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Anotace

Ve své praci SOC se zamétuji na problematiku aplikace hodnoty kli¢ové osoby pii valuaci firmy,
zejména v kontextu vefejné¢ obchodovanych spole¢nosti na akciovém trhu. V praci je pomoci
Ctyfech vypocetnich metodik kvantifikovana hodnota klicové osoby a analyzovan jeji vliv na chod
firmy. Kazda z téchto metod je zaloZena na jinych metrikach firmy, a tim padem jsou na sobé
nezavislé, coz vede v piipadé podobnych vysledku k validaci dané ¢iselné hodnoty. Studie rovnéz
zkouma reakce akciového trhu na udalosti, jako je odchod, iimrti, odchod do diichodu ¢i odvolani
klicové osoby v podob¢ generalniho feditele. V ramci 0hodnoceni klicové osoby jsou brany v potaz
dalsi faktory, vcetné velikosti firmy, nahraditelnosti kliCové osoby, vlastnického podilu klicové
0soby, stafi spolec¢nosti a jeji vyspélosti.

Prostiednictvim rozboru téchto relevantnich faktort jsou popisovany mechanismy, které ovliviuji
ocenéni klicovych osobnosti ve vetfejné obchodovanych firmach. Vysledky této prace mohou
poskytnout uzite¢né poznatky pro investory, portfolio manazery, investi¢ni banky a dalsi
zainteresované subjekty zabyvajici valuaci firem na finanénich trzich.
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Kli¢ova osoba; valuace; akciovy trh; generalni feditel; vnitini hodnota

Annotation

In my SOC thesis, | focus on the application of key person value in firm valuation, especially in
the context of publicly traded companies on the stock market. The thesis uses four computational
methodologies to quantify the value of the key person and analyze its impact on firm performance.
Each of these methods is based on different metrics of the firm and thus are independent of each
other, leading to validation of a given numerical value in case of similar results. The study also
examines stock market reactions to events such as the departure, death, retirement or removal of a
key person in the form of the CEQ. Other factors are considered in the valuation of the key person,
including the size of the firm, the key person's replaceability, the key person’s ownership stake, the
age of the firm, and the maturity of the firm.

Through an analysis of these relevant factors, the mechanisms that influence the valuation of key
persons in publicly traded firms are described. The results of this paper can provide useful insights
for investors, portfolio managers, investment banks and other stakeholders involved in valuing
firms in financial markets.
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1 UvoD

Akciové trhy jsou klicovym prvkem svétové ekonomiky. Na nejvetsi svétové burze New York
Stock Exchange piesahuje trzni kapitalizace 25 bilionii dolarG! a miliony investori na ni denné
provadi transakce?. Tato burza je jadrem amerického kapitalismu a zdrojem prevazné &asti
ckonomického rustu v poslednim stoleti. Retailovi investofi a instituce se zde uchazeji o co
nejvynosnéjsi alokaci jejich kapitalu.

Vétsina subjektt participujicich na akciovém trhu pouziva rizné metody analyzy pied samotnou
investici do daného aktiva. Metodika analyzy je vyrazné zavisla na investi¢cnim horizontu. Pied
kratkodobou investici, tedy tzv. tradem, je upfednostiiovana technicka analyza, zatimco pied
dlouhodobou investici je obvykla analyza fundamentalni. V tomto druhu analyzy je mnoho
riznych faktorl, na néz se investor zamétuje. Klicové jsou finanéni vykazy vydavané vetejné
obchodovanou firmou dle pravidel Komise pro kontrolu cennych papirt Spojenych staté (SEC)3
kazdy kvartal, tedy ctyfikrat ro¢né. Finan¢ni vykazy vychdzi v podobé tfech dokumenti, které se
nazyvaji income statement (vykaz zisku a ztrat), balance sheet (rozvaha) a cash flow statement
(ptehled o penéznich tocich). Tyto dokumenty poskytuji investorovi analyzujicimu danou firmu
kardinalni metriky indikujici aktudlni stav firmy a jeji budouci potencidl. Investor ma diky nim
dokonaly ptehled o trzbach, marzich, ¢istém zisku, dluzich nebo napftiklad kapitalovych nakladech
analyzovaného subjektu. Tyto metriky poté dale investor aplikuje do riznych matematickych
modell slouzicich Kk vypoc¢tu wvnitini hodnoty akcie firmy, jako je naptiklad analyza
diskontovanych penéznich toki ¢i dividendovy diskontni model.

Faktor, jenz z téchto finan¢nich vykazii ani matematickych modelid nelze nijak vy¢ist, je hodnota
klicové osoby. Tato opomijena metrika ma ale vyrazny dopad na dané podnikani a kazdy
zodpovédny investor by ji mél zahrnout v komplexni analyze podniku. Tato prace je zaméfena
praveé na Casto ignorovanou metriku hodnoty kli¢ové osoby a jeji aplikaci pii valuaci firmy béhem
fundamentélni analyzy.

! WORLD FEDERATION OF EXCHANGES. Market Statistics — February 2024. World federation of
exchanges [online]. 2024 [cit. 2024-03-14]. Dostupné =z: https://focus.world-exchanges.org/issue/february-
2024/market-statistics

2 Trading & Data. Online. NYSE. Dostupné z: https://www.nyse.com/trading-data. [cit. 2024-04-26].

3 U.S. Securities and Exchange Commission. Filings & Forms [online]. 2017 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://www.sec.gov/edgar
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2 AKCIOVE TRHY

Akciové trhy predstavuji burzu, kde se stietavaji kupujici a prodavajici akceii z celého svéta. Firmy,
jez se rozhodnou stat se vefejné obchodovanymi spole¢nostmi a vstoupi na akciovy trh, zde
nabizeji vlastnicky podil na své firmé v podobé¢ akcie vyménou za proptijéeny kapital od investora
pomabhajici jim v investicich do dalsiho rozvoje a inovace. Dochazi zde ke konfrontaci nabidky a
poptavky, na zéklad¢ jejichz poméru je urCovana cena akcie firmy. Trh je jeSté rozdélen na
primarni, kde probiha prodej akcii pii Gpisu ¢i prodej instituciondlnim investorim K ziskani
kapitalu na financovani projekti a sekundarni, kde dochazi k obchodovani sakciemi mezi
samotnymi retailovymi investory. Nabizené akcie jsou jesté rozdéleny na tzv. ,,common stock*,
tedy kmenové akcie, S nimiz méa majitel akcie vlastnicky podil a pravo na hlasovani pii valné
hromad¢ a ,,preferred stock®, tedy preferencni akcie, jez se vyznacuji preferenénim pravem na
dividendu a vraceni kapitalu v pfipadé¢ likvidace firmy, avSak jejichz drzitelé nemaji hlasovaci
pravo pii valné hromadg®.

Akciové trhy jsou ovlivnény riiznymi faktory, véetné makroekonomickych podminek, politickych
udalosti a vykonnosti samotnych spole¢nosti. Analytici a investofi pouzivaji rtizné metody a
nastroje k hodnoceni potencialu investic a predikci budouciho vyvoje trhu. Technicka analyza se
zamétuje na historickd data cenového vyvoje, zatimco fundamentalni analyza zkouma zakladni
hodnoty spolecnosti, jako jsou zisk, trzby a budouci vyhlidky.

Po celém svété se vyskytuje okolo 60 burz cennych papirt, v nichz jsou dohromady obchodovany
firmy s trzni kapitalizaci téméf 100 biliont dolarti®. Vyrazné tedy katalyzuji vyvoj ekonomiky
pravé proudénim kapitalu mezi firmami a investory, coz vede k efektivngjsi distribuci volného
vynosnosti se staly oblibenym mistem k uloZeni finanénich prostiedki pro investory vseho typu a
v§eho mnozstvi dostupného Kapitalu, s nimz operuji. I pfes ¢etné hospodaiské krize v minulosti
(1929, 1987, 2000, 2008, 2020) je vynosnost akciového indexu S&P500 zahrnujiciho 500
nejvétsich americkych firem ve stoletém horizontu primémé vice nez 8 % rocné®, coz laka
investory k pokracovani ve vkladani kapitalu. Mezi dalsi oblibené indexové fondy obchodované
na burze patii napiiklad index 30 bluechipovych americkych akcii Dow Jones, sta technickych
americkych akcii NASDAQ ¢i némecky DAX. Akcie jako investicni instrument vykonnosti

4 VENCL, Jifi. Druhy akcii: Vyznate se v akciich? Jaky je rozdil mezi akcii kmenovou a prioritni? Finex [online]. 2021
[cit. 2024-03-14]. Dostupné z: https://finex.cz/druhy-akcii-a-jejich-rozdily/

5> SECURITIES INDUSTRY AND FINANCIAL MARKETS ASSOCIATION. Research Quarterly:
Equities. Securities Industry and Financial Markets Association [online]. 2024 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://www.sifma.org/resources/research/research-quarterly-equities/

& MITCHELL, Cory. Historical Average Stock Market Returns for S&P 500 (5-year to 150-year averages) [online].
[cit. 2024-03-14]. Dostupné z: https://tradethatswing.com/average-historical-stock-market-returns-for-sp-500-5-year-
up-to-150-year-averages/
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dlouhodobé piekonavaji jiné téidy aktiv, jako jsou napiiklad dluhopisy ¢i zlato. To je dalSim
divodem jejich oblibenosti. Dle statistiky Gallupova institutu z roku 2023 vlastni 61 % Americ¢ant
alesponi né&jakou akcii’. Tato statistika dale piidava akciim na legitimité a vede k vy$si motivaci ke
vstupu novych firem a investori na trh. Akciové trhy jsou déale jasnym ukazatelem fungovani
moderni spolecnosti na zaklad¢ kapitalistickych principii volného trhu. Vynosnost akciového
indexu S&P 500 v porovnani s dal$imi dvéma oblibenymi aktivy — zlatem a americkymi vladnimi
dluhopisy — je ilustrovana v grafu nize.

5140 -
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==5EF 500 Tolal Return
140 4 — 10 Vear Government Bond Total Retum 511526

5100 4

=0 4

51390

220 4 -
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Obr. 1:Vynosnost akciového indexu S&P 500 v porovnani se zlatem a americkymi vladnimi dluhopisy — zdroj:
Bernicke wealth management

3 FUNDAMENTALNI ANALYZA FIRMY

Fundamentalni analyza patii mezi jeden z nejuzivanéjSich druhti analyz firmy obchodované na
akciovém trhu. Slouzi k vypoctu vnitini hodnoty firmy a zvazeni budouci potencialni vynosnosti
investice. Zaméiuje se na firmu do hloubky a predikuje vyvoj ceny akcie v horizontu n¢kolika let,
nikoli v ramci standardni kratkodobé fluktuace akciového trhu. Uvazuje hodnotu kapitalu a

7 What Percentage of Americans Own Stock? Gallup [online]. 2023 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://news.gallup.com/poll/266807/percentage-americans-owns-stock.aspx
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penéznich tokt firmy, predikuje jejich budouci miru ristu, a na zéklad¢ toho 1 miru ristu firmy
jako celku. Ve fundamentalni analyze je zohlednéna i situace geopoliticka a makroekonomicka,
jez vyrazné ovliviluje vyvoj ceny akcie firmy.

Lze vyuzit mnoha riznych pfistupl k fundamentalni analyze, které budou pozdé&ji v této kapitole
predstaveny, ale je nutno zminit, Ze kazdé pecliva a kvalitni fundamentélni analyza se musi skladat
z dikladného rozboru kvartalnich finan¢nich vykaza firmy. Vetejné obchodované firmy maji dle
zakona povinnost kazdé tii mésice reportovat své finan¢éni vysledky, aby byly k dispozici
finan¢nimu Gfadu a akcionaftm. Za pomoci nich se pocita vnitini hodnota akcie firmy. Vypoctenou
hodnotu poté investor porovnava s aktudlnim trznim ocenénim firmy, na zdklad¢ ¢ehoz dochazi
k rozhodnuti o dal§im postupu. Vystupem fundamentalni analyzy je zjisténi, zda je firma
nadhodnocend, podhodnocena, nebo féroveé nacenéna.

3.1 Finan¢ni vykazy firmy

Finanéni vykazy firmy reportované kvartalné jsou rozdeleny do tfech kli¢ovych dokumenti. Mezi
ty patii vykaz ziskl a ztrat (income statement), rozvaha (balance sheet) a piehled o penéznich
tocich (cash flow statement). Z divodu zaméfeni na rtizné aspekty firmy se finanéni vykazy déli
do vice dokumentt, coz vede to k lepsi piehlednosti.

3.1.1 Vykaz ziski a ztrat

Vykaz ziskl a ztrat, chcete-li income statement, je prvnim z finan¢nich vykazi, ktery zde bude
rozebran. Ukazuje vysledek hospodateni dosazeny danou tcéetni jednotkou (firmou) za sledované
obdobi, vétsinou kvartal ¢i rok. Je tedy tokovou veli¢inou ukazujici, kolik vynost vygenerovala
firma za dané obdobi a jaké néklady na tvorbu vynost vynalozila. Mira, o kolik vynosy pievysu;ji
Vv méfeném obdobi ndklady, se nazyva zisk. Je zde detailné rozebrana cesta od celkovych trzeb az
po Cisty zisk skrze odecteni vSech nakladii a dani. Po prohlédnuti a porovnani finan¢nich vykazt
Z vice let nebo kvartall 1ze dojit k zavéru, zda zisky jsou na rostoucim ¢i klesajicim trendu, a tim
padem zdali firma prosperuje, stagnuje, ¢i upada. Dale 1ze ve vykazu zisku a ztrat nalézt metriky
jako je EBITDA (zisk pfed zapoctenim trokd, dani a odpist), Grokové naklady nebo naptiklad
depreciace statkd vlastnénych firmou.

3.1.2 Rozvaha

Rozvaha neboli Balance sheet je finanéni vykaz, jenZ je narozdil od vykazu zisku a ztrat stavovy.
Neméii se tady zadny tok penéz za uréité obdobi, nybrz stav aktiv a pasiv v moment méfeni,
vétSinou na konci kvartalu ¢i roku. Jsou zde reportovany hodnoty celkovych aktiv a celkovych
pasiv firmy, déle aktualnich aktiv a aktualnich pasiv firmy. Mezi aktualni aktiva patfi ta, jez mohou
ve 1hité jednoho roku zlikvidnéna v hotovost. Mezi aktualni pasiva fadime zase dluh, jenZ miize
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byt do jednoho roku splacen. Z poméru aktiv (assets) a dluha (liabilities) 1ze dobie vy¢ist finanéni
zdravi firmy. Dluhy prevysujici aktiva jsou varovnym signalem, ktery by mél v potencionalnim
investorovi vyvolat pochybnosti o rentabilité investice. Dale je mozno v rozvaze dohledat
investovany kapital, celkovy a Cisty dluh firmy a pocet emitovanych akcii. Vyvoj poctu
emitovanych akcii je dalsi velmi dillezitou metrikou, jez ukazuje na schopnost vedeni firmy. Pokud
dochazi ke zpétnému odkupu akcii ze strany firmy, a tedy i klesa pocet akcii v ob&hu, firma
daveruje své budoucnosti a zaroven zvétSuje podil investorti na firmé. To vychazi z faktu, ze
investor vlastni stale stejny pocet akcii, avSak celkovy pocet akcii v obéhu je mensi, a tim padem
je razem vétSim procentudlnim vlastnikem. Opacnym stavem je emise novych akcii ze strany firmy,
coz muze znamenat snahu ziskani nového kapitalu k inovaci ¢i provozu firmy. Tato situace je pro
akcionafe nepfijemna, jelikoz emisi novych akcii je jeho podil zfedén a procentudln¢ zmensen. Pro
ilustraci lze pouzit kratky ptiklad. Firma X ma v ob&hu 5 akcii a pan Novak vlastni jednu. Je tedy
20% vlastnikem firmy. Kdyz vsak firma vyda novych 5 akcii, v obéhu je jiz 10 akcii a pan Novak
stale vlastni pouze jednu. Tim padem je najednou jen 10% vlastnikem firmy a jeho podil byl
zmenS$en na polovinu. Naopak kdyby firma X za stavu 5 akcii jednu odkoupila, vlastnil by pan
Novak jednu akcii ze ¢tyfech emitovanych, a tim padem by byl 25% vlastnikem firmy. Pocet akcii
na trhu tedy definuje ekvitu drZzenou akcionafi firmy.

3.1.3 Priehled o penéZnich tocich

Posledni, av§ak neméné diilezity financni vykaz, je piehled o penéZnich tocich, jinak také nazyvan
cash flow statement. Tento vykaz sumarizuje toky hotovosti a jejich ekvivalent do firmy a z ni.
Poukazuje tedy na nakladani firmy s penézi a jeji kone¢ny zlstatek na konci ucetniho obdobi.
Kli¢ovymi metrikami jsou penézni tok z provoznich aktivit, penézni tok z investic, penézni tok
Z finan¢nich aktivit firmy a volny penézni tok. Prvni zminény ukazuje tok penéz generovany ze
samotného podnikani firmy po odecteni nakladi, investi¢ni penéZni tok zahrnuje nakup a prodej
aktiv, naklady na akvizice ¢i fuze, ptipadné i1 pijcky vydané firmou. Mezi finan¢ni aktivity firmy
zapocitané do penéZniho toku z finan¢nich aktivit firmy patii vyplaceni dividendy, zpétny odkup
akcii nebo napftiklad splatky dluhu. Volny penézni tok je poté vypocten odectenim kapitalovych
nakladl od penéZzniho toku z provoznich aktivit.

3.2 Druhy fundamentalni analyzy

K fundamentalni analyze Ize pfistupovat na zaklad¢ riiznych perspektiv. Dle velikosti zaméteni ji
1ze dé€lit na globalni, jez zkouma vyvoj trhu jako celku na zédkladé¢ makroekonomické a geopolitické
situace, dale na odvétvovou, ktera svoje zaméieni zuzuje na pouhy hospodaisky sektor, a nakonec
na firemni. Posledni zminény druh fundamentalni analyzy je tim, jenz uzce souvisi s touto praci, a
proto bude rozebran do hlubsich podrobnosti.
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Firemni fundamentélni analyza slouzi k urCeni vnitini hodnoty firmy a stanovuje jeji stav na
akciovém trhu. KdyZ trzni ocenéni pievysuje vypoctenou vnitini hodnotu firmy, je povazovana za
nadhodnocenou a nevyplati se nakupovat akcie dané firmy. V piipad¢ opacném, tedy kdyz je
vnitini hodnota vypoctend fundamentdlni analyzou vyss$i nez trzni ohodnoceni, je akcie firmy
podhodnocend a nakup pripada za danych okolnosti v ivahu. Této analyzy vyuzivaji investofi, ktefi
ve své investicni strategii aplikuji metodu stock pickingu, tedy nakupu akcii jednotlivych firem.
Firemni fundamentalni analyza samoziejmé neni nijak unifikovand, naopak se zde vyskytuje
nékolik pfistupt, jichz investor pifi tomto druhu analyzy uziva. Nize v podkapitolach jsou
rozebrany dva nejcastéjsi modely vyuzivané k vypoctu vnitini hodnoty akcie firmy.

3.2.1 Dividendovy diskontni model

Dividendovy diskontni model® je zaloZen na premise, Ze dnesni cena akcie ma hodnotu sumy
budoucich dividend diskontovanych zpét do aktudlni hodnoty. Analytik zde musi provést
subjektivni aproximace a predikce v piipad¢ budouci miry dividendy na akcii a v ptipadé miry
diskontovani hodnoty dividend do dne$ni doby. Vypocitava vnitini hodnotu firmy neohliZeje se na
jakékoli vné&jsi makroekonomické vlivy, coz je negativem tohoto modelu. DalSim problémem
tohoto modelu je velka citlivost na vstupy, kde jen mala odchylka v jednom vstupu zptsobi
vyznamny rozdil ve vysledku vypoctu. Nejcastéji z riznych druht dividendovych diskontnich
modeli se vyuziva ten jednostupiiovy, ktery je vhodny pro vyspé€lé dividendové spole¢nosti, jelikoz
pocita s konstantnim riistem dividendy. Vzorec pro vypocet jednostupiiového dividendového
diskontniho modelu vypada nasledovné:

S Do(1+9)" | Py
h"zz A+lr Aty
n=1
kde: hy pfedstavuje vnitini hodnotu akcie, N pfedstavuje pocet let drzeni akcie, Do aktualni
dividendu, k ukazuje pozadovanou miru vynosnosti investora, g predpokladanou miru ristu
dividendy, Pn ocekavanou prodejni cenu

3.2.2 Analyza diskontovanych penéZnich toki

Analyza diskontovanych penéznich tokti® je zaloZena na principu ménici se hodnoty penéz v ¢ase.

Zakladni premisou pro tento druh analyzy je niz$i hodnota stejného obnosu penéz v budoucim
momentu. Z tohoto ditvodu musi investor projektovany budouci penézni tok diskontovat urcitou

8 Dividend Discount Model (DDM) Formula, Variations, Examples, and Shortcomings. Investopedia [online]. 2023
[cit. 2024-03-14]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/d/ddm.asp

% Discounted Cash Flow DCF Formula. Corporate Finance Institute [online]. [cit. 2024-03-15]. Dostupné z:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/dcf-formula-guide/
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mirou, aby zjistil nynéj$i hodnotu projektovaného budouciho penézniho toku firmy. Ke zjisténi
miry diskontu se pouziva metody vazeného priméru nakladi kapitalu, jez ukazuje, jakou urokovou
miru plati firma za financovani svych ¢innosti. K vypoctu vnitini hodnoty firmy za pomoci této
metody je potieba aproximovat nékteré proménné, jez do vypoctu vstupuji. Naptiklad na zakladé
ristu penéznich tokd v minulych letech Ize predikovat primérnou miru rastu v budoucnu. Dale je
nutno miru diskontu pfizpusobit stavu, velikosti a typu firmy. U ristovych technologickych akcii
se pouziva vétsi mira diskontu ke konzervativnéjSimu a stizlivéjSimu odhadu dnesni hodnoty
budoucich penéznich toki. Naproti tomu bude mira diskontu nizsi u stabilnich dividendovych akcii

se zamétenim napiiklad na potraviny, nemovitosti ¢i tabak.

Vyhodou této metody je jeji flexibilita a aplikovatelnost na mnoho rtiznych typt firem. Do analyzy
diskontovanych penéznich tokl Ize také projektovat vice moznosti vyvoje situace, a tim padem
vypocitat vynosy optimistické a realistické varianty, avSak i zapocitat piipadné nésledky
pesimistické moznosti budouciho vyvoje. To vSe lze ucinit pomoci zmény predikovaného rustu
penéznich tokd, pfipadné i zmény miry diskontu. Diky tomu ji lze zafadit mezi velmi Casto
vyuzivané a oblibené metody retailovych i institucionalnich investorii. Mezi zastance této metody
patfi i veleznAmy renomovany investor Warren Buffett'. Nevyhodou této metody je vyrazna
moznost mylky ¢i nepfesnosti ve vypoctu vznikajici pravé odhady a aproximacemi vstupii do
vypoctu. Tento nedostatek ale I1ze pii rozhodovani o koupi akcie firmy byt minimalizovan pomoci
vyuziti tzv. Margin of safety, tedy jakéhosi bezpecnostniho polstare. Od nasi vypoctené vnitini
hodnoty jesté¢ odecteme dalSich 15-20 %, ¢imz se dostaneme ke konzervativnéj$i a bezpecné
hodnotg, kterd by jiz méla byt pro vstup do investice vhodnou. DalS§im problémem je nemoznost
vypoctu vnitini hodnoty firmy, jez po del$i obdobi vykazuje negativni hodnoty volného penézniho
toku. Jelikoz je tato metoda pocitana s pomoci sumy volnych penéznich tokt, negativni hodnota
této sumy by vedla k nesmyslnym zapornym vysledkim vnitini hodnoty akcie. A jiz z principu
véci nemuze nabyvat cena akcie zapornych hodnot. Chybi zde také inkluze aspektu vedeni firmy,
externalit pisobicich na pracovniky a moralky samotnych pracovnikii. Metoda je zalozena pouze

na tvrdych finan¢nich datech.

Nize miizete vidét vzorec pro vypocet vnitini hodnoty firmy na zaklad¢ diskontovanych finan¢nich
toki:

PT, PT, PT,

DPT = e ——
(1+r)1+(1+r)2+ +(1+r)"

kde: DPT ptedstavuje diskontovany penézni tok, PT penézni tok, r miru diskontu a n ¢asova
vzdalenost od realizace penézniho toku (v letech)

10 Warren Buffett Brilliantly Explains Discounted Cash Flow Analysis + Example! (How to Value a Stock!). Online.
2022. Dostupné z: Dividendology, https://www.youtube.com/watch?v=GhApasUpb0U. [cit. 2024-04-26].
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Pot¢, co jsou secteny budouci penézni toky, je tieba pficist hotovost a jeji ekvivalenty ve firm¢ a
odecist celkovy dluh. Tim je dostana hodnota ekvity firmy, také nékdy nazyvano jako Enterprise
value. To pak pouze staci vyd¢lit poctem vydanych akcii a je vypoctena vnitini hodnota akcie
firmy. To popisuje vzorec nize.

_ DPT +H,—D,
v AC

kde: hy predstavuje vnitini hodnotu firmy, DPT diskontovany penézni tok, Hc celkovou hotovost,
D¢ celkovy dluh a Ac celkovy pocet akcii v obehu

4 CENOTVORBA AKCIE

Kazdy ¢lovek, jenz investuje svij kapital na akciovych trzich, by mél chapat zékladni impulsy, na
zakladé nichz se pohybuje cena akcie spole¢nosti. Nékolik faktord, které ovliviiuji vyvoj ceny
akcie, je jiz naznakem vysvétleno v pfedchozi kapitole, avSak zde jsou rozebrany detailné. Tyto
faktory lze pro ptehlednost rozdélit do 3 riznych podkategorii, a to do sekce faktorh
makroekonomickych, dale faktort mikroekonomickych, a nakonec do faktori neoéekavanych
udalosti. AvSak je vzdy nutné si uvédomit, ze hlavni myslenkou, kterd je zédkladnim principem
fungovani akciovych trhi, je stfet nabidky a poptavky. Miliony investorti na akciovém trhu se
setkavaji v nakupu a prodeji akcie. VEtsi poptavka, a tedy vEtsi zajem o nakup akcie, vede K ristu
dan¢ akcie, zatimco nabidka prevysujici poptavku zpisobuje pokles ceny akcie. Z této premisy
vychdzeji 1 vSechny faktory ovlivilujici cenotvorbu akcie. VSechny tyto faktory jsou vlastné
jakymsi vlivem na velikost nabidky a poptavky.

4.1 Makroekonomické faktory

Ekonomika 21. stoleti je velmi komplexnim systémem, jenZ ma obrovské mnoZstvi subjektd,
vstup, ale 1 vlivi, které ji denné€ ovliviiuji. Nékteré mohou mit pozitivni vliv na vyvoj ekonomiky,
jiné negativni, dal§i mohou plsobit ambivalentné. Toto pestré spektrum makroekonomickych
faktorti, které maji vliv na ekonomiku jako celek, bude zkoumano na trovni firmy a cenotvorby
jeji akcie.

Prvnim makroekonomickym faktorem ovliviiujicim cenu akcie a jeji vyvoj je faze hospodarského
cyklu a s tim souvisejici trzni sentiment. Celkovy stav ekonomiky vyrazné ovliviiuje chovani
investora na akciovém trhu, ¢imz posouva nabidku a poptavku po dané akcii. V dobé konjunktury
se obvykle se zlepSenou naladou a optimismem investorti zvySuje poptavka po akciich, a tim padem
roste jejich cena, aniz by musela firma délat vyrazné inovace ¢i se posouvat. Pouhy optimismus a
pozitivni trzni sentiment mize zpUsobit narlst ceny akcie. Naproti tomu v dobé hospodarské krize
a recese spojené s pesimismem a negativnim trznim sentimentem miize klesat cena akcie navzdory
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dobrému finanénimu zdravi firmy, rozvoji a inovacim. Pokles je poté zpusoben pouze vlivem
celkové makroekonomické situace. Tento faktor 1ze prenést i do métitka sektoru. Sektor jako celek
ve fazi kontrakce a upadku zplsobuje pokles akcii v daném sektoru, piestoze tieba zrovna ony
mohou prosperovat a ubirat se dobrym smérem. Naopak rostouci sektor miize s sebou na pozitivni
trajektorii muze vzit i firmy, jez stoji na misté ¢i stagnuji. Dokonalym piipadem je rok 1999 a 2000,
kdy vSechny internetové firmy rostly zavratnym tempem, jelikoz tento sektor zazival nevidany
boom. Tento umély a neodtivodnény rist se vSak nasledné ukazal ve chvili, kdy tato ,,bublina“
praskla a nékteré internetové akcie nasledné ztratily pres 80 % své hodnoty. To pfesné dokazuje,
ze sektorovy optimismus muze vést k extrémné vysokym trznim valuacim firem, jez svému
ohodnoceni vibec neodpovidaji. Pravé ztohoto divodu je tfeba postupovat s obezietnosti
Vv ptipadech téchto trendovych pohybi na akciovém trhu.

Dalsimi faktory fadicimi se do kategorie makroekonomickych, které cenu akcie ovliviuji, jsou
makroekonomické agregaty, mezi néz se fadi inflace, HDP a nezaméstnanost. Tyto agregaty
relativné uzce souvisi s fazi hospodarského cyklu a trznim sentimentem. Vysoka inflace, ktera
zpusobuje pokles kupni sily domdacnosti a zvySeni trokovych sazeb, snizuje objem investic do
akciového trhu a vyvolava negativni trzni sentiment. Castym nasledkem je pokles &i stagnace HDP,
coz implikuje vstup do recese. Vysoké urokové sazby zase snizuji poptavku po uvérech a ptijckach,
a to brzdi rozvoj ekonomiky. Déle zpisobuji zpomaleni moznosti startu nového podnikani. Malé
firmy s omezenymi objemy finan¢nich prostiedku si ¢asto se za¢atkem podnikani potiebuji vzit
podnikatelsky uvér, ktery je vSak v dobé vysokych urokovych sazeb jen tézko dostupny. To celé
zpomaluje rozvoj novych start-upl a inovaci, a tim padem ma negativni vliv na ekonomiku jako
celek. Mezi makroekonomické faktory pusobi také fluktuace ménovych kurzid, kterda mize
Vv pfipadé¢ vyrazné koncentrace firmy v jedné zemi zplsobit markantni pohyb ve vysi trzeb.
Nezamé&stnanost ve vysoké mife ma také negativni vlivy na cenotvorbu akcie, jelikoZ nejsou
vyuzity vyrobni faktory v plné mife, a tim padem ani potencial ekonomiky neni vyuZit naplno.
Déale nezaméstnanost vede k celkové nespokojenosti ve spolecnosti, zvySeni miry chudoby a
nasledné i k nepokojim a neklidu v daném misté. To vSechno plisobi negativné na ceny akcii.

4.2 Mikroekonomické faktory

Stejné dulezité, ba dokonce dulezit€jsi jsou pii cenotvorbé akcii mikroekonomické faktory, tedy
faktory na Grovni dané firmy. Stav samotné firmy je klicovym pro vyvoj ceny jeji akcie. Firma ma
povinnost zvefejiiovat své finan¢ni vykazy kazdy kvartél, na zdklad¢ nichz si investor miiZze ud¢lat
obrazek o aktuadlnim fungovani spole¢nosti.

Se zvetejnénim finan¢nich vykazi firmy je spojena také prezentace, kde vétSinou generalni feditel
spolecné s nejvysSSim managementem predstavi aktudlni stav a budouci vizi firmy a jejiho
potencionalniho rozvoje. Tato vyznamna akce je Casto klicova Vv cenotvorbé akcie, jelikoz jejim
vystupem byva pohyb ceny akcie v fadu né€kolika jednotek, n€kdy dokonce i desitek procent.
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Dalsim dulezitym faktorem na mikroekonomické urovni je inovativnost firmy. Firma, kterd je
schopna uspésné uvadeét na trh nové a kvalitni produkty, prosperuje a daii se ji. S nedostatecnou
inovaci a dlouhym obdobim se stejnou produktovou nabidkou vétSinou dochdzi ke stagnaci,
pozdé¢ji i k upadku. To se projevuje i v cené akcii. S tim dale souvisi patenty a prava k vyuziti
vynalezli a know-how. Naptiklad farmaceutické firmy jsou existencionalné zavislé na patentech na
své léky. Patent jim totiz Casto zajiStuje monopolni postaveni na trhu s danym lékem. To bylo
mozné vidét u spolecnosti AbbVie a 1éku Humira, ktery se stal s trzbami 114 miliard dolart
nejprodavanéjsim 1ékem v historiit. Bohuzel ale v roce 2023 vypriel spolenosti AbbVie patent,
a proto o exkluzivni pravo na vyrobu pfiSla. Po vyprSeni tohoto patentu akcie firmy béhem
kalendarniho roku 2023 stagnovala a vyrazné zaostala za trznim primérem.

Dalsim kli¢ovym faktorem, ktery ovliviiuje cenotvorbu akcie, je personalni zastoupeni ve
vedoucich pozicich firmy. Lidé v nejvyssim managementu a generalni feditel maji markantni roli
ve vyvoji ceny akcie. Ti totiz udavaji firm¢ smér, davaji ji vizi a utvareji strategii. Jejich vliv je
Casto podceniovan, ba dokonce i ignorovan pii vypoctu vnitini hodnoty akcie. Hodnota kli¢ové
osoby je hlavné€ z tohoto divodu tématem této prace. Tato prace slouzi k tomu poukdazat na roli
klicové osoby ve firmé a jeji nezanedbatelny vliv na cenovy vyvoj akcie.

4.3 Neocekavané faktory

Posledni kategorie faktort, které 1ze povazovat za vlivné na vyvoj ceny akcie, jsou ty neo¢ekavané.
Firmy nemaji $anci nijak predikovat pfichod téchto udalosti, ale jejich vliv je na vyvoj ceny akcie
vyrazny. Neékteré ztéchto faktori mohou byt ovlivnény lobbovanim V politice ¢i globalni
diverzifikace, avSak jejich ptichodu Ize jen téZko zabranit.

Prvnim z téchto faktord, jenz je v této kapitole zminén, je pocatek obchodni valky. Znepratelené
staty mohou na zékladé¢ politickych rozepii zacit s obchodni valkou tim, Ze zavedou cla na zboZi
nepiatelského statu. To je vétSinou opétovano odvetnym opatienim ze strany druhé, a tim padem
jsou mezi zemémi oboustranna cla, ktera pouze poskozuji podniky z obou zemi. To je obzvlasté
markantni, kdyz mezi témito staty probiha obchod ve velmi vyrazném objemu. Jako ptiklad lze
uvést obchodni valku mezi dvéma nejvétsimi ekonomikami, Cinou a USA, ktera zagala v roce 2018
se zvySenim cel na &inské zbozi ze strany amerického prezidenta Donalda Trumpa'?. Ta méla za
nasledek pomalejsi ekonomicky riist v obou zemich a draz§i ceny pro koncové spotiebitele.
Americké firmy obchodujici s Cinou také mély problém s véts§imi naklady na vstupy do vyroby
prave z diivodu cel. To mohlo zplsobit stagnaci ¢i pokles jejich akcie.

11 How a Drug Company Made $114 Billion by Gaming the U.S. Patent System. The New York Times [online]. 2023
[cit. 2024-03-14]. Dostupné z: https://www.nytimes.com/2023/01/28/business/humira-abbvie-monopoly.html

12 Trump Hits China With Tariffs on $200 Billion in Goods, Escalating Trade War. Online. New York Times. 2018.
Dostupné z: https://www.nytimes.com/2018/09/17/us/politics/trump-china-tariffs-trade.html. [cit. 2024-04-26].

18


https://www.nytimes.com/2023/01/28/business/humira-abbvie-monopoly.html
https://www.nytimes.com/2018/09/17/us/politics/trump-china-tariffs-trade.html

Dalsim neocekédvanym faktorem, ktery muze vstoupit do hry, je pocatek valky. Ten ma velmi
ambivalentni G¢inky a mize zpUsobit jak pokles, tak 1 nartst ceny akcie. Zavisi na vztahu dané¢ho
podnikéni k oblasti valky, pfipadné i na symbidze sektoru s valkou. K uvedeni do praxe pouziji
ptiklad zbrojniho primyslu, na n&jz ma valka pozitivni vliv a na druh¢ strané ptipad izraelské burzy
a jeji propad po utoku teroristické organizace Hamas'®. Zbrojni primysl zazil nevidany a
nadpriumérny riist po zacatku valky na Ukrajin€, kterd vyrazné zvysila poptavku po zbranich a
zbrojni firmy pomalu nestihaly vyrabét. Ceské zbrojovky zaznamenaly rekordni zisky v roce 2022
a s pokracujici valkou tato poptavka prilis neustava. Naopak zemé po celém svéte dale vyrazné
investuji do obrany s pfichodem strachu z rozsifeni valecného konfliktu. Také existuje zavazek pro
Cleny Severoatlantické aliance, ktery dava za spravnou miru vydaji na obranu 2 % HDP, coz
vétSina ze stath NATO aktudlné nedodrzuje. V dob¢ valky se ale zvétSuji vydaje na obranu i
v evropskych zemich, a proto poptavka vyrazné roste. Tento fakt vyrazné zvysil také zajem
investord o akcie zbrojovek a ty diky tomu zazily v poslednich letech nadprimérny rist. Opaénym
ptipadem je izraelska burza, ktera po Gtoku Hamasu v fijnu 2023 ztratila ¢ast své trzni kapitalizace
a vyrazn€ utrpéla zacatkem valky v pasmu Gazy. Celkové izraelskd ekonomika z dlivodu valky
upadd, coZz mé za nasledek 1 pokles akcii izraelskych firem.

Poslednim neoéekavanym faktorem, ktery tu bude zminén, je ptirodni Katastrofa. Firmy zavislé na
infrastruktute v misté pfirodni katastrofy mohou utrpét vyrazné ztraty na zisku i majetku. V ptipadé
hurikanu ¢i zaplav mohou byt nasledky drtivé. Naptiklad firma zaméfend na reality v konkrétni
lokalit¢ zasazené pravé prirodni katastrofou muze piijit o nevidanou c¢ast ziskl, kdyz dojde
k poskozeni jejich nemovitosti. To se nepochybné projevi i na cené akcie. Na opacné strané se
mize nachazet firma zaméfena na opravu domil a infrastruktury, kterd ma nasledn¢€ v misté
katastrofy silnou poptavku po svych sluzbach. Ta muze z této nest’astné situace profitovat a zajistit
tim rlst ceny své akcie. Mezi dalsi katastrofické situace l1ze zatadit 1 naptiklad nedavno prozity
pocatek pandemie COVID-19, coz zpusobilo vyrazny pokles akciovych trhli. Graf niZe popisuje
prave vice nez tticetiprocentni propad akciového trhu zplisobeny touto necekanou udalosti. V Sedé
vyznacené plose 1ze vidét vyrazny pokles v prvnim kvartalu roku 2020, ktery piisel s pfichodem
koronaviru do Spojenych stati americkych a poc¢atkem lockdownu a karantény. To totiz vedlo
k zavirani podnikti a krachu mnohych firem, coz ekonomiku znaéné zpomalilo a ochladilo.
Nasledkem byla v§eobecna panika a odliv kapitalu z akciového trhu, coZ mélo za nasledek praveé
tento nevidan¢ velky pokles akciového indexu S&P 500. VéEtsi ranu zazily akciové trhy pouze

13 lsrael markets sink, businesses shut after Hamas attack. Online. Reuters. 2023. Dostupné
Z: https://www.reuters.com/world/middle-east/israel-markets-sink-businesses-shut-after-hamas-attack-2023-10-08/.
[cit. 2024-04-26].
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v roce 1929 pii pocatku Velké hospodaiské krize a roku 2000 pii prasknuti dot-com bubliny.
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Obr. 2: Reakce akciového trhu na zacatek pandemie COVID-19 — zdroj: Macrotrends

5 FAKTOR HODNOTY KLiCOVE OSOBY

Faktor hodnoty klicové osoby je metrika vyuZitelnd pii vypoctu vnitini hodnoty firmy pomoci
fundamentalni finan¢ni analyzy. Diky ni I1ze absolutnimi ¢isly zjistit vliv jedné klicové osoby na
chod a prosperitu podniku ¢i naopak upadek. Inkluze této metriky ve finanéni analyze firmy méni
pohled analytika na firmu jako takovou. Vnasi do analyzy, jenz je plna tvrdych dat a ¢isel, faktor
¢loveka, ktery je ¢asto kardinalni pro hladké fungovani a rast firmy. Dle mého vyzkumu a vlastni
zkuSenosti S mnoha riznymi pfistupy k analyze spolecnosti jsem doSel k zavéru, Ze je tento faktor
vyrazné piehlizeny, dokonce az ignorovany. Nalezeni analytika, jenZ zohlednuje tuto metriku ve
své analyze, je opravdu obtiZzné. Ignorace a prehlizeni této metriky miiZze nezfidkakdy zpusobit
vyraznou chybu v designované vysledné vnitfni hodnoté firmy, vypoctené pouze na zékladé
vykazu ziskl a ztrat, rozvahy a piehledu o penéznich tocich.

Kvantifikace této metriky v konkrétnich ¢islech neni jednoducha, jelikoZ je ovliviiovdna mnohymi
externalitami. Mira hodnoty kli¢ové osoby se vyrazné lisi u malych a velkych firem. Stihly start-
up ¢i mala firma o nékolika zaméstnancich je vétSinou existencialné zavisla na idejich generalniho
feditele a jeho vizi 0 sméfovani firmy. Generalni feditel (CEO) malého podniku ma tedy vyrazny,
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Casto majoritni vliv na vyvoj firmy. To je ale po vétSinu ¢asu pravé naopak u velkych firem,
korporaci a konglomeratti. Tam se jen zfidkakdy stane, aby CEO majoritné ovliviioval v§echno
déni ve firm¢. Interni procesy jsou totiz automatizované a funguji nezéavisle na vili aktualniho
vedeni. K velmi nizké hodnoté klicové osoby dochazi také ve firmach s vyraznou konkuren¢ni
vyhodou, jimz ¢asto pouze staci pokraovat v stejnych krocich k udrzeni se na uspésné trajektorii,
coz neni piili§ zavislé na rozhodnuti generalniho feditele. Tyto velké podniky mnohokrat i cilen¢
pracuji na snizeni vlivu generalniho feditele, ¢ehoz dociluji na zdklad¢ vystavby stabilniho
kvalitniho teamu ve vrstvé nevyssiho managementu, ¢imz ¢ini generalniho feditele vice
nahraditelnym, a tim padem méné hodnotnym. Elitni firmy maji také casto velmi propracovany
konkrétni plan naslednictvi, vchazejici v platnost ve chvili neekané udalosti, jako je smrt
generalniho feditele, jeho odchod ¢i odvolani.

Hodnota kli¢ové osoby je dale zavisla na vlastnickém zainteresovani generalniho feditele.
V mnohych firmach je generalni feditel zaroven vlastnikem a zakladatelem firmy. To ma vyrazny
vliv na jeho hodnotu, jelikoz zakladatelstvi a vlastnictvi firmy dodava generalnimu fediteli
dokonalou znalost firmy a silny finanéni zajem na jeji prosperité¢ a dal§im rozvoji. V jinych
firmach, kde neni generalni feditel majoritnim vlastnikem, je tato vyrazna vnitini motivace
V podobé asymetrickych vydelki, exponencidlné vyssich oproti normalnimu roénimu ohodnocenti,
Vv generdlnim fediteli vznicena za pomoci vlastnického podilu na firmé, finanéniho ohodnoceni na
zakladé¢ procenta ze ziskli v daném roce, ¢i dokonce na zékladé opéniho programu, aktivujiciho se
pti dosazeni urcitych pfedem vytycenych cili a metrik.

Hodnota kli¢ové osoby u konkrétniho generdlniho fteditele, avSak témét nikdy nezlstava
konstantni. Jeji vyvoj v Case je dalSim ukazatelem, ktery je tieba brat v potaz. Generalni feditel
mize mit v ur¢itém obdobi pozitivni a konstruktivni vliv na firmu, zatimco jindy negativni a
destruktivni. Ve Spatném obdobi mlize nabyvat hodnota klicové osoby i zapornych ¢isel. Stale je
to ale jedna a ta samd osoba. Proto je velmi téZké i u jedné osoby kvantifikovat jeji hodnotu. Toto
1ze vyftesit sbérem vzorku z Sir§iho ¢asového obdobi.

Dalsi externalitou majici vliv na hodnotu klicové osoby je staii firmy. Mladé firmy, které absolvuji
své prvni roky na trhu, jsou Casto vyrazné zavislé na svém generalnim ftediteli. Spravné vedeni
firmy by ale s vyspivanim firmy a jejim budovani pozice ve svém sektoru mélo usilovat o stabilni
team vysokého managementu, ktery podpoii generalniho fteditele, avSak zaroven ho sesadi
Z vysadni pozice s majoritnim vlivem na firmu. Firmy vyspélé a starS§i se mnohokrat, avSak ne
vzdy, vyznacuji praveé nizsi zavislosti na jedné osobé v podobé generalniho feditele. Jsou zde ale i
ptipady, kdy i1 obrovské firmy stoji na inovativnosti a vizionafstvi jediného ¢loveka. Tyto firmy
jsou v ptipad¢ zmény vedeni odsouzeny k vyraznym problémum zpisobenym nenahraditelnosti
generalniho feditele.

Analytik tedy pifi vypoctu hodnoty kliCové osoby musi pfistoupit k n¢kolika subjektivnim
odhadiim, kterymi aproximuje pravé vliv vySe zminénych externalit na miru hodnoty klicové
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0soby. To muze zpusobit zna¢nou diskrepanci ve vysledcich vypocti. Je tudiz tieba zahrnout vice
metod vypoctu a nalézt stiedni hodnotu k ziskani co nejpiesnéjsi piedstavy o hodnoté klicové
osoby.

5.1 DalSi potencialni pozice klicovych osob

Prestoze tato prace z praktickych divodi bude zaméiena na klicovou osobu pouze v podobé
generalniho feditele, nemusi tomu tak vzdy byt. Pozice generalniho feditele jako kli¢ové osoby
byla pro tcely této prace zvolena z toho diivodu, Ze je klicovou osobou nejcastéji a také proto, ze
je 0 ném velké mnozstvi transparentnich a dohledatelnych dat. Ty jsou soucasti tzv. Proxy
Statements, které¢ musi kazdé vefejné obchodovana firma v USA vydavat a deklarovat své finanéni
vykazy, mimo jiné také kompenzace vyplacené generalnimu fediteli.

Avsak kromé generalniho feditele mtize byt kli¢ovou osobou napiiklad genialni obchodnik, jenz
firm¢ ziskava prevaznou vétSinu vSech zakazek. Déle jim mlze byt tieba programator, na némz
cely software, ktery je jaddrem podnikani firmy, stoji a bez néhoz zkratka a jednoduse nemuze
fungovat. Dalsim ptikladem je celebrita, ktera je tvati néjakého produktu firmy, a tim padem ma
vyrazny vliv na trzby z tohoto produktu. To je mozné vidét napiiklad u spole¢nosti Nike a kolekce
obleceni a bot Jordan, které své jméno ziskaly od jednoho z nejlepsich basketbalistt v historii,
Michaela Jordana. Tato kolekce je zaloZena pievazné na jeho jméné a osobnosti. Bylo by mozné
zminit i dal$i ptiklady kli¢ovych osob na riznych jinych pozicich, avsak tyto tfi vySe zminéné jsou
po generalnim fediteli nejcastéjsi.

6 METODY VYPOCTU HODNOTY KLiCOVE OSOBY

Jak bylo jiz vySe zminéno, k aproximaci hodnoty kli¢ové osoby pouzijeme vice riznych koncepti.
Kazdy z nich se na tuto problematiku zamé#i z jiného uhlu pohledu a za pouziti rozli¢nych statistik
monitorujicich vykon firmy a generdlniho feditele. Podivame se na metodiky zaloZené vice na
objektivni interpretaci dat vychazejicich z finan¢nich vykazi firmy a na druhé strané na ty, které
svij postup zakladaji na nékolika subjektivnich odhadech analytika.

Prvni z metod popsanych v této praci je vyuZzivana pojisStovnami zajiStujicimi riziko smrti Ci
zranéni kli¢ové osoby, zatimco dal$i metody jsou vysledkem mého piremysleni a vyzkumu nad
timto tématem. Toto porovndni mulze poslouzit ke zjiSt€ni nedostatkii v riznych metodach
ohodnoceni a ve vysledkd k vyhodnoceni opravdového meritu vypocetnich metod. Nejpiesnéjsi
metoda pak muize dale slouzit riznym investorim a institucim se zdjmem o zahrnuti hodnoty
klicové osoby do jejich finan¢ni analyzy podniku. Pfed samotnym popisem metodik vypoctu
hodnoty kli¢ové osoby je nutno podotknout, Ze faktory ovliviiujici vypocet jsou u kazdé firmy
unikatni, a proto lze jen téZko aplikovat jednotny vzorec pro vSechny firmy. Jak jiz bylo vyse
zminéno, je zde mnoho externalit, které ovliviiuji hodnotu klicové osoby, jako je napiiklad stafi
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firmy, velikost firmy, vlastnické zainteresovani generalniho feditele ¢i konkuren¢ni vyhoda firmy.
| z tohoto dlivodu nelze unifikovat postup pii vypoctu této hodnoty u riznych firem.

Pti porovnavani hodnot klic¢ové osoby je dale nutné davat do srovnani pouze srovnatelné firmy.
Pod pojem srovnatelné firmy fadim ty, podnikajici ve stejném ¢i velmi podobném odvétvi za
alesponi trochu porovnatelné velikosti dle trzni kapitalizace. Nelze totiz porovndvat hodnotu
klic¢ové osoby ve firmé¢ o deseti zaméstnancich a ve firmé o deseti tisicich zaméstnancich, prestoze
tteba podnikaji ve stejném sektoru. Na druhé strané 1ze jen téZko porovnat hodnotu kli¢ové osoby
ve firm¢ zaméfené na vyrobu elektiiny a firmé zaméfené na distribuci a prodej potravin, prestoze
ob¢ mayji deset tisic zaméestnanct a jejich trzni kapitalizace je obdobna. Z vySe zminénych divoda
se stoji za to zabyvat komparaci pouze firem spliujicich podminky shrnuté v poslednich vétach.
Abych to konkrétné exemplifikoval, ke komparaci Ize pouzit hodnotu kli¢ové osoby ve spolecnosti
Apple a Samsung, jelikoz 1ze obé firmy klasifikovat jako velké a podnikajici ve stejném sektoru.
To v8ak opravdu nelze pfi porovnavani spolecnosti Apple se spole¢nosti Starbucks. Firmy jsou
svym zaméfenim diametralné odlisné, jejich zpisob podnikani a struktura firmy je nesrovnatelna,
a proto nelze porovnavat ani hodnotu kli¢ové osoby, ptestoze 1ze ob¢ firmy klasifikovat jako velkeé.

6.1 Vypocet na zakladé ro¢nich kompenzaci

Prvni ze zpasobu, ktery 1ze k vypoctu hodnoty kli¢ové osoby vyuzit, je nasobek ro¢ni kompenzace
generalniho feditele. Generalni feditel je vétSinou kompenzovan dvéma riiznymi slozkami. Prvni
Z nich je klasicky mésicni zéklad, jenz je zndAmym modelem u vétSiny zaméstnanct, k némuz je
v8ak u generalniho teditele pfidavana témeét vzdy jakési prémie zavisla na financnich vysledcich
firmy za dané obdobi. Jelikoz je velmi ¢asto navazana kompenzace pravé na vykon a tato pohybliva
slozka tvofi pievaznou ¢ast z celkové kompenzace, zohlediiuje tato metrika zavislost hodnoty
klicové osoby na aktudlnim stavu firmy. Déle miZze byt ovlivnéna samoziejmé i
makroekonomickym cyklem, kdy konjunktura po vétSinu casu zvySuje pohyblivou slozku
kompenzace, zatimco recese d¢la pravy opak. Ke zvoleni konkrétniho ndsobku ro¢ni kompenzace
1ze ziskat inspiraci u pojiStoven zabyvajicich se minimalizaci rizika spojeného se smrti ¢1 vaZnou
nemoci klicové osoby. Nékteré pojistovny pojisti kli€ovou osobu na péti aZz sedminasobek jejich
roéni kompenzaci, jiné zdroje mluvi dokonce az o desetinasobku®. U vyraznéjsich generalnich
fediteltl bude pouzit vyssi nasobek blizici se ¢islu 10, u méné vyznamnych spise blize ¢islu 5. Touto
metodou lze tedy zjistit jeden konkrétni ¢iselny vysledek hodnoty klicové osoby. Na slabou stranku
této metodiky vypoctu analytik narazi v ptipad€ negativniho vlivu generalniho feditele na firmu.
Jelikoz je i Spatny generdlni feditel kompenzovan relativné stédie, nikdy nebude vysledkem
vypoctu touto metodou zaporné Cislo, prestoze hodnota klicové osoby zapornych cCisel nabyvat

14 SCOTTISH WIDOWS. Key person. Scottish Widows [online]. 2024 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://www.scottishwidowsprotect.co.uk/businessprotectiontools/KeyPersonRebrand
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muze. Vzorec nize popisuje vypocet hodnoty klicové osoby za pomoci nasobku roc¢nich
kompenzaci.

hyo = x " k; xe{5;6;7;8;9; 10}
kde: hyo pfedstavuje hodnotu kli¢ové osoby, Kk piedstavuje celkovou ro¢ni kompenzaci

6.2 Vypocet na zakladé nakladii na nahrazeni klicové osoby

Druhy zptsob vypoctu hodnoty kli¢ové osoby, ktery bude v této praci predstaven, vychazi
Z nékladi na nahrazeni kli¢ové osoby. Konec generalniho feditele ve funkci ¢asto firmu vyrazné
zasahne a ta musi nasledn¢ vynalozit velké usili a investovat mnoho penéz do nalezeni odpovidajici
substituce. Ta ale musi byt také fadné proskolena a adaptovat se na interni podminky. Firma tedy
behem Skoleni nového generalniho feditele ma usly zisk a mzdové vydaje, které zatim negeneruji
protihodnotu. Ta se objevi az ve stavu, kdy je novy generalni feditel dokonale proskolen a je ve
stavu plné vykonnosti na trovni toho pfedchoziho. Zatimco u nizs$ich administrativnich pozic
netrva nahrazeni jedince mnoho ¢asu, zména generalniho feditele a vytrénovani jeho ndhrady miize
zabrat klidné 1 vice nez rok. Dale s timto krokem neodmysliteln¢ souvisi odstupné, které ve sférach
nejvyssiho managementu ve velkych firmach dosahuje n€kolika milionu dolarti, nékdy i vyssich
desitek miliont. V krajnich pfipadech si kon¢ici generalni feditel pfijde i na stovky miliont dolard.
Naptiklad Philip Purcell, tehdejsi generalni feditel spole¢nosti Morgan Stanley, dostal balicek
odstupného v hodnot& 113,7 milionu®® dolari po jeho odchodu z firmy v roce 2005. Odstupné se
vétsinou sklada z nizsich jednotek nasobku ro¢niho platu, bonusu, akciovych opci a dichodového
fondu, v nekterych piipadech i ze zdravotnich benefitli a nakladti na kancelaf a sekretariat.

Naéklady na nahrazeni kli¢ové osoby tedy tvoii soucet odstupného konciciho generalniho feditele,
mzdové naklady u nového generalniho feditele béhem jeho doby zaskolovéani a uslého zisku ¢i
poklesu trzeb v dob¢ jakéhosi bezvladi, tedy stavu, kdy jiz stary generalni feditel odesel a ten novy
jeste neni zaskolen do stavu plné vykonnosti.

Vysledky vypoctu za pomoci této metody se samoziejmé 1iSi na zakladé zptisobu odchodu
generalniho feditele. V ptipad¢ necekaného a rychlého odchodu generalniho feditele ¢i krajniho
pifipadu smrti se ndklady firmy na nalezeni nahrady a néklady uslého zisku vétsinou vySplhaji vyse,
nez kdyz je v§e pfedem naplanovano, coz je pripad odchodu generalniho feditele dohodou s firmou
s urcitou piedavaci lhiitou slouzici k zachovani kontinuity ve firmé. Specifickym ptipadem je
odvolani generalniho feditele. Tam se ndklady 1i8i u kazdé firmy, a proto je tfeba pfistupovat

15 DASH, Eric. The Reward For Leaving: $113 Million. The New York Times [online]. 2005 [cit. 2024-03-14].
Dostupné z: https://www.nytimes.com/2005/07/08/business/the-reward-for-leaving-113-million.htm[%20113,7
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individualné. Samoziejme je jinym stavem vyhozeni bez piipravené ndhrady a vyhozeni s jasnym
vyty¢enym planem.

Slabinou této metody je situace, kdy ma firma perfektné ptipraveny plan néslednictvi, a tim padem
dojde k dokonale hladkému predani, které trva v fadu jednotek mésicti. V tom pftipadé jsou
vysledkem vypoctu relativné nizké hodnoty na strané nakladt uslého zisku a mzdovych nakladech
v dob¢ zaskoleni, tedy dvou ze tfi elementi vypoctu. To vSak miize byt kompenzovano vysokym
odstupnym, jelikoz v piipadé konsenzuélniho a planovaného rozchodu generalniho feditele a firmy
byva odstupné, také Casto symptomaticky nazyvané jako ,,zlaty padak®, obrovsky stédré.

Na dalsi potiZ narazi tato metoda v pfipadé moznosti méfeni. Dokonale piesné Ize vypocitat pouze
zpétné, protoze V zddném piipadé nelze predikovat vysi odstupného, dobu zaskoleni nového
generalniho feditele a uz viibec ne usly zisk. Lze zde také najit stejny problém jako u prvni metody,
a tedy, ze vysledek tohoto vypoctu ze své podstaty nemuze nabyvat zapornych hodnot, prestoze
hodnota kli¢ové osoby byt zaporna muize.

hyo =0+ 2z, +n,

kde: hko piedstavuje hodnotu klicové osoby, 0 odstupné, z, usly zisk a n; naklady na zaskoleni

6.3 Vypocet na zakladé vyvoje trzeb pod vedenim klicové osoby a
jejiho vlivu na né

Tteti predstaveny zplisob vypoctu Vv této praci je postaven na premise, ze klicova osoba ma vliv na
vyvoj trzeb. Tento vliv bude vyjadien na zakladé koeficientu udavaného v procentech, ktery je
zavisly na velikosti firmy a vlivnosti konkrétniho generdlniho feditele. Je vzdy tézké dojit ke
konkrétnimu ¢islu u tohoto koeficientu, a proto musi analytik pfi svém badani vyuZit subjektivnich
odhadi. Jsou zde dva faktory, na zakladé¢ kterych lze ur¢it procentualni hodnotu koeficientu vlivu
klicové osoby na vyvoj trzeb. Prvnim z nich je velikost firmy. Obecné plati, ze ¢im vétsi firma, tim
mensi je vliv klicové osoby na vyvoj trzeb firmy. Druhym je poté vlivnost generalniho feditele.
Tento faktor je velmi subjektivni a musi zde dojit k ur¢itému zamysleni o konkrétnim generalnim
fediteli a nasledném odhadu jeho vlivu. Vlivnost generalniho feditele je ale minoritni slozkou pfi
ur¢ovani konkrétni hodnoty koeficientu vlivu kli¢ové osoby na vyvoj trzeb. Analytik jej v ptipadé
zajmu a vyrazn€ nadpramérné ¢i podprimérné vlivnosti generalniho feditele mtze zahrnout, neni
vSak kli¢ovym faktorem tohoto vypoctu. Posouva tuto hodnotu v fadu jednotek procent z hodnoty
koeficientu, a proto je tedy tento koeficient zaloZen pievazné na velikosti firmy. Na zakladé mé
odborné estimace jsem dosel k urcité kvantifikaci tohoto koeficientu na zaklad¢ trzni kapitalizace
firmy. To jsem shrnul v tabulce nize.
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Tab. 1: Kvantifikace koeficientu vlivnosti na zaklad¢ trzni kapitalizace firmy; Zdroj: Vlastni zpracovani

Velikost firmy (trzni kapitalizace) | Koeficient vlivnosti

Large-cap (10 mld. USD+) 3%
Mid-cap (2-10 mld. USD) 6%
Small-cap (250 mil. - 2 mld. USD) 12%
Micro-cap (0-250 mil. USD) 30%

Tabulka popisuje vztah nepiimé uméry mezi velikosti firmy a koeficientem vlivnosti. Cim vétsi je
v ptipad¢ velkych firem s trzni kapitalizaci nad 10 miliard dolarti probiha pievazna vétsSina
internich procesii nezavisle na generalnim fediteli. Z tohoto diivodu nema generalni feditel takovy
vliv. Cim se firma zmensuje, tim je zavislost vyvoje firmy na generalnim fediteli exponencialné
vy$si, coz u firem klasifikovanych jako ,,Micro-cap* vede ke koeficientu vlivnosti v fadu desitek
procent. U firem, které jsou na dolni hranici kategorie ,,Micro-cap®, tedy jejich trzni kapitalizace
je pouze v jednotkach milionti dolari, se muze koeficient vlivnosti pohybovat i ve vyssich
desitkach procent, nékdy se miize blizit az stu procent. Pfipad stoprocentniho koeficientu vlivnosti
nastava, kdyz je generdlni feditel zdroven jedinym Elovékem ve firmé, a proto je vSe kompletné
zavisle na ném.

Pomoci vyse zminéného koeficientu Ize v absolutnich ¢islech vypocitat hodnotu klicové osoby
vynasobenim koeficientu vlivu klicové osoby na vyvoj trzeb a ¢iselného vyvoje (riistu ¢i poklesu)
trzeb firmy v méfeném obdobi.

Velkou vyhodou této metody oproti pfedchozim dvéma je, Ze s jejim vyuzitim mutze hodnota
klicové osoby nabyvat zapornych ¢isel. K tomuto dojde v ptipadé poklesu trzeb pod vedenim
klicové osoby. Po vynésobeni celkového poklesu trzeb koeficientem vlivu kli€ové osoby je
vysledkem zaporné Cislo. Pti pouziti této metody je vSak kardinalni do tvahy brat i vliv
makroekonomické situace. Ta totiZ mize vysledek znacné zkreslovat.

Slabou strankou této metodiky vypoctu je zna¢na subjektivita jednoho ze dvou vstupti do vypoctu,
a to koeficientu vlivu klicové osoby na vyvoj trzeb, jez vyrazn€ ovliviiuje nasledny kvantifikovany
vysledek hodnoty klicové osoby. Je tedy nutné vénovat zna¢nou pozornost kvalitni aproximaci
prave koeficientu vlivu kli€ové osoby na vyvoj trzeb.

hro = ky V¢

kde: hyo piedstavuje hodnotu klicové osoby, ky koeficient vlivnosti a vt vyvoj trzeb
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6.4 Vypocet na zakladé vlivu klicové osoby na vyvoj ceny akcie

Ctvrtou, a asi i nejkomplikovanéjsi metodou vypoétu hodnoty kli¢ové osoby je porovnani aktualni
hodnoty dané firmy za stavu participace klicové osoby s hypotetickou hodnotou firmy, kdyby tam
pokusim se zde popsat jeji kvality. V hypotetickém svété by totiz tato varianta byla tplné
nepresnéjSim zptusobem vypoctu hodnoty klicové osoby. Od hodnoty firmy X s klicovou osobou
byste odecetli hodnotu stejné firmy X bez klic¢ové osoby a rozdil by dokonale vyjadfoval hodnotu
klicové osoby. Jelikoz ale toto nelze realné provést, je tiecba se znovu obratit K metodé odhadu a
aproximace na zaklad¢ dat z akciového trhu, na némz je firma obchodovana.

V této praci pro vypocet hodnoty kli¢ové osoby na zaklad¢ této nové, nikdy nepouzité metody,
vyuziji metody diskontovani pfidané hodnoty klicové osoby. Jednoduse porovnam vykon firmy na
akciovém trhu s trznim prumérem a odchylku od priméru vynasobenou koeficientem vlivnosti
pfisoudim hodnoté klicové osoby. Tedy firmy, které ptekonavaji trzni vykon, maji generdlniho
feditele s kladnou hodnotou klicové osoby a firmy zaostavajici za trhem generdlniho feditele
s hodnotou negativni. Z odchylky od trzniho praméru lze zjistit v absolutnich &islech, kolik
miliont ¢i miliard dolarti v trzni kapitalizaci firmy pfinesl generalni feditel jako ptidanou hodnotu
své osoby. Toto tvrzeni vychazi z premisy, ze by méla firma bez klicové osoby prumérny trzni
vykon, a ze prave klicova osoba tento vykon elevuje nad trzni pramér, ¢i ho naopak zpomaluje, a
tim padem firmu pfipravuje o jisté procento z trzni kapitalizace. Stejn€ jako u minulé metody
vypoctu zde bude vyuzit koeficient vlivnosti, jelikoz klicova osoba nema plny vliv na pfekonavani
¢1 zaostavani oproti trznimu priméru. Hodnoty koeficientu vlivnosti jsou stejné jako u pfedchozi
metody vypoctu.

Jistou nevyhodou této metody muze byt jiz nastavené momentum firmy, do niz nastupuje novy
generalni feditel. KdyZ je totiz firma Vv pozitivnim trendu, a zaroven v té dob& dochazi ve zméné
generalniho feditele, mize novy feditel bez jakékoli zasluhy pievzit firmu v dobé rustu nad trzni
pramér, a tim padem bude jeho hodnota klicové osoby bezdiivodné nadhodnocena. Opacnym
pfipadem je pfevzeti firmy novym generalnim feditelem ve Spatném stavu a trendu poklesu. Ten
pak nemize jednoduse a rychle otocit trend, a proto mtize byt jeho hodnota klicové osoby negativné
zkreslena. Idealnim stavem pro ptresné vysledky vypoctu je tedy pievzeti firmy novym generalnim
feditelem ve stavu, kdy jeji vykonnost dosahuje hodnot trzniho praméru.

heo = ky - Op

kde: hko pfedstavuje hodnotu klicové osoby, kv koeficient vlivnosti a op odchylku od trzniho
praméru
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7 VYVOJ HODNOTY KLICOVE OSOBY V CASE

Jak bylo jiz v tvodu hypotézy zminéno, hodnota klicové osoby neni dlouhodob¢ konstantni a stale
se vyviji. To je jiz z meritu vSech ¢tyfech metod vypoctu jasné. Prvni z nich je zaloZena na ro¢nich
kompenzacich, které u generalniho feditele byvaji opravdu jen ziidkakdy kazdoro¢né stejné. Druha
metoda je pro zménu zaloZena na nékladech nahrazeni klicové osoby, jez také fluktuuji, jelikoz
odstupné zavisi vyrazné na stavu firmy a délce sluzby generalniho feditele, doba zaskoleni nového
generalniho feditele je pro zménu zavisla na aktualnim stavu nejvyssiho managementu. Ve tieti
metod¢ vypoctu lze pficist znacnou volatilitu vyvoji trzeb, jenz mtize byt ovlivnén mnoha riznymi
externalitami, kterym nelze zabranit (pfirodni katastrofa, makroekonomicka situace a dalsi). A
nakonec ¢tvrta metoda vypoctu ma svou pohyblivou slozku v podobé aktudlniho nadvykonu ¢i
zaostavajiciho vykonu firmy oproti trznimu praméru. Vyvoj hodnoty kli¢ové osoby v Case je tedy
zavisly na mnoha faktorech na Grovni personalni, mikroekonomické a makroekonomické.

Jako prvni se zamé&fme na personalni aspekt ovliviiujici vyvoj hodnoty kli¢ové osoby v ¢ase. Kazda
firma ma svou jistou strukturu, a i pfes ¢astou snahu o co nejvétsi rozmélnéni zodpoveédnosti mezi
co nejvice lidi, je zde skupina klicovych zaméstnanci, kteti vykon firmy neodmyslitelné ovliviiuji.
Tise po vétsinu ¢asu koncentruji pfevazné ve vysokém managementu. V uréitém momentu muze
dojit k uréitym otfesiim v tomto tymu a v piipad¢ jakéhosi rozpadu ¢i restrukturalizaci vysokého
managementu dochazi casto k negativnim zménam v metrikach firmy. A pfesné to ovliviuje
hodnotu klicové osoby. Kratkodoby propad zpiisobeny rozpadem ¢i restrukturalizaci vysokého
managementu mize zhorsit kvartalni finanéni vysledky, a tim padem i zptisobit pokles akcie firmy.
To nasledné vede k nizsi roéni kompenzaci generalniho feditele, a tedy i nizsi hodnoté klicové
osoby.

Na mikroekonomické trovni mize vyrazné ovlivnit vyvoj hodnoty kli¢ové osoby markantni zména
Vv trzni kapitalizaci, a tim padem 1 velikosti firmy. Jak bylo jiz dfive v této praci zminéno, se
zvétSovanim firmy dochézi k zmenSovani vlivu kli¢ové osoby. S ristem firmy je ¢im dal vice
procesti automatizovano a outsourcovano mimo dohled klicové osoby. To samoziejmé meéni 1
hodnotu klicové osoby. U té mize dochazet v ptipadé rustu firmy k ristu i poklesu. Jestlize rast
trzni kapitalizace firmy je rychlejsi nez pokles vlivnosti klicové osoby, poté dochazi k nartstu
hodnoty klicové osoby. V piipadég, Ze je situace opacnd, dochazi k poklesu hodnoty klicové osoby.

Posledni aspekty ovliviiujici vyvoj hodnoty klicové 0soby v ¢ase vychazeji z makroekonomickych
agregatl a faze hospodatského cyklu. Silna konjunktura v geografické oblasti podnikani pomiZze
umocnit zisky a rast akcii firmy, ¢imz se zlep$i i kompenzace generalniho feditele, respektive
pohybliva ¢ast kompenzaci zavisld na vykonu firmy. Tim vzrist4 i hodnota kli¢ové osoby, jelikoz
pravé na finan¢nich kompenzacich, trzbach firmy a akciovém vykonu je hodnota klicové osoby
postavena. Konjunktura tedy ve vétsiné€ ptipadi vede k pozitivnimu vyvoji hodnoty kli¢ové osoby
Vv Case. Opacné je tomu v pripade hospodaiské recese. S ni se Casto poji pokles ziskt a akcie firmy,
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coz vede ke snizovani vydaju firmy a vEtsi opatrnosti. To negativné ovliviiuje hodnotu klicové
osoby, ktera miize z divodu neptiznivé faze hospodaiského cyklu v daném obdobi utrpét znacny
pokles.

Poslednim makroekonomickym faktorem, ktery ovlivituje vyvoj hodnoty klicové osoby v case, je
aktualni stav daného odvétvi podnikani. Zmensujici se poptavka po daném statku napiic sektorem
zpusobi zhorSeni finan¢niho zdravi firmy, coz ndsledné muze vést i ke snizeni hodnoty klicové
osoby. Piikladem toho je naptiklad sektor tisténych novin ¢i cigaret. Oba prochéazi vyraznym
poklesem poptavky a celkovou kontrakci. Naopak kladné mize ptisobit na hodnotu kli¢ové osoby
expandujici sektor, vnémz firma podnikd. ZvySovani poptavky vede k navySeni vyroby,
potencialné tedy i zvySeni cen a naslednych trzeb firmy. Tento rist firmy je poté reflektovan ve
finan¢nim ohodnoceni generalniho feditele, cené akcie firmy, a hlavné ve velmi kladném vyvoji
hodnoty klicové osoby.

8 MANAGEMENT RIZIKA SPOJENEHO S KLICOVOU OSOBOU

S klicovou osobou se poji mnoha rizika, se kterymi se firmy dlouhodobé snazi vypotadat. Rizika
se vétSinou projevuji vyraznou zavislosti praveé na klicové osobé&. Cilem spolecnosti je co nejmensi
hodnota kli¢ové osoby a jeji jednoducha nahraditelnost. To se vSak Casto stietava se zajmem
klicové osoby v podobé& generalniho feditele, ktery naopak chce co nejvétsi hodnotu stdhnout prave
na sebe, jelikoz se tato vysoka hodnota poté poji s lepsi finan¢ni kompenzaci. Generalni feditel je
pak kvili své téZké nahraditelnosti oceniovan vyrazné 1épe, jelikoz si firma nemtze dovolit jeho
ztratu. To vede i K silngjsi vyjednavaci pozici v ptipadé¢ strukturalnich zmén.

Nabizi se n¢kolik zplsobi, jak mize firma toto riziko minimalizovat. Prvnim z nich, ktery bych
rad predstavil, je pojisténi klicové osoby. Na trhu existuji spolecnosti poskytujici sluzbu pojisténi
klicové osoby®®. To se vétsinou vztahuje na udélost smrti & vazného onemocnéni. Kryti se
pohybuje v relaci péti az desetinasobku ro¢ni kompenzace klicové osoby, to zavisi na konkrétni
pojistovné. V mnoha ptipadech se li§i vyse pojistného kryti na smrt a na vazné onemocnéni, kde
kryti na smrt byva ve vysSich hodnotach, jelikoZz firmu zasdhne jeSté¢ vyraznéji nez vazné
onemocnéni. Déle se kalkuluje vySe kryti dle uslého zisku firmy a procentualni miry vlivnosti
klicové osoby na zisky firmy. Tato metoda je vSak komplikované;si, jelikoZ vyzaduje zna¢ny smysl
pro odhad v oblasti miry vlivnosti klicové osoby na zisky firmy. Ta nelze vypoditat stejné snadno
jako nasobek rocni kompenzace, proto je pojistovnami méné€ vyuZzivana neZ prvni zminéna metoda.

16 Key Person Protection. Online. Dostupné z: https://www.legalandgeneral.com/insurance/business-protection/key-
person-insurance/. [cit. 2024-04-26].
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Dalsi zpisob, jimz miize firma mitigovat riziko spojené s klicovou osobou, je vystavba kvalitniho
tymu v sekci nejvy$§iho managementu, hlavné v takzvané ,,C-suite!’, tedy nejuzsi skuping
vysokého managementu, jejichz nazev pozice zac¢ina na pismeno ,,C*“ (CEO, CFO, COO, CIO atd.).
Stabilni vysoky management bude slouzit jako jakasi zachranna sit’ v ptipadé ne¢ekanych udalosti
tykajicich se generalniho feditele a snizi tim dopady této normalné turbulentni situace. Na tento
zpusob minimalizace rizika navazuje dal$i metoda, ktera se tyka planu naslednictvi v pozici
generalniho feditele. To jde ruku v ruce se stabilnim a kvalitnim tymem vysokého managementu.
Vychova silnych kompetentnich osobnosti Vv fadach vysokého managementu vede ke snizeni
hodnoty klicové osoby, zvysSeni nahraditelnosti klicové osoby a ke zjednodusSeni hledani nového
generalniho feditele v piipadé necekané udalosti (nového generalniho feditele lze vybrat prave
z fad vysokého managementu). Nabizi vybér lidi, ktefi maji s firmou bohaté zkusenosti, coz pak
vede k lepsi kontinuité, nez kdyby novym generalnim feditelem byl ¢lovek stojici kompletné mimo
dané podnikani. Silny vysoky management je také schopny v krajni situaci bezvladi firmu docasné
udrzet a zajistit nasledné hladké predani moci Vv momentu nalezeni nového generalniho feditele.

Posledni a relativné jednoducha metoda, kterou mize firma zredukovat riziko souvisejici
s klicovou osobou, je konkurenéni dolozka. Pfi uzavirani smlouvy S generdlnim feditelem miize
byt zahrnuta pravé konkurenéni dolozka zabranujici klicové osobé v pfechodu ke konkurenci
Vv ur¢itém ¢asovém obdobi po ukon¢eni pracovniho poméru s firmou, u které konkurenéni dolozku
podepsal. Tedy navzdory potencionalni ztraté klicové osoby ma firma alespon jistotu, ze se z néj
ve stanovené dob¢ nestane piimy konkurent. Této metody se vyuziva hlavné v siln¢ konkuren¢nich
prostiedich, kde je know-how tou nejsilngjsi konkurencéni vyhodou firmy. Jeho ztrata by tedy
znamenala 1 ztratu konkurenéni vyhody. Z tohoto diivodu se kromé konkuren¢ni doloZzky Casto pfi
vstupu generalniho feditele podepisuje smlouva ,,NDA*, tedy Non-disclosure agreement (dohoda
o mlcenlivosti).

9 REAKCE AKCIOVEHO TRHU NA ZMENY TYKAJICI SE
KLICOVE OSOBY

Sluzba kli¢ové osoby v kazdé firmé ma nékdy sviij konec. Je to pro firmu vyraznd zmeéna, ktera
muze zpusobit znacny otfes. Konec klicové obc¢as prichdzi po dlouhé periodé v fadu nekolika
desetileti, jindy po jednotkach let. MiiZze byt pfedem domluveny, ¢i neoCekavany a nahly. Zavisi
také na tom, zdali je rozchod dobrovolny ¢i jestli doslo k odvolani generalniho feditele. Novy
generalni feditel mize byt na vyssi urovni nez ten piedchozi, anebo muze dojit ke zhorseni ve
vedeni firmy. To jsou vSe faktory determinujici, jakym zplisobem se s touto udalosti dana
spole¢nost vypotada a jakym zpiisobem zareaguje trh a zainteresované subjekty s investovanym

" BLOOMENTHAL, Andrew. What is the C Suite?: Meaning and Positions Defined. Investopedia [online]. 2024 [cit.
2024-03-14]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/c/c-suite.asp
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kapitalem. Tato kapitola je zaméfena pravé na konec generalniho feditele ve své funkci a reakci
akciového trhu na tuto klicovou strukturdlni zménu uvnitt firmy. Jsou zde rozebrany statistiky
z odbornych studii vénujicich se tomuto tématu. Lze vidét zajimavé tendence vyvoje magnitudy
reakce akciového trhu v ¢ase. Zména ve vedeni muze piijit v nékolika riznych podobach, jez jsou
nize v podkapitolach rozebrany.

9.1 Nahla smrt generalniho feditele ve funkci

Nahla smrt generalniho feditele ve funkci zasahne firmu i jeji trzni kapitalizaci navazanou na cenu
akcie nejvice. Aspekt neocekavanosti zde hraje kli¢ovou roli, jelikoz firma kvili nému ¢asto neni
schopnd rychle a obratné zareagovat, coz vede k dob¢ chaotického bezvladi, jez je reflektovano ve
vyvoji ceny akcie. Investori ve chvili nahlé smrti generalniho feditele ve funkci propadaji panice
spojené s impulzivnim prodejem akcii, coz zptsobuje pokles ceny akcie. Je totiz vice investori se
zajmem prodat nez téch, kteti chtéji akcii koupit.

Dle studie Timothyho J. Quigleyho'®, jez zkouma 240 ptipadi smrti generalniho feditele mezi lety
1950 a 2009 se reakce trhu na smrt generalniho feditele smérem k roku 2009 amplifikuje, z ¢ehoz
vyplyva, ze dle percepce akciovych investora je vliv generalniho feditele na celkovy chod firmy
¢im dal tim vyrazngj$i. Ve 140 ptipadech byla reakce trhu na smrt generdlniho feditele negativni,
Vv ostatnich 100 naopak pozitivni. Dle jiz vySe zminéné studie byla primérna reakce akciového trhu
na smrt generalniho feditele v ¢asovém obdobi 1950-1969 v mife 3,03 % kumulativnich
abnormalnich vynost v absolutni hodnot¢ (jednoduse feceno odchylka od normalni trzni fluktuace
akcie), zatimco v obdobi 1990-2009 se jednalo uz o 7,89 %. Tento rozdil je markantni a vypovida
o tom, Ze nynéjsi akciovy trh tenduje k vétsi volatilité a vyraznéjSim reakcim Vv piipadé smrti
generalniho feditele. To také miiZe naznacovat jisty nartist vlivnosti generalniho feditele, a tim
padem 1 vys$si hodnotu klicové osoby Vv dnesni dobé oproti pfedchozimu stoleti. Tato studie tedy
popisuje trend, ktery vede v souvislosti s hodnotou kli¢ové osoby k zajimavé konkluzi.

Vice nez dvojnasobny narist reakce akciového trhu na nahlou smrt generalniho feditele v relativné
kratkém ¢asovém horizontu vede K otazkam, zdali tato volatilita bude i nadale rust, ¢i se na této
hodnoté ustali. Pro firmy s vlivnym generalnim feditelem by méla tato studie vést k zamysleni, jak
mohou minimalizovat riziko spojené s kliCovou osobou v piipad¢ takovéto neocekavané udalosti.
Minimalizace rizika spojené¢ho s kli¢ovou osobou byla jiz diive v této praci zminéna a byly
navrzeny rizné metody feSeni této problematiky. Mezi ty se fadi pojisténi, vystavba silného tymu
ve vysokém managementu ¢i jasny plan naslednictvi.

18 QUIGLEY, Timothy J., Craig CROSSLAND a Robert J. CAMPBELL. SHAREHOLDER PERCEPTIONS OF THE
CHANGING IMPACT OF CEOS: MARKET REACTIONS TO UNEXPECTED CEO DEATHS, 1950-2009.
Management Department, Terry College of Business, University of Georgia, Athens, Georgia, U.S.A.; Department of
Management, Mendoza College of Business, University of Notre Dame, Notre Dame, Indiana, U.S.A, 2015.
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9.2 Predikovatelna smrt generalniho Feditele ve funkci

Jinym pfipadem je smrt generalniho feditele, jiz bylo mozné né€jakym zpisobem piedvidat. To je
naptiklad stav, kdy byl generalni feditel v pokro¢ilém veku ¢i ho suzovaly vazné zdravotni potize.
V této situaci pak akciovy trh svym zpisobem pocita S moznosti smrti této klicové osoby a
zapocitava ji do aktualni ceny akcie.

Reakce akciového trhu 1ze skvéle porovnat s predchozi variantou, jelikoz predikovatelna smrt byla
také jednou z polozek zkoumanych ve studii Timothyho J. Quigleyho, a proto lze ud¢lat relativni
komparaci vysledkt. V obdobi 1950-1969 v piipad¢ ocekavatelné smrti generdlniho feditele doslo
k primérné reakci akciového trhu v mife 2,44 % kumulativnich abnormalnich vynost v absolutni
hodnoté. V porovnani s tim mezi lety 1990 a 2009 reagoval akciovy trh primérné fluktuaci 4,81
%. Lze tedy zde vypozorovat podobny rastovy trend reakci akciového trhu jako v pfedchozim
pripad¢ nahlé smrti s tim rozdilem, Ze u nahlé smrti se pohybujeme ve vyrazné vyssich hodnotach.
I rGst mezi obdobimi byl u ocekévatelné smrti mirnéjsi, konkrétné¢ méné nez dvojnésobny.
Konkluzi tedy je, Ze akciovy trh reaguje vyrazné mirnéji na smrt generalniho feditele, kdyz je
piedvidatelna.

9.3 Odvolani generalniho Feditele z funkce

Tento zptsob ukoncéeni spoluprace je velice unikatni a vzacny, jelikoz ho ve firmach na elitni
tirovni voli jen opravdu zfidkakdy. Dle statistiky ze studie Taruna Mukherjeeho®® doslo mezi lety
2004 a 2012 ve firmach indexu S&P 500 k nucenému odchodu generalniho feditele pouze v 4,35
% procentech ptipadil, coz ukazuje na racionalitu téchto nejvétSich firem a generdlnich feditelt a
jejich ochotu najit rozumny kompromis slouZzici k hladkému ptfedani vlady novému vedeni.

KdyzZ avSak opravdu dojde k této rarité a generalni feditel je odvolan, akciovy trh na tuto udalost
reaguje pozitivng. Dle vySe zminéné studie reaguje akciovy trh v rozmezi tii dni pted a po udalosti
vyhozeni generalniho feditele z funkce primérné v mife 3,96 % kumulativnich abnormalnich
vynosi bez vyuziti absolutni hodnoty. Ztoho vyplyva, ze akciovy trh hodnoti vyhozeni
generalniho feditele jako pozitivni krok. V poslednich letech se ¢im dal Castéji stava, Ze
predstavenstvo firmy v pfipadé nedostatecnych kvalit odvola generalniho fteditele ¢i jinym
zptisobem ukonéi spolupraci. VySe zminény fakt, ze akciovy trh reaguje pozitivné na odvolani
generalniho feditele, ukazuje nizké kvality pravé feditele firmy, a tim padem i dobré rozhodnuti
pfedstavenstva spolecnosti. Investofi jsou radi za zménu ve vedeni a berou to jako signal k nakupu
a vyhled k lepsim casim. Vysledky této studie poukazuji na to, Ze odvolany feditel mél velmi

¥ MUKHERJEE, Tarun a Huong NGUYEN. CEO ability and firm performance: Stock market and job market
reactions. New York, 2017. University of New Orleans, New Orleans, LA, USA; University of Mount Olive, Mt Olive,
NC, USA.
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nizkou, ba dokonce zdpornou hodnotu klicové osoby, a tim padem jeho nuceny odchod je spravnym
krokem pro budoucnost firmy.

Zajimavym pfipadem 2z neddvné minulosti, kdy doslo k odvolani generalniho teditele
predstavenstvem, je medialni gigant Walt Disney. V této firmé po odchodu Boba Igera nastoupil
Vv roce 2020 novy generalni feditel vybrany pravé Igerem, Bob Chapek. Pod jeho vedenim se ale
bohuzel firmé viibec nedatilo a jeji akcie klesly o desitky procent. Pfedstavenstvo tedy na podzim
roku 2022 odvolalo Boba Chapeka a vybralo Boba Igera, aby se znovu stal generalnim feditelem
firmy. Akciovy trh na tuto udalost reagoval prudkym nartstem akcii spole¢nosti Disney v mife 9
% za jediny den. To ukazuje na nizkou kvalitu vedeni a mizivou divéru akcionait vi¢i Chapekovi,
a tim padem i nizkou az negativni hodnotu klicové osoby. Zatimco Bob Iger je o€ividné hodnotnym
generalnim feditelem, jelikoz investofi na jeho navrat reagovali bezprecedentné kladné. Iger tedy
disponuje vysokou hodnotou kli¢ové osoby.

9.4 Dobrovolny odchod generalniho feditele z funkce

Ve vétsing kvalitnich firem probihaji zmény ve vedeni praveé dobrovolnym odchodem generalniho
feditele z funkce. Tento odchod byva konsenzualni a pfedem domluveny s urcitou lhitou
definitivniho konce, coz dava firmé prostor k nalezeni vhodné ndhrady a generdlnimu fediteli
k nalezeni srovnatelné pracovni nabidky ¢i promySleni jinych variant. Pravé dobrovolnost a
dohodnuti odchodu vede k hladkému ptfedani moci ve firme bez chaotického bezvladi a rychlého
hledani nahrady.

Strana zaméstnavatele 1 generalniho feditele je o situaci dobfe informovana, tudiz je na ni
ptipravena. To reflektuje i mirngjsi reakce akciového trhu. Dle studie Taruna Mukherjeeho se
primérnd reakce akciového trhu pohybuje v okoli tfech dni od udalosti v hodnoté -2,48 %
kumulativnich abnormalnich vynosi. Zaporna hodnota této reakce ukazuje na negativni percepci
odchodu generalniho feditele z pohledu akcionafi firmy. To také implikuje, Ze z funkce odchazi
dobrovolné po vétsinu ¢asu generalni feditelé, jez méli na firmu kladny vliv a jejichz odchod tedy
firmu poskozuje. Jejich hodnota kli¢ové osoby ma tedy nezpochybnitelné kladnou miru.

9.5 Odchod generalniho reditele do diichodu

Odchod do dtchodu je v Zivoté vétSiny pracujicich lidi vyraznym milnikem. Nérok na dichod se
Vv kazdé zemi 1i8i, vys$i dichodu urcuje veék a pracovni €innost béhem zivota. Primérmy clovék
v Ceské republice stravi vétinu svého Zivota praci a az po Sedesatém patém roce véku ma narok
na statni penzi. V jinych zemich je to velmi podobné. O néco jinym piipadem je vSak odchod do
dichodu generalniho feditele. Obecné plati, Ze generalni feditelé vzhledem k jejich vysadnimu
postaveni ve firm¢ jsou kompenzovani prémiovymi sumami penéz, Casto piesahujicimi milion
dolarti ro¢né. V piipadé vétSich firem se generalni feditel pohybuje v mezich desitek, ¢i dokonce
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nizsich stovek milionu dolart. Z divodu tohoto finan¢niho zajiSténi, casto doplnéného jistou
rentou ze strany firmy, se vék odchodu do dichodu vaze pouze na rozhodnuti daného generalniho
feditele. V mnohych ptipadech lze vidét ukonceni pracovni kariéry okolo Ctyficeti ¢i padesati let
véku. Jindy vSak zistdvaji generalni feditelé¢ ve své funkci do pokrocilého véku presahujiciho
sedmdesat let. Z tohoto diivodu nelze tuto udalost pausalizovat a vazat ke konkrétnimu veku.

Studie Elisabeth Dedman®® z Bristolské univerzity se zaméfila na zmény bohatstvi akcionait
(pohyb ceny akcie) v piipadé konce generalniho feditele. Jednim ze zkoumanych zpisobu konce
generalniho feditele byl pravé 1 odchod do diichodu. Se zkoumanym vzorkem 22 raznych britskych
spolecnosti, jejichz generalni feditel odesel do dichodu, vySla primérna mira kumulativnich
abnormalnich vynosii pouze 0,1 %, coZ je markantné nizsi nez u piedchozich zptsobii odchodu. Je
to nejspise zpisobeno tim, ze odchod generalniho feditele do diichodu byva oznamen dostate¢né
dlouho pfedem, a proto je firma na tuto udalost dobfe pfipravena. JelikoZ odchod do diichodu neni
nahlého charakteru, ma firma dostatek ¢asu na ptipravu nového kvalitniho generalniho feditele,
jemuz mize ten odchézejici predat pfed svym odchodem své zkuSenosti a dobie ho pfipravit na
tuto roli. To se pfesné podepisuje ve velmi mirné reakci akciového trhu, jenz tuto udalost do
ohodnoceni firmy zapoc¢itava v priméru lehce pozitivné, tedy mirou 0,1 % abnorméalnich vynost.
Akcionafi timto mirnym nartistem ukazuji opatrny, ale kladny signal novému ¢lovéku ve vedeni
firmy. Tato reakce také implikuje niz$i hodnotu kli¢ové osoby u odchazejiciho feditele, jelikoz
s jeho odchodem akcie mirn¢ roste. Ukazuje to také jistou divéru akcionaftt v novou generaci
vedeni.

9.6 Naslednictvi generalniho reditele podle dédictvi

Posledni piipad, u néhoz si ukaZzeme reakci akciového trhu na zménu kli¢ové osoby, je piedani
firmy z rukou generalniho feditele svému dédici, nejcastéji tedy potomkovi. Mnoho generalnich
fediteltl, ktefi zadrovein firmu majoritné ¢i Uplné€ vlastni, chce 1 na dalsi 1éta po svém odchodu firmu
nechat v rukou rodinného ptislusnika. Nékdy se jedna o priklad klasického dédictvi podle zakona,
jindy je firma pfeddna nové generaci jeSté za Zivota generalniho feditele. V kazdém piipadé je
velkou vyhodou generalniho feditele a vlastnika, Ze ma ve svém potomkovi jiZ nalezen¢ho
nastupce, jehoz mize nékolik let, ¢i dokonce desetileti pfipravovat a vychovavat k vedeni daného
podniku. Potomek ma mnoho ¢asu firmu poznat, pochopit jeji strukturu a fungovani a diky tomu
byt dokonale pfipraven na moment, kdy pfijde jeho ¢as a pfevezme vedeni. Z tohoto divodu byva
tato metoda zmény ve vedeni velmi hladka a nedochazi k velkym problémtim. Obc¢asné nesnaze
muze zpisobit nizkd motivace dédice k inovativnim krokiim, jelikoZ nema k firmé takovy vztah
jako jeho rodi¢, jenz ji vybudoval. Dosazeni potomka do vedeni firmy mtize byt také problémem
Z toho dlivodu, Ze jeho kompetence nemusi byt pro tuto pozici dostatecné, jelikoz neprosel Zzadnym

20 DEDMAN, Elisabeth a Stephan W-J LIN. Shareholder Wealth Effects of CEO Departures: Evidence from the UK.
Bristol, 2002. University of Bristol; Manchester University.
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vybérovym fizenim a nesetkal se s redlnou konkurenci na trhu prace. V této situaci mize vést
zdédeéni firmy ke stagnaci a ndslednému upadku.

Tuto situaci ve své jiz vyse zminéné studii prozkoumala rovnéz britské védkyné Elisabeth Dedman,
ktera dosla k zavéru, ze za zkoumaného vzorku 15 britskych firem doslo k primérné reakci trhu
vV mife -0,06 % kumulativnich abnormalnich vynosu, tedy inklinaci k mirn¢ pesimistickému
sentimentu akcionaii. Tento nepatrné¢ negativni signal mlZze popisovat nevoli akcionait
Kk nepotismu a pochybnostem o kompetenci nového generalniho feditele. Vysledek studie také
mirn¢ naznacuje vyssi hodnotu klicové osoby v pfipad¢ ptvodniho generalniho feditele. Tato
reakce je vSak tak minimalni, Ze nelze d¢€lat jasné zavéry. Zkoumany vzorek patnacti firem také
nemuze poskytnout Gplné reprezentativni obrazek o realné reakci trhu.

10 POROVNANI KLICOVE OSOBY S VLASTNICKYM PODILEM A
BEZ

Generalni teditel ma v pfevazné vétsiné piipadi silnou motivaci a zdjem, aby firma pod jeho
vedenim prosperovala. Tuto motivaci ale miize je$té vyrazné umocnit vlastnicky podil, ¢i dokonce
status zakladatele firmy. V této kapitole bude porovnana hodnota klicové osoby a vykon firmy pod
vedenim generalniho feditele bez vlastnického zainteresovani ¢i s minimalnim a vykon firmy pod
vedenim generalniho feditele a vlastnika v jedné osob¢, v nékterych ptipadech i zakladatele.

Touto komparaci se zabyvalo nespocet studii, jez vétSinou dosly k logickému zavéru, Ze generalni
feditel s vlastnickym podilem ma siln€j$i motivaci posouvat firmu k jejim ciliim a dale ji rozvijet.
Studie Johna Griffitha?! z roku 1999 a studie Huimina Cuie?® z roku 2001 na zakladé metriky
vykonu firmy ,,Tobinovo Q“% porovnavaji jednotlivé firmy s rfiznymi vlastnickymi podily
generalniho feditele. Tato metrika je vypoctena za pomoci podilu trzni a ucetni hodnoty ekvity a
zavazki. Z téchto dvou studii vychazi podobny zavér, jenZ je velmi zajimavy a mirné piekvapivy.
Dle ného se totiz zlepSuje vykon firmy se zvySujicim se vlastnickym podilem do 15 % podle
Griffitha, do 30 % podle Cuie. Poté od 15, respektive 30 % do 50 % se vykon firmy v metrice
Tobinova Q snizuje a znovu nastupuje na rostouci kiivku s majoritnim az uplnym vlastnictvim
generadlniho feditele. To poukazuje na zajimavou procentudlni mezeru, kde dle vyzkumu neni
motivace generdlniho feditele tak vyraznd, jako kdyz je jeho podil majoritni ¢i naopak uplné
minimalni. Obecné ale plati, Ze klic¢ova osoba s vlastnickym podilem mé vyrazné vétsi motivaci, a

2L GRIFFITH, John M. CEO Ownership and Firm Value. Minnesota, 1999. School of Business and Economics,
University of Minnesota, Duluth, MN, USA.

22 CUI, Huimin a Y. T. MAK. The relationship between managerial ownership and firm performance in high R&D
firms. Singapore, 2001. Department of Finance and Accounting, National University of Singapore, FBA2 17 Law Link,
Singapore 117591, Singapore.
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tedy i lepsi vysledky ve své pozici, coz vede k vybornym vykontim dané firmy. Tento poznatek je
také znam véEtSing firem, a proto je pfevazna majorita generalnich feditelt kromé zakladni mzdy
kompenzovana i vlastnickym podilem ve firm¢ ¢i ucasti na opénim programu. To mé prave kyzeny
efekt vedouci k naslednému lepsimu vykonu generalniho feditele ve funkci, a tim padem i nartstu
hodnoty celé firmy. Hodnota klicové osoby ma tedy také do jisté miry zavislost na vlastnickém
zainteresovani klicové osoby. Vice motivovany generalni feditel zaznamenava kvalitnéjsi vysledky
prace, za néz je lépe odménovan a firma prosperuje. To jsou vSechno vstupy do vypoctu hodnoty
klicové osoby, které jsou vlastnickym podilem generdlniho feditele zvySeny, ¢imz je pak
samoziejme 1 samotna hodnota klicové osoby vyssi.

11 TRZNI OHODNOCENI KLiCOVE OSOBY DO METRIK FIRMY

Vertejné obchodovana firma je ze zdkona povinna kazdy kvartal reportovat své finanéni vysledky
za uplynulé obchodni obdobi, ¢imz informuje své aktualni a potencionalni investory o nyné¢jSim
stavu a budoucim vyhledu firmy. Riizné metriky a ukazatele jsou popsany piimo v kvartalnim
reportu, zatimco jiné jsou na zékladé reportovanych dat vypocteny. Ty pak slouzi investorovi
k posouzeni trzni valuace firmy V porovnani s vnitini hodnotou. Rozhodnuti, zdali je firma
podhodnocena, nadhodnocena, ¢i férove ocenéna, vede K ucinéni dalsich krokd ze strany investora.

Uznéavanou metrikou ukazujici ohodnoceni firmy je Price to book ratio (P/B)?*, tedy pomér trzni
kapitalizace akcie vuci ucetni hodnoté firmy. Tato metrika bude také v této kapitole pouzita
k vyzkumu, jakym zptisobem zapocitava akciovy trh faktor klicové osoby pravé do této valuacni
metriky firmy. K porovnani bude slouZit stav a vyvoj této metriky v ptitomnosti kli¢ové osoby a
nasledné bez ni ¢i s jejim mensim angazma. To by mélo poskytnout predstavu o tom, jakym
zpiisobem piisobi kli€¢ova osoba na firmu a jak ji ohodnocuji akcionafi firmy.

Vyvoj této metriky je u kazdé firmy rozdilny a zavisi i na mnoha jinych faktorech. Mezi né patii
makroekonomicka situace, kterd miize v ptipadé celkové hospodaiské recese zptisobit pokles trzni
kapitalizace firmy, a tedy i ceny akcie, coz vede za neménné Ucetni hodnoty firmy ke snizeni P/B
ratia. Pfi zaméfeni na mensi jednotku v hospodafstvi, na hospodaisky sektor, 1ze zjistit, ze stav
celého sektoru ma také vliv na P/B ratio zkoumané firmy. Expandujici sektor tuto metriku vétsinou
zvySuje, ustupujici pro zménu sniZuje, aniZ by to ¢asto mohla firma néjakym zpiisobem ovlivnit.
Vracime se tim k jiz dfive zminénym externalitdm, jez maji vliv i na hodnotu kli¢ové osoby. Dale
mezi tyto faktory patii doba generalniho feditele ve funkci, velikost, staii a konkuren¢ni vyhoda
firmy.

2 VENCL, Jiff. P/B pomér: Co je to a jak ho vyzit na akciovych trzich? Finex [online]. 2021 [cit. 2024-03-14].
Dostupné z: https://finex.cz/pb-pomer-price-to-book-value/
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Pro podlozeni vySe rozebrané hypotézy, ze trh zapocCitdva do valuace firmy jisté premium na
urc¢itych metrikach v souvislosti s klicovou osobou, bude pouzit ptipad konglomeratu Berkshire
Hathaway. Zde budou porovnany hodnoty P/B v dob¢ aktivniho angazmé Warrena Buffetta a
Charlieho Mungera a v jejich postupném Ustupu z aktivniho podnikani, respektive smrti v piipadé
Mungera. Timto zptisobem bude mozné zjistit, do jaké miry zvySovala ¢i snizovala hodnotu firmy
piitomnost kli¢ové osoby a jak se to ménilo se snizovanim vlivu na vnitini procesy a ptipravami
planu naslednictvi. Piipad Berkshire Hathaway byl vybran z davodu vyrazné vlivnosti klicovych
osob, diky ¢emuz by mél byt jejich vliv na tuto metriku vyraznéjsi nez v jinych firmach.

Warren Buffett vstoupil do Berkshire Hathaway v roce 1965, Charlie Munger v roce 1978. Tito
dva muzi jako generalni feditel a mistopfedseda piedstavenstva dovedli Berkshire Hathaway ke
kolosalnimu uspéchu, jenz je nevidany. Jejich pfistup k investovani je vzorem pro miliony
dnesnich investorti a jejich myslenky jsou jednoduse nesmrtelné. Podivejme se, jaky vliv méla
pritomnost téchto dvou klicovych osob na vyvoj valua¢nich metrik firmy Berkshire Hathaway.
Prvni tabulka popisuje vyvoj P/B ratio v niZe vymezenych obdobich.

Tab. 2: Price to book ratio spole¢nosti Berkshire Hathaway ve tfech dekddach; Zdroj: Vlastni zpracovani

Obdobi pramérné P/B ratio

1995-2004 1.78
2005-2014 1.38
2015-2024 1.35

V roce 1995, tedy na zacatku méfeni tohoto vzorku, bylo Warrenu Buffettovi 65 let a Charliemu
Mungerovi 71 let. Lze tedy mluvit o jesté relativné aktivnim véku, kdy se oba siln¢ angazovali
v rozhodnutich Berkshire Hathaway. V desetiletém obdobi od roku 1995 se pohybovalo P/B ratio
v primérnych hodnotach 1,78. Hned v nasledujicim desetileti 1ze vidét vyrazny pokles, ktery lze
pricitat vyssimu véku obou klicovych osob, a tedy vétsimu riziko smrti ¢i vazné nemoci zptisobujici
neschopnost dale pracovat. V tomto obdobi Munger s Buffettem dale pracovali na automatizaci
vnitinich procest a decision-makingu firmy. Vyvijeli také strategii, jakym zptsobem by mohl
fungovat Berkshire Hathaway bez nich. V roce 2012 byla také Warrenu Buffettovi diagnostikovana
rakovina prostaty, kterd zvedla obavy ohledné& jeho zdravotniho stavu. To vSe jsou faktory sniZujici
premium na P/B ratiu, které trh zapocitaval pti plném aktivnim angazma obou vys$e zminénych
aktéri, a tedy za stavu vysoké zavislosti na nich.

Pokracovanim trendu, avSak ve zmirnéné tendenci, je nasledujici desetileti, tedy rozmezi 2015-
2024, kde P/B ratio nejdiive klesalo, a pak se ustdlilo okolo hodnoty 1,35. Tato stabilita je
zpiisobena jasnym pldnem naslednictvi, jez byl v roce 2021 ptedstaven. Byl vybran generdlni
feditel, ktery ptebere roli po smrti Warrena Buffetta. Tim je Greg Abel, ktery ma s firmou bohaté
zkuSenosti. Tento krok pfedstaveny Warrenem Buffettem uklidnil akcionate, kteti nyni vi, Ze
Berkshire Hathaway bude i nadale v dobrych rukou. V tomto desetileti zasahla tuto firmu nest'astna
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zprava, kdy ve véku 99 let zemiel Charlie Munger. Z pohledu reakce akciového trhu a zmény P/B
ratia ale nelze mluvit 0 mimofadné zprave. Vzhledem k véku Mungera s touto udalosti trh pocital
a Vv momentu, kdy tato tragédie nastala, bylo jiz v§e zapocteno v cené akcie a P/B ratiu, které v sob¢
jiz nemélo pftili§ zapoc€itano premium souvisejici s kli¢ovou osobou. Munger se totiz v tomto véku
uz vyrazné neangazoval, a proto jeho hodnota klicové osoby nebyla tak vysoka, jako diive. Warren
Buffett je stale nazivu a ve svych 93 letech se stile angazuje v Berkshire Hathaway. Nelze vSak
mluvit o vyrazné aktivité a snaze o dalsi vyvoj a zmény ve firm¢. Vedeni firmy z jeho strany je
nyni spiSe formalni a pusobi jako moralni vzor a mentor. Nejvice prace odvadi nejvyssi
management a analytici na nizSich pozicich. VSe sice probihd podle investi¢ni filozofie Warrena
Buffetta, ten ale uz sam tolik nezasahuje. Pti rozhodovani se urcité zapojuje do debaty a jeho nazor
ma vahu, je stale totiz generalnim feditelem, avSak mnoho prace je schopen delegovat na jiné. To
vse se tedy projevuje v P/B ratiu, které se ustalilo okolo hodnoty, ktera je na tirovni trzniho priméru
Vv sektoru pojistovnictvi. Na ptipadu Berkshire Hathaway tedy lze vidét, Ze akciovy trh zapocitaval
v souvislosti s klicovymi osobami v podobé¢ Warrena Buffetta a Charliecho Mungera jisté premium
na metrice price to book ratio.

12 PRIPADOVA STUDIE APLIKACE METOD VYPOCTU

Aby vSe neziistalo pouze u teoretického badani, tato kapitola je zaméfena na aplikaci vySe
rozebranych metod a faktorti do realného svéta, kvantifikaci hodnoty klicové osoby u rtiznych
generalnich fediteltl a porovnani vysledkt riznych metod vypoctu. Bude zde vypoctena hodnota
klicové osoby u firem zriznych sektori a druhd podnikani. Americka firma Meta je jedna
Z nejvétsich firem na svété s trzni kapitalizaci pfesahujici 1 bilion dolar?, ktera je charakteristicka
svym majitelem, zakladatelem a generdlnim feditelem v jedné osobé, a tedy Markem
Zuckerbergem. Dale se bude pfipadova studie zabyvat medialnim gigantem Disney, kde doslo k jiz
diive zminéné ro§adeé na misté generalniho feditele a vyrazné reakci akciového trhu na navrat Boba
Igera, jenz bude predmétem zkoumani hodnoty kli¢ové osoby.

12.1Meta Platforms a Mark Zuckerberg

Spole¢nost Meta Platforms je americky gigant v oblasti socialnich siti patiici mezi nejvétsi firmy
na svété dle trzni kapitalizace, jenZ byl zalozen vroce 2004. Vlastni platformy Facebook,
Instagram a WhatsApp, které jsou vyuzivany miliardami lidi denn€ po celém svété. Tyto socialni
sit¢ jsou také nejfrekventovanéjSim mistem v reklamni inzerci, a proto do reklam na Facebooku a
Instagramu proudi miliardy dolard ro¢né od vSech druhl firem. Meta Platforms absolvovaly IPO

% Companies Market Cap. Companies Market Cap [online]. 2024 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://companiesmarketcap.com/meta-platforms/marketcap/
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(ipis akcii) a vstoupily na akciovy trh 17. kvétna 20122 s pocate¢ni valuaci 104 miliardy dolart,
coz byla v té dob¢ historicky nejvyssi valuace pro firmu vstupujici na akciovy trh. Tato spole¢nost
se od svého upisu akcii vyrazné posunula a nyni (data k 7. 3. 2024) ¢ini jeji valuace ptes 1 bilion
dolart.

Firma je vlastnicky postavena na svém zakladateli a generalnim fediteli Mark Zuckerbergovi, jenz
vlastni 13,68 % vsech akcii, aviak disponuje 61,2 % hlasovacich prav na valné hromadé?’, a tim
padem rozhoduje majoritné o krocich, které Meta podnika. Mark Zuckerberg je tedy logicky i
kli¢ovou osobou, kterou se bude tento vypocet zabyvat. Budou aplikovany vSechny ¢tyfi metody,
urcena prumérnd hodnota a jednotlivé odchylky vypocetnich metod od ni. Obdobim zkouméani
bude rozmezi mezi lety 2013 a 2022, jelikoz spolecnost Meta Platforms na akciovy trh vstoupila
roku 2012 v kvétnu, a proto jsou prvni data za cely rok dostupna az od roku nasledujiciho.
Dtvodem konce méteni v roce 2022 jsou zatim nekompletni data z roku 2023. Toto rozmezi také
reprezentuje piesné jednu celou dekadu, a proto je pro vypocet idealni.

12.1.1 Aplikace metody nasobku ro¢ni kompenzace

V obdobi mezi lety 2013 a 2022 byl dle tzv. Proxy Statements, které jsou dle zakona kazdoro¢né
vydavany skrze Komisi pro kontrolu cennych papirti, kompenzovan Mark Zuckerberg dohromady
3,449 miliardami dolard?. Do toho je zapocitana zikladni mzda, ktera je vsak pro vypodet
zanedbatelnd, jelikoZ v poslednich 10 letech ¢inila vzdy jen symbolicky 1 dolar. Déle se pocitaji
kompenzace pouzité na ochranu Marka Zuckerberga a jeho rodiny, na jeho transport a dalsi vydaje.
Posledni, avsak velmi kliCovou Casti, je opéni program, z n¢hoz dostal Zuckerberg v roce 2013
dohromady 3,3 miliardy dolarG®, coz vyrazné ovlivnilo vyslednou kompenzaci v tomto obdobi.
Ptipad Meta Platforms je lehce ovlivnén zvlastnim zptisobem kompenzaci a neodpovidajici mzdou
svému generalnimu fediteli. Mark Zuckerberg je totiz 1 vlastnikem s majoritnimi hlasovacimi pravy
na valné hromad¢ akcionafd, je finanéné zajisStény z akciového vlastnictvi, a proto nema potiebu
se kompenzovat n¢jak zv1ast’ vysokou zékladni mzdou. To pfi aplikaci této vypocetni metody vede
Kk niz§im vysledkiim. To je nastésti ¢aste¢né vykompenzovano rokem 2013, kdy Zuckerberg ziskal
jiz diive zminénych 3,3 miliard z opéniho programu. JelikoZz je Zuckerberg velmi vlivnym

26 REGISTRATION STATEMENT ON FORM S-1: Facebook, Inc. [online]. In: . Washington, D.C., 2012 [cit. 2024-
03-14]. Dostupné z: https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1326801/000119312512034517/d287954ds1.htm

27 Proxy Statement Meta Platforms, Inc. Edgar [online]. 2023 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://www.sec.gov/ixviewer/ix.html?doc=/Archives/edgar/data/1326801/000132680123000050/meta-
20230414.htm#id8aff64984c64035b3e93501af472b14 52

8 Meta Platforms, Inc. Edgar [online]. 2024 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://www.sec.gov/edgar/browse/?CIK=1326801&owner=exclude

% Facebook 2014 Proxy Statement [online]. 2014, 58 [cit.  2024-03-14]. Dostupné  z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1326801/000132680114000016/facebook2014proxystatement.htm
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generdlnim feditelem, je k vypoCtu pouzit desetindsobek rocni kompenzace, tedy nejvyssi
pouzitelny nasobek v této vypocetni metode.

Vysledkem vypoctu za pomoci této metody za pouziti sumy rocni kompenzace za poslednich 10
let je hodnota klicové osoby ve vysi 3,449 miliardy dolard. Nize v tabulce 1ze vidét rozpad této
¢astky mezi jednotlivé roky dle ¢isel reportovanych spole¢nosti Meta Platforms pro Komisi pro
kontrolu cennych papirt.

Tab. 3: Kompenzace Marka Zuckerberga mezi lety 2013 a 2022; Zdroj: Vlastni zpracovani

rok kompenzace ($)
2013 3,300,330,665
2014 610,454
2015 5,037,841
2016 8,852,366
2017 9,100,000
2018 22,554,543
2019 23,415,973
2020 25,288,265
2021 26,823,061
2022 27,110,418
celkem 3,449,123,586

hy, = x - k; x€{5;6;7;8;9;10}
12.1.2 Aplikace metody nakladi na nahrazeni

Nyni se zaméfme na druhou metodu vypoctu hodnoty klicové osoby u spole¢nosti Meta Platforms.
Je velmi tézké néjakym zptisobem odhadnout, jak by probihal odchod Marka Zuckerberga z této
firmy. Jako drzitel majoritnich hlasovacich prav by mél v ptipad¢é svého odchodu vyrazny vliv na
vysi odstupného a zplsob odchodu vcetné planu naslednictvi. Dle mého nazoru lze v ptipadé
ngjaké zmény ve vedeni v Meta Platforms ocekavat odchod Marka Zuckerberga z pozice
generalniho feditele, nikoli v§ak odstoupeni od majoritnich hlasovacich prav a prodej svych akcii.
Ptijde mi jako vysoce pravdépodobné, ze Zuckerberg i po odchodu z aktivniho angazma v Meté
zustane jako vlastnik. Za této hypotetické situace lze néjakym zplsobem aproximovat tii
proménné, které vstupuji do vypoctu za pomoci této metody. Odstupné nejspiSe bude relativné
vysoké a bude realizovano za pomoci op¢niho programu, usly zisk firmy by nemél byt pfilis
vyrazny, jelikoz je i v Zuckerbergoveé zajmu, aby jeho nastupce byl pfipraven a doslo k hladkému
pfedani moci. Nastup nového generalniho feditele by tedy mél byt dobie anticipovany, a tim padem
ani naklady na zaSkoleni by nemély pfesahovat inosnou mez. Na pozici nového generdlniho
feditele Ize oc¢ekavat spise n¢jakého insidera, tedy clovéka zevnitt firmy, pravdépodobné dokonce
Z vysokého managementu.
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Kdyz to budeme konkretizovat do Cisel, odstupné se nejspiSe bude pohybovat v okoli stovek
miliont ¢i jednotek miliard dolart, usly zisk v okoli stovek miliont dolarti a ndklady na zaskoleni
v fadu jednotek miliont dolart. Usly zisk nebude pfili§ vysoky, jelikoz ptichod nového feditele
bude ocekavany a planovany. Avsak urcité¢ v n¢jaké mite k uslému zisku dojde, jelikoz vedeni
Marka Zuckerberga je na elitni irovni a ze dne na den nejde nahradit clovékem jemu rovnym. Vysi
odstupného lze jen tézko odhadovat, ale pokusim se aproximovat néjaké konkrétni ¢islo.

V roce 2022 ve velké farmaceutické firmé Moderna dostal tehdejsi odstupujici generalni feditel
kompenzace ve vysi 926 milionu dolara®, roku 2019 generalni feditel spoleénosti WeWork
dokonce 1,7 miliardy dolari®. Meta Platforms je spole¢nost, ktera je jesté o mnoho vétsi. Mark
Zuckerberg jiz v roce 2013 dostal ptes 3 miliardy dolard v opénim programu a od té doby firma
vyrazn¢ vzrostla. Na druhou stranu Zuckerberg jako vlastnik nemé potiebu firmu néjakym
zptisobem vyzdimat, jelikoz ma mnoho akcii a nutné nepotiebuje obrovsky zlaty padak. Muj
konzervativni odhad vzhledem ke vSem vySe zminénym faktorim a okolnostem bude jednoho dne
odstupné jako balicek ve vySsi 4 miliard dolard. VétSina bude pochazet z opéniho programu, néco
déle na zdravotni vydaje a naklady na kancelét, transport, ochranku a ubytovani.

Usly zisk 1ze vztdhnout jako relativni ¢astku vii¢i celkovym ro€nim ziskiim firmy. Za pfedpokladu,
by se dostal na vykonnost srovnatelnou se Zuckerbergem za 6 mésictl, by usly zisk nebyl az tak
markantni. Podivejme se na &isty zisk vroce 2022, ktery &inil 23,2 miliardy dolarG®. Za
predpokladu, ze by novy generalni feditel mél po dobu 6 mésici o 10 % horsi vykonnost nez
Zuckerberg, by usly zisk ¢inil 1,16 miliardy dolarti. To je vSe za premisy, ze v roce 2023 by zisk
zustal s Zuckerbergem stejny, byl kazdy mésic rovnomérny a béhem pil roku by novy feditel kazdy
mésic zaostaval o 10 % za vykonem Zuckerberga. Po vydéleni ¢istého zisku 23,2 miliardy dvéma
k ziskani ¢istého zisku za pil roku 11,6 miliard dolart byla tato suma vynasobena 10 %, ¢imz bylo
ziskano vyslednych 1,16 miliardy. Deset procent je pravé zaostavani nového generalniho feditele
za starym.

A jako posledni je kompenzace nového generalniho feditele béhem zaskolovani. Jak bylo jiz
v predchozi vypocetni metodé zminéno, kompenzace Marka Zuckerberga se v poslednich letech

30 KIMBALL, Spencer. Moderna CEO Bancel’s golden parachute soared by hundreds of millions over the
pandemic. CNBC [online]. 2022 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z: https://www.cnbc.com/2022/03/10/moderna-ceos-
golden-parachute-soared-by-hundreds-of-millions-over-the-pandemic.html

3L AYDIN, Rebecca. Adam Neumann is reportedly getting a $1.7 billion 'golden parachute' — here are 6 more ousted
execs who received millions. Business Insider [online]. 2019 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://www.businessinsider.com/what-is-a-golden-parachute-severance-exit-package-buyout-ceo

32 Meta Reports Fourth Quarter and Full Year 2022 Results [online]. 2023, 1.2.2023, 11 [cit. 2024-03-14]. Dostupné
z: https://s21.g4cdn.com/399680738/files/doc_financials/2022/g4/Meta-12.31.2022-Exhibit-99.1-FINAL.pdf
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pohybovaly okolo 25 milionti dolarti ro¢né. Kdyby se u tohoto zlstalo, tak jsou naklady na
zaSkoleni nového generalniho feditele béhem pil roku 12,5 miliont dolard.

Po secteni tiech vypoctenych cisel, tedy 4 miliard dolart, 1,16 miliardy dolard a 12,5 milionu
dolart, se dostaneme k vysledné hodnoté klicové osoby 5,173 miliardy dolari. Soucet je rozepsan
jesté v tabulce nize.

Tab. 4: Vypodet nakladll na nahrazeni Marka Zuckerberga; Zdroj: Vlastni zpracovani

polozka castka ($)

odstupné 4,000,000,000
usly zisk firmy 1,160,000,000
naklady na zaskoleni 12,500,000
celkem 5,172,500,000

hyo =0+ z, +n,
12.1.3 Aplikace metody vlivu na vyvoj trzeb

U této metody vypoctu se znovu zaméiime na desetileté obdobi mezi lety 2013 a 2022, jelikoz
v ném disponujeme relevantnimi daty pro tyto ucely. Béhem téchto 10 let firma obrovsky vyrostla
a zazila usp&$ny rozvoj v medialniho giganta. To vSe pod vedenim stale stejného generalniho
feditele Marka Zuckerberga. Vliv generdlniho feditele na vyvoj trzeb je zde nepochybny, coz bude
zohlednéno v této metode¢ vypoctu.

Spole¢nost Meta Platforms patfi mezi firmy s trzni kapitalizaci vysoko nad 10 miliard dolart,
konkrétné ptes 1 bilion dolard, a proto ji fadime mezi large-cap firmy. Koeficient vlivnosti klicové
osoby u large-cap firem je dle tabulky vySe v této praci 3 %. S obrovskym vlivem Marka
Zuckerberga jako vlastnika firmy s majoritnimi hlasovacimi pravy bude pro tcely tohoto vypoctu
navysen koeficient vlivnosti 0 1 % na 4 %. To reflektuje pravé zavislost firmy a jejich trzeb na
rozhodnutich Marka Zuckerberga.

Za cely rok 2013 byly trzby spole¢nosti Meta Platforms 7,872 miliardy dolarti. To se markantné
zménilo béhem desetiletého obdobi, kdyz za ctyfi kvartdly roku 2022 dosahovaly trzby
neuvéfitelnych 116,609 miliard dolard®. Pod vedenim Marka Zuckerberga se tedy roéni trzby
béhem dekady 2013-2022 zvysily o 108,737 miliardy dolart.

33 Meta Platforms Revenue 2010-2023 | META. Macrotrends [online]. 2024 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/META/meta-platforms/revenue
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Samotny vypocet pak probiha jednoduse, a tedy vyndsobenim koeficientu vlivnosti vyvojem trzeb
béhem zkoumaného obdobi, ¢imz se dostaneme k hodnoté kli¢ové osoby. V tomto piipade tedy
nasobek 4 % krat 108,737 miliardy, coz je 4,349 miliardy dolari. Vypocet je sepsan v rovnici
nize.

hodnota klicové osoby = 4 % - 108,737 mld. = 4,349 mld. $
hio = ky - V¢
12.1.4 Aplikace metody vlivu na vyvoj ceny akcie firmy

Posledni metoda vypoctu, jez zde bude aplikovana, je zalozena na vlivu klicové osoby na vyvoj
ceny akcie firmy v daném obdobi, a tim padem i na vyvoj trzni kapitalizace firmy. Znovu se
podivame na dekadu 2013-2022. Stejn¢ jako u piedchozi metody lze bude vyuzit i koeficient
vlivnosti, ktery zlistdva na stejné hodnote.

Spole¢nost Meta Platforms se obchodovala 31. 12. 2012 na cené 26,59 dolart za akeii. 30. 12. 2022
to bylo jiz 120,21 dolara® (tyto dny byly pouzity, jelikoZz jsou poslednim obchodnim dnem
v daném roce). To piedstavuje rist 352,09 % behem deseti let. Mezitim trzni kapitalizace vzrostla
Z 63,14 miliard dolar na 319,89 miliard dolarG®. Procentudlni rist trzni kapitalizace neni tplné
stejny jako rust ceny akcie, jelikoz bylo v roce 2022 v ob¢hu méné¢ akcii nez roku 2013, Meta totiz
realizovala v tomto obdobi zpétné odkupy. Ve stejném obdobi se index S&P 500 posunul ze
1426,19 boda na 3839,50 bodl koncem roku 2022. To je pro zménu riust 169,21 %%,

Za premisy, ze by Meta bez Marka Zuckerberga rostla tempem akciového indexu S&P 500,
dojdeme k vysledku, ze by cena akcie na konci roku 2022 byla 71,58 dolard. To je za ptedpokladu
rastu 169,20 % mezi koncem roku 2012 a koncem 2022. Trzni kapitalizace za této ceny akcie by
¢inila misto 319,89 miliard dolarti pouze 190,49 miliardy dolard, to vychéazi z pomé&ru ceny akcie
za rustu ve vysi akciového indexu S&P 500 a ceny akcie pod vedenim Marka Zuckerberga jako
generalniho feditele. Odchylka v trzni kapitalizaci mezi ristem v hodnotach trzniho primeéru a
rastem pod vedenim Marka Zuckerberga ¢ini 129,40 miliard dolarti. Toto ¢islo je odchylka od
trzniho praméru, kterou ptineslo vedeni klicové osoby v podobé pravé Zuckerberga. Toto ¢islo uz
sta¢i pouze vynasobit 4 % a dostaneme se k hodnot¢ klicové osoby ve vysi 5,176 miliardy dolarii.
Vypocet popisuje tabulka ptilozena nize.

34 Meta Platforms - 12 Year Stock Price History | META. Macrotrends [online]. 2024 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/MET A/meta-platforms/stock-price-history

% Companies Market Cap. Companies Market Cap [online]. 2024 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://companiesmarketcap.com/meta-platforms/marketcap/

% S&P 500 Index - 90 Year Historical Chart. Macrotrends [online]. 2024 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/2324/sp-500-historical-chart-data
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Tab. 5: Vypodet hodnoty klicové osoby na zakladé odchylky od trzniho priméru; Zdroj: Vlastni zpracovani

Cena akcie Meta Trzni kapitalizace Meta Cena indexu
Den méfeni Platforms ($) Platforms (v mld. $) S&P 500 (body)
31.12.2012 26.59 63.14 1426.19
30.12.2022 120.21 319.89 3839.5
Rust (%) 352.09% 406.64% 169.21%
Rst tempem S&P 500 71.58 190.49
Rozdil v trzni
kapitalizaci (v mld. $) 129.40
Hodnota kli¢ové osoby
(vmid. $) 5.176

hodnota kli¢ové osoby = 4% -129,40 = 5,176 mld.$
hko = kv ' Op
12.1.5 Konkluze vypoétu

Za pomoci Ctyfech riznych, na sobé nezavislych metod, se doslo ke ¢tyfem vysledkiim hodnoty
klicové osoby. V této podkapitole bude zhodnocena piesnost vypoctu a validita metod. Za pomoci
prvni metody byla vypoctena hodnota kli¢ové osoby 3,449 miliardy dolarti, v druhém vypoctu
5,173 miliard dolart, ve tfetim 4,349 miliardy dolarti a v poslednim 5,176 miliardy dolarti. Z téchto
¢tyfech hodnot vychazi jako primér 4,537 miliardy dolaru jako hodnota klicové osoby
generalniho feditele spolecnosti Meta Platforms Marka Zuckerberga. NejvétSi odchylka od
praméru se vyskytla u prvni vypocetni metody, tedy souctu kompenzaci za poslednich 10 let.
Nabyla hodnoty 23,98 %, coz lze ¢aste¢né pricitat relativné podprimérnym kompenzacim, které si
Zuckerberg nechava vyplacet. To je zpisobeno hlavné jeho vlastnickym podilem, ktery ma
hodnotu ptes 100 miliard dolart. Z tohoto divodu nema Zuckerberg poticbu mit vysoké
kazdoro¢ni kompenzace, piestoze by na né mohl mit narok. Castokrat jsou i ostatni ¢lenové
vysokého managementu placeni vyrazné vice nez samotny Zuckerberg.

U ostatnich metod ale byla odchylka v relativné nizkych mezich, a pfestoZze na sobé metody
vypoctu nejsou zavislé a vychazi z riznych proménnych, jejich vysledky se celkem shodovaly. U
tieti a Ctvrté metody byla také prokazana validita mé aproximace miry koeficientu vlivnosti, jelikoz
se jejich vysledky pfili§ nerozchazely. To implikuje, Ze koeficient vlivnosti 4 % pasuje na realnou
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hodnotu vlivu Marka Zuckerberga. Zavérem lze fici, Ze hodnota kli¢ové osoby se vV budoucnu muze
dale vyvijet, avSak za desetileté obdobi 2013-2022 se u Marka Zuckerberga pohybovala okolo 4,5
miliardy dolard.

12.2The Walt Disney Company a Bob Iger

Druhy piipad, na né¢jz budou aplikovany metody vypoctu hodnoty klicové osoby, je americky
medialni a zabavni gigant Disney. Tato firma byla zalozena roku 1923, a tim padem ma za sebou
jiz vice nez stoletou historii. Na Newyorskou akciovou burzu vstoupila jiz v roce 1940, a tim padem
ma zkusSenosti se vSemi riznymi situacemi pocinaje druhou svétovou a konce koronavirovou
pandemii. Jeji hlavni zdroj ptijmt pochdzi z produkovanych filmt a svych zabavnich parki, které
jsou rozprostieny po celém svété. Firma dale expanduje akvizicemi jinych spolecnosti ze
zabavniho sektoru, a tim padem navysSuje svij trzni podil a trzby. Mezi Uspé$né akvizice patii
nakup studia Pixar, Marvel nebo 20th Century Studios.

Z bohat¢ historie spole¢nosti Disney bude vypocet hodnoty klicové osoby zaméten na Boba Igera,
vyznamného generdlniho feditele této firmy, ktery byl u vlady mezi lety 2005 a 2020, a poté
neéekané¢ znovu od listopadu 2022 az dodnes. Iger v tinoru 2020 odstoupil ze své pozice za i¢elem
odchodu do dichodu, avsak po dvou letech bidného vedeni Boba Chapeka byl v listopadu 2022
navracen predstavenstvem do funkce, kde dle jeho vyjadieni ziistane az do konce roku 2026°".
Predstavenstvo prodlouzeni Igerova kontaktu jednomysiné prosadilo. Tento navrat vznikl za
ucelem nalezeni dobrého nastupce a zachran¢ finan¢niho zdravi spole¢nosti po nepovedeném
33mési¢nim vedeni Boba Chapeka. Tiiasedmdesatilety Bob Iger byl ktomuto navratu
namotivovan moznosti ro¢nich bonusli ve vysi aZ pétindsobku ro¢niho platu, coZ je velmi ldkavou
pobidkou, ktera nakonec Igera piesvédcila k navratu z dichodu.

Zajimavou zmé&nou oproti pfedchozimu ptipadu spole¢nosti Meta Platforms je vlastnické struktura
The Walt Disney Company. Tato firma ma velmi pestré spektrum vlastnikd, jelikoz je z velké ¢asti
vlastnéna retailovymi investory, poté nékterymi institucemi, avSak Zadny individualni investor
nema podil vyssi nez jedno procento firmy. Samotny generalni feditel Bob Iger ma dle posledniho
reportu pro Komisi pro kontrolu cennych papirii jen néco pies 200 000 akcii firmy®®, coz tvofi
zanedbatelny podil na celkovém poctu 1,83 miliardy vydanych akcii. Piesnéji feceno to je jen néco
vice nez jedna setina procenta z celé firmy. Iger ma sice jesté n¢jaké akcie V opcnim programu,

37 Bob Iger to stay on as CEO of Walt Disney Company through 2026. ABC News [online]. 2023 [cit. 2024-03-14].
Dostupné z: https://abcnews.go.com/US/bob-iger-remain-ceo-walt-disney-company-through-
2026/story?id=101187959

3% NOTICE OF ANNUAL MEETING OF SHAREHOLDERS AND PROXY STATEMENT — The Walt Disney
Company. Edgar [online]. 2024 [cit. 2024-03-14]. Dostupné zZ:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1744489/000174448924000050/dis-20240116.htm
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ktery muze uplatnit, ale ani tak se nejedna ani zdaleka o markantni podil. Firma je tedy ovladana
hlavné aktualnim predstavenstvem a nejvys$sim managementem.

Pro ucely tohoto vypoctu bude pouzita dekada 2007-2016, jelikoz reprezentuje prevaznou cast
vedeni Boba Igera, a zarovenn béhem ni disponujeme relevantnimi daty. Tato perioda zacina dva
roky po néstupu Igera do funkce, proto uz neni pfili§ ovlivnéna predeslym vedenim firmy, ale
pievazné kroky samotného Igera.

12.2.1 Aplikace metody nasobku ro¢ni kompenzace

Pti hledani ro¢nich kompenzaci Boba Igera byly znovu zdrojem informaci ro¢né vydavané Proxy
Statements®®, v nichz Ize najit ro¢ni kompenzaci elitniho managementu rozepsanou do jednotlivych
slozek mzdy. V tomto piipadé¢ byl kladen diraz na dekadu 2007-2016. V téchto deseti letech byl
Iger kompenzovan dohromady 349,12 miliony dolara.

Tato castka se sklada ze zakladni mzdy, kterd se v téchto deseti letech pohybovala mezi dvéma a
a opci. Ty ¢ini vzdy nizsi desitky milionti dolard, coz poté posouva celkové kompenzace za dekadu
smérem ke stovkam miliont dolard. Déle se také do téchto kompenzaci zapocitava renta, spofici
investicni plan a dal$i bonusy, které generalni feditel dostava. JelikoZ je Iger velmi vlivhym
generalnim feditelem, je k vypoctu pouzit desetindsobek ro¢ni kompenzace.

Vysledkem vypoctu za pomoci této metody za pouZiti sumy ro¢ni kompenzace za poslednich 10
let je hodnota klicové osoby ve vysi 349,12 milioni dolari. Nize v tabulce 1ze vidét rozpad této
castky mezi jednotlivé roky dle ¢isel reportovanych spolecnosti The Walt Disney Company pro
Komisi pro kontrolu cennych papirti.

39 Walt Disney Co. Edgar [online]. 2024 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z
https://www.sec.gov/edgar/browse/?CIK=1744489&owner=exclude
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Tab. 6: Kompenzace Boba Igera mezi lety 2007 a 2016; Zdroj: Vlastni zpracovani

rok kompenzace ($)
2007 27,699,201
2008 30,617,352
2009 21,578,471
2010 28,017,484
2011 31,363,013
2012 40,227,848
2013 34,321,055
2014 46,497,018
2015 44,913,614
2016 43,882,396
celkem 349,117,452

hy, = x - k; x€{5;6;7;8;9;10}
12.2.2 Aplikace metody nakladii na nahrazeni

Spole¢nost Disney si jiz jednou v minulosti vyzkousela, jaké je to se pokusit nahradit Boba Igera.
K tomu doslo roku 2020, kdy Iger odesel do diichodu a jako svého nastupce vybral Boba Chapeka.
Dopadlo to tristné, coz dokazuje fakt, Ze Chapek ve své roli nevydrZel ani 3 roky a byl odvolan
predstavenstvem firmy. Béhem jeho vedeni firmé poklesla cena akcie 0 vice nez 20 %, coz vedlo
k navraceni Igera do funkce za jednomyslného hlasovani piedstavenstva. lger se tedy vratil
z dtichodu a je minimalné do konce roku 2026 zpét ve funkci. To ukazuje na jeho vysokou hodnotu
pro firmu a naro¢nost hledani nahrady. Igerovy kvality jsou jen tézko nahraditelné, a proto Disney
nemuze najit adekvatni nahradu. Ukdzkou této marnosti hledani je jakési pfemlouvani Boba Igera
k zistani ve funkci. Disney nabidlo Igerovi bonusy az ve vys$i pétinasobku jeho mzdy, za coz
vymeénou zlstane ve funkci az do svych neuvétitelnych 75 let.

Vsechny tyto vySe zminéné faktory ukazuji na potencialné vysoky zlaty padak, ktery by mohl Igera
pii odchodu cekat. Jelikoz ale Cisté zisky spole¢nosti Disney nejsou az tak vysoké, rozhodné si
nemuze dovolit platit Igerovi odstupné ve vysi vySSich stovek milionta ¢i dokonce miliard dolart.
Odhaduji tedy, ze odstupné vcetné vSech bonusii a opéniho programu bude ¢init zhruba 200
milionu dolart. To je zhruba timérné mzd¢ a akciovym kompenzacim za poslednich 5 let, coz je
adekvatni pfi odstupném takto vyznamného feditele. Tato ¢astka byla zvolena také z toho divodu,
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ze Disney jiz ted’ plati vyrazné nadprimérné kompenzace svému generalnimu fediteli, a proto si
jednoduse nemuze dovolit jest¢ vyraznéji pfidat na odstupném.

Slozka uslého zisku by znovu nejspise ¢inila 10 % po dobu pul roku, jelikoz vétim, Ze se Igerovi
napodruhé podafi vybrat spravného nastupce, ktery bude schopen po ptl roce ve funkci podat
vykon na urovni svého ptedchiidce. Bob Iger ma skvélou znalost spole¢nosti Disney a ma moznost
vybrat svého nastupce z fad elitntho managementu firmy, a tim padem napodruhé jiz vybrat
spravné a poklidné odejit do dichodu. KdyZz budeme pocitat s ¢istym ziskem z roku 2023, tedy
s 1,91 miliardami dolart, pak ¢ini, uvazujeme-li konstantni zisky kazdy mésic, ptilro¢ni Cisty zisk
0,955 miliardy dolart. Kdyby vykon nového generéalniho feditele byl o 10 % horsi béhem tohoto
pul roku, doslo by k uslému zisku ve vysi 95,5 milionu dolari.

A posledni slozkou vypoctu za pomoci nakladl na nahrazeni je kompenzace béhem doby zaskoleni
nového generalniho feditele. Za piedpokladu, Ze by tato tranzice prob¢hla hladce a novy generalni
feditel by byl schopny stejné vykonnosti jako jeho ptedchtidce jiz po pil roce ve funkci, Cinila by
tato slozka asi 20 milionu dolart. To je za pifedpokladu zdkladni ro€ni mzdy nového generalniho
feditele ve vys$i 40 miliont dolarti roéné, coz by bylo o néco mén¢, nez ma nyni Iger, ale bylo by
to logické vzhledem prvnimu roku ve funkei. Iger také ted’ disponuje relativné silnymi bonusy,
které mu Disney plati, aby jesté ziistal ve funkci. Tyto bonusy jsou vysoce nadstandardni a
pochybuji, Ze by byly dédi¢né a dostupné i novému generalnimu fediteli.

Po secteni vSech slozek se dostaneme na hodnotu klicové osoby 315,5 milionu dolari. V tabulce
nize je sepsan rozpad jednotlivych sum.

Tab. 7: Naklady na nahrazeni Boba Igera; Zdroj: Vlastni zpracovani

polozka Castka ($)

odstupné 200,000,000
usly zisk firmy 95,500,000
naklady na zaskoleni 20,000,000
celkem 315,500,000

hyo =0+ z, +n,
12.2.3 Aplikace metody vlivu na vyvoj trZzeb

Mezi lety 2007 a 2016 firma The Walt Disney Company prosperovala, pfestoze svét v roce 2008
zasédhla hypotecni krize. Tato prosperita firmy byla reflektovana ve vSech jejich metrikach. V této
podkapitole se zaméFime na rust trzeb, na zaklad¢ nichz vypocteme hodnotu klicové osoby. Nelze
zpochybnit vliv Boba Igera na vyvoj trzeb Disney v tomto obdobi, coz bude zohlednéno ve

vypoctu.
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Disney se fadi mezi firmy large-cap, jelikoz jeho trzni kapitalizace vyrazné piesahuje 10 miliard
dolarti. Pro firmy této velikosti je koeficient vlivnost 3 %. Ted je otazkou, jak moc s timto
koeficientem pohybovat s ohledem na vliv Boba Igera. Piestoze mél Iger nepochybny vliv na vyvoj
trzeb Disney, nelze tento vliv srovnavat napiiklad s Markem Zuckerbergem z piedchoziho piipadu.
Disney je firma s vice nez stoletou historii a zab&hlymi automatizovanymi procesy, se kterymi Iger
moc neud¢lal a ani udélat nemohl. Firma je tak obrovska a globaln¢ diverzifikovana, ze je zde
pievazna vétsina kroki uplné nezavisla na rozhodnuti Igera. Tato spolecnost také neni postavena
pouze na vizi jednoho Clovéka a jediném projektu, jako jsou napiiklad socidlni sité a vizionarstvi
Zuckerberga. Z tohoto divodu jsem se rozhodnul snizit koeficient vlivnosti u Boba Igera a pouzit
Cisla 2 %.

Mezi lety 2007 a 2016 se trzby spolec¢nosti Disney zvysily markantné. Dle finan¢nich vykazl
v roce 2007 &inily 35,51 miliard dolara®®, zatimco v roce 2016 to bylo dokonce 55,63 miliard.
Rozdil mezi t€émito rocnimi vysledky je 20,12 miliard. Za ptedpokladu koeficientu vlivnosti ve
vysi 2 % by tedy hodnota klicové osoby vypoctena touto metodou €inila 402,4 miliont dolari.
Vypocet je sepsan v rovnici niZe.

hodnota klicové osoby = 2 % -20,12 mld.= 402,4 mil. $
hio = ky " vy
12.2.4 Aplikace metody vlivu na vyvoj ceny akcie firmy

Posledni zptisob, jimz bude vypoctena hodnota klicové osoby u spole¢nosti Disney, je zalozen na
vyvoji ceny akcie firmy. Disney v obdobi mezi lety 2007 a 2016 proslo silnym riistem své akcie,
asymetrickym k rtstu trzeb. Akcie v tomto obdobi témeéf zEtyinasobila svou hodnotu, zatimco
trzby nevyrostly ani na dvojnasobek. Tato vyrazna asymetrie mize zpusobit vyraznou odchylku ve
vysledku vypoctu za pomoci metody trzeb a vyvoje ceny akcie. Kdyz totiz tyto metriky rostou
nelogicky upln€ jinym tempem, nelze za uziti stejného koeficientu vlivnosti dojit ke stejnym
vysledkiim.

Spolec¢nost The Walt Disney Company se 29. 12. 2006 obchodovala na cen¢ 28,48 dolarti za jednu
akcii. 30. 12. 2016 to bylo jiz 99,28 dolarii na akcii*!. To predstavuje rist 251,77 % za deset let.
Mezitim trzni kapitalizace vzrostla z 69,75 miliard dolari na 165,89 miliard dolard*?. Tento aZ
prekvapivé nizky rist 1ze vysvétlit silnymi zpétnymi odkupy akcii, které Disney v tomto obdobi

40 Global revenue of the Walt Disney Company in the fiscal years 2006 to 2023. Statista [online]. 2023 [cit. 2024-03-
14]. Dostupné z: https://www.statista.com/statistics/273555/global-revenue-of-the-walt-disney-company/

4 Disney - 62 Year Stock Price History | DIS. Macrotrends [online]l. 2024 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/D1S/disney/stock-price-history

42 Walt Disney (DIS) - Market Capitalization. Companies Market Cap [online]. 2024 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://companiesmarketcap.com/walt-disney/marketcap/
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provadélo. Akcie tedy vyrazné rostly, ale jelikoz jejich pocet v obéhu vyrazné klesl, trzni
kapitalizace vzrostla pomalejsim tempem. Konkrétné tedy 0 137,79 %. Index S&P 500 ve stejném
obdobi vzrostl pouze ze 1424,16 na 2275,12 bodi, coz je tempo 59,75 % za 10 let*. Tento
podprimérny vynos je zpusoben hypote¢ni krizi, ktera vyrazné zasdhla mnoho firem z tohoto
indexu. Tyto negativni externality ptisobici na cenu indexu pokiivuji i vysledky vypoctu za pomoci
této metody, jelikoz v porovnani s velmi slabym vykonem trhu se poté jevi vykon Disney jako
extrémne¢ silny, coZ je poté i ¢astecné nepravem pricitdno Bobu Igerovi a zvySuje to uméle jeho
hodnotu kli¢ové osoby.

Kdyby akcie spole¢nosti Disney rostla stejnym tempem jako index S&P 500 v obdobi 2007-2016,
tak jeji cena na konci roku 2016 ¢ini 45,18 dolarti na akcii. S touto cenou by trzni kapitalizace
Disney Cinila pouze 75,32 miliardy dolari. To v porovnani se 165,89 miliardami dolard, coz je
realna trzni kapitalizace koncem roku 2016, tvoti rozdil ve vysi 90,54 miliard dolart. Po vypocteni
dvou procent z tohoto rozdilu, ktery piedstavuje ptekonavani akciového trhu ze strany Disney, se
dostaneme Kk vysledku 1,811 miliardy dolard v hodnoté kli¢ové osoby. To je samoziejmé
obrovska odchylka od ptfedchozich, sobé relativné podobnych vysledkii. To je, jak jiz vySe
zminéno, zpusobeno extrémné slabou dekadou z pohledu amerického indexu S&P 500, a zaroven
az neuvéftitelné silnou dekddou spolecnosti Disney. Ta i pies ani ne dvojnasobny rlst trzeb za toto
obdobi vice nez ztrojnasobila cenu své akcie, coz je velmi asymetrické, az nelogické. Tyto
neobvyklé faktory zpisobily tento velky rozdil ve vysledku. Vysoka hodnota klicové osoby je
zpusobena velmi nizkou srovnavaci zakladnou, kterou poskytl trh v této zkoumané dekade.
Vypocty jsou popsany v tabulce nize.

Tab. 8: Vypocet hodnoty kli¢ové osoby na zakladé trzni odchylky; Zdroj: Vlastni zpracovani

Cena akcie The Walt Trzni kapitalizace The Walt | Cena indexu S&P
Den méfeni Disney Company ($) Disney Company (v mld. $) | 500 (body)
29.12.2006 28.28 69.75 1424.16
30.12.2016 99.48 165.86 2275.12
Riist (%) 251.77% 137.79% 59.75%
Rist tempem S&P 500 45.18 75.32
Rozdil v trzni
kapitalizaci (v mld. $) 90.54
Hodnota klicové osoby
(v mld. $) 1.811

4 S&P 500 Index - 90 Year Historical Chart. Macrotrends [online]. 2024 [cit. 2024-03-14]. Dostupné z:
https://www.macrotrends.net/2324/sp-500-historical-chart-data
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hodnota klicové osoby = 2 % - 90,54 = 1,811 mld. $

h’kO = k‘l) ' Op
12.2.5 Konkluze vypoctu

V této pripadové studii byly znovu vysledkem Ctyii rizné hodnoty klicové osoby, které reprezentuji
hodnotu, kterou Bob Iger ptinesl spole¢nosti Disney mezi lety 2007 a 2016. Ve vypoctech pomoci
prvnich tii metod byl vysledek relativné podobny a odchylka mezi nimi nebyla pfili§ markantni.
To se bohuzel zménilo u c¢tvrté vypocetni metody, jez byla ovlivnéna asymetrickym a
nadprimérnym ristem spolecnosti Disney, a naproti tomu velmi podprimérnym vykonem zbytku
amerického akciového trhu ve zkoumané dekadé 2007-2016. Z tohoto diivodu vysla hodnota
kli¢ové osoby nasobné vyssi, piestoze Iger rozhodné nepiedvedl o tolik lepsi vykon ve své pozici
nez jeho kolegové na trhu.

Primérnou hodnotou téchto ¢ty vypoétu je hodnota klicové osoby 719,5 miliont dolarti v piipadé
Boba Igera. Smérodatnéjsi vsak je ¢islo pohybujici se okolo priméru z prvnich tfrech metod, které
vychazely relativné podobné. Ten ndm dava hodnotu klic¢ové osoby 355,67 miliont dolar.

V kazdém ptipad¢ lze z tohoto vypoctu udélat zaveér, ze hodnota kli¢ové osoby Boba Igera je nizsi
nez u Marka Zuckerberga. Hlavnim divodem je dle mého ndzoru témét nulové procentualni
vlastnictvi Boba Igera ve spolecnosti Disney oproti majoritnim hlasovacim pravim Marka
Zuckerberga v Met¢. Dale tento vysledek souvisi S celkové niz§imi trzbami, Cistymi zisky a trzni
kapitalizaci spole¢nosti Disney v porovnani se spolecnosti Meta. PenéZni toky jsou zde niZs§i, a tim
padem logicky nedisponuje kli¢ova osoba tak velkou moci. Obecné pii pohledu na spolecnost
Disney vsak rozhodné nelze popfit miru, jakou ji Bob Iger ovlivnil a béhem svého vedeni posunul.
Jeho akvizice a dalSi strategické kroky nepochybné pomohly k nadprimémému vykonu
spolecnosti. Akciovy trh vzdy reagoval na zmény okolo Boba Igera velmi bouilivé, coz mu dale
piidava na kredibilit¢ a hodnoté. V ptipad¢ aproximace jeho hodnoty klicové osoby lze fici, Ze se
pohybuje v jednotkach stovek miliont dolart. V ptipadé vyuziti pouze prvnich tii metod se
dostaneme k hodnot¢ 355,67 miliont dolard. Za ptedpokladu zapocteni i ¢tvrté vypocetni metody
bude vysledek zna¢né€ modifikovan, a to na 719,5 miliont dolart.

13 ZAVER
Tato prace zamé&fena na aplikaci hodnoty klicové osoby pfi valuaci firmy poukazala na vliv klicové
osoby na celkové smétovani a vyvoj firmy. Cilem bylo vysvétlit dilezitost této osoby, protoze jeji

vliv byva analytiky marginalizovan, ba dokonce ignorovan. DalSim objektem zkoumani a
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kompletné novym piinosem prace je koeficient vlivnosti, ktery byl poprvé definovan a
kvantifikovan. V této praci byly nejdiive popsany mechanismy fungovani akciového trhu a
nejcastéj$i metody analyzy spoleCnosti. Poté byl popsan faktor kliCové osoby, jenz byl poté
exemplifikovan a aplikovdn na redlné ptipady. Do uvahy byly brany nejriznéjsi neocekéavané
udalosti tykajici se generalniho feditele a reakce akciového trhu na né€, dale metriky navazané na
kli¢ovou osobu a konecn¢ zavislost na stafi a velikosti firmy. Tento vyzkum ukazal, Ze vyznamnost
role kli¢ové osoby je nepiimo imérna velikosti firmy. Cim vétsi firma, tim je mensi procentualni
vlivnost klicové osoby kvantifikovana za pomoci koeficientu vlivnosti, jenz byl v této praci poprvé
v historii aproximovan a aplikovan.

Pii aplikaci riznych vypocetnich metod, které jsou na sob& nezavislé, byla hodnota klicové osoby
kvantifikovana a bylo zjisténo, ze klicova osoba ma nezanedbatelny vliv na vnitini hodnotu firmy.
Ve firm¢é Meta Platforms dokonce byl vyc¢islena hodnota kli¢ové osoby na vice nez 4 miliardy
dolart, coz je jiz velmi vysoka suma, ktera i s takto velkou firmou hybe. Relativné vysoka hodnota
klicové osoby byla vypoctena 1 u generalniho feditele spolecnosti Disney Boba Igera. Ta se vSak
pohybovala spise ve stovkach milionti dolari nez v miliardach. To je také zpiisobeno Vv této praci
jiz dfive rozebranymi faktory, a to stafim firmy, konkuren¢ni vyhodou ¢i vlastnickym podilem
samotného generdlniho feditele.

Celkove Ize fici, Ze hodnota klicové osoby rozhodné neni jedinym ¢i snad hlavnim faktorem, ktery
by mél byt ve fundamentélni analyze firmy bran v potaz. Avsak je to nedilna soucast kazdé peclivé
analyzy, jez se chce dopocitat k co nejpresnéjSimu vysledku. Dle vyse popsané¢ho vyzkumu ma
nepochybné klicova osoba nezanedbatelny vliv na vyvoj firmy, a proto by mél byt tento faktor
V kazdém ptipad¢ zohlednén. V sektoru fundamentalni analyzy plné finan¢nich dat a Cisel dodava
metrika hodnoty klicové osoby dulezity a ¢asto zapominany lidsky rozmér, jenz se u kazdé firmy
vyskytuje a vyraznym zptsobem ji ovliviiuje. VSechny firmy jsou nakonec postaveny hlavné na
lidech a jejich rozhodnutich.
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