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Zaklady financniho poradenstvi

Poradce by se mél na poCatku zakazky presvedcit zda klient ma
zakladni predstavu o:

O Vedeni Getnich knih - s durazem na vyuziti informaci
financniho razu v manazerskych rozhodnutich.

[0 Zasadach ucetnictvi — zejména o rozdilu mezi ziskem a
cash-flow, firmou (jako pravnickou osobou) a vlastnikem
(jako osobou fyzickou) apod.

O Financnich vykazech - duleZité je pochopeni rozvahy a
vysledovky, pricemz klient musi byt dobre obeznamen se
zakladnimi komponenty financniho vykazu.

O Penéznich tocich — s durazem na to, ze provozni kapitdl
(Jjako rozdil obeznych aktiv a kratkodobych zavazku) neni
VSan je tudiz nutne planovat a myslet v ramci peneznich
toku

O Finanénich ukazatelich - s dUrazem na ukazatele pomérové




Financni ukazatele

O

O

Ukazatelu existuje celd fada a leze je riznym
zpusobem délit

NerouzwaneJSI jsou ukazatele pomerove ktere jsou
neJcasteJol pomeérem ]ednotllvych Gdaju (absolutnich
ukazatelu) finan¢nich vykazu (tzn. rozvahy, vykazu
ziskU a ztrat, event. vykazu cash-flow)

K analyze podniku lIze vyuZit i jinych Gdaju (onapr

Z kapltaloveho trhu) a Ize sestavovat také ruzne
systemy (predevsim pomerovzch) ukazateld (napfF.
pyramidove rozklady ukazatelu, bonitni a bankrotni
modely apod.)




Financni ukazatele

O

NerhodneJS| je vybrat cca dvanact az patnact
ukazateld, které pokryji vsechny dulezité finanéni
oblasti podmku a ty se naucit ovladat

Mezi vybranymi ukazateli by se méli objevit ukazatele
z téchto financnich oblasti podniku:

O

=
O
=

Likvidita = schopnosti podniku platit své zavazky

v souladu s jejich splatnosti

Zadluzenost = pomeér vlastniho a ciziho kapitalu,
kterym je kryt majetek podniku

Aktivita = efektivnost, rychlost s jakou podnik obraci
svlj majetek

Rentabilita = ziskovost jednotlivych majetkovych a
kapitalovych slozek podniku




Likvidita

[0 Pomeéruje to, ¢im je mozno platit, tim co je nutno
platit. Podle toho, jaka mira jistoty je podnikem
pozadovana se dosazuy do Citatele majetkoveé slozky
s ruznou likvidnosti (rozumé&j schopnosti majetku
premenit se na hotové penize)

0 NejCasteéji jsou sledovany tri ukazatele likvidity:

obéZna aktiva

Dlouhodoba likvidita =

kratkodobé zavazky

obézna aktiva - zasoby

Kratkodoba likvidita (Quick ratio) = , .,
kratkodobé zavazky

finan¢ni majetek

Bézna likvidita (Cash ratio) =

kratkodobé zavazky




Zadluzenost

O Zjistuji miru rizika vé&fiteld, tzn. miru rizika Ze jejich
pohledavky nebudou uhrazeny

O Nemusi byt negativni charakteristikou podniku, nebot jeji
rust ve finanéné stabilnim podniku pfispiva ke zvySovani
rentability

O Neexistuje anji pfima souvislost mezi zadluzenosti a
insolventnosti, je vSak vhodné tyto ukazatele posuzovat
spolecne s ukazateli I|kV|d|ty

0 Mezi nejCastéji pouzivané ukazatele zadluzenosti patri:

celkovy dluh (cizi zdroje)

ZadluzZenost =

celkova aktiva

cizi zdroje

ZadluZenost VK =

vlastni kapital

zisk pred uroky a zdanénim

Kryti droku =
uroky




Aktivita

O Mé&FH schopnost podniku vyuZivat viozenych prostfedku

0 Hodnota ukazatelu se vyjadfuje zpravidla v
jednotkach Casu (roky nebo dny)

O Nejdulezitéjsi a v praxi nejpouzivanéjsi ukazatele:

. trzby (v poctech obrati za rok)
Obrat aktiv = )
aktiva
i zasoby
Doba obratu zasob = . (ve dnech)

rocni trzby/365

] pohledavky

Doba obratu pohledavek =—"—_ (ve dnech)

rocni trzby/365




Rentabilita

Ukazatel ml'ri zisku, ktery se pocita jako
pomer zisku vloZzenému kapltalu

Vlozeny kapital Ize definovat rizné, stejné
tak ruzné Ize_konstruovat zisk, takZe se Ize
setkat s neJruznergm modifikacemi
stezejnich ukazatelu:

Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = - -
vlastni kapital

EBIT

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) = .
aktiva

Cisty zisk

Rentabilita trzeb =

trzby




Priklad

0 S vyuzitim prilohy C. 1 vyberte a zkonstruuijte
pomérové ukazatele a na jejich zakladé zhodnotte
financni situaci podniku.

Ukazatel 1994 1995 1996 [1997 (1998 1999 2000
Bézna likvidita 0438 1491 [0.765 (0941 [1.126 |2.062 [2.989
Kratkodoba likvidita 2.061 |3.556 (2.330 [2.112 [2.942 3.403 |4.042
Dlouhodoba likvidita 4.060 |5.083 |3.778 [3.301 [5.761 4.397 |4.952

Mira celkové zadluZenosti [0.290 10.257 [0.311 10.334 [0.203 |0.259 [0.211
Mira zadluzenosti VK 0.708 10.722 10.666 |0.660 0.753 0.718 |0.757

Urokové kryti 1.306 |- 482.736 |- 239.630 |- 616.278
Obrat celkovych aktiv 0.969 1336 |1.464 |1.363 |1.510 |1.468 |1.326
Doba obratu zasob 127 62 71 72 79 40 36
Doba obratu pohledavek 103 84 76 71 51 54 42
ROA (z Cistého zisku) 0.001 10.033 10.050 10.072 10.120 |0.110 |0.131
ROE 0.001 10.045 10.076 [0.108 [0.160 |0.154 |0.173

ROS 0.008 10.042 |0.056 10.081 |0.123 |0.116 |0.143




Oblasti financniho poradenstvi

Finanéni poradenstvi podniku Ize roz¢lenit dle
specifického okruhu problému do Sesti ucelenych oblasti:

Operacni cyklus

Rizeni hotovosti
Financovani podniku

FUze a akvizice

Investicni rozhodovani
Uletni a rozpoltovy systém.

O0000 O

Tyto oblasti pokryvaji Siroké spektrum problémd, se
kterymi se poradce muze setkat ve finanéni oblasti
podniku.




Operacni cyklus

O

O O

Operacni cyklus lze definovat jako nakup materialu,
jeho skladovani, preménu v nedokoncené vyrobky,

event. polotovary, hotove vyrobky (sluzby) a prodej
(at uz v hotovosti nebo na fakturu)

Tento cyklus je v kazdém podniku jedinecny

Poradce pomaha klientovi pochopit operacni cyklus v
jeho vlastnim podniku a najit zpusoby, jak zvysit
efektivnost provozni cinnosti

Praxe ukdzala, Ze ve vét§iné podniku Ize zvysit vyuziti
hotovych penez o 25 az 40 procent (Casto jen
peclivou analyzou a pouzitim zdraveho rozumu)




O
O

O

A4

riklad

Doba: ] LA =1 [0 1V Z= 1 1 E 2 8 =1 =] 5 1= L OO E 8 dna

skladovani hotovych VYrobKU.......coooceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 12 dnd
pozadavky zakazniki na Gvér (doba splatnosti faktur)........ 30 dnd
COIKEIM ...ttt ettt ee et eeee e e en e e e e e e s e enennaes .51 dnu

Uréete, kdy muze podnik o&ekdvat zisk likvidnich prostfedkd. Urcete, jaka je potieba
kapitalu v obézném majetku podniku. Urcete kde a jak by bylo mozno zkratit operacni
cyklus a k jakym Usporam by to az mohlo vést.

Reseni

OO0

O

Ziskani likvidnich prostfedkt Ize o&ekavat po 51 dnech.
Potfeba kapitalu v obézném majetku = 50 000 K&* 51 dni = 2 550 000 K&,

Délku operacniho cyklu by bylo mozné kratit zejména pfi skladovani materialu pred
vyrobou (vhodnéjsim vybérem dodavatelu, event. domluvou s dodavatelem), pri
skladovanj hotovych_vyrobku (lepsi koordinaci vyroby a distribuce) a zkracenim
pozadavkl zakaznikG na Gvér

Pokud by se podafilo zkratit dobu skladovani materialu a hotovych vyrobku na polovinu
(tj. 4, resp. 6 dni), a dobu splatnosti faktur by se podafilo zkratit o tyden (tj. 7 dni),
vedIo by to k Uspore:

Uspora = 2 550 000 - (50 000 * 34) = 2 550 000 - 1 700 000 = 850 000 K¢& (33%).




Rizeni hotovosti

O

O O O

Rizeni hotovosti velmi Gzce souvisi s Fizenim, resp.
zajistenim provozniho kapitalu a likvidity podnlku

Provozni kapital je rozdil mezi obeznymi aktivy a
kratkodobymi pasivy

Likviditu Ize definovat jako schopnost plnit zavazky a
platit ucty (viz vyse)

Likvidita na rozdil od prqvozniho kapitalu pracuje

s hotovosti = podnik muze mit znacny provozni
kapital v ucetnim slova smyslu (napr. diky vysokym
zasobam), ale malou nebo zadnou hotovost, diky
cemuz se muze dostat do platebni neschopnost|

Poradce by mel naucit klienta myslet a planovat v
penéznich tocich podniku a ne pouze v nakladech a
vynosech




Priklad

Rozvaha
Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek Viastni kapital
Pozemky 200 Zékladni kapital 1000
Stroje a zafizeni 1500 Zisk 200
Budovy 450
Obézny majetek Cizi kapital
Hotové vyrobky na skladé 80 Rezervy 200
Pohledavky 350 Dodavatelé 300
Bé&Zny udet 120 Bankovni uvér 1000
Aktiva celkem 2700 Pasiva celkem 2700

Na zakladé uvedené rozvahy zhodnotte likviditu podniku.
Jak se toto hodnoceni zméni pokud vite, ze bankovni Uvér je
kratkodoby a jeho splatnost konci v nasledujicich nékolik dnech?




Reseni

V pripadé, ze se jedna o dlouhodoby uveér, je likvidita podniku

velmi dobra. Bézna i kratkodoba likvidita se nachazi v ramci
doporucenych hodnot, pouze dlouhodoba likvidita je o néco malo nizsi:
O Bézna likvidita = 120 / 300 = 0,4

00 Kratkodoba likvidita = (120 + 350) / 300 = 1,57

O Dlouhodoba likvidita = (120 + 350 + 80) / 300 = 1,83

O Provozni kapital = 550 - 300 = 250

V pripadé, ze bankovni Uvér bude kratkodoby se vsSak situace
diametradlné méni a likvidita je podprimé&rna:

Bézna likvidita = 120 / 1300 = 0,09

Kratkodoba likvidita = (120 + 350) / 1300 = 0,36
Dlouhodoba likvidita = (120 + 350 + 80) / 1300 = 0,42
Provozni kapital = 550 - 1300 = - 750

O0OoOoad




Financovani podniku

O

Kazdy podnik potfebuje pfimeéfené mnozstvi a_strukturu kapitalu pro
zajisténi své (podnikatelské) &innosti, jinak mGze snadno zbankrotovat

Rizeni kapitalové struktury podniku obvykle probiha ve dvou krocich:

=

O

OO0

Prvnim krokem je analyza soucasne kapitalove struktury v ramci strategie
podniku (pomer vlastniho a ciziho kapitalu, trzni podminky, ocekavani
ohledné tvorby a vyu2|t| hotovosti v prubehu nas edu1|C|ch let apod.)

Druhym krokem je yrceni presného typu cennych paplru které se maji
vydat, vybér rucitelu, stanoveni ceny a terminu emise, event urceni
prgsneho typu Uvéru, banky nebo dodavatele se kterym se bude podnik
jednat

Podnik je zpravidla financovan vlastnimi i cizimi zdroji zaroven

Cenou za pouzivani ciziho kapitalu je urok (event. dalsi vydaJe& pricemz cizi
kapital pusobi jako paka (financni), kterou management podniku zveda
vynosnost vlastniho kapitalu (zvySUJe vSak soucasné i jeho riziko)

Financni paka je zalozena na principu, zZe je cizi kapital je levnéjsi nez
vlastni kapital
Financni paka zvySuje miru vynosnosti vlastniho kapitalu (za_predpokladu,

Ze mira zhodnoceni vlozeného kapitalu podnikem je vysSsi nez urokova mira
z ciziho kapitalu, ktera je zmirnéna usporou na dani




Financovani podniku

O

Pro stanoveni optimalniho pomeéru vlastnich a cizich zdrojl (kapitdlové
struktury) Ize vyuzit pravidel financovani

DuleZité jsou zejména nasledujici pravidla:

OO0

Kratkodoby kapital je levnéjsi nez dlouhodoby
Cizi kapitél je (vétéinou) levnéjsi nez kapital vlastni
Zlaté pomeérové pravidlo, které fika, Zze tempo rUstu investic by v zajmu

udrzbenl dlouhodobé financni rovnovahy nemelo predstihovat tempo rustu
trze

Pravidlo vertikalni kapitalové struktury, ktere rika, Ze pomér vlastniho
a ciziho kapitalu by mél byt 1:1.

Prawdlo horizontalni struktury (pasiva - aktiva) se tyka vztahu mezi
Bltalem a majetkem resp. mezi dobou vazanosti kapitalu v majetku a
OLCJ” po niz je kapital k dispozici. Toto pravidlo je tvoreno dvéma dil¢imi
praV| y:
Zlaté pravidlo financovani, které rika, Zze mezi dobou, po kterou ée kapital
vazan v majetku, a dobou, po niz je tento kapital k d|sp02|C| musi byt shoda.

[ Zlaté bilan¢ni pravidlo, které rika, ze dlouhodoby majetek ma byt financovan
dlouhodobym (vlastnim a dIouhodobym cizim) kapitalem.




Financovani podniku

O Ke stanovenl optimalni kapitalové struktury lze vyuzit
veli¢inu prumérnych vazenych nakladu kapitdlu (WACC)

O WACC lze definovat jako diskontovanou sazbu nebo
casovou hodnotu penéz, pouzwanou K prepoctu
oCekavaného budoucmo prijmu na soucasnou hodnotu
v8ech investory

O WACC lze konstruovat takto:

D E
WACC=14*(1-d)* — +r.* —
\Y% \Y%




Priklad

Podnik (spolecnost s rucenim omezenym)
ma bilancni sumu 1 mil. Kc. Vlastnici
pozaduji uroceni svych vkladu ve vysi 10%.
Sazba dane z prijmu pravnickych osob cini
21%, sazba dane z prijmu fyzickych osob
15%.

Jake bude nejoptimalnejsi slozeni viastnich
a cizich zdroju jestlize si muzete od banky
vzit uver ve vysi 800 tis. Kc za 13%, 500
tis. KC za 12% nebo 200 tis. KC za 11%?




Reseni

O Nejprve je nutné spoditat primé&rné vazené
naklady jednotlivych variant a posléze vybrat tu,
kde budou WACC nejnizsi.

rqg |d Io D E Vv WACC
Uvér 800 tis. K& [13% 121% [10% (800 200 |1000 [10,22%
Uvér 500 tis. K& [12% 21% 10% 500 [500 (1000 |9,74%
Uvér 200 tis. K& [11% 21% 10% 200 {800 (1000 |9,74%

Z vypocltu v tabulce plyne, Ze nejoptimalnéjsi variantou financovani
podniku bude bud’ uver ve vysi 200 tis. nebo 500 tis. K¢, pricemz
zbytek finanénich zdroju sezenou vlastnici podniku. PFi vybéru
konkrétni varianty tak bude zalezet na pristupu vlastniku k riziku
(vy$si Gvér = vys§i riziko), na schopnosti vlastnikd sehnat zbyly
vlastni kapital, event. na dalsich okolnostech.




Fuze a akvizice

O

Poradce Ize vyuzit zpravidla pred samotnou flzi nebo akvizici Jpro stanoveni
(spravedlivé) hodnoty jednoho nebo obou pfislusnych podnikl, pro doporuéeni
platebni metody, apod.

Ke zjisténi hodnoty fungujl'cfho podniku existuji v zasadé Ctyri pristupy:

B Zjisténi soucasné trzni ceny akcii podniku (pokud jsou akcie kotovany na
burze a pokud se s nimi aktivné obchoduje),

B Zjisténi trzni hodnoty aktiv,
B Zjisténi budoucich kapitdlovych prljmu

B Zjisténi reprodukéni hodnoty, jejiz soucasti je odhad nakladd na vybudovani
steJneho podniku na zelené louce.

V zahranici je hojné pouzivany prvni pristup, v CR je pouziti této metody
problematické (malo aktivné obchodovanych podnlku? Zbyvajici tfi pristupy
stanovuji hodnotu podnlku na zakladé objektivizovaneho hodnoceni (odhadem)

Vybér platebni metody ma zpravidla velky dopad na cash-flow podniku, zpUsoby
plateb jsou ruzné (zejména s ohledem na jejich rozloZeni v ¢ase):

- Prosta platba v hotovosti

- Vymeéna (napr. akcie za akcii)

- Vyuziti obligaci nebo penéznich poukazek,
- Vyuziti preferencmch akcii, apod.

Transakce muZe byt uskuteénéna za fixni (pfedem dohodnutou) cenu, nebo se
platby mohou liSit s ohledem na budouci chod podniku

Platba mUzZe byt provedena najednou, na splatky, uvaZovat Ize o zaloze, apod.




Investicni rozhodovani

O Prvnim ukolem poradce je presvedcit klienta, ze
jednoduché metody hodnoceni investic, ktere neberou
v potaz faktor Casu (napr. analyza miry zisku, vypocet
dobry navratnosti v |etech apod.), vedou k nepresnym a
zavadejicim vysledkum

O Druhym ukolem poradce je ﬂFesvvédéit klienta, aby vyuzil
nekterou z metod zalozenych na Casové hodnote penez, i
kdyz jejich pouziti take neni samospasitelne nebo bez
problemu (viz napr. problem stanoveni diskontni miry
nebo penéznich toku smerem do vzdalené budoucnosti).

O Mezi nejvice pouzivané metody hodnoceni investic slouzi
vypocty zalozenée na diskontovanych peneznich tocich
(tzv. DFC), ktere vedou k vypoctu Cisté souCasné
hodnoty investice:




Priklad

O Podnik ma na vybér ze dvou investicnich variant (A a B), u nichzZ se
predpoklada stejny kapitalovy vydaj 1 Q00 tis. K¢, ale ruzné
rozlozeni rocnich Cistych penéznich toku (viz tabulka C. 3). WACC
cini 10 %, doba Zivotnosti je pro obe varianty stejna (5 let).
Eogovnejte uvedené varianty s vyuzitim metody Cisté soucasné

odnoty.

Rok | Penézni tok A | PenézZni tok B Odurocitel (10 %)
0 -1000 -1000 1,000
1 300 100 0,909
2 600 300 0,826
3 400 500 0,751
4 100 200 0,683
5 100 400 0,62

NPVa = - 1 000 000 + 300 000 * 0,909 + 600 000 * 0,826 + 400 000 * 0,751
+ 100 000 * 0,683 + 100 000 * 0,62 = 199 000

NPVb = - 1 000 000+ 100 000 * 0,909 + 300 000 * 0,826 + 500 000 * 0,751
+ 200 000 * 0,683 + 400 000 * 0,62 = 98 800

Obé¢ varianty dosahuji kladné Cisté souCasné hodnoty, nicméné varianta A je o
100 200 K¢ vyhodnéjsi nez varianta B.




Uéetni a rozpoctovy systém

O

Klient potrebuje informace rychle, aby jimi podlozil sve rozhodnuti,
takze priblizna (ale vCasna) informace ma pro nej mnohem vetsi
vyznam nez informace sice presna, ale opozdena

Rozpoctovy a kontrolni systém se bud’ musi vypracovat pro konkretni
podnik zvlast nebo se musi univerzalni system implementovat

Pfes dil¢i rozdilnosti systém my mezi prvky nemély chybét moduly
pro:

B plan zisku,
rozpocet kapitalovych investic,
rozpotet mezd a platd,

rozpocet nakupu a postupy fizeni stavu zasob (u vyrobnich a
obchodnich podniku),

rozpoCty ptimych vyrobnich ndkladd (u vyrobnich podnikt),
vSeobecné rezijni rozpocty,

rozpocty pro odbyt, marketing a propagaci,

rozpoCty na nabqr pracovnikt a prlpravu (zejména u velkych a
strednich podniku),

celkovy rozpocet




Ucetni a rozpoctovy system

O Poradce musi sledovat vice cilli, mezi néz patr| predev5|m

B sledovani kapitalovych vydaju a vazani zdrOJu tak, aby nedosahly
uhrnu, ktery bude predstavovat nepriméreny tlak na financni
strukturu a zdroje podniku,

B planovani a koordinovani vSech duchodovych a nakladovych
Folozek tak, aby byl zajistén pozitivni cash-flow a garantovana
kvidita podnlku

B sledovat skute¢né duchodové, nakladové a vydajoveé polozky a
pgr%v?lfvat je s polozkami rozpoctu a v pripadé potreby korigovat
odchylky

O Je nezbytné navrhpout postupy pro sber a prenos Udajl k rozpracovani
a kontrole rozpocCtu a stanoveni napravne akce

O Je nutné veést konzultace ve vSech etapach zavadéni systému s nizsim
event. stfednim managementem tak, aby dokonceny systém splnoval
vSechny jeji pozadavky

O Je vhodné, aby se poradci aktivné ucastnili pripravy zamestnancu pfi
praci s noyym systemem a jeho jednotlivymi postupy, pricemz by meli
Eodnlku zustat k dispozici tak dlouho, dokud systém nebude uspesné a

ompletné implementovan.




