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Uvod

Dlouhodoby plan podniku predstavuje nastroj, pomoci kterého se realizuji hlavni fidici
akty sméfujici k naplnéni dlouhodobych cilli firmy. Z tohoto pohledu mé celkova kvalita
finan¢niho planu a Gspésna realizace jim stanovenych kol jako integralni ¢asti souhrnného
planu podniku piimy disledek pro vyvoj vysledni hodnoty podniku. Sestaveny pldn musi
spliiovat nejvyssi kritéria vykonnosti méfitelné pomoci zndmych nastroji ekonomické
analyzy, bez kterych nelze ziskat konkuren¢ni vyhodu na trhu a tim zabezpedit trvalé
zhodnocovani majetku podniku. Vzhledem k casovému horizontu dlouhodobého planu a
riziku spojenému s fungovanim firmy ziistava otazkou, jestli stanovené tkoly skute¢né takova
kritéria spliluji a tedy jestli zabezpecuji splnéni dlouhodobych cilti firmy. Cilem tohoto ¢lanku
je ukdzat moznost aplikace hodnotovych kritérii pfi sestavovani dlouhodobého finanéniho
planu podniku, tak aby vysledné cile maximalizovaly vyslednou hodnotu firmy.

Vysledna hodnota — nastroj realizace firemnich cili

Spolehlivym indikatorem dynamického rozvoje firmy je vyslednd hodnota podniku za
predpokladu, ze vyslednd hodnota podniku na konci planovaciho obdobi diskontovana
k vychozimu roku je vyssi nez aktudlni hodnota firmy na pocatku planovaciho obdobi podle
vztahu:

HP, - HP, >0, (1)

kde HP, = hodnota podniku na konci planovaciho obdobi,
HPy, = hodnota podniku na zacatku planovaciho obdobi.

Nejjednodussi moznosti by bylo srovnani trzni hodnoty firmy na konci sledovaného
obdobi s trzni hodnotou firmy na za¢atku obdobi,

MV, -MV, >0, (2)
kde MV, = trzni hodnota podniku na konci planovaciho obdobi,
MV, = trzni hodnota podniku na zac¢atku planovaciho obdobi.

Problém je v tom, Ze obycejné v obdobi, kdy se sestavuje plan, nevime, jakéa bude aktualni
cena akcie dané firmy a proto nelze spolehlivé odhadnout budouci hodnotu podniku a tedy
dospét k jednoznaénému zaveru, ze plan neni deficitni. Podobné tento pfistup neni mozné
aplikovat u firem, které nejsou akciové spolecnosti, resp. jejich akcie nejsou obchodovany na
trhu.

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného zaméru Rozvoj iicetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska s registracnim ¢islem MSM6138439903.
Ing. Pavel Marini¢, Ph.D., M.B.A. — odborny asistent; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a
ietnictvi, Vysoka kola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3, Ceska republika;
<marinic@vse.cz>.
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Jednim z vychodisek jak ptekonat tyto problémy a piesto spolehlivé prezkoumat
pfijatelnost planu podniku je vyjadfeni hodnoty podle nésledujiciho vztahu (3), v kterém je
promitnuta jak diskontovana hodnota majetku i jeho pfirastku v dasledku investovani, tak i
diskontovand hodnota vynosti plynoucich do podniku za ptedmétné obdobi v podobé
diskontovanych penéznich tok.

Hodnota firmy = Hodnota majetkové podstaty + Diskontovand hodnota vynost =
(Soucasna hodnota investovaného kapitalu + NP Vuajetkové podstaty) T NPV penéznich tokd,

. CF,
HP = (NP VC + NP VMajetkové podstaty )+ z \n (3)
1=1 (] + l)
kde NPV¢ + NPVigjetkove podstary = hodnota majetku firmy v hodnoceném obdobi,
CF,/(1+15) = (¢isty penézni tok za hodnocené obdobi.

Pokud je diskontni faktor stanoveny na urovni primérnych kapitalovych nékladd WACC a
takto stanovena hodnota firmy je na konci pldnovaciho obdobi vyssi, nez byla hodnota
podniku vyjadiend cetni hodnotou vlastniho kapitalu na zacatku planovaciho obdobi, plan
podporuje zhodnocovani majetkové podstaty a je pro firmu akceptovatelny.

Jind moZnost hodnoceni spravnosti konstrukce planu vychdzi z filozofie, ze volné penézni
toky (Free Cash Flow — FCC) reprezentuji celkové penézni prostiedky, které jsou k dispozici
vlastnikiim a véfitelim po zaplaceni veSkerych investi¢nich aktivit. Tyto volné penézni toky
nejsou identické s penéznimi toky generovanymi ve vykazu o penéznich tocich, ale odrazeji
skutecnost, zZe ¢ast hotovosti, jez je generovand provozni ¢innosti podniku, musi byt vracena
zpét do podniku formou investi¢nich vydajt, aby byl podporovan budouci rozvoj firmy.

Podle zahrani¢nich autort, napt. Higginse (2004), jsou tyto volné penézni toky vyjadiené
nasledujicim zptisobem:

FCF = EBIT -(1-t)+ O -1V -~ ACPK , (4)

kde FCF = volny penéZzni tok,
EBIT = zisk pted troky a zdanénim,

t = sazba dané,
0 = odpisy,
V4 = investi¢ni vydaje,

ACPK = piirtstek &istého pracovniho kapitalu.
Potom je soucasnd hodnota vlastniho kapitalu (SH) vyjadiena vztahem:

2, FCF,
SH = ‘. _HD,
;(l+r)z (5)

kde SH = soucasna hodnota vlastniho kapitélu,

FCF; = volné penézni toky v jednotlivych letech i,
r = diskontni sazba (vazené prumérné naklady kapitalu — WACC),
HD = soucasna hodnota uplatného ciziho kapitalu.

Ve vztahu (5) je od soucasné hodnoty budoucich volnych penéznich tokd odectena
soucasna hodnota uplatného ciziho kapitdlu. Diivodem je snaha o piesné stanoveni hodnoty
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vlastniho kapitalu, kterou pro vlastnika predstavuje nezadluzena firma (nezatizena hodnotou
externiho kapitalu).

Toto hodnoceni je mozné vyuzit i v planovacim horizontu del$im nez pét let, pak je ale
nutné pouzit dvoufidzovy model stanoveni soucasné hodnoty a pficist k diskontovanym
penéznim toktim pokracujici hodnotu penéznich tokli podle Gordonova modelu (viz Mafrik,

2007):

FCF
PH = —H4 (6)
ro—g
kde PH = pokracujici hodnota,
FCFy; = volné penézni toky v roce #+i,
Tk = diskontni sazba (vazené¢ prumérné naklady kapitalu — WACC),
g = tempo ristu F'CF b&hem druhé faze.

Soucasna hodnota vlastniho kapitalu bude potom vyjadiena vztahem:

* FCF,
sir =y L
t=1 (l + r )
kde SH = soucasnd hodnota vlastniho kapitalu,
FCF; = volné penézni toky v jednotlivych letech i,

+PH - HD, (7)

PH = pokracujici hodnota,
HD = soucasna hodnota uplatného ciziho kapitélu.
r = diskontni sazba (vazené primérné naklady kapitalu — WACC).

Vyuziti pridané hodnoty k predikci a hodnoceni cilovych parametrii
planu
Jinou moznosti ovéfeni dlouhodobého planu firmy nabizi teorie vnitini hodnoty podniku

(intrinsic value) (Grinwald — Holeckova, 2007; Marini¢, 2008), kterou je mozné pro
hodnoceni planu vyuzit nasledujicim zptisobem:

V prvnim kroku je tfeba stanovit vnitini hodnotu firmy na konci 1 pocatku planovaciho
obdobi ze vztahu:

VHP = Z/ Fp (8)
kde VHP = vnitini hodnota podniku,

Z = zisk po zdanéni bézného roku,
pozadovana (o¢ekavand) rentabilita podniku.

Vexp

Dynamiku zmény vnitini hodnoty dale stanovime jako index vnitini hodnoty na konci
planovaciho obdobi a vnitini hodnoty na zacatku planovaciho obdobi:

1,,» =VHP, | VHP,, 9)
kde Iygzp = index zmény vnitini hodnoty podniku,

VHP; = vnitini hodnota na konci planovaciho obdobi,

VHP, = vnitini hodnota na pocatku planovaciho obdobi.

99



Marinic, P.: Hodnotovy management a financni plan podniku.

A dale zkoumanim zmény dynamiky relace Vnitini hodnoty podniku/ Ugetni hodnota
vlastniho kapitalu ze vztahu:

1/B=VHP/VK, (10)
kde I/B = relace Vnitini hodnoty podniku / Ugetni hodnota vlastniho kapitalu,

VHP = vnitini hodnota podniku,

VK = hodnota vlastniho kapitalu.

Pokud (// B)) / (I/ By) > 1, potom je plan akceptovatelny.

Dalsim dualezitym kritériem pfijatelnosti dlouhodobého finan¢niho planu je vyvoj
ekonomické ptidané hodnoty, kterou mizeme vyjadrit nasledovné za predpokladu, ze:

r, =2 1VK, (11)

exp

kde r., = rentabilita vlastniho kapitalu planovana (ocekavana),
VK = vlastni kapital,
Z, zisk po zdanéni planovany (ocekdvany), a

NOPAT = ZUD-(1-t)=Z +U -(1-t), (12)

kde NOPAT = provozni vysledek hospodaieni po zdanéni,
ZUD = zisk pfe troky a zdanénim,

t = sazba dan¢ z ptijmu,
Z = zisk po zdanéni,
U = nakladové aroky.
a dale:
r,-(1-t)=U-(1-¢t)/D, (13)
kde r; = primérna urokova mira,
t = sazbadané z piijmu,
U = nakladové troky,
D = urocené dluhy (zpravidla uplatny cizi kapital).

Kdyz dosadime do znamého vzorce pro vazené prumérné kapitalové naklady WACC podle
modelu CAPM, zdanénou trokovou miru vyjadifenou pomoci piedchoziho vztahu a naklady
vlastniho kapitalu vyjadiime jako planovanou rentabilitu vlastniho kapitalu, dostaneme:

WACC:U-(1—t)/D-%+Zp/VK-%, (14)

kde WACC = primérmné vazené kapitalové naklady,

= nakladové uroky,

= sazba dan¢ z ptijm,

= trocené dluhy (zpravidla Uplatny cizi kapital).
celkovy investovany kapital,

= zisk planovany,

= vlastni kapital.

Il

Po tpravé miizeme prumérné kapitalové naklady zapsat jako:
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WACC-C=Z,+U-(1-1). (15)

Dosazenim do vztahu pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty EVA dostaneme:

EVA = NOPAT —-WACC -C =

=7, +U-(1-1)=[z, +U-(1-1)], (16)
EVA=Z,-Z,
kde EVA = ekonomicka ptidana hodnota,
NOPAT = provozni vysledek hospodafeni po zdanéni,
WACC = primérné vazené kapitalové naklady,
C = celkovy investovany kapital,
Zg = zisk skute¢ny,
Z, = zisk planovany,
U = nakladové uroky,
t = sazbadané z piijmui.

Z této formulace (16) vyplyva, ze ekonomicka ptidand hodnota EVA je rozdil mezi Cistym
ziskem a planovanym ziskem.

Planovany zisk na zdkladé nasledujici formule lze také vyjadfit jako soucin skute¢ného
zisku na zac¢éatku vychoziho obdobi a indexu zmény planované a skute¢né rentability vlastniho

kapitalu:

zZ, =r, VK, (17)

VK = Zsk / rsk ’ (18)

Zp = Zsk . rexp /rsk’ (19)
kde Z, = ziskplanovany.

Yep = rentabilita vlastniho kapitélu planovana (o¢ekavana),

VK = vlastni kapital,

Zg = zisk skutecny,

rg = rentabilita vlastniho kapitdlu skutecna.

Kdyz dosadime do vztahu EVA = Zy — Z,, planovany zisk podle ptedchozi formule
dostaneme:

EVA = Zsk - Z r /r (20)

sk exp ' sk’

a dale:

EVA=Z,~Z =VK-y —VK-._. Q1)

exp

Jednoduchym vyjmutim hodnoty vlastniho kapitalu pted zavorky vyjadiime ekonomickou
ptidanou hodnotu jako soucin skutecné vyse vlastniho kapitalu a spreadu (rozpéti) rentability.
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Potom:

EVA = VK . (rsk - rexp) . (22)

Trzni ptfidanou hodnotu (Market Value Added — MVA) mizeme vyjadiit indexem:

MVA = EVA/ oy (23)

V piipadé, Ze ekonomicka piidand hodnota pievySuje ocekdvanou miru zhodnoceni
vlastniho kapitali, tvoii podnik pfidanou hodnotu, nebo naopak.

Hodnota podniku na béazi ekonomické ptidané hodnoty HPgy, je potom:

HP.  =VK + MVA. (24)

EVA

Plan je akceptovatelny za piedpokladu, Ze:

EVA, | EVA, >1. (25)

Anebo pfesnéji:
HPEVA[ /HPEVAO >1' (26)

Ptidana hodnota je tak jednim ze zakladnich kritérii piijatelnosti planu.
Zavér

Podnik je v prib&hu planovaciho cyklu vystaven turbulenci vnéjSich vlivli plsobicich
v konkrétnim makroekonomickém prostfedi. Takovymi vlivy mohou byt zejména inflace,
snizeni koupéschopnosti a poptadvky, zvySovani nabidky v duasledku silici konkurence co
muze mit za nasledek pokles vykonnosti (prodeje) a odchylky v plnéni pldnovanych
parametrt firmy a v krajnim pfipadé¢ i sniZzeni hodnoty podniku. Jak je z pfedchoziho vykladt
patrné spolehlivym regulatorem, kterym lze predikovat budouci parametry a zabranit
nezadoucimu vyvoji a kterého lze vyuzit jako indikdtoru v€asného varovani, je zisk podniku,
ktery jako jeden z rozhodujicich generatorti tvorby hodnoty (value driver) lze spolehlivé fidit
pomoci néstroji controllingu.
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Hodnotovy management a finanéni plan podniku

Pavel Marini¢

ABSTRAKT

Spolehlivym indikatorem dynamického rozvoje firmy je vysledna hodnota podniku. Pti
sestavovani planu musi stanovené cile indikovat vysledni hodnotu podniku na konci
planovaciho obdobi, diskontovanou k vychozimu roku vy$§i nez je tomu na zacatku
zminéného obdobi. Vhodnymi nastroji méfeni jsou instrumenty hodnotového managementu,
které mohou ve financnim ftizeni byt vyuzity jako systém v¢asného varovani.

Klic¢ova slova: Finan¢ni planovani; Hodnota firmy; Hodnotovy management; Vnitini hodnota
firmy; Ekonomicka pfidand hodnota; Controlling.

Value Based Management and Financial Plan

ABSTRACT

The one of many indicators’ in measurement of the financial efficiency is finally value of
firm. By process of financial planning have to be main target’s estimated qualitative and
quantitative so, that the value of firm on the end of planning’s period will be higher than on
the beginning of this period. For measurement is possible to use the tools of value
management.

Key words: Financial planning process; Value of firm; Intrinsic value; Economic value
added; Value based management; Controlling.

JEL classification: G30.
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