (2003) ve své knize The Innovator’s
Solution: Creating and Sustaining Successful Growth.

Spolecnosti se nedarii udrzovat rist trzeb a klesaji ji jeji marZe v hlavnim a ve vétsSiné
piipadl jediném odvétvi plisobnosti. Pfesto je na néj management plné soustiedén
a dal do néj investuje na misto prozkoumavani novych prileZitosti. Ani tyto investice
vSak nedokaZzi naplnit o¢ekavani trhu a investort, coZ se projevi na cené akcie. Za
UcCelem zastaveni poklesu ceny akcii oznami spole¢nost velmi optimistické cile,
které ve skutecnosti neni schopna pomoci svého hlavniho byznysu naplnit.
Spolecnost tak dale omezuje prostredky na nadéjné projekty, které by ale neprinesly
dostateCny zisk v poZadovanou dobu, tj. skoro okamZité a dale tak investuje do
soucasnych struktur, piipadné vstupuje na jiz rozvinuté trhy s potencidlem
generovat dostatecné velké prostiedky témeér okamzité. Pro vstup na takovy trh je
vSak tfeba ze zacatku vynaloZit podstatné prostifedky aniz by byl realizovat zisk. A
jelikoz jsou tyto velké trhy jiz velmi konkurencni, je velmi pravdépodobné, Ze takto
rychly a dlohodobé neplanovany vstup nepfinese dodate¢né pozadované
prostredky. To povede k dalsimu propadu ceny, ktery bude stat misto soucasného
CEO. Jeho nastupce prijde do spole¢nosti, ktera nema Zadné nové projekty k realizaci
anezbyde mu nicjiného, neZ se soustiedit na hlavni byznys, ktery jesté prinasi urcity
zisk. Spolecnost se tak vrati znovu na pocatek, tentokrat jiz s vyrazné nizsi hodnotou.

Spolecnosti, které se soustfedi na maximalizaci shareholder value v dlouhém
obdobi a odprosti se tak od neustalého honéni se za Ctvrtletnimi vysledky, maji
velkou Sanci se vySe zminénym problémim vyhnout. Nebudou na nic ¢ekat a pokud
se jim do rukou dostane vhodna prileZitost, ktera v dlouhém obdobi bude mit
pozitivni vliv na hodnotu, i za cenu kratkodobého nenaplnéni ocekavani, da
takovémuto projektu zelenou. Tato vlastnost z nich ve vétSiné piipadd udéla
inovatory nebo spolecnosti, které nové trhy spiSe vytvareji. A pokud je tato strategie
aplikovana managementem dostatecné dlouho, jejich dovednosti ve vyhledavani a
hodnoceni prileZistosti se budou jen zvySovat.

Pri aplikaci zminénych postupt nelezi tiplné vSechna zatéz jen na spolecnosti
samotné. I investori musi pochopit, o co se vedeni snazi a nasledné podle toho
upravit svlj investi¢ni plan. Stejné jako spole¢nost zméni svoji filozofii a zaCne
pronasledovat dlouhodobé cile i investori by méli upravit sviij investi¢ni horizont.
Pokud by toho nebyli schopni a zacali hromadné prodavat, nizka cena akcie mtize
zpusobit problémy z hlediska atraktivity nejen pro investory ale i zaméstnance,
dodavatele a odbératele. Situace se muze dostat az do takového extrému, Ze nebude
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mit dostatek prostiedki jak kompenzovat sviij vlastni management, ktery se pravé
na dlouhodobou strategii zaméril.



28 Alokace kapitalu

4 Alokace kapitalu

Nyni se pojd' me zamérit na akce, které miiZze management provadét s nerozdélenym
ziskem na konci ucetniho obdobi tak, aby maximalizoval dlouhodobou shareholder
value. Predstavime si pét nejzasadnéjsi moznosti plus jednu bonusovou, ktera primo
se ziskem nesouvisi, ale presto patfi do stejné kategorie. Témi moznostmi tedy jsou
investice do rozvoje, vyplata dividend, zpétny odkup akcii, splaceni dluhu a fiize a
akvizice (M&A). Specidlnim pripadem je pak spinoff (odStépeni ¢asti spolec¢nosti do
nového subjektu).

4.1 Dividendy

Spolec¢nost vyplacejici dividendu komunikuje smérem ke svym akcionarim
schopnost dobrého finan¢niho hospodarenill a alespont zakladni snahu tvofrit
hodnotu pro své akcionate. Tato ,zprava“ nabyvad na hodnoté, pokud je tato
dividenda vyplacena dlouhodobé, bez preruseni, a management je schopenjiiv ¢ase
navysovat.

Jak, kolik a jestli vlibec vyplacet dividendu ¢asto velmi zavisi na fazi Zivotniho cyklu,
v kterém se podnik nachazi. Na zacatku cyklu, ¢i stale v jeho riistové fazi, bude
spolec¢nost chtit co nejvice kapitdlu reinvestovat, protoZe timto zplsobem je
schopna vytvorit vétsi hodnotu pro své akcionate. Ale v momenté, kdy piijde o
vhodné investi¢ni prileZitosti a zacnou se ji hromadit penize na tuctech bez
poiradného vyuziti, mize pristoupit k jejich rozdéleni akcionartm. Ti tak dostanou
piilezitost zhodnotit tyto ,své“ penize lepSim zplsobem, tj. s vétsim zhodnocenim,
neZ toho je momentalné schopna jimi vlastnéna spolec¢nost. A pro tyto investory
neni nutné zapotiebi hledat novou prilezitost daleko, protoZe samotny start
vyplaceni zvysi atraktivitu spoleCnosti a mize vést i ke zhodnoceni jeji ceny,
respektive to je ve vétSiné pripadi cilem této operace.

Pozor si musi davat investor pokud spolecnost vyplaci dividendu, na kterou ve
skutec¢nosti nema a bere si na ni avér. Takovyto postup dlouhodobou hodnotu
nevytvari, ale naopak ji spiSe ni¢i. Existuje zde i opacné riziko a to, Ze spole¢nost drzi
velké mnozZstvi penéz a neustdle jej dale hromadi aniZ by jej rozpustilo mezi
akcionare. Studie dokazaly, Ze v takovychto pripadech s mnoZstvim drZzenych penéz
roste riziko, Ze spole¢nost vyrazné preplati za pristi provedenou akvizici a znovu tak
dojde k destrukci shareholder value. Dalsi riziko, na které je treba myslet, je znovu
mozny stiet zajml managementu. JelikoZ ti patii jiZ ze stanov mezi velké akcionafte,
vyplata dividendy ve vysSi jimi urCena i jim samotnym vyrazné prilepsi. A pokud je
ostatni akcionaii nebudou mit patficné pod dohledem, mohou timto zpisobem
vyrazné poskodit cely podnit k jejich vlastnimu prospéchu.

11 Pred rokem 1934 to byl dokonce jeden z mala opravdovych signalt finan¢niho zdravi akciovych
spolecnosti v USA. Az s prichodem Securities and Exchange Act of 1934 se zvysila transparentnost
hospodareni jednotlivych subjektt.
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Jako priklad tohoto vyvoje miiZzeme uvést spolecnost Microsoft. Ta v obdobi
svého nejvétsiho ristu a rozvoje v osmdesatych a devadesatych letech reinvestovala
veSkery sviij zisk do dalsiho rozvoje. AZ po splasknuti internetové bubliny na
prelomu tisicileti a ustaleni portfolia a s nim souvisejiciho vyvoje prisel ¢as tvorit
hodnotu pro akcionate i jinymi zplsoby. Od roku 2004 tak nepretrzité vyplaci
dividendu, ktera postupné narostla z ptivodnich 8 centli az na dnesSnich 3612,

Vyplata dividendy je, ze zde predstavovanych moZnosti, vskutku unikatni
moznosti predevsim diky své univerzalité. Lze k ni totiZ sahnout kdykoliv, kdy ma
spolec¢nost volné penézni prostfedky, k nimz nema lepsSi uplatnéni. Nemusi tak
Cekat, az se ji naskytne vhodna piilezitost, tak jak je tomu u investic nebo az cena
akcie bude pod vlastni hodnotou spolec¢nosti, tak jako tomu je u zpétného odkupu
akcii. Sance na flize a akvizice, které by skute¢né zvy$ovaly hodnotu prichazeji jen
ziidka. V tomto pripadé je pak dilezité zvolit vhodny zplisob vyplaty. Na trh a
investory samotné totiz pusobi negativné, pokud spolecnost po 8 kvartalech
dividendu prestane vyplacet. Proto je zde lepsi pouZit jednorazovou vyplatu ve vyssi
hodnoté.

V neposledni radé je tfeba mit na paméti i dafiové zvyhodnéni, které vyplata

rvs

dividendy ptinasi, respektive jeji ptijem (15 % USA, CR).

4.2 Odkup akcii

Odkup vlastnich akcif (stock buyback) je dalsi formou, jak lze zvySit shareholder
value. Princip jeho fungovani je v celku prosty. Spole¢nost nakupuje na trhu svoje
vlastni akcie, z kterych se tak stavaji tzv. tresury stocks. JelikoZ nemtize byt sama
sobé akcionatfem, jsou tyto akcie absorbovany. Na trhu je tak méné akcii a
soucasnym vlastniklim se tak zvysil podil na spolec¢nosti. Z toho plynou vyssi ptijmy
z dividend a pripadné i zhodnoceni samotné ceny. Tento pristup také ovliviiuje
nékteré zasadni ukazatele, které maji zprostredkované vliv na cenu samotnou.
NejzarnéjSim prikladem mize byt ukazatel zisk na akcie (EPS). Zisk zlstava stejny,
ale nyni se déli na ménsi pocet akcii a tak hodnota ukazatele roste, coz je Zadouci a
pozitivni jev.

Momentalné spolecnosti na americkém trhu nakupuji zpét své akcie v
rekordnich objemech. Jen za rok 2015 byly nakoupeny akcie za 560 biliont dolart.
O rok drive to byl zhruba stejny objem, ale v roce 2013 to bylo jen 420 biliont.
Samotné rekordni objemy indikuji, Ze se spoleCnosti snazi témito programy
zhodnotit cenu svych akcii. Nachazime se jiZ nékolikaty rok v fadé na by¢im trhu a
pomalu dochazi prostor na riist pomoci akvizic, protoze ty se stavaji velmi drahymi.
Proto se management dost Casto uchyluje k témto programim na odkup akcii.
Problém vSak nastava hned ve dvou hlediscich.

12 Microsoft vyplatil prvni dividendu v roce 2003 ale nejednalo se nepietrzitou vyplatu. Na konci roku
2004 pak vyplatil jednorazové 3,08 dolarli, coz vté dobé predstavovalo vice néz 11 % trzni
kapitalizace spolecnosti.
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Aby zpétny odkup akcii mél pozitivni vliv na cenu akcie a pomohl tak dosahnout
zhodnoceni pro akcionare, musi spolecnost vykoupit vyrazné vice akcii nez jich za
dany rok vyda. To se stava velkym problémem diky zavedenym op¢im programiim
pro management, které vyzaduji stale nové akcie. Obvzlasté v obdobi riistu, kdy jsou
tyto odmény jesté vyssi neZ obvykle. Spole¢nost tak sice miiZe vyhlasit program na
zpétny odkup akcie s obrovskou dedikovanou ¢astkou, ale ve finale se realny pocet
akcii na trhu nezméni a tento program nebude mit Zddny vliv na podil jednotlivych
akcionart na spolecnosti, coz by mélo byt jeho hlavnim cilem.

Druhym problémem je samotna cena, za kterou spolecnosti vlastni akcie
potizuji. Zde je dullezitym méritkem vnitfni hodnota akcie. Pokud jsou akcie
nakupovany za cenu vySSi neZ je jejich vnitfni hodnota, dochazi k destrukci
hodnota je tvorena. V realité, a 1ze to tak vycist i z ptiloZzeného grafu, se spolecnosti
Casto uchyluji k této technice v Casech ristu, kdy je cena jejich akcii vysoko nad
vnitini hodnotou. V tomto obdobi maji na rukou spoustu volnych penéznich
prostredkd. Naopak v dobach krize, kdy zpétny odkup umoznuje ptidat nejvyssi
hodnotu, maji spolecnosti strach z budouciho vyvoje a radéji drzi penize (viz. Graf
2008, 09, 10).

Ve studii provedené Credit Suisse se ukazalo, Ze 128 spole¢nosti vedenych v
indexu S&P 500 dokazalo zpétnymi odkupy akcii zajistit ro¢ni zhodnoceni pro své
investory presahujici 10 %. Naopak 154 spolecnosti ze stejného indexu dokazalo
pomoci tohoto programu dosahnout ro¢nich ztrat presahujicich 21 %. Napriklad
Citigroup ve zkoumaném obdobi zaplatila za své akcie ¢astku 21 bilionf, ty ale podle
Credit Suisse méli ve skute¢nosti hodnotu jen 1,2 bilionu. Tato ¢isla znovu jasné
dokazuji, Ze ne kazdy stock buyback program vytvari skute¢nou hodnotu pro
akcionare a Ze je vzdy tfeba porovnavat vykupni cenu s jeji vnitini hodnotou.

Poslednim zptisobem, jak je mozné znicit hodnotu pomoci odkupu akcii je, kdyz
spolec¢nost nepouZije své vlastni penézni prostiedky, ale piijci si na né. Jediny mozny
ospravedlnitelny ¢as na tento postup je v dobach krize, kdy si je spole¢nost jista, Ze
je vyrazné trhem podhodnocena (nejcastéji nasledkem negativniho sentimentu na
celém trhu) a sama nebo dostatecné prostiedky na velky odkup. Problém je najit v
takové dobé vhodného véritele, ktery je ochoten poskytnout prijatelny drok na
takovouto operaci.

4.3 Fuze a akvizice

Pod slovnim spojenim flize a akvizice se Casto zarazuji jeSté akce jako konsolidace,
tender offer (nabidkové rizeni na odkup akcii), akvizice samotnych aktiv a akvizice
managementem. Prvni tfi moZnosti se predevsim lisi v tom, jaka spole¢nost na konci
zUstane, pripadné vznikne. Pti fizi dojde ke slouceni spolecnosti do jedné stavajici,
pfi akvizici zlistanou nezménéné, jen se zméni vlastnik a pri konsolidaci se
spolecnosti slouci do noveé vzniklého subjektu.

Spolec¢nosti kupuji jiné podniky pro celou adu tcelt. Jako uspésnou fiizi nebo
akvizici ale miZzeme povazovat jen takovou, pti které dojde k nékolika synergiim a
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kombinace téchto podnikd prinese zvyseni cistého cash flow nad droven jejich
pouhé kombinace.
Marvin Dumon pridava hned nékolik moznych synergii, které je mozné pouzit pro
rist hodnoty podniku.
e MoZnost ristu trzeb diky zvySenému poctu potencidlnich zakazniki
e ZlepSeny produkt, sluzba, technologie nebo znacka, ktera bude lépe slouZit jeho
zakaznikiim
e Rozsireni geografického rozsahu, coZ umoZiiuje jak nové moZnosti co se
prodeje tycCe, tak také nové moznosti v ndkupech materialli a sluzeb pottebnych
k provozu podniku
e Nové distribu¢ni a marketingové kanaly, které poskytuji moznosti jak ziskat
novy podil na trhu
e Vice efektivni prodej, vyzkum a vyvoj a tvorba novych produktti
¢ Na konec i moZnost nakladové zefektivnit celou strukturu, pocinaje sloucenim
¢i zruSenim duplicitnich stredisek

Panos Mourdoukoutas pak uvadi hned nékolik praktickych ukazek, jak Ize pomoci
flzi a akvizic vytvorit, ale také znicCit velkou ¢ast shareholder value. VSe piitom zalezi
pri jaké cené k témto obchodim dojde. Mezi pozitivni priklady lze zaradit
spolecnosti IBM a Oracle, které ve velkém skupovaly softwarové podniky, aby mohly
lépe Celit rostouci poptavce po vyhradné podnikovych programech a feSenich. Tento
Fetézec nakupi prinesl akcionaiim mimoiadné dlouhodobé zhodnoceni zalozené
na zdravych zakladech uspésnych akvizic. Na druhé strané spektra stoji spolec¢nosti,
jako je napiiklad Cisco systems, jejichz akvizicni sSnitira v devadesatych letech Citajici
vice nez 70 podniki zpiisobila zna¢ny pokles v celkové shareholder value. Hlavnim
diivodem byly opét ceny, které Cisco Systems bylo ochotné platit. Jako posledni, ale
rozhodné ne konecny priklad, si mizeme uvést Hewlett Packard. Ten pod vedenim,
letosni neuspésné kandidatky na americkou prezidentku, Carly Fioriny sérii
neperspektivnich akvizic ztratilo nejen vyraznou ¢ast své shareholder value, ale i
postaveni na trhu. Tento propad byl jeSté zesilen ¢asem a cenou za kterou byly tyto
operace provadény, a to na vrcholu internetové bubliny v letech 2000 a 2001.

Studie KMPG provadéna na velkém vzorku probéhlych akvizic mezi lety 2007 a
2009 ukazala, Ze ve 44 procentech vSech transakci bylo dosaZeno Zadnych, nebo jen
zanedbatelného poctu synergii. Velmi podobnych zavéra dosahla i studie provedena
Kengelbachem a Rossem z Boston Consulting Group. Na zakladé téchto tvrdych dat
se pak nelze prilis divit, Ze velky pocet téchto operaci kon¢i opétovnym odprodejem
akvizované spolecnosti.

4.4 Spinoffs

Jedna se v podstaté o opak fiizi a akvizic, kdy spole¢nost sama zaklada novy podnik
a umistuje do néj cast svych aktiv a pasiv. Lze ji také pojmenovat jako specialni
piipad divestice. Mnoho studii i samotnych investori potvrdilo, Ze investice do takto
stvorenych celkd, a tedy i tyto spole¢nosti samotné, prinaseji vyssi navratnost pro
investory, protoZe dokazi dlouhodobé vytvaret vyssi hodnotu.
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Po uvedeni nékolika prikladii a nazornych ukéazek se s témito fakty muze
ztotoznit kazdy. Jako prvni dlivod miZeme uvést zvySenou pozornost, kterou
management bude noveé vzniklé spole¢nosti vénovat. Miize se totiz soustredit jen na
ni, na mensi celek. Stejné tak i piivodnimu vedeni ubyde patfi¢ny podil prace s
odstépenym celkem. Ruku v ruce se vznikem nového celku jdou i Stédré motivacni
odmény pro novy management. Ten tak ma motivaci i potfebnou svobodu pro
agresivnéjsi rozvoj v€etné akvizic, ktera miiZe prinést riist shareholder value.

Druhym diivodem je zména v chovani investort, respektive jejich reakce na
zmény, které sebou spinoffy prinasi. Takto rozdélené subjekty maji mnohem vyssi
Sanci prilakat potencialni investory uZz jen diky mnohem citelnéjsim vykazim, které
po rozdéleni produkuji. JakoZto jeden z mnoha celki ve velké spolec¢nosti, nemusi
mit nyni samostatny podnik ani samostatné uvedené vysledky a je jen zahrnut do
vysledku za celou strukturu. To sniZuje jeho potencialni hodnotu, protoZe si o ném
potenciondlni a ani stavajici investofi nemohou udélat obrazek a spravné ho poté
ocenit. Toto je ¢asto dlivod, pro¢ management piichazi s iniciativou provést spinoff.
Je to na zakladé jejich dojmu, Ze dany celek neni investory radné docenén a timto
krokem se u néj takzvané snazi odemcit hodnotu.

Jako priklad nedavno provedeného odstépeni za ic¢elem odemceni potencialni
hodnoty muizZeme uvést Twenty-First Century Fox Inc., ktery od sebe oddélil
vydavatelsky byznys News Corporation. Tim se zbavil sektoru, ktery mnoho
investorli povaZovalo za zastaraly a zdrzovali se tak investic do Twenty-First
Century Fox. Naopak nové vzniklad vydavatelska spole¢nost je prileZitosti pro ty,
ktet{ hledaji Cisté tuto formu podnikani.
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5 Zpusoby méreni Shareholder value

Stejné jak dlouho existuje corporatni strategie maximalizace shareholder value, at
uz v jakékoliv podobé, existuji i rlizné zptlisoby jak tuto hodnotu, respektive jeji
zmény, métit. V této kapitole se zamétime na ty nejvyznaméjsi z nich a uvedeme si
jejich pro a proti, pripadné jaké vyhody a rizika tyto metody sebou prinasi.

5.1 Ekonomicka pridana hodnota - EVA™ - Economic Value
Added

V 80 letech byla zkratka EVA™ zaregistrovana americkou poradenskou
spolecnosti Stern Stewart & Co. Poté, co byla téZce marketingové propagovana pro
svoje jedineCné charakteristiky ve méteni vykonnosti, zacala byt implementovana
ve vétSiné velkych spole¢nostech.

Ekonomickou pridanou hodnotu miizeme vypocitat jako Cisty provozni zisk po
zdanéni minus naklady na kapital vynasobeny ekonomickym kapitalem.

EVA = NOPAT-(C*WACC)

NOPAT je anglicka zkratka pro ¢isty provozni zisk po zdanéni. Je v ném zahrnut
nejen vysledek hospodateni z hlavni cCinnosti ale i zisk nebo ztrata z prodeje
dlouhodobého majetku a zdsob z mimoradné Cinnosti, kterd neni hlavni ¢innosti
podnikani. K tomu je dale nutné pricist dalsi zisky, popripadé ztraty, z financni
Cinnosti a ostatni naklady ¢i vynosy mimoradného charakteru, které jsou z icetniho
pohledu povaZovany za provozni.

Dalsi dil¢i poloZkou je Investovany zpoplatnény kapital. Marek Vochozka uvadi
dvé moznosti jeho interpretace, respektive vypoctu. Prvni zpiisob pomoci
provozniho hlediska je soucet dlouhodobych provoznich aktiv v zlstatkovych
cenach a pracovniho kapitalu. Druhou moZznosti tentokrat z finan¢niho hlediska pres
pasiva je sou¢tem sumy ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a irocenych zavazki.

Posledni sloZkou vzorce jsou primérné vazené ndaklady na kapitdl. Jejich
velikost zavisi predevSim na zptlisobu jejich vyuziti a také z jakych zdroji jsou
Cerpany. Jeji velikost Ize ¢aste¢né ovlivnit spravnym rizenim vyuZivani vlastnich a
cizich zdrojti, predevsim jejich poméru ve vztahu na jejich naklady.

Ekonomicka pridand hodnota by méla vychazet kladna. Pravé tak mtzeme
pomoci tohoto ukazatele potvrdit, Ze dochazi ke vzniku hodnoty. Kislingerova jesté
dodavi, Ze zde existuje zavislost mezi ekonomickou pridanou hodnotou a cistou
soucasnou hodnotou. Lze tedy dosdhnout ekonomické ptridané hodnoty, pokud se
podnik ridi pravidly cCisté souCasné hodnoty a dba na optimalizaci kapitalové
struktury.
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5.2 Equity spread

Hodnotu mérici model equity spread je na budoucnost orientovany, ucCetné
zaloZeny model. Byl vyvinut s velkym prispénim konzulta¢ni spolec¢nosti Marakon
Associates, ktera jej poté i patficné prosazovala ve své poradenské cinnosti s
hlavnim cilem riistu shareholder value svych klienti. ZaloZena v roce 1978, byla v
jeden ¢as povazovana za jedno z nejlépe stieZenych tajemstvych v konzultatnim
odvétvi (KEULENEER, 2005). Jeho ptivod lze nalést v Gordonové modelu, ktery
zkoumd pomérovy ukazatel market to book ve vztahu k efektivnim trhiim za
piredpokladu neomezené dlouhého konstatniho ristu a dvou dalsich zavislych
proménych, které si privlastnil model equity spread, a to RoE a naklady na vlastni
kapital. Samotny Equity spread vypocitdme jako rozdil pravé mezi ukazateli
rentability vlastniho kapitalu a samotnymi naklady na néj.

Pozitivni rozdil ndm indikuje vznik shareholder value v daném obdobi a naopak
negativni vysledek znaci, Ze doslo k jeji destrukci. Samoziejmé ¢im vétsi tento rozdil
je, tim vétSim temptem shareholder value vznika, respektive zanika. NejvétSim
rozdilem mezi Equity spread a Ekonomickou pridanou hodnotou, ale zdaleka ne
jediny, je v pouziti vypoctu nakladii na kapital. Zatimco Ekonomicka pridana
hodnota pocita s vaZzenym priimérem nakladd, tj. jak s cizim tak i s vlastnim, Equity
spread pracuje Cisté jen s vlastnim kapitalem. Vysledek se tak vyrazné lisi, protoZe
financovani pomoci ciziho kapitalu je obecné levnéjsi nez vyuziti kapitalu vlastniho
(Pratt, 2014).

5.3 Implied value

Implied value miizeme povazovat za souhrny termin, pod kterym si Ize predstavit
metody vypoctu Cisté soucasné hodnoty a jim podobné zplsoby (Jog, 1997). Pro
ucely vypoctu je treba prijit s odhady budoucich hodnot cash flow ve vhodné
zvoleném c¢asovém horizontu v budoucnu. Ddle je potieba pro stejny Casovy usek i
hodnota naklad(i na kapital a také kone¢na hodnota spolecnosti (terminal value).
Budouci pénéZni toky poté diskontujeme, abychom obdrZeli Cistou soucanou
hodnotu. K obdrZeni implikované hodnoty jeSté musime odecist veskery dluh, ktery
ma spolec¢nost ve svych vykazech. Tak dostaneme kone¢nou implikovanou hodnotu
vlastniho kapitalu spolec¢nosti.

Pokud chceme pomoci tohoto ukazatele zjistit, zda management za dané obdobi
vytvoril néjakou shareholder value, musime vypocitat Implied value na zacatku
naseho zkoumaného obdobi a porovnatji s vyslednou hodnotou na jeho konci. Tento
vysledek je jesté nutny upravit o pripadné dividendy, které byly vyplaceny. Pokud
je rozdil pozitivni, spole¢nost ispésné vytvorila shareholder value.

Tato metoda meéreni shareholder value se od predchozich lisi ve dvou
zakladnich hlediscich. Prvnim z nich je ¢asovy ramec. Implied value vychazi z
dlouhodobého pohledu na podkladovou spole¢nost a k jejimu vypoctu jsou pouZzity
odhady budoucich penéZznich toki. To je také diivodem, pro¢ se mohou vyraznéji
lisit jeji vysledky oproti metoddam predstavenym drive. Pouziti vypoctl
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diskontovaného cash flow a Ccisté soucasné hodnoty sebou prinasi i jejich
nedostatky, které tyto metody sami o sobé maji. Pokud tedy neni nastaven jasny
zplsob vypoctu s divéryhodnou kontrolou, je mozné vysledky manipulovat pomoci
vhodné zvolenych vstupnich adajt. To miiZe byt problém naptiklad pokud je pomoci
této metody nastaveno odméinovani managementu.

V druhém pripadé, ve kterém se lisi, je mozné vyuziti odhadi trhu na implied
value jako kontrolu pripadné upozornéni pired chybami v nasich odhadech. Subjekty
pohybujici se na akciovém trhu by mély pfrijit ke stejnym vyslednym hodnotam,
pokud budou mit k dispozici podobné odhady. Diky trznim mechanismim tak bude
rzni hodnota odpovidat té implikované. Pokud tomu tak neni, je potieba zjistit, co
stoji za touto mezerou mezi témito hodnotami (Jog, 1997).

Navzdory vyse popsanym rozdiliim z{istava princip vSech téchto metod velmi
podobny a stejné tak ukol, ktery z nich vyplyva pro vedeni spole¢nosti. Tj. tvorit
hodnotu pomoci generovani cash flow ve vysi, ktera presahuje naklady na kapital v
dlouhém obdobi.

5.4 CFROI - Cash Flow Return on Investment

Soustiedéni pozornosti na cash flow je jednou z podminek, kterou stale vetsi pocet
investorid vyZaduje po managementu spole¢nosti, do kterych maji zajem investovat.
Schopnost generovat penize je pro né zdsadnim méritkem hodnoty a vedeni pomaha
koncetrace na ni v priblizeni se mysleni investorti (Madden, 1999). CFROI podobné
jako EVA a mnoho dalSich meéritek vykonosti bylo zpracovano konzulta¢ni
spolecnosti HOLT v sedmdesatych letech minulého stoleti. Pfimo na oficidlnich
strankach této spolecnosti se mizeme docCist, Ze jimi sepsana metodologie
yhapravuje subjektivitu pomoci prevodu vykazu ziskli a ztrdt a rozvahy na
objektivné zaloZeny ukazatel CFROL.“

Samotna kalkulace i pres jednoduchost vzorce neni snadnd, predevsim kvtli
velkému poctu Uprav, které je nutné provést. Je potreba prevest vSechna ucetni data
do o inflaci ocisténého stavu, na zadkladé toho vypocitat o inflaci oCiSténé cash flow,
odhadnout Zivotnost vSech aktiv, vypocitat hodnotu neodepisovatelnych aktiv a
poté vypocitat vnitini vynosové procento (IRR - internal rate of return). K tomu je
jeSté potreba vytvorit predpoklady ohledné podnikatelského prostredi, trendech v
odvétvi a dalSich.

CFROI = Cash flow/trzni cena provozniho kapitalu

Vysledné vynosové procento je pak srovnavano s redlnymi naklady na kapital a
rozdil téchto dvou hodnot je nazyvan CFROI spread. Opét jako v predchazejicich
pripadech je pozitivni rozdil znakem kladné ocekavané hodnoty, ktera bude
vytvorena. Stejné tak velikost tohoto rozdilu znaci i velikost, o jakou se bude
hodnota zvétSovat. Naopak negativni vysledna hodnota znaci, Ze dojde k destrukci
shareholder value.
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5.5 Total shareholder return

Ve volném prekladu kompletni vynos akcionare je metoda, pomoci které se méri
vznik bohatstvi, které spole¢nost vytvortila pro konkrétniho investora. Na rozdil od
predchozich metod k ni nejsou potreba vzevrubné analyzy, chceme-li zjistit jak se
podniku darilo v minulosti. Z velké ¢asti totiz zavisi na akciovych trzich, které urcuji
cenu akcii a v zavislosti na nich i investoriiv vynos. Vychazime zde z predpokladu,
Ze trhy jsou v dlouhém obdobi efektivni a dokazi spravné ocenit danou spolecnost.
Cena spolecnosti je tak dana nejen vysledky z minulosti, ale i svym potencidlem na
tvorbu hodnoty pro investory. Pokud je tento predpoklad splnén, pak miiZeme rict,
ze pokud zmény ceny reflektuji ocekavani o budoucich vykonech podniku, mohou
byt tyto zmény pouzity jako indikator hodnoty vytvarejicich vykoni. Total
shareholder return k témto zménam ceny jesté pricita vyplacenou dividendu.

Zmeéna ceny vsak na readlnych trzich nevychazi jen z minulych, soucasnych nebo
budoucich vykont podniku, ale i z dal$ich kritérii, jako je naptiklad trzni sentiment
a nalada na trhu, nafukujici se a splaskavajici bubliny a dal$i. Proto pokud chceme
zjistit skutecny podil managementu na hodnoté TSR, respektive jakou hodnotu pro
investory vytvoril, musime jej srovnavat s vhodnym benchmarkem. Teprve rozdil ve
zhodnoceni obou typl aktiv ndm ukaZe skute¢nou schopnost vedeni generovat
hodnotu pro akcionafe. K tomu je nutné dodat, Ze tato schopnost by méla byt
dlouhodoba. Jednorazoveé vyplacena vysoka dividenda, ktera bude mit za nasledek
nedostatek penéz pro budouci investice, bude mit sice v kratkém obdobi pozitivni
vliv na Total shareholder return, ale v dlouhém obdobi bude hodnotu nicit.
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6 Prakticka cast

Piredstavovany model ma za cil pomoci modelu Total Shareholder Return ukazat
jaka je nejlepSi moZna varianta alokace kapitalu, tak aby prinesla co nejvyssi
zhodnoceni akcionaiim v urceném obdobi. Bude tak moci slouzit jak investortm,
ktefi jej mohou vyuzit k analyze spolecnosti, o jejichZ nakupu uvazuji, nebo podnikad,
jejichz ¢ast jiz drzi a chtéji si tak timto zplisobem ovérit, zda management zachazi s
prebyteénym kapitadlem v jejich prospéch. Stejné tak jej mohou vyuZit manageri
samotnych spolecnosti, ktefi si davaji za cil pravé co nejvétsi prospéch majitelq, jez
je povérili vedenim jejich majetku.

6.1 Metodika

Metodika, ktera byla pouzita na vytvoreni modelu je znacné ovlivnéna hned
nékolika faktory, které zde budou postupné vypsany, spolecné s vysvétlenim, jaky
dopad mély na finalni model. Nastinény budou i alternativy, jakym zplisobem model
upravit tak, aby vyhovoval jinym mozZnostem, které jiZ zminéné faktory nabizeji.

6.1.1  AKkciové spolecnosti v USA

Prvnim faktorem, kterému se musime vénovat je geografické hledisko a v tomto
piipadé i pravni forma zkoumanych spole¢nosti. Pro¢ se budeme vénovat akciovym
spoletnostem vychazi jednoznac¢né ze zkoumané teorie shareholder value.
Konkrétnim akciovym trhem vsak jiz omezeni nejsme. Cim omezeni jsme jsou
odlisné ucetni standardy, které se ve svété pouZzivaji a maji tak za nasledek rozliSnou
interpretaci vysledki, byt tireba i absolutné totoznych podnikd. Pro ticely této prace
se budeme dale soustiedit pouze na americky akciovy trh. To ale neznamena, Ze by
dale predstaveny model nemohl byt pouzit na jinych trzich v jinych zemich svéta.
Pouze to bude vyZadovat jeho drobné upravy, pripadné Upravy vstupnich dat.
Diivodd, které vedly k vybéru pravé akciového trhu ve Spojenych statech je vice, ale
jsou to predevsim nasledujici.

e Ucetni standard US GAAP
Diisledné nastavend pravidla a G¢inny dohled SEC
Velikost samotného trhu (pocet obchodovanych titult)
Objemy v jakych jsou tyto tituly obchodovany (vysoka likvidita)
Dostupnost potiebnych dat

Pro ilustraci co presné se za jednotlivymi body skryva a jakym zplisobem mohou
ovlivnit kone¢ny model, poptipadé jeho iterace, nasleduje jejich podrobné
vysvétleni v nasledujicich odstavcich.
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Jak dtlezité je mit precizné vymezené ,uzemi hry“ je mozné pozorovat na
rozvijejicich se trzich predevsim v Asii, kokrétnéji naptiklad v Ciné!3. Na tamnéj$im
trhu neni manipulace za hranou tc¢etnich standardt zadnou vyjimkou a investofri tak
Casto schytavaji tézké rany i presto, Ze jejich analyzy mohly byt na nejvyssi urovni.
Na ndmi zvoleném trhu takovéto situace nastavaji skutecné jen vyjimecné a i pres
nékteré tmavé okamziky!4, americka komise pro cenné papiry a burzu plni svou roli
dostatecné na to, aby podobnym problémiim piedchazela.

Dal$im kritériem je velikost trhu. To se stava velmi dtlezitym faktorem,
chceme-li model radné otestovat a potvrdit jeho spravné nastaveni ve vSech typech
moznych situaci. Na Ceském akciovém trhu by takovy ukol byl velmi obtiZzny
vzhledem k mnozstvi titul(, které se na prazské burze obchoduji. Podstatné je radné
zastoupeni vSech sektort a odvétvi. Opét velky problém pro malé trhy a naopak
absolutné zadny problém na trhu, kde se obchoduji tisice rozlicnych spolecnosti.
Pokud vztahneme situaci na tuto praci, 1ze s velkou pravdépodobnosti predpokladat,
Ze né vSechny spolecnosti se ridi shareholder theory a nesnaZi se tak maximalizovat
hodnotu pro akcionare. Vzhledem k velkému posunu v délce drzeni jednotlivych
pozic portfolio managery hedgovych fondd, ktery byl jiz zminén drive, se dokonce
da predpokladat, Ze spolecnosti, jejichZ vedeni se zaméruje na maximalizaci
shareholder value, budou v mensiné. To je ale pouze odhad na zakladé faktl
uvedenych v predchazejicich kapitolach. Jak tomu je ve skutec¢nosti bude jednim ze
zkoumanych cilli této prace a vysledek bude poskytnut v pozdéjsich ¢astech.

Ruku v ruce jde s velikosti trhu i jeho likvidita. V pripadé naSeho modelu
budeme uvazovat o platnosti teorii efektivnich trhti v dlouhém obdobi. To znamen3,
Ze v cené aktiva jsou promitnuty vSechny soucasné i budouci faktory. Tento
predpoklad je dtlezity abychom mohli rici, jakym zplisobem se bude vyvijet cena,
jestliZe vedeni spolecCnosti provede urcity krok smérem k tvorbé shareholder value.
V pripadé, Ze by trhy nebyly dostatecné efektivni, nemusely by se tyto kroky do ceny
na konci pozorovaného obdobi promitnout. Pod efektivitou trhu si tedy mizeme
predstavit, Ze cena na trhu se bude rovnat vnitfni hodnoté spole¢nosti. O vnitini
hodnoté vice v nasledujicich kapitolach. JestliZze by na trhu nebyla dostate¢na
likvidita, byla by zna¢né sniZena jeho efektivnost?.

13 Situace se dokonce dostala tak daleko, Ze mistni zkuSeni investofi tyto manipulované spolec¢nosti
vyhledavaji a snazi se na nich vydélat prodejem pred splasknuti jejich individualnich bublin. Rovnéz
jev Ciné k dostani vice jak dvé stovky kniZnich tituléi a desitky dlouhodobych kurzii, které se zabyvaji
problematikou jak na takovychto spole¢nostech vydélat. Rozhodné nelichotiva situace pro ¢inského
regulatora CSRC.

14 Jednoznacné nejvétsi chybou bylo absolutni ignorovani vSech indicii a dikazi, které byly komisi
ptredloZeny v pripadu Bernarda Madoffa. A i kdyZ nasledné zahdjila dvé provérovani a jedno
vySetirovani nedosla ani z Casti k zavéru, Ze se jedna o nejvétsi letadlo v historii, které predcilo i to
podle ného je tento typ podvodu nazyvan - Ponzi.

15 Prikladem tohoto jevu jsou tzv. micro a small cap., tj. spole¢nosti s nizkou trzni hodnotou na nichz
jsou investofi schopni dosahovat mimoradnych ziskti i mimojiné diky neefektivité trhi, ktera vypliva
z jejich nizké likvidity.
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Poslednim faktorem, ktery hovori pro vybér amerického trhu namisto
nékterého reknéme z evropskych nebo asijskych je dostupnost dat kétovanych
spolecnosti v pratelském jazyce, tedy anglictiné. VSechny akciové spolecnosti ve
Spojenych statech vedené na burzach maji jasné stanovené povinnosti co se tyka
vykaznictvi a hlavné kdy, kam a jak tyto vysledky umistit. Pred nékolika lety jim také
pribyla povinnost tyto vykazy poskytovat v elektronickém formatu XBRL®. Diky
vSem vySe zminénym podminkam je pro kohokoliv velmi jednoduché ziskat pristup
k jakymkoliv datlim vybrané spole¢nosti. A za pomoci XBRL Ize tyto data i hromadné
zpracovavat v elektronické podobé v tabulkovych programech. Spolecnosti si zde
nemohou dovolit tyto dokumenty neodevzdat, protoZe by jim za to hrozila nejen
vysoka pokuta od SEC, ale hlavné by naprosto ztratily veskerou diivéru investori.
Diky velikosti trhu a jeho historii jsou spolecnosti mnohem vice pokryty riznymi
sluzbami, které data poskytuji svym Kklientiim. To stejné plati i o analytickych
spolecnostech, které pokryvaji jednotlivé akcie. VSechny tyto body hovofi jasné pro
zvoleny vybér akciového trhu Spojenych stata.

6.1.2 Vniti'ni hodnota

JestliZe budeme piredpokladat urcitou davku dlouhodobé efektivity na trzich, tak jak
o ni bylo psano v predchazejici kapitole, pak se navrhované zmény v alokaci kapitalu
nutné musi promitnout v samotné cené akcii spolecnosti. Pravé k identifikaci této
zmény a nakonec i ceny samotné budeme vyuzZivat konceptu vnitini hodnoty. Ta je
povazovana za skutecnou hodnotu daného aktiva, v tomto pripadé zkoumaného
podniku, a je urena na zakladé vzevrbné analyzy hmotnych i nehmotnych faktord.
Kjejimu vypocCtu existuje mnoho metod, ale jednoznac¢né nejpouzivanéjsi je metoda
diskontovanych penéznich tokl - DCF.

Diskontované cash flow

Diskontované penézni toky je metoda vypoctu hodnoty, kterd pouziva odhady
budoucich volnych penéznich prostredkii. Ty nasledné prevadi (diskontuje) na
soucasnou hodnotu. Samotny model DCF ma také nékolik variant, které se lisi hlavné
poctem jednotlivych fazi, kdy kazda z nich pokryva urcity ¢asovy usek, pocinaje
nasledujicim rokem a konce v nekone¢nu (uvazujeme-li Ze spole¢nost v dohledné
dobé nezkrachuje). Vzhledem k jakym tucelim chceme dany model pouzit, tj. model
vyuzitelny pro co néjvétsi pocet podnikl, ktery si zaroven zachova urcitou
dostupnost, co se tyce potfebnych vstupnich dat a slozitych analyz budoucich
penéznich toki, budeme dale pocitat pouze s dvoufazovym modelem.

16 XBRL je zkratka pro eXtensible Business Reporting Language. Jedna se o volné dostupny globalni
standard pro vyménu podnikovych informaci. Pouzivd se predevSim ve vykaznictvi, kdy kazda
polozka finan¢niho vykazu ma svij tag (specialni jméno) a lze s ni tak pracovat v elektronické
podobé.
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DCF

Free cash flow

Volné penézni toky (prostredky) je finan¢ni méritko, které mnozi povazuji za
spolecnosti zlistanou k dispozici pro alokaci kapitalu, ktera umoZnuje zvySovat
shareholder value a to at' uz formou investic, akvizic, vyplaty dividend, sniZovanim
dluhu a dal$imi moZnostmi.

FCF = Provozni Cash Flow — Kapitalové vydaje

Kromé zminéného vzorce lze ke stejnému vysledku dojit odectenim kapitalovych
vydajlii od provozniho cash flow. Ukazatel volnych penéznich prostiredki je tak
vysoce hodnocen i mimo jiné proto, Ze nelze tak jednoduse ovlivnit jeho vyse, tak
jako tomu je u zisku. Je tieba se mit na pozoru pied undhlenymi zavéry pii pohledu
na negativni FCF. To ne vZdy musi indikovat problém spolecnosti. Pokud naptiklad
investuje ve velkém do nového produktu ¢i sluzby, projevi se to v ristu kapitalovych
vydaji a posléze i odpist. Ty porostou diive nez se podniku podari realizovat zisky
z téchto investic, kdy by tak mélo opét dojit k posunu volnych pénéznich tokl do
kladnych hodnot.

Trifazové DCF se pouZiva predevsim u spole¢nosti, u kterych predpokladame v
nasledujicich nékolika letech rapidni rist a nasledné uklidnéni v dalsich letech (2.
faze) do doby kam azjsme schopni nebo ochotni predikovat budouci vyvoj. Treti fazi
uz maji vSechny typy modeld stejnou a to je kone¢nd hodnota (terminal value) s
konstantni hodnotou rlistu. Nejc¢astéji se zminovany tfifazovy model DCF pouZziva u
novych, mladych spolecnosti, popripadé u spolec¢nosti co prichazi s novym
vyrobkem ¢i sluzbou, u nichz se o¢ekava diive nevidany rist cash flow.

At zvolime jakykoliv typ modelu discounted cash flow je tfeba pfti jeho aplikaci
mit na paméti urcita rizika, kterd sebou vzdy prinasi a to predevSim v ptipadé
interpretace vysledkd, které ze vzorce dostavame. Ty nejvétsi jsou hned tfi a jsou to
vSechny predikce, které do vypoctu vstupuji.

e Provozni cash flow (Operating Cash Flow) - ma nejvétsi vliv na piipadné
zkresleni vysledku. NejvétSim problémem je projekce na velké ¢asové useky do
budoucna. Cim déle se dostavame tim méné je predikce pfesna a stava se spise
pranim nez ¢imkoliv jinym. Problém se jesté nasobi skutecnosti, Ze tyto veliCiny
jsou dost Casto zavislé sami na sobé z predchazejich let. To znamena, Ze pokud
je naSe predikce nespravna na zacatku o jisté velkou odchylku, na konci tento
rozdil mize byt ndsobné vétsi. Zkuseni analytici jsou schopni odhadnout zisk a
provozni penézni toky na nasledujici rok dva, ale rozhodné nejsou schopni
sdélit jejich velikost za deset let tak, jak to nékteré modely pozaduji. [ proto se
budeme snazit toto riziko co nejvice zredukovat, tak Ze zvolime nejkratsi
pouzivané ¢asové obdobi 5 let.
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e Druhym potencialnim nebezpecim je spravné urceni vyse CAPital Expenditures
neboli CAPEX. Ten predstavuje naklady, které spolecnost vynaklada kazdy rok
na udrzeni soucasné produkce na aktualni urovni. Spadaji sem tak investice do
obnovy strojii, budov a jinych vyrobnich nastroji. Nékteri praktici nepouZzivaji
jen tyto udrZzovaci kapitalové vydaje, ale pocitaji s celym jejich thrnem. Zarazuji
k nému tedy jesté veskeré investice do novych vyrobnich hal, stroji a dalsich,
plus i piipadné akvizice novych spole¢nosti a jejich zavodu. Jednim z problémii
je i skutecnost, Ze jen malo spoleCnosti ve skuteCnosti zverejiiuje své
obnovovaci kapitalové vydaje a tak je na osobé, ktera zrovna s takovymi daty
pracuje, aby se k tomuto ¢islu néjakym zplisobem dopracovala. Na zavér je
treba dodat, Ze na trhu existuji spolecnosti natolik stabilni, co se tyce vyvoje
jejich provozniho cash flow i kapitalovych investic, Ze je pro né mozné bez
vétsich problémi sestavit velmi presnou predikci volnych penéZnich tokl na
vice let dopredu a vysledna hodnota vypoctu diskontovaného cash flow tak
bude velmi piesna. Prikladem takové spolecnosti mtiZe byt naptiklad Walmart.

e Poslednimi predikovanymi hodnotami jsou velikost ristu, piredevsim toho
obsaZeného v terminal value, a také velikost diskontni sazby. Mnoho investori
i ekonoml bude argumentovat, Ze v opravdu dlouhém obdobi budou mit
spolecnosti tendenci dosahovat stejného tempa rlstu jakého dosahuje
ekonomika jejiz jsou soucasti. Dlouhodoby rist ekonomiky Spojenych stata se
pohybuje okolo 4% hranice a tak je toto temto rstu mozné casto vidét v
riznych modelech. Neni ale vyjimkou mnohem konzervativnéjsi pristup, ktery
nastavi toto nekone¢né tempo ristu na nulu. Diky tomu si vytvoii patricny
polstat pro pripadné chyby v predchozich odhadech. Stejny pristup bude
zvolen i pro model sestavovany v této praci. V pripadé diskontni sazby jiz existje
vice moZnosti. Lze vyuZit niZe uvedenou Markowitzianovu rovnici, vaZené
primeérné ndklady na kapital spolec¢nosti nebo uplné jinou sazbu zaloZenou
napiiklad na pozadované navratnosti investice Ci velikosti ndkladi obétované
prilezitosti. V naSem modelu budeme pouzivat diskontni sazbu o velikosti 12
%. Jeji velikost je zaloZena na dlouhodobé vykonnosti amerického trhu, ktera
dosahuje 10 % a 2 % tvori konzervativni prirazka, ktera bude slouzit jako dalsi
bezpecnosti polstar z diivodu nékterych predpokladi a zjednoduSeni, které
bude nutné pozdéji podstoupit.

6.2 Predstaveni modelu

Jak jiz bylo receno, zakladnim cilem modelu je jasné urcit jakym zptisobem alokovat
kapital tak, aby to investortim ptineslo nejvétsi zisk na konci 5ti letého obdobi.
Velikost tohoto zisku bude mérena pomoci metody Total shareholder return, ktera
nejlépe z drivé popsanych metod, spliiuje pozadavky na méreni vysledku. MoZnosti
mezi které lze rozdélit volné prostiedky a které budou sledovany v sestaveném
modelu budou nésledujici: Vyplata dividendy, Zpétny odkup akcii, Splatka dluhu,
Investice a pro srovnani bude zahrunuta i moZnost akumulace kapitalu v



42 Prakticka ¢ast

nejlikvidnéjsi podobé. Model vypoctu bude vytvaret podle ucetnich pravidel US
GAAP.

Investor realizuje prijem z investice do akcii jen diky jejich zhodnoceni a
vyplaté dividendy. Obé tyto polozky, respektive zptisob jakym vypocitat jejich vysi,
jsou primo vazané na cenu dané akcie. Ta je ale zndma jen pro soucasnost, nikoliv
vSak pro budoucnost, kdy ji budeme potrebovat predevsim (ceny v minulosti pro
ucely modelu nejsou potreba). Z tohoto dlivodu bude zapotiebi metoda jak se k
takovéto cené dopocitat. Pro tyto ucely bude pouZit model Discounted cash flow,
pomoci néhoZz bude vypocitana vnitini hodnota, ktera bude nasledné podélena
aktualnim poctem obchodovanych akcii na trhu. Ten se mizZe v modelu ménit na
zakladé zpétného odkupu akcii, pfipadné z diivodu opcnich programi. Pro ucely
vypoctu vnitini hodnoty a nasledné i férové ceny bude v modelu DCF pouZita
predikce Free cash flow, jeji metodika bude popsana v dalsich kapitolach.
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End of End of
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Assets 10:0 000 000 115 000 QOO0 130000 000 145 000 000 160 000 Q00 175 000 000
Liabilities 90 000 000 90 000 DOO 90 000 000 90 000 000 90 000 000 90 000 DOO
Common Stocks in 5 1000 000 1000000 1000 000 1000 000 1000 000 1000000
Paid-in Capital 9 000 000 8000000 9000000 9000000 2000 000 8000000
Retained Earnings - 15 000 000 30 000 000 45 000 000 &0 000 000 75 000 000
Treasury stocks -
Shareholders' Equity 10 000 000 25 000 000 40 000 000 55 000 000 70 000 000 85 000 000
Num. Of Common Stocks 100 000 000 100 000 000 100 000 000 100 600 000 100 000 000 100 000 000
Earnings 15 000 000 15 000 000 15 000 000 15 000 000 15 000 000 15 000 000
ROE 150% B0% 38% 27% 21% 18%
ROA 15% 13% 129 10% 9% 9%
Intrinsic Value 89071 643 89071 643 89071 643 80071643 89071643 89071 643
5Y discounted FCF 54071643 54071643 54071 643 54071643 54071643 54071643
Terminal Volue 125 000 000 125 000 000 125 000 000 125 000 000 125 000 000 125 000 000
Price 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89
Current Price 0,89

54071643

125 000 000
Earnings Distribution 15 000 000 15 000 000 15 000 000 15 000 000 15 000 Q00 15 000 000
Dividends - - - - - -
% Div. Payout ratio 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Retained Earnings 15 000 000 15 000 0OO 15 000 00O 15 000 000 15 000 000 15 000 0OO
Cash 15 000 000 15 000 000 15 000 000 15 000 000 15 000 Q00 15 000 000
% Cash 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Stock Repurchase - - - - - -
% Stock repurchase 0% 0% 0% 0% 0% 0%
number of shares - - - - - -
% of shares 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Investments - - - - - -
% Investments 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Inv. ROIC 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Debt Repayment - - - - - -
% Debt Repayment 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Actual Debt Repayment % 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Initial Investment 801 391
Num. of Shares 1000
Ownership % 0,.10%
Return - - - - - 891
Return % Total 0% 0%
Return % p.a. 0.0% 0,0%
Discount rate 12%
Terminal Value Growth rat. 0%
5Y Growth rate 0%
Commaon Stock par Value 0,01

Zdroj: Vlastni vypocty

Nyni je Cas postupné predstavit vSechny poloZzky v sestaveném modelu a jejich
vzajemnou provazanost a vliv na konec¢ny vysledek.
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Aktiva a Pasiva asi netfeba vice predstavovat. V modelu hraji predevsim
pomocnou roli, napiiklad pro vypocet ROA. V dalSich letech jsou aktiva vypocitana
jako soucet pasiv a vlastniho kapitalu, protozZe obé tyto polozky mohou byt primo
ovlivnény zadavanymi parametry v modelu.

Dalsi ¢ast se jiz vénuje jednotlivym polozkam shareholder equity (vlastniho
kapitalu). Prvni z nich je pocet obchodovanych akcii na trhu v nominalni hodnoté
(Common share in $ par value). Ta se obvykle pohybuje v ¢astkach od desetiny centu
po jeden dolar. VySe nominalni hodnoty je uvedena na konci modelu spolecné s
ostatnimi parametry nastaveni.

Na dalsim radku je hodnota Paid in Capital, coZ je kapital od investorii, kterym
zaplatili za akcie na primarnim trhu pfi jejich emisi. Zde nebudou v ramci modelu
probihat Zddné zmény, protoZe spolecnosti jiZ jsou obchodované na sekundarnim
trhu a tak je tato polozka uvedena hlavné z diivodu, aby celkovy vlastni kapital mél
spravnou velikost. Stejny pripad by byl i Aditional Paid in Capital, obdoba emisniho
azia v ceském ucetnictvi. Jejich vyznam pro model je vSak naprosto stejny a tak je 1ze
sjednotit do jedné hodnoty.

Treti hodnotou v ramci vlastniho kapitalu je Retained Earnings, opét povahové
shodné s nerozdélenym ziskem z minulych let v ¢eském tcetnictvi. Je tedy mozny
jak jeji rast tak i pokles a to na zakladé velikosti zisku, respektive zptisobu jeho
rozdéleni. Pokud dojde k jeho plné alokaci, velikost Retained earnings zlistane
nezménéna. V pripadé ztraty jeji velikost klesa a miiZe jit aZ do zapornych hodnot.

Na poslednim radku vlastniho kapitalu je uveden udaj Treasury stocks, ktery
vyjadiuje pocet vlastnich akcii v dolarové hodnoté z doby jejich ndkupu drzenych
spolecnosti, které ziskala v ramci programu zpétného odkupu akcii. Tato polozka je
v rozvaze uvadéna v zaporné hodnoté. V ramci modelu bude rist (respektive klesat
z diivodu negativniho vyjadieni) v pripadé vyhodnoceni, Ze je odkup nejlepSim
zpusobem jak maximalizovat hodnotu. Tato zména bude odpovidat ¢astce na tento
odkup alokovanou a na zakladé ceny akcii se bude pouze ménit pocet akcii timto
zplsobem odkoupenych. Konecny soucet poté dava hodnotu vlastniho kapitalu
podniku, pomoci kterého lze pocitat napriklad ROE.

Nasleduje pomocny iadek, ktery prevadi piredchozi idaj Common stocks in $
par value na skutetny pocet akcii, pomoci vydéleni tohoto udaje nominalni
hodnotou. Aktudlni pocet akcii je zapottebi pti prepoctech vnitini hodnoty podniku
na férovou cenu akcie, kdy se tato vnitini hodnota bude délit pravé poctem akcif
obchodovanych na sekundarnim trhu. Tim se uzavird prvni cast, ktera se tykala
predevsim rozvahy.

Druhd ¢ast modelu je zamétrena na vykazany zisk, jeho pfreménu na volné cash
flow a nasledny vypocet vnitini hodnoty, ktera je posléze prevedena na férovou
cenu akcie. Zde je podrobny popis jednotlivych poloZek.
za aktualni obdobi. Velikost zisku je moZné dale ovlivnit zadanim konstatniho tempa
ristu v nastaveni na konci modelu a nebo také vyuzit investic do rozvoje v rdmci
alokace kapitalu, které budou prinaset urcitou navratnost promitajici se do jeho
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ristu. O této moznosti ale aZ pozdéji, v popisu treti ¢asti modelu, tykajici se prave
kapitalové alokace.

Pro nazornou ukazku a pozdéjsi teoreticky vyzkum jsou uvedené i udaje o
rentabilité aktiv a rentabilité vlastniho kapitalu. Ty v dalSich vypoctech nijak
nefiguruji, ale lze je pouZit pro analyzy vyvoje podniku v ramci péti let, pro které
jsou sestaveny. Neméné uZitCe je samoziejme i jejich vzajemné porovnani v ramci
zkoumaného obdobi.

Nasleduje predikce a vypocet volnych penéznich tokd, které jsou potreba pro
vypocet vnitini hodnoty. V rdmci modelu budou pouzity dva zplisoby jejich vypoctu.
V prvnim piipadé, kdy bude pracovano s daty redlnych spolecnosti, bude predikce
zaloZena podobné jako v pripadé zisku na historickém vyvoji, ktery bude pravé pro
tyto ucely normalizovan. To znameng, Ze budou z konec¢ného vysledku vyrazeny
jednorazové polozky, u kterych nepredpokladame jejich opétovné plisobeni na
velikost penéznich toki z operaci. Rovnéz zmény ve velikosti pracovniho kapitalu
budou upraveny takovym zptlisobem, aby je bylo mozné pro predikci pouzit. To bude
znamenat zanalyzovat primérné zmény v pracovnim Kapitdle v jednotlivych
kvartalech a nasledné je promitnout do ro¢nich predikci. Stejny postup musime
zvolit i pti predikci kapitalovych vydaji na udrzeni stavajici produkce produkti ¢i
sluZzeb. Vzajemnym odectenim téchto poloZek je moZné dostat konecné volné
penézni toky piipravené k pouziti v dalSich vypoctech. Druhy postup se bude tykat
modelu, pouzitého pro teoretické testovani modelu na imaginarnich spole¢nostech.
V tomto pripadé bude vySe volnych pénéznich prostiedki urcena postupnou
metodou, zacinajici zvolenim velikosti zisku. Takto urceny zisk se pak bude
postupné upravovat o odpisy, vyplacené urokové platby, zménu pracovniho
kapitalu a nakonec o kapitalové vydaje na udrzeni soucasného stavu spolecnosti.
Vyse téchto uprav bude vychazet z procentudlnich hodnot jednotlivych polozek, tak
jak o nich hovori podnikova teorie. Jejich presna vysSe bude uvedena pozdéji, pti
samotném sestavovani tohoto teoretického modelu.

Nyni je moZné pristoupit k vypoctu vnitfni hodnoty pomoci metody
diskontovaného cash flow. Této metodé se jiZz vénovala jedna z predchozich kapitol,
kde byly uvedeny vSechny mozZné nastrahy a hrozby, na které je moZné ve vysledku
narazit. Tak snad jen pro zopakovani. Byl zvolen dvoufazovy model, vzhledem k
zamyslené univerzalnosti. Délka prvni faze byla nastavena na 5 let, jakoZto jedno ze
standartné pouzivanych obdobi mezi praktikanty tohoto modelu. Pro zvolenou
délku mluvil i zna¢né zjednoduSeny postup predikce, ktery by bez dalSich dprav
nebyl schopny produkovat alespoii zdkladné relevantni odhady pro delsi obdobi.
Druha faze se standardné sklada z konec¢né hodnoty (terminal value). U ni byl zvolen
ntlovy trvaly rist, jenz byl zdtivodnén v predchazejicich kapitolach. U obou fazi je
pouzita stejna diskontni sazba o vySi 12 %. Ta byla zvolena na zakladé
dlouhodobého vynosu akciového trhu ve Spojenych statech o velikosti 10 % a k
nému byly pricteny dalsi 2 % reprezentujici konzervativni prirazku, s ohledem na
zjednodusSeni, které bylo nutné pri sestavovani modelu podstoupit. Zaroven je
model nastaveny tak, Ze lze tuto sazbu, stejné jako trvaly riist u terminal value, velmi
jednoduSe zménit jednim kliknutim.
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Po secteni obou radkl dostavame vnitini hodnotu spole¢nosti. Pokud chceme
zjistit jeji cenu na akcii, je potieba od ni jesté odecist veSkery dluh. Tim ziskame
férovou hodnotu vlastniho kapitalu, kterou jiz 1ze vydélit aktualnim poctem akcif a
vypocitat tak cenu akcii spolecnosti. Ta se stane sttedobodem zkoumaného modelu,
protoZe pravé ji se snazi vSechny zpuisoby alokace kapitalu ovlivnit. Vypoctem ceny
kon¢i druha cast.

Cast tieti se ¢isté zaméfuje na viechny zptisoby alokace kapitalu a na vliv jaky
budou mit na absolutni vynos investora. Na prvnim radku je uveden obnos, s kterym
muize management v ramci alokace pracovat. Jako prvni moznost je pro vedeni
podniku nabidnuta alokace ve formé vyplaty dividendy. Model v této ¢asti neptijima
jako vstup cela ¢isla v dolarovych objemech, ale procentualni vyjadieni objemu z
maximalni alokovatelné c¢astky, které ma byt k dcelim jednotlivych moZnosti
pouzito. Napriklad z 10 mil. dolarti pouZit 20 % na vyplatu dividend. Tato ¢astka pak
neni prepocitavana na akcie, ale je namisto toho nasobena podilem na spolec¢nosti,
ktery je ve vlastnictvi potencidlni investora. Ten se totiz miize délit, pokud
spolecnost ma a vyuZiva program zpétného odkupu akcii, ale o tom azZ pozdé;ji.

Samoziejmé vedeni podniku se vzdy muze rozhodnout, Ze zisk alokovat
zadnym zpisobem nebude a ponecha si celou jeho vysi v penéZnich prostredcich. I
na tento pripad model mysli. Pokud se tak stane, bude riist i polozka nerozdéleného
zisku z minulych let (retained earnings) v ramci vlastniho kapitalu, uvedena v prvni
Casti. Existuje hned nékolik diivodi, proc¢ by dala spole¢nost prednost drzeni penéz
pied alokaci kapitalu, ktery by zhodnotil shareholder value. Mize se napriklad
chystat na akvizici, kterou hodla financovat z vlastnich zdroji, nebo naopak
takovouto akvizici pravé ted dokoncila a potfebuje znovu doplnit stav likvidnich
prostredkd na konformni troven. Kromé akvizice miize podnik hromadit finan¢ni
prostiedky také z dlivodid chystatnych investic. Dal$i moZnosti je vytvareni
bezpecnostniho polstare ve formé nejlikvidnéjsich prostiredki v situaci hrozici krize
na akciovych trzich nebo v ekonomice obecné.

Druhy dostupny zptsob alokace kapitalu pro management podniku je formou
programu pro zpétny odkup akcii. Jeho velikost je zde opét volena pomoci
procentudlniho vyjadieni z celkové dostupné Casti zisku, ur¢ené k prerozdéleni.
Proces odkupu probiha v nasledujicich krocich. Nejprve vedeni podniku ohlasi, Ze
alokuje urcité mnoZstvi kapitdlu do programu na zpétny odkup akcii a poté
postupné vstupuje trh a zkupuje své vlastni akcie za cenu, kterou uzna za vhodnou.
Shareholder value je ovSem vytvarena pouze v pripadé, Ze spoleCnost své akcie
nakupuje za cenu okolo jeji vnitfni hodnoty a niZsi. PakliZe je tomu naopak, pak tento
program hodnotu destruuje. V modelu nejdrive probéhne alokace zvoleného
mnoZstvi kapitalu, které je nasledné vydéleno cenou vypocitanou pro okamzik, kdy
k alokaci dochazi. Na zakladé toho je urCen pocet akcii, ktery bude z trhu odebran
pomoci zpétného odkupu. To znamena, Ze zde dochazi k zdsadnimu zjednodusenti,
na které je tfeba upozornit. Samozrejmé nelze vyloucit, Ze sentiment na trhu tykajici
se dané spolecnosti bude takovy, Ze i velké poptavané mnozstvi akcii neovlivni jejich
cenu pri nakupu. Ale spiSe se da ocekavat, Ze v pripadé vétSich objemid tomu tak
bude, tj. tato nahlad poptavka povede k rlistu ceny. Model ovSem pocitd s cenou
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neménou, vztahujici se k okamZziku alokace kapitadlu pro tento ucel. DalSim
problémem miuZe byt likvidita na trhu, ktera v modelu taktéz zahrnuta neni. Neni
tedy vylouceno, Ze spolecnost alokuje kapital, ale ve skute¢nosti za néj nebude mit
na trhu co koupit z diivodu velmi nizké likvidity. Nebude tak schopna naplnit své
cile. Tyto nesrovnalosti s realitou na trhu budou adresovany v ¢asti teoretického
testovani modelu.

Nasledujici moZnosti jak alokovat kapital je formou investic. Na ty je v ramci
modelu nahliZeno nasledovné. Jako vstup je potieba zadat pocatecni investici, opét,
jako v predchozich pripadech, vyjadienou jako procecentudlni podil na
nerozdéleném zisku. K tomu je jesté treba doplnit jeji rentabilitu. Model posléze
pocita s tim, Ze dana rentabilita se projevi jiZ na konci nasledujiciho obdobi a bude
konstatni po zbytek sledovaného c¢asového useku. Tyto dodatecné prijmy se tak
nasledné projevi jak ve velikosti zisku, tak i v projekci budouciho volného cash flow.
To posléze ovlivni vySi vnitfni hodnoty spolecnosti a samoziejmé i samotné ceny
jejich akcii.

Posledni poloZzkou a zptsobem jakym Ize alokovat kapital je v této ¢asti vyuziti
penéznich prostredki na splaceni dluhu. Snizenim dluhu spolecnost nejenze snizuje
potencialni riziko investort, ale také zvysuje svoji vnitfni hodnotu. Od ni se, jak jiz
bylo zminéno drive, odecita pravé hodnota ciziho kapitalu. Pokles dluhu by se tak,
za predpokladu alespon ¢astecné efektivity trhii, mél projevit v riistu ceny akcii.
Pokud hovotime o splaceni dluhi, tak je tfeba dodat, Ze se jednd pouze o ten
dlouhodoby. A tak je nastaven i model, ktery zachovava kratkodobé zavazky. V
piipadé imaginarni spolecnosti, pfi teoretickém testovani, bude zvolen jesté jiny
specialni postup.

Ctvrta skupina poloZek se sklada jiz ¢isté jen z vypoctu absolutniho zhodnoceni
investora. To znamena, Ze zde uvedené vstupy jiz nemaji vliv na kone¢ny vysledek.
Nejdrive je tfeba zvolit poZadovany pocet akcii, z kterého je nasledné vypocitana
jejich cena a procentudlni podil potenciondlniho akcionafe na podniku. VySe
investice v dolarech je pozdéji pouZita pro vypocet celkového zhodnoceni a podil na
hodnoté podniku slouZi pro vypocet vyplaty dividendy, pokud se pro ni vedeni
rozhodne. Ddle jsou zahrnuté prijmy investora v jednotlivych letech, to budou
predevsim dividendy a na konci patého roku jesté vynos z prodeje akcii za aktualni
férovou cenu. Suma téchto prijmli je nasledné porovnana s castkou, ktera
predstavovala ptvodni investici do akcii, tak aby mohlo byt vypocitano celkové
zhodnoceni. To je ndasledné prepocitdno na ro¢ni vynos, pro ucely dalSiho
porovnavani, naptiklad s jinymi produkty na finan¢nim trhu.

Posledni ¢ast obsahuje pouhé moznosti nastaveni riznych parametri, s
kterymi model pracuje. Mezi né patii hodnoty riistu volného cash flow, jak pro prvni
5ti letou fazi, tak i pro druhou s terminal value. Dale je moZné upravit velikost
diskontni sazby, pokud by nékdo chtél pouzit primérné vazené naklady na kapital
nebo jinou metodu jejiho vypoctu. Posledni polozkou je urceni nominalni hodnoty
akcii dané spolecnosti, pomoci kterych je v modelu urcen pocet obchodovanych
akcif na sekundarnim trhu.
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6.3 Testovani modelu

Po sestaveni vySe popsaného modelu, zacala testovaci faze s cilem urcit, ktera z
nabizenych mozZnosti alokace kapitalu je vhodna pro urcity typ podniku. Postup byl
zvolen nasledujici. Nejdrive je tfeba definovat nékolik imaginarnich spolecnosti,
které se budou lisit ve vstupnich parametrech (velikost zadluZeni, RoA, rist prijmi
atd.), tak aby reprezentovaly co nejSirsi skalu podnikli na trhu. U takovychto
podniki, potom budeme alokovat kapital vSemi dostupnymi zptlisoby a porovnavat
jejich prinos pro akcionare.

6.3.1 Vliv zadluZeni a rentability aktiv na alokaci kapitalu

Jako prvni dva parametry, které maji potencial ovlivnit velikost absolutniho
zhodnoceni investora skrze alokaci kapitalu, byly zvoleny velikost zadluZeni, ten byl
reprezentovan pomérovym ukazetelem Debt ratiol’ a rentabilita aktiv (RoA).
Parametr Debt ratio byl pouZit ve velikostech 10, 20, 50, 80 a 90 procent. Je tak
pomoci ného reprezentovana cela skala riizné zadluzenych podniki, s kterymi je
mozné se na trzich setkat. Obdobné byly zvoleny i velikosti rentability a to ve
velikostech 2, 5,10, 15, 20 a 30 procent. Jejich kombinaci tak dostdvame 30
rozdilnych podnikd, u kterych doslo k alokaci kapitalu vSemi zplisoby zpracovanymi
modelem. VSechny spolecnosti maji stejné mnozstvi aktiv ve vysi 100 miliont a
ntlovy rist zisku ve zkoumaném obdobi 5 let. Alokace kapitalu, ve formé investic,
ma uvazované roc¢ni zhodnoceni 10 % s realizaci jiz nasledujici rok. V ramci modelu
jsou tyto investice realizovany kazdy rok, ve vysi dostupného kapitalu. V této fazi
probihala alokace vzdy jednotlivé, tj. veskeré prostiedky byly vyuzity naptriklad
pouze na vyplatu dividendy. Pomoci této metody lze zjistit, ktery zptlisob alokace
dokaze prinést podniku a nakonec i investorim nejvétsi ucinek. V nasledujici
tabulkach lze tyto vysledky porovnavat.

17 Do ceStiny prekladan jako ukazatel véritelského rizika se pocita jako podil ciziho kapitalu na
celkovych aktivech. Riziko véritelt, ale i akcionara roste s vyssi tohoto ukazatele (Rtickova, 2011).
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Tab. 2 Alokace kapitalu pii proménné rentabilité

Debt

ratio 10%

ROA Cena Dividendy Odkup Investice Dluh
2% 0,14 11,47% 16,84% 33,45% 0,00%
5% 0,50 8,49% 11,19% 26,64% 0,00%
10% 1,09 7,82% 10,06% 24,99% 0,00%
15% 1,69 7,62% 9,74% 24,49% 0,00%
20% 2,29 7,52% 9,58% 24,25% 0,00%
30% 3,48 7,43% 9,43% 24,01% 0,00%

Zdroj: Vlastni vypocty

Pokud budeme postupovat popoiadé, tak v prvni tabulce, spole¢nosti s nizkym
zadluZenim, miiZeme najit nasledujici zajimavé hodnoty a tidaje. V prvni radé je
tieba objasnit nulové zhodnoceni, pri alokaci kapitalu na splaceni dluhu. V tomto
piipadé uvazujeme o situaci, Ze spole¢nosti vyskytujici se v této kategorii nemaji ve
svych rozvahach Zadny dlouhodoby dluh, ktery by mohl byt splacen. Disponuji
pouze kratkodobym cizim kapitalem ve formé pohledavek. Dale je moZné vidét, Ze
investice prinaseji nejvyssi rocni zhodnoceni, ze vSech nabizenych moZnosti. Za nimi
nasleduje zpétny odkup akcii a nejmensiho ro¢niho zhodnoceni dosahuji dividendy.
Proilustraci je vzdy v prvnim sloupci uvedena cena, vypocitana z vnitini hodnoty na
pocatku obdobi.

Tab. 3 Alokace kapitalu pfi proménné rentabilité

Debt

ratio 20%

ROA Cena Dividendy Odkup Investice Dluh
2% 0,04 29,05% 106,60% 65,92% 0,00%
5% 0,40 10,26% 14,41% 30,78% 0,00%
10% 0,99 8,49% 11,19% 26,64% 0,00%
15% 1,59 8,03% 10,41% 25,52% 0,00%
20% 2,19 7,82% 10,06% 24,99% 0,00%
30% 3,38 7,62% 9,74% 24,49% 0,00%

Zdroj: Vlastni vypocty

[

Pri pohledu na skupinu spolecnosti s 0 néco vysSim zadluZenim, které je ale stale v
udrZitelnych mezich, je moZné vidét jiz prvni extrémni vysledky. Jedna se predevSim
o spole¢nost s nejnizsi rentabilitou. Ta, diky svym nizkym ptijmlm, je metodou DCF
ohodnocena velmi malou cenou na akcii. Je tak schopna skoupit velké mnoZstvi
svych akcii a hnat tak jejich cenu vzhtru. To stejné se da Fici i o investicich, které
vedou k ristu rentability a v konecném dtsledku i ceny. Podniky dosahujici vyssi

rentability jiz vykazuji stabilnéjsi zhodnoceni. Opét jsou investice, dle soucasného
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nastaveni, nejvhodnéjSim umisténim pro volny kapital, nasledované jsou pak
odkupem akcii a vyplatou dividendy.

Tab. 4 Alokace kapitalu pii proménné rentabilité

Debt

ratio 50%

ROA Cena Dividendy Odkup Investice Dluh
2% -0,26 - - - -
5% 0,10 29,05% 106,60% 65,92% 41,36%
10% 0,69 11,47% 16,84% 33,45% 11,47%
15% 1,29 9,59% 13,15% 29,25% 6,16%
20% 1,89 8,87% 11,85% 27,55% 4,81%

30% 3,08 8,26% 10,79% 26,06% 3,62%

Zdroj: Vlastni vypocty

S rGstem zadluZzenti se jiZz objevuji prvni spolecnosti se zapornou vnitini hodnotou.
To jesté nemusi znamenat, Ze jsou odsouzeny k bankrotu. Nicméné je to vyrazné
upozornéni na hrozici situaci. JelikoZ je pracovano s podniky vykazujici zisk, je
hlavni problém pravé ve velikosti dluhu. Ten je pri kalkulaci vnitini hodnoty
odecitdn od diskontovanych budoucich penéZznich tokd. Jejich pripadny riist by
taktéZ pomohl k navratu ke kladné férové cené. Jinak je situace velmi podobn4, jako
v predchozich tabulkach.

Tab. 5 Alokace kapitalu pfi proménné rentabilité

Debt

ratio 80%

ROA Cena Dividendy Odkup Investice Dluh
2% -0,56 - - - -
5% -0,20 - - - -

10% 0,39 17,81% 34,04% 46,27% 26,86%
15% 0,99 11,93% 17,84% 34,47% 13,80%
20% 1,59 10,26% 14,41% 30,78% 10,26%
30% 2,78 9,01% 12,09% 27,88% 5,77%

Zdroj: Vlastni vypocty

Je mozné vypozorovat, Ze se vzristajicim zadluZenim spolecnosti roste i zhodnoceni
jednotlivych metod alokace kapitalu, pti stejné velikosti prijmi. To je zplisobeno jiz
zminénou metodou vypoctu ceny. Ta s velikosti dluhu postupné klesa, tak jak je
odecitana stale vétsi ¢astka od vysledku DCF. Diky niZ8i pocatecni cené, je mozné

vV s

dosahnout vy$Siho zhodnoceni, protoZe je operovano se stale stejné velkou c¢astkou.



Prakticka cast 51

Tab. 6 Alokace kapitalu pii proménné rentabilité
Debt
ratio 90%
ROA Cena Dividendy Odkup Investice Dluh
2% -0,66 - - - -
5% -0,30 - - - -

10% 0,29 21,99% 51,60% 53,90% 36,53%
15% 0,89 12,99% 20,25% 36,72% 18,03%
20% 1,49 10,83% 15,53% 32,05% 11,71%
30% 2,68 9,29% 12,60% 28,54% 6,54%

Zdroj: Vlastni vypocty

Ani jedna z dostupnych metod neni schopna posunout spole¢nost s rentabilitou
aktiv 2 % ze zaporné férové ceny. To ale neznamena, Ze ji nemohou pomoct vylepsit
své finan¢ni vysledky. Ve sledovaném obdobi se spole¢nost pomoci alokace kapitalu
do investic, mlZe zvysit RoA z ptivodnich 2 % na 5 %. Nebo, zvoli-li cestu splaceni
dluhu, dokaze béhem péti let sniZit své debt ratio z 90 % na 80 %.

6.3.2 Vliv zadluZeni a ristu zisku

Hodnota zadluZeni bude opét reprezentovana ukazatelem debt ratio. Pod pojmem
rist zisku se skryva mezirocni riist volnych penéznich prostiedkd, ptipravenych k
alokaci do jednotlivych kategorii. Tento riist je predikovan po obdobi nasledujicich
péti let, tedy po dobu trvani prvni fdze modelu DCF. Vzhledem k tomu, Ze tento rist
neni nijak zohlednén ve vztahu k velikosti aktiv nebo pasiv, je tfeba jej povaZovat za
organicky rist, jez lze pokryt za pomoci stavajici kapacity. Ve vSech ptipadech je
zakladni hodnota zisku ve vysi 10 miliond.

Tab. 7 Alokace kapitalu pii proméném ristu zisku
Debt
ratio 10%
Rust
zisku Cena Dividendy Odkup Investice Dluh
0% 1,09 7,82% 10,06% 24,99% 0,00%
2,5% 1,23 7,80% 9,63% 27,16% 0,35%
5% 1,38 7,79% 9,26% 29,35% 0,66%
10% 1,72 7,77% 8,66% 33,76% 1,21%
20% 2,59 7,75% 7,87% 42,77% 2,07%
40% 5,41 7,75% 7,06% 61,29% 3,17%

Zdroj: Vlastni vypocty

Ptri pohledu na prvni tabulku, je mozné vidét hned nékolik zajimavych vysledkd.
Nejprve je potfeba objasnit nizké zhodnoceni v pripadé alokace do splaceni dluhu.
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To ve skuteCnosti viibec neprobiha, z divodu jiz drive objasnéné neexistence
dlouhodobych zavazkid. Uvedené zhodnoceni je tak zplisobeno Cisté jen meziro¢nim
ristem zisku, jehoZ vliv je zde zkouman. Investice znovu jasné dominuji vSem
ostatnim variantdm alokace kapitalu. Je mozZné pozorovat relativné konstantni
zhodnoceni pomoci vyplaty dividend, oproti klesajicimu trendu zpétného odkupu
akcii. Pri vysokém tempu ristu je dokonce vhodné, uptednostnit dividendy pred
vykupem akcii.

Tab. 8 Alokace kapitalu pii proméném ristu zisku
Debt
ratio 20%
Rust
zisku Cena Dividendy Odkup Investice Dluh
0% 0,99 8,49% 11,19% 26,64% 0,00%
2,5% 1,13 8,39% 10,56% 28,90% 0,38%
5% 1,28 8,31% 10,03% 31,18% 0,72%
10% 1,62 8,18% 9,22% 35,77% 1,29%
20% 2,49 8,02% 8,18% 45,08% 2,15%
40% 5,31 7,87% 7,19% 64,13% 3,22%

Zdroj: Vlastni vypocty

Posuneme-li pozornost na spole¢nosti s vy$sim zadluZenim, je moZné pozorovat
znovu podobné zmény. Dochazi k poklesu férové ceny, vlivem odpoctu vétsi miry
zavazkl. Ty jsou v tomto pripadé stile jen kratkodobé, a tak nedochazi k
vyraznéjSimu zhodnoceni v kategorie splaceni dluhu.

Tab. 9 Alokace kapitalu pii proméném ristu zisku
Debt
ratio 50%
Rast
zisku Cena Dividendy Odkup Investice Dluh
0% 0,69 11,47% 16,84% 33,45% 11,47%
2,5% 0,83 10,88% 14,86% 36,07% 10,38%
5% 0,98 10,42% 13,40% 38,69% 9,51%
10% 1,32 9,74% 11,42% 43,92% 8,22%
20% 2,19 8,95% 9,30% 54,40% 6,73%
40% 5,01 8,28% 7,59% 75,46% 4,90%

Zdroj: Vlastni vypocty

S postupnym riistem zadluzeni se situace neméni. Pokles ceny zpiisobeny vzristajici
hodnotou zavazki vede k velkym potencionalnim piileZitostem zhodnoceni, pomoci
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vykupu akcii. Nicméné investice stile predstavuji zdroj nejvétSiho rdstu TSR.
Zatimco vSechny ostatni metody alokace dosahuji maximalnich zhodnoceni pri
nejvysich hodnotach ristu, splaceni dluhu je nejefektivnéjsi pti nulovém rastu.

Tab. 10  Alokace kapitalu pfi proméném ristu zisku

Debt
ratio 80%
Rlst
zisku Cena Dividendy Odkup Investice Dluh
0% 0,39 17,81% 34,04% 46,27% 26,86%
2,5% 0,53 15,54% 25,07% 49,46% 22,61%
5% 0,68 14,00% 20,17% 52,61% 19,56%
10% 1,02 12,05% 15,01% 58,86% 15,48%
20% 1,89 10,12% 10,77% 71,17% 11,14%
40% 4,71 8,73% 8,05% 95,47% 6,85%

Zdroj: Vlastni vypocty

Existuje jiZ dostatek podkladovych dat, aby se dalo prohlasit, Ze pfi meziro¢nim
ristu volného kapitalu alespon 30 %, je lepsi vyplatit dividendu, ktera prinese vétsi
zhodnoceni, neZ pouZit stejné prostredky na vykup akcii. To lze potvrdit nehledé na
vysi zadluzeni podniku.

Tab.11  Alokace kapitalu pii proméném ristu zisku

Debt
ratio 90%
Rast
zisku Cena Dividendy Odkup Investice Dluh
0% 0,29 21,99% 51,60% 53,90% 36,53%
2,5% 0,43 18,19% 32,51% 57,38% 29,72%
5% 0,58 15,83% 24,26% 60,82% 23,44%
10% 0,92 13,09% 16,77% 67,59% 17,90%
20% 1,79 10,59% 11,36% 80,87% 12,35%
40% 4,61 8,89% 8,22% 106,89% 7,31%

Zdroj: Vlastni vypocty

Poslednim testovanym parametrem byla velikost aktiv spole¢nosti, a to jak ve vazbé
na zadluzeni, tak i na rast zisku. V obou piipadech vsak nebyl zadny vliv prokazan.
Nyni je tedy cas, dosaZzené poznatky porovnat s realitou, ktera sebou nese radu
omezeni, s kterymi model v teoretické ¢asti nepocital.
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6.4 Diskuze - Pirevod modelu do praxe

Utelem piedchazejicich kapitol, bylo ur¢it, jaka z nabizenych moZnosti alokace
ma nejvétsi podil na ristu shareholder value. Tento tcel byl splnén, avsak postup,
kterym k nému vedl, by se s trochou nadsazky dal nazvat laboratornim. Proto o ném
bylo vZdy psano, jako o teoretickém modelu. Jeho zaklady vychazeji z podnikové a
ekonomické teorie, nyni je vSak potieba je doplnit o ekonomickou a predevsim trzni
realitu. Postupné tak budou navrzeny upravy pro zkoumané zpiisoby alokace
kapitaluy, tak aby vice odpovidaly skute¢nym situacim, které mohou nastat.

Konstatné nejvysSiho zhodnoceni dosahovaly investice. To neni uUplné
prekvapeni poté, co byly v literarni reSersi predstaveny, jako hlavni hnaci motor
ristu shareholder value. Tento model ovSem nerozlisuje vysi investic vzhledem k
velikosti spolecnosti, ani trhu na kterém se nachazi. Ne kazdy podnik je schopen
investovat ¢astku, odpovidajici desetiné jeho celkovych aktiv. A uz viibec takovouto
operaci opakovat kazdy rok. Samoziejmé existuji odvétvi, kde je riist timto tempem
moZny, ale jejich pocet je omezen. Investice také Casto vedou k postupnému nabéhu
jejich rentability, tj. prijmy z nich rostou postupné, treba i nékolik let. Uvedeny
model pocita z témér okamzitou realizaci jejich ptijmu v pIlném rozsahu. V pripadé,
ze by model mél byt pouzit, k individualnimu vyhodnoceni konkrétni spolecnosti, je
tieba premyslet o ipravach v téchto parametrech.

Alokovat kapitdl ve prospéch splaceni dlouhodobych zavazkl, vedlo u
spolecnosti s vyssi rentabilitou, pouze zanedbatelnému riist shareholder value.
Naopak ty podniky, které méli problém s velikosti své rentability, mohly tézit z
velkého ristu hodnoty. V praxi vSak nejde splacet dlouhodobé dluhy, jak se
spolec¢nosti zachce. Pokud to viibec smluvni vztahy obou stran umoznuji, nebude
tato varianta zadarmo. Proto nelze spoléhat na fakt, Ze se spoletnost z téchto
zavazkll dokadze vyvazat, i v pripadé, Ze na né uvolni dostatecné mnoZstvi
prostiredki.

Programy zpétného odkupu akcii se prokazaly jako silny zdroj rastu
shareholder value. A to predevSim v pripadech, kdy jsou akcie spoleCnosti
obchodovany pod tlakem nizké rentability nebo vysokého dluhu. Alokaci sta procent
dostupnych zdroji do tohoto programu, bylo mnohdy dosazeno vykupu az ve vysi
25 % vSech obchodovanych akcii. Takto masivni vykup je teoreticky moZny jen u
mensich podnikd, v ptipadé Ze jsou dostatecné likvidni. U velkych spolec¢nosti, které
jsou vice na ocich, by pokus o ndkup v téchto objemech vedl k riistu ceny, za kterou
by se jiz vedeni nevyplatilo dale akcie zkupovat. Na jedné strané by tak dosahla
svého cile, tj. zvysit pomoci zpétného odkupu akcii svoji hodnotu, ale porad by ji
zbyvaly volné prostredky, urcené k alokaci. Spolecnosti Apple se podarilo, pomoci
jednoho z nejvétsich ohlasenych programi v historii, zkoupit béhem jednoho roku
celkem 10 % vSech akcii na trhu. Tato hodnota by méla slouzit jako voditko, jaké
mnozstvi akcii, v relativnim vyjadrenim, je management schopen béhem jednoho
roku odkoupit z trhu.

Vyplata dividendy dosahovala niz§iho potencialniho ristu hodnoty, ve srovnani s
ostatnimi moZnostmi, zato se vSak jedna o nejptresnéjsi poloZku na tomto seznamu.
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Zptsob, jakym je v modelu zpracovana a vyuzivana plné odpovida kazdodenni
realité na trzich. Neni ji tedy potieba jakkoliv dale upravovat.
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7 Zaver

Fakta uvedend v literarni reSersi by méla byt dostatnym zdrojem informaci
proto, abychom mohli prohlasit shareholder theory za platnou. Dokonce se da rici,
Ze Zijeme v obdobi, kdy je mezi podniky opét preferovana. Tak tomu je alespon ve
Spojenych statech, na jejichz trh byla prace predevsim zamérena.

To, Ze uzname shareholder theory a jeji cil maximalizovat hodnotu spole¢nosti
pro akcionare za platnou, jeSté neznamena, Ze totalné vyradime jakykoliv zajem o
uspokojeni stakeholderl z naseho uvazovani. Ti hraji podstatnou roli nadale i pod
teorii maximalizace shareholder value. Spravné nastavené motivacni programy
zameéstnancli, mohou vést k mimoiaddnym vykonim ve vyrobé ¢i sluzbach. Dobré
vztahy s vériteli jsou podniku schopny zajistit lepsi podminky pii sjednavani uvéri
na velké investice. Enviromentalni zodpovédnost je schopna prildkat celou fadu
novych zakaznika a zajistit tak dalsi rist. Stakeholderi tak maji stale diilezitou roli
ve fungovani podniku, ale slouzi spisSe jako zprostredkovatelé, s jejichZ pomoci je
mozné dosahnout jediného hlavniho cile, ristu hodnoty.

Pravé motivace je jednim z vyznamnych faktort, ktery ma vliv na to, jestli je
hodnota managementem tvorena. Investor by si mél pri analyze spolecnosti, zjistit
jakym zplsobem je vedeni jim zkoumaného podniku motivovano k tomu, aby
rozhodovalo v souladu s jeho zajmy. I sebelepsi spolecnost na papite, totiz mtze
prijit o velkou cast své hodnoty, praci nekompetentniho managementu, ktery
sleduje predevsim svoje zajmy. V praci byly uvedeny i jasné srozumitelné priklady,
jaké motivacné systémy do spolecnosti zavést, tak aby kone¢na rozhodnuti ridicich
osob byla v co nejvétsi prospéch vsSech akcionari. Jedna se jak o motivacni op¢ni
plany vazané na indexy (i rizikové prirazky, tak i samotné podminky, za kterych lze
s takto ziskanymi opcemi zachazet.

Poté co management patficné namotivujeme na praci pro své investory, je
zapotriebi dat jim do rukou vhodné nastroje, kterymi mohou zacit hodnotu vytvaret.
Na zadkladé prizkumu literatury byly vybrany a nasledné zkoumany ndasledujici
instrumenty, tykajici se predevSim alokace kapitalu. Prvnim z nich byla vyplata
dividendy, kterd se ve vétsiné pripadi prokazala jako nastroj, vedouci k tvorbé
nejmensi hodnoty ze vSech nabizenych. Tato skutecnost je vSak kompenzovana jeji
relativni jednoduchosti pii implementaci a transparentnosti z pohledu investort.
Diky tomu byly vysledky jejiho testovani povazovany za nejpiesnéjsi a nejblize
realité.

Druhou testovanou moZznosti alokace kapitalu, byl program zpétného odkupu
vlastnich akcii spolecnosti. Ten se prokazal jako velmi prinosny pro tvorbu
shareholder value. Prinasel ro¢ni zhodnoceni TSR v minimalni vysi 7 %. Nejcastéji
se vSak pohybovalo od 9 % aZz 50%, v extrémnich pripadech az dvojnasobné
zhodnoceni. Zpétny odkup akcii je skoro nemozné testovat na realnych datech, z
diivody absolutni zavislosti na trzni cené akcii. Nelze dopiedu urcit, kolik a za jakou
cenu bude spole¢nost schopna nakoupit. Proto je potfeba nahliZet na tato vysledna
data s jistou davkou opatrnosti, protoZe reprezentuji idealni situaci. To ale nic
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neméni na tom, Ze byla jasné prokazana souvislost mezi odkupem akcii za cenu
blizkou jeji vnitini hodnoté a tvorbou shareholder value.

Treti moZnosti jak alokovat kapital spole¢nosti, je postupna eliminace jejich
dlouhodobych zavazki. Velmi zadluZené spolec¢nosti tak mohou tvorit hodnotu pro
investory pouhymi splatkami takovychto zavazki. Jako velmi efektivni se tato
metoda prokazala byt v pripadech podnikii z nizkou rentabilitou kapitalu. Zde
dosahovala ro¢ni tvorba hodnoty az 30 %. S riistem rentability vSak toto zhodnoceni
rapidné klesa, az do nizkych jednocifernych Cisel. Systematické sniZovani dluhu ma
z tohoto hlediska opac¢ny vyvoj, nez vSechny ostatni zptisoby alokace kapitalu a je
tak jejich vybornou alternativou.

Posledni alternativou alokace volnych penéznich prostiedki byly investice do
rozvoje podniku, ve formé novych vyrobnich kapacit, poptripadé mist k poskytovani
sluZeb. Jiz velka Cast literatury upozornovala na nutnost provadét investice, pokud
ma byt naplnén cil tvorby shareholder value. Zde sestaveny model tyto slova jen
naplnil. I kdyZ zptisob (jejich velikost, rentabilita, realizace prijmi atd.), jakym
investice do modelu vloZime, dokaZe velmi ovlivnit vysledné hodnoty, nic to neméni
na tom, Ze se jedna o alokaci s nejvétSim potencialem tvorby hodnoty. To bylo model
nadevsi pochybnost potvrzeno, kdyZ nebyla Zadna alternativni metoda, ktera by v
jakékoliv z necelé stovky testovanych situaci, predcila tempo rist, kterého investice
dosahovaly.

Model obsazeny v této praci je pripraveny pro pouziti i v individualnich podnicich
na akciovém trhu. Potfebné jednotlivé tipravy, aby odpovidal praktickym vyzvam
jsou uvedeny v posledni kapitole.

7.1 Doporuceni

Na zakladé vyslednych dat, 1ze zformulovat nékolik nasledujicich doporuceni,
jak pro investory na jedné strané, tak i management na strané druhé. Za
predpokladu, Ze management sleduje zajmy svych investordi, by mél volit takovou
kombinaci alokaci kapitalu, ktera povede k maximalizaci shareholder value. Pokud
je vedeni podniku v situaci, kdy férova cena jejich akcii je zdporna, z divodu
kombinace vysokého zadluZeni a nizké rentability, musi pristoupit k okamzitému
FeSeni. M4 na vybér dvé moZnosti. Pokud je schopna vyprodukovat realizovatelny
plan investic s rentabilitou ptresahujici jeji soucasnou, pak by méla alokovat kapital
timto smérem. V opacném piipadé musi vyuzit vSech volnych pénéznich prostredki
k zahdjeni redukce dlouhodobych zavazkii. Jiné alternativy mohou vést ke
kratkodobému riistu hodnoty, v dlouhém obdobi ji vSsak budou vyrazné destruovat.
V ptipadé vysoké zadluZenosti, ale vysoké rentability, neni dluhovy problém tak
akutni, za predpokladu, Ze tato rentabilita je udrzitelna. Spole¢nost tak mize volit i
jiné zplisoby alokace kapitalu, aniz by nicila hodnotu spolecnosti.

V kazdém podniku by mélo existovat oddéleni, zamérené Cisté na monitoring
své vlastni vnitini hodnoty. V pripadé, Ze by trzni cena klesla pod tuto droven,
naskytuje se moznost vyrazné vylepsit hodnotu spole¢nosti. Rozhodné neni Zadouci
vstupovat na trh za kazdou cenu, jen proto, Ze management schvalil rozpocet urceny
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ke zpétnému odkupu akcii. Takovéto bezhlavé nakupy, pti cené vyrazné presahujici
vnitini hodnotu, povede ke zna¢né destrukci hodnoty. Pokud se ovSem spole¢nost
nachazi ve fazi velkého ristu, 30 a vice procent, je z hlediska maximalizace tvorby
hodnoty vyhodnéjsi, pouZit vyplatu dividendy, nez vykupovat akcie.

A na zavér, v situaci, kdy spole¢nost nema Zadnou prileZitost k investici, neni

prilis zadluZena a jeji akcie se obchoduji za cenu vyssi, nez je férova hodnota, je
vyplata dividendy jedinym a nejlepSim nastrojem, jak distribuovat vytvarené zisky
mezi akcionare.
Inteligentni investor sledujici své zajmy, by mél diikladné zkoumat zptisoby alokace
volnych penéznich toki ve spolecnosti a brat je do svych tuvah, pii rozhodovani o
koupi ¢i prodeji daného titulu. Pravé alokace je klicem, ktery miiZe spustit jak
tvorbu, tak i destrukci shareholder value.
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