FINANCNI PLANOVANI

Pokud bychom definovali pojem planovani obecné, mohli bychom fici, ze
je to ¢mnost, ktera zabezpecuje spojeni mezi situaci souc¢asnou a takovou, kterou
bychom chtéli mit. Jde o proces vyzadujici intelekt, spojeny s védomym
urovanim prabéhu Cinnosti, vztahuje se na veSkeré aktivity (a to nejenom

podniku) a umoziluje tim efektivni provadéni ¢innosti.

Fmanéni plan (planovani) je pouhou soucasti celkového podnikového
planu. Je to proces posuzovani celkovych efekti financniho a investi¢niho
rozhodovani, jehoz vysledkem je soubor dokumentaci.

Finan¢ni planovani podniku by mélo byt vysledkem uplatiovani
jednotlivych soucasti finan¢ni politiky, ke kterym patii zeyména politika dafova,
dluhova, ucetni, likviditni, uvérova a dividendova.

Pi1 posuzovani danové politiky je nutno brat v uvahu ve vétSing€ pripadi
existujici rozdil mezi ziskem ucetnim a dafiovym. Tento vznikd na zaklad¢ rozdilu
trvalého ¢i pouze ¢asového. Trvalé rozdily vyvolavaji jednotlivé polozky nakladi
¢1 vynost v ucetnictvi zaznamenané, ale v Zakoné o danich z pfijmu uvedené
jako nezahrnuté do zakladu dané€ ¢i polozky v ucetnictvi neidentifikovatelné a z
pohledu Zékona o danich z piijmu pouzitelné (napi. § 34 odst. 1 odpocet danové
ztraty, § 34 odst. 3 odpocet 10 % vstupni ceny HIM, § 35 sleva na dani za
zaméstnance se snizenou pracovni schopnosti). Casové rozdily jsou zptsobeny
riznym pojetim ucetnich a dafiovych odpisi, tvorbou rezerv apod.

Dluhovéa politika musi sledovat jak velkou zadluzenost (strukturu
celkovych zdrojii financovani) podnik zvoli z hlediska nakladti na jednotlivé
zdroje a z hlediska zisku ¢i rizik, které piinasi. Za urcitych okolnosti vySsi
zadluzenost zvySuje rentabilitu vlastniho jméni, to by bylo pouze za piedpokladu,

ze by zavazky byly neurocené (zeyména jde o zavazky kratkodobé¢ - spontanni).



Za okolnosti, ze by cizi zdroje financovani rostly a s nimi 1 jejich cena (urokova
mira), pak by tento proces jiz nemohl rentabilitu vlastniho jméni posilovat. Tato
situace nastava, kdyz cizi zdroje zapojené do hospodarské aktivity podniku
nestaci na sebe vydé¢lat a musi na né doplacet zdroje vlastni. Ukazatel tzv.
finan¢ni paky je proto dilezité¢ formulovat jako cilovy pomérovy ukazatel.

Ucetni politika je alternativng zastoupena pii zptisobu uétovani o zasobach
a pii uCtovani odpisi. Vyznamné je ovlivnéna velikost zisku (ztraty) podle
pouzitého zpilisobu ocefiovani zasob a jejich spotieby. Napf. pi1 poklesu cen
zasob se jevi jako vyhodné pouziti tzv. metody FIFO (prvni cena pro ocenéni
piirtistku zasob je pouzita jako prvni cena pro ocenéni ubytku zasob). Ocenéni
stavu zasob je tim padem podle cen poslednich dodavek a do nakladii se nam
dostavaji drazsi zasoby - vykazujeme nizsi zisk. V opacném piipadé, tedy pii
ristu cen, by se jako velice vyhodna jevila metoda LIFO '. Nejprve se spotiebuji
posledni dodavky a na sklad¢ zistavaji zasoby nakoupené diive. Opét by na
sklad¢ zhstaly hodnoty zasob prvnich dodavek (levngjSich) a do spotieby se
zapocetly vyssi ceny zasob.

Likviditni politika je podniky sledovana z dlouhodobého 1 kratkodobého
pohledu. Je nutné volit miru rizika, ktera je piijatelna pro akcionare, véfitele a
management. Vlastnici tla¢i v zajmu vétSiho zisku na podstupovani vysSiho
rizika, véfitelé naopak pozaduji jistoty pokud jde o budouci platebni schopnosti.
Management musi zajistit dostateCny vynos pro vlastniky a zaroven jistoty pro
véritele splatit nejenom jistinu, ale 1 uroky, a to 1 v pfipad¢€, ze by se financni
pozice podniku do budoucna zhorSovala. Z dlouhodobého hlediska management
zajistuje zlepSeni podilu fondi ze zisku ve vlastnim jmeéni, piimérenost kryti
dlouhodobych dluhii vlastnimi zdroj1, trokoveé kryti apod.

Z kratkodobého hlediska musi byt pro podnik zajiSténa jistota platebni

schopnosti. Podniky dbaji na udrzeni pijjatelného poméru obéznych aktiv a

'V CR neni povoleno pouZivat tuto metodu ocenéni zasob.



kratkodobych pasiv, na vytvafeni prostoru piijimat dalsi kratkodobé uvéry v
piipad¢ potieby dodatecnych penéznich tokd.

Uvérova politika by méla byt zaméfena na udrzeni kompromisu mezi

dodavateli a odbérateli. Tyka se celkové Castky poskytovaného obchodniho uvéru
a platebnich podminek. Obchodni uvér ma piispivat véiiteli ke zvyseni prodeje a
také k ristu zisku. Meze dané jeho financnimi predpoklady pro poskytovani
obchodniho uvéru musi byt brany v tvahu s piihlédnutim k riziku, ze cast
pohledavek ziistane nezaplacena.
Odbératel zatim vyuziva finan¢niho zdroje, nakupuje vétsi objem zbozi, nez jaky
by mu umoznil jeho vlastni kapital. Za uver vSak plati skryt€ v cené zbozi pokud
nevyuziva skonta (tj. procento srazky z ceny pii placeni v krat§im terminu nebo
hotove) vysoky trok.

Pravé dividendovou politiku by mél mit na zfeteli finan¢ni manazer pii
védomém fizeni zisku a pii formulaci dafiové, dluhové a ucetni politiky. Na volbu
dividendové politiky ma dozajista vliv vyplata dividend, ktera ovliviluje trzni
cenu akcie. Vyplacena dividenda ma signalni funkci pro trh. Jako nejlepsi se jevi
varianta stabilniho ristu dividendy, ktera kopiruje narist zisku a projevuje se tedy
v trvalém mirném ristu dividend. Ostré vykyvy v dividendach zptsobuji prudké
zmény v cenach akcii, na nichz akcionafi nemaji obvykle zajem. Volbu piijaté
dividendové politiky ovliviiuji jesté dalsi faktory jako jsou imvesticni piilezitosti

podniku, piistup podniku k externim finan¢nim zdrojtim apod.

Do procesu finan¢niho planovani Ize obecné zahrnout tyto ¢innosti:
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¢ hodnoceni vzajemnych souvislosti - tj. pi1 finan¢nim planovani musi dochazet k
jednoznacéné 1dentifikaci a analyze vzajemnych vazeb mezi investiénimi navrhy

a finan¢nimi moznostmi podniku

e tvorba a volba alternativy - finan¢ni planovani umoziuje pracovat s riznymi

mnvestiénimi a finanénimi variantami

o (feasibility) proveditelnost - finan¢ni planovani je stavéno na zvySeni
vykonnosti podniku, vynosnosti vlozeného kapitalu a sleduje nejdilezité;si

podnikatelsky cil - rist trzni hodnoty podniku

¢ vylouceni piekvapeni - planovani je vlastn¢€ projektovani budoucich dasledka
soucasnych rozhodnuti. V planu by mély byt promitnuty rizné skutecnosti,
které by mohly nastat, aby bylo mozné ¢elit riznym piekvapenim a vznikajicim

okolnostem.

Finan¢ni plan

Obvykle ma finan¢ni plan dvé dimenze :

- ¢asovy horizont
tj. rozliSuyjeme dvé urovné - dlouhodobé a kratkodobé finan¢ni
planovani, kdy ¢asovy horizont 1 roku tvofti relativni hranici mezi nimi. Pro kratsi
casovy horizont plati vyssSi stupeii jistoty a piesnosti a odvijeji se z ného také

pouzité nastroje a metody planovani a pouzité¢ druhy finanéni zdroji na kryti



planovanych potieb. Dlouhodobé planovani piedstavuje rozhodnuti, ktera mayji
strategicky charakter. Zeyména jsou nezbytna pokud podnik uvazuje s

dlouhodobymi uvéry, emisi akcii nebo dlouhodobych obligaci.

- stupen agregace
tj. finan¢ni plan je sumarizaci jednotlivych investi¢nich projekti
podniku, progndzy prodeje za jednotlivé vyrobky, rozpocti externiho financovani

za jednotliva oddéleni.

1. OBSAH SOUHRNNEHO FINANCNIHO PLANU

Finan¢ni plan podniku je vyznamny dokument. Nejsou pro jeho sestaveni
definovany zavazné postupy ani formulaie, tak jako je to u finan¢niho ucetnictvi.

Obecn¢ jsou pii jeho sestaveni sledovany tyto vychozi teze.

e Finanéni cil podniku? je, zvla3té ve finanénim planovani, reprezentovan ziskem
pied zdanénim. Hodnocen je pomoci kritérii finan¢ni analyzy.

e Financni plan obvykle omezuje finan¢ni riziko podniku zvlasté proto, ze je
sestavovan na dlouhé obdobi a je soucasti dlouhodobého podnikového planu.

e Sestavuje se tzv. posuvnym zpisobem. Tj. nejprve se sestavi plan na nejblizsi
rok, ktery je detailn€ji propracovan a na néj navazuji dalsi roky. Po uplynulém
rocnim obdobi se cely dlouhodoby plan piepracuje s tim, ze diivéjsi rok se
stane prvnim rokem a piipoji se plan na konci dlouhodobého horizontu.

e Finan¢ni plan je relativné autonomni. Sleduje strategické a taktické financni

cile podniku. Vychazi ze skute¢ného vyvoje podnikovych financi a z
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~ Vétsina firem sleduje soucasn€ né€kolik financnich cili. Zejména vynosnost investic, rust podilu podniku na
celkovém trhu, stabilitu cen a ziskové piirazky, omezeni rizika. Maximalizace zisku je kritérium dilezité, ne
vSak jediné. Za zdkladni cil firmy je dnes povazovana maximalizace trzni hodnoty firmy.



prognozovaného vyvoje. Nelze, ale opomijet nazory ostatnich ekonomi,

technikii, obchodniki, finanénikd, manazert ¢i acetnich podniku.

Zakladni prvky dlouhodobych planti :

a)  Predvidani odbytu a trzeb

Trzni mechanismus piedpoklada, Ze podniky nakupuji zbozi, material ¢i
sluzby na trhu a na ném také realizuji své vyrobky ¢i sluzby. Predpoklada se také,
ze podnéty a informace sdélované jednotlivym subjektiim na trhu, a to zejména v
cenach, jsou pro kazdého natolik dostatecné, aby sledoval sviij prospéch bez
piimého zasahu centra.

To umoziuje podniku ve spojeni s ostatnimi specializovanymi ¢innostmi,
odhadovat objem odbytu, trzeb, vysi a strukturu majetku a v neposledni fadé, v
disledku téchto zjisténych skutecnosti, 1 potieby finan¢nich zdroji. AvSak
nespravny odhad budoucich trznich podminek mutze ohrozit finan¢ni zdravi

podniku, pokud se s ur¢itym objemem pocitalo.

b)  Planova dokumentace

Souhrnny finan¢ni plan obsahuje 3 vykazy odpovidajici formé ucetnich
vykazii. Planovou vysledovku, planovany vykaz zdroji a uziti penéznich
prostiedkd (cash flow) a planovou rozvahu.
¢ Planovana vysledovka sestavuje celkovy prfedpokladany objem vynosi a k nim

odpovidajicich nakladi. Hruby zisk jako vysledek se dale upravuje o dalsi

polozky, abychom se dopracovali k predpokladanému cistému zisku, ze



kterého se obvykle vyplaceji dividendy ¢i odmeény. Informuje nas tedy o
schopnosti podniku vytvaret dostate¢ny objem zisku.

e Planovany vykaz cash flow vyznamné dokumentuje pohyb penéznich
prostiedkid, pomaha pi1 finan¢nim fizeni a planovani likvidity.

e Planovana bilance zejména poskytuje pichled o finan¢ni situaci podniku o

stavu kapitalové struktury (pasiv) €1 o polozkach jednotlivych forem majetku

(aktiv).

c)  Investi¢ni ¢innost podniku

Velice vyznamnymi soucastmi dlouhodobého planu jsou prognozy
ivesticni ¢innosti. Tedy planované pozadavky na majetek, které kopiruji objem
trzeb. Nelze pieci predpokladat, ze s uréitym zafizenim, které 1 kdyz pracuje na
100 %, mohu wvyrabét stale vétsSi objem vyrobkd. Chei-li zvysit objem
realizovanych vyrobkii, musim nutn€¢ zakoupit dalSi, piipadné¢ moderné;si

zarizeni.

d)  Prognézovani finanéni zdroja

I tato ¢ast je nedilnou soucasti dlouhodobého finan¢niho planu. Kazdy
zvySeny objem prodeje si vyvolava vétsi naroky na majetek, a to v celkovém
disledku plisobi na zvySenou potiebu financovani. Pokud podnik neni schopen
tuto vyssi potiebu uspokojit z odpisi a nerozdéleného zisku, musi piistoupit k
hledani dalSich alternativnich zdroji financovani. Tedy nejenom k rozsifovani
vlastnich zdroji financovani (emise akcii), ale 1 k vyuzivani cizich zdroji jako je
emise dluhopisi, ziskavani dlouhodobych avéra apod.

2.  DLOUHODOBY FINANCNI PLAN



Pro dlouhodobé finan¢ni planovani neni charakteristicka presnost vypocti
ani konkrétni forma prezentace (1 nejlepsi a nejpropracovanéjsi plan mize zhatit
faktor nahody a ¢im del$i casovy horizont, tim vice). Daleko dilezitéjsi je slovni
a kvalitni rozbor vSech skute¢nosti, s nimiz se pocita pro zajisténi ur¢ité trovné
zisku spolecnosti.

I kdyz pro planovani neexistuji predepsané formulare (tak jak je to pro ucetni

vykazy ucetni zavérky), Ize doporucit urcity systém planovanych vypocti.

2.1. Planovani penéznich toki

Asi jako nejvhodngj$i forma zachyceni vyvoje zisku v zavislosti na

pozadované investi¢ni aktivité a zdrojich financovani je planovany vykaz cash

flow.

Ten mtzeme rozdélit do obvyklych tii kategorii. Penézni tok z provozni
¢innosti, investicni ¢innosti a finan¢ni ¢innosti. Z provozni ¢innosti zjistujeme jak
veliky finanéni zdroj vyprodukujeme z daného objemu trzeb. V investi¢ni
¢innosti zjistujeme dale jak tento provozni finan¢ni zdroj bude zkracen o nové
potizené investice (¢1 o néco zvySen o dezinvestice) a pracovni kapital. A v
posledni ¢asti - finan¢ni ¢inosti - nam da najevo zda po povinnych finan¢nich
platbach (napi. to mohou byt dividendy, splatky uveérd) ma firma jesté dostatek

svych penéznich zdroji, ¢1 je bude muset shanét nékde jinde.

Doporuéena struktura cash flow *

* Griinwald, R., Hole¢kova, J. : Finanéni analyza a planovani podniku, VSE 1994, str. 117 - 120



1. krok

l.

Trzby z realizace vyrobk a sluzeb

2. Provozni ziskové rozpéti v procentech
3. Zisk pred troky a danémi

4. Uroky (kalkulaéni)

5.
6
7
8
9

Zisk pied danémi

. Sazba dan¢ z pfiymt v procentech
. Danl z piijjmi
. Zisk po zdanéni

. Odpisy (kalkula¢ni)

(vynosy)

(1%t 2/100)

({3 -1 4)

(£ 5* 1 6/100)
& 5-1.7)

10.  PenéZni toky z provozni ¢innosti pied investovanim do pracovniho

kapitdlu

2. krok

(F8+F 9)

11. Investicni vydaje na projekty (mohou se pocitat ty, které jiz byly na

dany projekt vynalozeny, dale ty, které se v planovaném obdobi

vynalozi, 1 ty které se vynalozi na dané projekty, ale az za planovanym

horizontem)

12. Ptiyjmy z dezinvestic

13. ZvySeni pracovniho kapitalu

14.  Penéini toky z investicni ¢innosti

(f. 12-F 11-7. 13)

Je jasné, Ze rozdil mezi penéznimi toky z provozni cinnosti pied

investovanim do pracovniho kapitalu (¥. 10) a penéznimi toky z investi¢ni ¢innosti




(f. 14) nas nyni informuje o prebytku ¢i nedostatku finan¢nich prostiedkd. Tuto

situaci vyiesi dale plan finan¢nich tokd.

3. krok

15. Vyplata dividend
16. ZvySeni ¢i snizeni dlouhodobych zavazka
17. ZvySeni ¢i snizeni dlouhodobych uvért

18. Piijmy z emise akcii

19.  PenéZni toky 7 financni ¢innosti (f. 18-+ 15 £F. 16 £F. 17)

Objem a struktura navrhovaného rozsiieni dlouhodobého kapitalu, ktery se
objevuje v fadku 16, v fadku 17, v fadku 18 je ukolem pro finan¢ni fizeni (tedy
pro hledani externiho financovani). Vysledkem planu penéznich tokd musi byt
logicky vyrovnani mezi celkovymi piijmy a vydaji. Tedy penézni tok z fadku 10

+ penézni tok z fadku 14 + penézni tok z fadku 19 by mél byt roven 0.

2.2. Planovana rozvaha

Plan penéznich tokd sta¢i uz jenom vyuzit jako informacni zdroj pro
sestaveni planované rozvahy. Pokud jeji strukturu omezime pouze na strané aktiv
na 3 polozky tj. investiéni majetek v zistatkové cené, financni majetek (obé¢
polozky za stala aktiva), pracovni kapital *(za ob&Zny majetek), na strané pasiv
na zakladni jméni, nerozd€leny zisk, kratkodobé zavazky, dlouhodobé zavazky,

sestaveni takto formulované rozvahy by jiz nemélo byt velkym problémem.

* Pracovni kapital je souhrn majetku podniku, ktery funkéné zajituje plynulou hospoddiskou ¢innost.
Obsahove¢ jde o kategorii obézného majetku podniku. Pojem pracovni ma vyjadtit disponibilitu timto majetkem,
jeho pruznost, pohyblivost, manévrovaci prostor - Kovanicovd, D. : Poklady skryt¢ v ucetnictvi
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AKTIVA PASIVA

Investiéni majetek Zakladni jméni

(v zistatkové ceng)

Financni investice Nerozdéleny zisk
Pracovni kapital Kratkodobé zavazky
Dlouhodobé zavazky

2.3. Prognéza prodeje

Pokud hovoiime o tom, ze pro dlouhodobé planovani je typicke, ze vychazi
z predvidani vyvoje trzeb na nékolikaleté obdobi, mély bychom si nyni piiblizit
nekteré z metod, které Ize v praxi pouzit.

Jedny ze znamych pfiistupii k prognozovani trzeb jsou metody subjektivni,

mezi které bychom mohli zaradit metodu vedouciho nazoru, metodu skladani
nazoru prodejnich sil ¢1 metodu uzivatelského ocekavani.
Metoda vedouciho ndzoru je metodou nejstarsi a nejjednodussi. Pouze kombinuje
a pruméruje nazory prevazné¢ vrcholovych manazeri. Jeji vyhodou je sice
jednoduchost; nevyzaduje zpracovani rozsahlych ekonomickych a statistickych
studii; vytvaii tlak na vrcholové manazery, ktefi si pii ziskavani svych informaci
zvétSuyi svliy obzor. Metoda skldddni ndzori prodejnich sil je zalozena na
dotazovani téch jedincii - prodejniho personalu, kteii jsou nejblize trhu, a maji o
ném nejlepsi znalosti. Metoda uZivatelského ocekdvdani odhaduje objem prodeje
na zaklad¢é potieb zakaznikii. Tato metoda je vhodna pro pomérné malé firmy, a
firmy s malym okruhem zdkzanikd.

Mezi metody objektivni by patfily dozajista metody matematicko-statistické.

Matematicko-statistické metody progndzovani trzeb
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1. Metoda procentniho podilu na trzbach

Tato metoda je zalozena na stalém, konstantnim (fixnim) poméru aktiv a
pasiv na celkovych trzbach. Jde o metodu velice zjednoduSenou, protoze prave
konstatni podil na trzbach pro vyhled nékolika let se jevi jako omezeny a
nepiesny. Podil na trzbach ma smysl vycislovat pouze u polozek aktiv a pasiv,
které se s rastem objemu trzeb budou meénit. To na stran¢ aktiv bude prakticky u
vSech polozek, ale na strané pasiv porostou pouze nékteré. Z téchto slov
muizeme vydedukovat, ze by muselo dojit k bilancni nerovnovaze. A prave
vyrovnani hodnot bilance je prfedmétem finan¢niho planovani, zejména

rozhodovani o volb¢ a zptisobech ziskani dodate¢nych financ¢nich zdroji.

Uvazujme, Ze napi. firma Orlando a.s. ma ke dni 31.12. 1997 tuto strukturu

aktiv a pasiv (v tis. K¢) :

AKTIVA 295 000 PASIVA 295 000
Investi¢ni majetek | 125 000 Kmenové akcie 100 000
(pozemky, Nerozdéleng zisky 77 000
budovy,stroje)
Obézny  majetek | 170 000 Vydané obligace 56 000
(pracovni kapital)
z toho : Zavazky vici dodavatel. 40 000
zasoby materialu | 100 000 Zavazky vici zamést. 12 000
pohledavky | 65 000 Zavazky vici statu 10 000

12



pengz. 5000
prostiedky

Dale pfedpokladejyme, Ze firma v tomto roce dosahla 435 000 tis. K¢ trzeb. Podily
jednotlivych uvazovanych polozek (tedy téch, které by se v zavislosti na zméné
trzeb ménily) budou takovéto :

Aktiva : IM - cca30% , OM - cca40 % ; celkem 70 %

Pasiva : Kratkodobé zavazky - cca 15 % .

Z uvedeného vypoctu vyplyva, ze zdroji zstava nekryto 55 % aktiv (70% - 15
%), tedy pi1 x%-nim nardstu aktiv v dasledku zvySeni objemu trzeb, vzrostou
vSechna aktiva o x%, ale z pasiv vzroste pouze o x% polozka kratkodobych

zavazki. Ostatni poloZKky jsou na trzbach nezavislé.

Pokracovani prikladu :
Pokud zvysime odbyt z 435 000 tis. KE na 700 000 tis. K¢ (tedy o
265 000 tis. K<), jak veliké bude pottebovat podnik dodatecné zdroje? Celkem
bez ohledu na strukturu pasiv, je to absolutni zména trzeb
(x%-ni narist) nasobena procentem nekrytych aktiv (265 000 * 55 % = 145
750 tis. K¢.)

Uvazujeme-li, ze zisk firmy po zdanéni bude 5 % z objemu trzeb (z 700
000 tis. K<), tzn. 35 000, dale vyplaci dividendy 40 % ze zisku
(. 14 000 tis. K¢&), pak firmé zistava ze zisku 21 000 tis. K¢ a o tuto ¢astku snizi
dodate¢nou potiebu finan¢nich zdroji ( 145 750 tis. K¢ -
- 21 000 tis. K¢ =124 750 tis. K¢).

Prave tuto ¢astku bude muset podnik ziskat na finan¢nim trhu emisi novych

akcii, obligaci ¢i uvérem.



Jednotlivé kroky pi1 sestavovani planované bilance by bylo mozné shrnout do

nasledujiciho postupu :

1. Vyjadieni polozek bilance, které se méni v zavislosti na zméné objemu
trzeb, formou procentniho podilu na trzbach.

2. Nasobeni procentniho podilu planovanym objemem trzeb, abychom ziskali
castky jednotlivych polozek bilance v budoucim obdobi.

3. U téch polozek, kde zavislost na zméné objemu trzeb neexistuje
(napf. zékladni jméni, vydané dluhopisy, dlouhodobé uvéry),
pievezmeme pouze ¢astku z pivodni bilance .

4, Zakomponujme do planované bilance nerozdéleny zisk. Tj. soucasny stav
nerozdéleného zisku + planovany cCisty zisk - vyplacené dividendy.

5. Secteme jednotlivé polozky aktiv a dostaneme bilanéni sumu za
aktiva. Secteme jednotlivé polozky pasiv a porovnavame se sumou
aktiv. Je-li suma pasiv niz§i nez suma aktiv, pak rozdil piedstavuje

potiebu dodate¢nych externich finan¢nich zdroju.

V praxi tento pouzity zpusob finan¢niho planovani neni zdaleka tak
jednoduchy a mechanicky, jak se miize zdat z demonstrovaného piikladu.
Polozek v rozvahach podniku je daleko vét$i mnozstvi, jsou rozmanitéjsi a ne
kazda se projevuje stejnym zpiisobem na zménu trzeb. VSeobecné lze fici, ze

tento zplisob je vhodny pro relativng krat$i obdobi planovani finan¢nich potieb.

2. Metoda regresni

Ve srovnani s piedchozi metodou (fixniho podilu na trzbach) se regresni

metoda hodnoti jako piesnéjSi a vyuzitelnéjSi zeyména pro delsi planované
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obdobi. Uvadéli jsme si jiz, ze v del§im obdobi nemusi platit fixni a tedy idealné
rovnomérny pomér vybranych polozek aktiv a pasiv na objemu trzeb. Regresni
metoda tedy také vychazi z planovani objemu trzeb a stanovovani procentniho
podilu jednotlivych polozek aktiv a pasiv z nich, ale uvazuje s pomeérem
proménlivym, ktery statisticky ovéifuje na zakladé pozorovani v minulych
obdobich. Udaje ziskané v minulych obdobich nam poskytuji informaci o
vyvojovém trendu v podniku, ktery lze pouzit jako indikator pro stanoveni
budouciho vyvoje.

Pravé proto wvyuziti této regresni metody je vhodné pro planovani
finan¢nich zdroji v delSim obdobi. Dozajista ma tato metoda prednosti oproti
fixni metod¢ v situaci, kdy by v minulosti s ristem objemu odbytu
%-ni podil n¢kterych polozek klesal, coz by pii pouziti fixniho poméru vedlo k

zna¢nym chybam a odchylkam.

Priklad :
Byl-li v letech 1990 - 1995 zjistén nasledujici vztah mezi majetkem a

trzbami, Ize do roku 2000 usuzovat o tomto vyvojovém trendu.

Rok Trzby Majetek %podil aktiv
(tis. K<) (v tis. K¢) na trzbach

1990 50.000 22 000 44

1991 100.000 24.000 24
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1992 150.000 26.000 17
1993 200.000 28.000 14
1994 250.000 30.000 12
1995 300.000 32.000 11
2000 Plan 500.000 40.000 8

7, uvedeného piikladu vyplyva, ze % podil aktiv na trzbach v jednotlivych
letech se méni - klesa. A z vyvojového trendu lze vypocitat piedpokladany stav v

roce 2000.

x'=1050/6 = 175 y'=162/6 = 27

X x-x|xx)ly y-y' y-y)  {xx)*y-y")
50 125  [15625 |22 -5 25 625

100 75  |5625 |24 -3 9 225

150 25 625 |26 -1 1 25

200 25 625 |28 1 1 25

250 75 5625 |30 3 9 225

300 125 |15625 |32 5 25 625
Soucet Soucet |SoucCet Soucet
1050 43750 [162 1750

a =3 (xx")*(y-y") b=y'-a *x'
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z (X_X1)2

a=1750/43750 b=27-(0,04*175)
a=0,04 b =20

Chceme-li urc¢it pomoci regresni primky, vysi majetku pii urc¢ité vysi trzeb, pro .,
y “ (majetek) dosadime hodnoty pro smérnici této regresni piimky, kde
y=ax+b = y(majetek)=0,04 * 500 (trzby) + 20= y=20+20 =

y= 40.

2.4. Planovani investi¢ni ¢innosti

Naplnéni prognozy prodeje, o které byla predesla subkapitola, do zna¢né
miry zalezi na tom, zda se splni predpokladané vné;si okolnosti (vyvoj na trzich
apod.). Investicni ¢innost a jeji naplnéni je zeyména zavisld na internich
rozhodnutich firmy. Disledky téchto zasahti se projevuji neodvratné az v dob¢ s
velkym ¢asovym odstupem od chvile rozhodovani. Investi¢ni projekty se kazdy
jednotlivé podrobuji ekonomickému hodnoceni pomoci ¢isté soucasné hodnoty,
vnitintho vynosového procenta ¢i dobé navratnosti, ale vstupni veli¢iny jsou
odvijeny opét od progndzy prodeje. Méla by existovat 1 zpétna vazba, ktera
investicni  strategii  neustale dotvaii podle kapitalovych potieb a realnych
piilezitosti rozvoje firmy.

Investi¢ni projekty vstupuji do planu penéznich tokt (viz kapitola 2.1.
Planovani penéznich tokl pi1 dlouhodobém planovani) ttemi veli¢inami : trzbami,
ziskem po zdanéni, a investi¢nimi vydaji. Je nutné¢ vytvofit piechled o sumé

investicnich vydaji za kazdy rok. Piitom celkové ro¢ni vydaje by nemély vytvaret
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nepiiméiené riziko vysokého zadluzeni, ale nabizet moznosti financovat jak z
provoznich, tak z finan¢nich penéznich tokii.

Pro posouzeni finan¢nich diisledki je tfeba rozliSovat investi¢ni projekty,
jejichz cilem je obnova opotiebeného majetku, rozsiieni nedostate¢nych kapacit
¢1 technologické inovace. Prostou obnovou opotiebeného majetku totiz nedochazi
ke zvySeni vydélkové schopnosti podniku a nedojde ve finan¢nim planu ke zméné
ziskového rozpéti. Zde je tieba zdiraznit, ze vyznamnym faktorem ovlivilujicim
investicni rozhodovani je inflace. I kdyz ve finan¢nim planu nepocitime s
budoucim inflacnim vyvojem, nevyhneme se zohlednéni minulé inflace, ktera
zpusobuje, ze odpisy nesta¢i na prostou reprodukci vzhledem k rdstu cen
investi¢nich statki. Cast vytvoreného zisku se takto vlastng spotfebuje na prostou

reprodukeci.

2.5. Planovani dlouhodobych finan¢nich zdroju

Pokud hovofime o tom, ze firma zvySuje objem odbytu, tedy zvySuje
potfebu majetku (aktiv), musi v disledku toho nutné zvysit 1 objem zdroja
financovani (pasiv). Chce-li zachovat stidlou kapitadlovou strukturu (pomér
vlastnich a cizich zdrojti), musi byt vlastni jméni zvySeno stejnou mérou jako cizi
zdroje. To znamena vlastni zdroje miize posilovat navySovanim nerozdéleného
zisku, navySovanim fonda ze zisku, coz piedpoklada pro obé kategorie urcitou
velikost zisku po zdanéni, tedy zavislost na dividendové, ucetni, dafiové politice.
Dalsi alternativou k rozsifeni vlastnich zdroji by byla emise akcii. Tato
alternativa je siln¢ ovliviilovana dostatecnou nabidkou kapitalu na finan¢nim trhu

a priznivym kurzem vlastnich akcii, ma-li emise zajistit potfebny piijem penéz. V
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uvahu je nutné brat take to, Ze emise akcii stoji znac¢ni emisni naklady (5 - 10 % z
Castky ziskané emist).
Rozsiieni kapitalu ziskavanim cizich zdroji je pak predstavovano emisi dluhopisi
a dlouhodobych mvesti¢nich tvéra.

Planovani finan¢nich zdrojd je zachyceno ve finan¢ni ¢asti penéznich tok
planovaného cash flow. Musi zachycovat penézni toky z planované emise akcii,
obligaci, ze zvySeni dlouhodobych uvérl, ze splatek obligaci ¢i dlouhodobych

averu.

Dlouhodobé finan¢ni planovani musi byt doprovazeno analyzou finanéni
situace podniku. Minulost je nutno posoudit s piihlédnutim k ménicim se vnéjSim
podminkam, jako jsou vyvoj poptavky, vyvoj nakupnich a prodejnich cen, vyvoj
devizovych kursid, urokové miry ¢1 danovych sazeb. Znamena to, ze vSechny
planované vykazy za jednotlivé roky se musi hodnotit pomoci kritérii financni
analyzy. Tato Cinnost vlastné pecuje o pfiznivy pohled na podnik v oc¢ich nejen
finan¢nich analytikd, ktefi mohou sledovat vysledky do budoucna napt. pii
piipravné fazi ziskavani dlouhodobého uvéru, nebo ex post pi1 posuzovani
uspesnosti podniku podle skute¢nych hospodaiskych vysledki a finan¢ni situace,
v o¢ich potencidlnich investori €1 jiz existujicich vlastnikt, ale 1 dalSich externich

uzivatelll informaci financni analyzy.

3. ROCNI FINANCNI PLAN

Kratkodoby finan¢ni plan je soucasti dlouhodobého finan¢niho planu,
ktery vznika konkretizaci a zpfesnénim pro dany rok. Sestavujeme ho s

aktualizaci konkrétni ¢asti dlouhodobého planu a zaméfuje se predevSim na
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planovani kratkodobych aktiv a pasiv. Vzhledem ke krat§imu planovacimu
obdobi jevi se riziko prognostické chyby jako minimalni. Kratkodoba finan¢ni
rozhodnuti souvisi s tim, ze podnik opatfuje suroviny a materidl, plati své
zavazky, prodava vyrobky ¢1 sluzby, za které inkasuje v pribéhu roku trzby.
Ukolem kratkodobého finanéniho planu je piedvidat budouci potiebu a uziti
penéznich prostiedkli. Miize byt sestavovan ctvrtletné, mesiéné dokonce 1 denné.
Otazky sledovani penéznich toki jsou dulezitou soucasti finan¢niho fizeni
likvidity, aby podnik mohl vykazovat stalou platebni schopnost - nékdy se
kratkodoby finan¢ni plan nazyva platebni kalendar.

K wvypracovani konkrétniho kratkodobého finan¢niho planu je nutné
vychazet z urCitych pfedem znamych skutecnosti, které jsou dozajista v
jednotlivych podnicich rozdilné. Napi'. podle dohodnutych platebnich podminek s
dodavateli 1 odbérateli, zeyména podle lhit splatnosti, podle vySe minimalni
rezervy penéznich prostfedki, podle délky piedstihu nakupu materialu apod.

Nejprve vychazime z identifikace trzeb za jednotliva urena obdobi, jako
zékladu pro urceni hodnoty ¢istého zisku a nasledné pak planu penéznich toki.
Pokud hodnoty trzeb ocistime o hodnoty piimého materialu, piimych mezd,
variabilnich neptimych nakladd a fixnich nepiimych nékladi, ziskame hodnotu
zisku pfed danémi. Dale odecteme dan z piijmi a ziskame hodnotu zisku po
zdanéni. Tu posléze vyuzijeme jako vstupni kategorii pro identifikaci planu

penéznich tokii.

Doporuéena struktura planu penéznich toku *:

I. Penézni toky z provozni ¢innosti pred investovanim do pracovniho

kapitalu z toho

> Griinwald, R., Hole¢kova, J. : Finanéni analyza a planovani podniku, VSE 1994, str. 137 - 138
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zisk po zdanéni (penézni piijem)
odpisy (penézni piijem - snizily zisk, ale nebyly

placeny)

II. Penézni toky ze zmén pracovniho kapitalu, z toho

zvySeni zasob (penézni vydaj)

snizeni zasob (penézni piijem)

zvyseni pohledavek (penézni vydaj - zvysily zisk, ale
nebyly placeny)

snizeni pohledavek (penézni piijem)

zvySeni krat. zavazki (penézni ptijem - snizily zisk, ale
nebyly placeny)

snizeni krat. zavazki (penézni vydaj)

zvySeni krat. fin. majetku (penézni vydaj)

snizeni krat. fin. majetku (penézni piijem)

III.  Penézni toky z piiymi a vydaji podle dlouhodobych dispozic, z toho :

penézni toky z ivesti¢ni ¢innosti
zmeéna stavu dlouhodobych zavazki
zmeéna stavu dlouhodobych uvéra
piijmy z emise akcii

vyplata dividend

Pokud secteme penézni toky z €asti [ + II + III zjistime piebytek nebo naopak

nedostatek pendznich tokdi pied zménami kratkodobych twvérd. Ukolem
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finan¢niho fizeni je situaci vedouci k nedostatku penéznich toka rfesit zvySenim
béznych bankovnich tvéra.

Zmény polozek aktiv a pasiv uvazovanych v planu penéznich tokd, staci
uz pouze promitnout do vychozi rozvahy predchazejiciho obdobi a po zaneseni
kategorie nerozdéleného zisku sestavit kratkodobou planovou rozvahu jako tieti

dokument ro¢niho finan¢niho planu (vysledovka, cash flow, rozvaha).

4. ZAVER

Fman¢ni planovani je cilevédoma a systematicka ¢innost zahrnujici volbu
moznych zpiisobi budouciho pribéhu ¢mnosti. Zakladnim cilem finanéniho
planovani je zvySovani trzni hodnoty firmy, z né¢hoz se dale odvijeji jednotlivé
¢innosti finan¢ni politiky. Tedy rozhodovani o zplisobu financovani, o investovani
kapitalu do vynosnych forem majetku a o penéznim hospodaistvi.

Pro finan¢ni pldnovani je dilezité casové hledisko. RozliSujeme dve trovné
- dlouhodobé¢ planovani (¢asovy horizont 1 - 5 1 vice let) a kratkodobé planovani
(mésic az 1 rok). ZvySeni trzni hodnoty firmy lze rozhodujicim zpiisobem
dosahnout v dlouhodobém horizontu. Vys$$i investicni aktivitou a z ni
vyplyvajicimi vy$§imi finan¢nimi potiebami. Dlouhodoby finan¢ni plan vychazi z
planu finan¢nich tokd, vysledovky a planované rozvahy. Podpirnymi podklady
slouzi progndza prodeje, investicni prognoza a prognoza externiho financovani.

Kratkodobé finan¢ni planovani upresnuje vzdy casové nejblizsi obdobi.
Zeyména z pohledu kratkodobé likvidity. Hlavnim nastrojem je plan penéznich
pijmi a vydaja. Zjisténé piebytkové saldo (pfijmy > vydaje) mize podnik
docasn¢ ivestovat do vynosnéjSich forem aktiv nez je hotovost a jsou-li piijmy <
vydaje, musi hledat kratkodobé dodatecné zdroje na pieklenuti docasné platebni

neschopnosti.
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Financ¢ni planovani po celou dobu provazi nastroje finan¢ni analyzy, které
nejenom pii zrodu finan¢niho planu, ale také pii jeho tpravach neustale kontroluji
vybrané ukazatele. Zejména rentabilitu celkového 1 vlastniho kapitalu, ziskovost
trzeb, dlouhodobou zadluzenost, obrat jednotlivych polozek pracovniho kapitalu,

vyplatni pomér, P/E, pomér trzni a a€etni hodnoty a fadu dalsich.

Podnikové rozpocty

(viz)

FINANCNI ANALYZA (Sedlaéek, Hamplova, Uradnitek); ESF MU Brno
(str. 159-165)

FINANCNI ANALYZA A PLANOVANI PODNIKU (Griinwald,
Holeckova); VSE Praha (str. 149-155)

Finan¢ni kontrola v podniku

(viz)
FINANCNI ANALYZA A PLANOVANI PODNIKU (Griinwald,
Holeckova); VSE Praha (str. 157-167)




