Poradenstvi ve financni
oblasti




Poradenstvi vs. zprostredkovani

= Financni poradenstvi vs. Financni zprostredkovani

= Zavisla distribuce finan€nich produktu vs. Nezavislé
poradenstvi

= Poradenska a konzultacni ¢innost, zpracovani
odbornych studii a posudku (narizeni viady C.
278/2008 Sb ¢€.60)x zprostredkovani obchodu a
sluzeb narizeni viady C€. 278/2008 Sb ¢.47)

o Registr investi¢nich zprostredkovatelt
0 Registr pojist'ovacich zprostredkovatelu
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‘ Poradenstvi ve financni oblasti

= Nejznamejsi znackou na trhu .financniho
poradenstvi® je podle pruzkumu Ceska
spolecnost Broker Consulting (37%). Za ni
nasleduji spolecnosti OVB Allfinanz (31%) a
Fincentrum (28%) (PPM Factum Research
Fijen 2012)

= potreba na pocatku vzdelat klienta

= analyza ukazatelu — likvidita, zadluzenost,
ukazatele obratu, rentability




Prizkum financniho poradenstvi
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‘ /aklady tinancéniho poradenstvi

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

= Vedeni uetnich knih — s dlrazem na vyuziti informaci finanéniho razu
v manazerskych rozhodnutich.

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

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

= Penéznich tocich — s durazem na to, Ze provozni kapital (jako rozdil
obéznych aktiv a kratkodobych zavazku) neni vSe a je tudiz nutné
planovat a myslet v ramci penéznich toku

= Finanénich ukazatelich — s durazem na ukazatele pomérové




Financni ukazatele

= Ukazatelu existuje cela rada a leze je ruznym zpusobem délit

= Nejpouzivanegjsi jsou ukazatele pomeérove, které jsou nejCasteji
pomérem jednotlivych udaju (absolutnich ukazatelu) financnich
vykazu (tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztrat, event. vykazu cash-
flow)

= K analyze podniku Ize vyuzit i jinych udaju (napf. z kapitalového
trhu) a Ize sestavovat také ruzné systémy (predevsim
pomeérovych) ukazatelu (napf¥. pyramidové rozklady ukazatelu,
bonitni a bankrotni modely apod.)




Financni ukazatele

pokryji vSechny dulezité financni oblasti podniku, a ty se naucit
ovladat

Mezi vybranymi ukazateli by se meli objevit ukazatele
z téchto finanCnich oblasti podniku:

= Likvidita = schopnosti podniku platit své zavazky v souladu
S jejich splatnosti

= Zadluzenost = pomer viastniho a ciziho kapitalu, kterym je kryt
majetek podniku

= Aktivita = efektivnost, rychlost s jakou podnik obraci svuj majetek

= Rentabilita = ziskovost jednotlivych majetkovych a kapitalovych
slozek podniku




Tikvidita

= Bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé
zavazky 1,5-2,5

= Rychla likvidita = (obezna aktiva — zasoby) /
kratkodobé zavazky 1-1,5

= Hotovostni pomér (Cash likvidita)
= (penezni prostredky + ekvivalenty) /
okamzite splatné zavazky 0,5




 Ukazatelé aktivity

= vychazi se z nich pri stanovovani kapitalove
potreby na obezny majetek napr.

= obrat zasob = trzby/prumérna zasoba nebo
prumeérna zasoba/trzby/360 (doba obratu
zasob ve dn

= prumeérna doba inkasa

= obrat stalych aktiv = trzby/stala aktiva v
zustatkovych cenach

= obrat celkovych aktiv = trzby/celkova aktiva




‘ Zadluzenost

= zadluzenost = celkoveé dluhy/celkova aktiva

= prekapitalizovani podniku x podkapitalizovani
podniku *VK / Dlouhodoba aktiva

’ s ’ p ‘YK+Dlouhodoby cizi
= urokove kryti = EBIT/placene Ei’r falDlouhodob

aktiva




‘ Rentabilita

= Rentabilita uhrnnych viozenych prostredku (efekt na jednotku
majetku)
o ROA (Cisty zisk 7?7/ aktiva)

= Rentabilita vlastniho jméni (zisk na 1 K€ vlastniho jméni)
o ROE (Cisty zisk / vlastni kapital)

= Rentabilita dlouhodobych zdroju (vynosnost dlouhodobého
investovanéhokapitalu)
o ROCE ((Cisty zisk + uroky) / (dlouhodobé zavazky + vlastni

kapital))

= Rentabilita trzeb

o ROS (Cisty zisk / trzby)




‘ Dulezita pravidla

kratkodoby kapital je levnéjsi nez dlouhodoby

cizi kapital je vetsinou levnejsi nez kapital viastni

cizi kapital snizuje danove zatizeni (danovy efekt)
optimalni kapitalova struktura B \)

ko(WACC) = ki* (1 =1)* — + ke * =
o )=hF(=0*7 ”

dluh je ucCelné zvysit, kdyz vyssi zadluzenost zvySuje majetek
vlastnikd kapitalu
Zlaté bilancni pravidlo financovani

je nezbytne sladovat Casovy horizont trvani majetkovych cCasti s
¢asovym horizontem zdroju. Stala aktiva financujeme z dlouhodobych
vlastnich a cizich zdroju.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
Vlastni zdroje by mély prfevySovat cizi zdroje, nebo se mohou rovnat

Zlaté pari pravidlo

Vztah stalych aktiv a vlastnich zdroju. Podnik ve svém financovani
vyuziva i cizi zdroje, v krajnim pripadé se mohou rovnat.

Zlaté pomérove pravidlo

tempo rustu investic by v zajmu udrzeni dlouhodobé finanéni
rovnovahy nemélo predstihovat tempo rustu trzeb




‘ Oblasti financniho poradenstvi

= zkracovani obratového cyklu peneéz — operacni
cyklus

= Fizeni hotovosti

= stanoveni efektivni kapitalove struktury (dluhove
financovani nebo VK?)

= oblast fuzi a akvizic

= zjisteni hodnoty podniku

= analyza kapitalovych investic

= analyza ¢€i navrh rozpoctovych a ucetnich systému




‘ Operacni cyklus

= Operacni cyklus Ize definovat jako nakup materialu, jeho
skladovani, premenu v nedokoncené vyrobky, event. polotovary,
hotové vyrobky (sluzby) a prodej (at' uz v hotovosti nebo na
fakturu)

= Tento cyklus je v kazdem podniku jedineCny

= Poradce pomaha klientovi pochopit operacni cyklus v jeho
vlastnim podniku a najit zpusoby, jak zvySit efektivhost provozni
cinnosti

= Praxe ukazala, Ze ve vétsiné podniku Ize zvysit vyuziti hotovych
penéz o 25 az 40 procent (Casto jen peclivou analyzou a
pouzitim zdravého rozumu)




‘ Priklad

Illm<

eseni

Denné vynalozeno........................ 50 000 K¢ na: material, mzdy zaméstnancu, sluzby
Doba: skladovanimaterialu ..., 8 dnu
VY 0Dy . e 1 den
skladovani hotovych vyrobku. ... 12 dnu
pozadavky zakaznikl na uvér (doba splatnosti faktur)........ 30 dnu
@Y | =T o 51
dnu
UrcCete, kdy muze podnik oekavat zisk likvidnich prostfedkl. UrCete, jaka je potifeba kapitalu v obézném
majetku podniku. UrCete kde a jak by bylo mozno zkratit operacni cyklus a k jakym usporam by to az
mohlo vést.
Ziskani likvidnich prostfedku Ize oCekavat po 51 dnech.
Potfeba kapitalu v obéZzném majetku = 50 000 K&* 51 dnu = 2 550 000 K&.
Délku operacniho cyklu by bylo mozné kratit zejména pfi skladovani materialu pfed vyrobou (vhodnéjsSim
vybérem dodavatelu, event. domluvou s dodavatelem), pfi skladovani hotovych vyrobku (lepsi koordinaci
vyroby a distribuce) a zkracenim pozadavku zakaznikl na uvér
Pokud by se podafilo zkratit dobu skladovani materialu a hotovych vyrobka na polovinu (tj. 4, resp. 6

dni), a dobu splatnosti faktur by se podafilo zkratit o tyden (tj. 7 dni), vedlo by to k uspore:
Uspora = 2 550 000 — (50 000 * 34) = 2 550 000 — 1 700 000 = 850 000 K¢ (33%).




‘ Rizeni hotovosti

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

= 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 provozniho kapitalu pracuje s hotovosti =
podnik muze mit znacny provozni kapital v u€etnim slova smyslu

(napr. diky vysokym zasobam), ale malou nebo zadnou hotovost,
diky éemuz se muze dostat do platebni neschopnosti

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




‘ Priklad

Rozvaha
Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek Viastni kapital
Pozemky 200 Zakladni kapital 1000
Stroje a zatizeni 1500 Zisk 200
Budovy 450
Obézny majetek Cizi kapital
Hotové vyrobky na skladé 80 Rezervy 200
Pohledavky 350 Dodavatelé 300
Bézny ucet 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 Uver je
kratkodoby a jeho splatnost konci v nasledujicich nékolik dnech?




Reseni

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

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

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

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

= Provozni kapital = 550 — 300 = 250

V pripadé, ze bankovni uvér bude kratkodoby se vsak situace
diametralné méni a likvidita je podprimérna:

= 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




Financovani podniku

Kazdy podnik potrebuje pfimeérené mnozstvi a strukturu kapitalu pro zajisténi sve
(podnikatelské) Cinnosti, jinak muze snadno zbankrotovat

Rizeni kapitalové struktury podniku obvykle probiha ve dvou krocich:

Prvnim krokem je analyza soucCasné kapitaloveé struktury v ramci strategie podniku (pomér
vlastniho a ciziho kapitalu, trzni podminky, oCekavani ohledné tvorby a vyuziti hotovosti

v prubéhu nasledujicich let apod.)

Druhym krokem je urCeni pfesného typu cennych papiru, které se maji vydat, vybér
rucitell, stanoveni ceny a terminu emise, event uréeni pfesného 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), pfi€emz cizi kapital pasobi
jako paka (financni), kterou management podniku zveda vynosnost vlastniho kapitalu
(zvySuje v8ak soucasné i jeho riziko)

FinanCni paka je zaloZzena na principu, ze je cizi kapital je levnéjSi nez vlastni kapital
Financni paka zvysuje miru vynosnosti vlastniho kapitalu (za predpokladu, ze mira

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




Financovani podniku

Pro stanoveni optimalniho pomeéru vlastnich a cizich zdroju (kapitalové struktury) lze vyuzit
pravidel financovani

Dulezité jsou zejména nasledujici pravidla:

Kratkodoby kapital je levnéjsi nez dlouhodoby

Cizi kapital je (vétSinou) levnéjsi nez kapital vlastni

Zlaté pomérové pravidlo, které fika, Ze tempo rastu investic by v zajmu udrzeni
dlouhodobé financni rovnovahy nemélo predstihovat tempo rustu trzeb

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

Pravidlo horizontalni struktury (pasiva - aktiva) se tyka vztahu mezi kapitalem a
majetkem resp. mezi dobou vazanosti kapitalu v majetku a dobou, po niz je kapital

k dispozici. Toto pravidlo je tvofeno dvéma dilCimi pravidly:

Zlaté pravidlo financovani, které fika, Ze mezi dobou, po kterou je kapital vazan v majetku, a
dobou, po niz je tento kapital k dispozici, musi byt shoda.

Zlaté bilanéni pravidlo, které fika, Ze dlouhodoby majetek ma byt financovan dlouhodobym
(vlastnim a dlouhodobym cizim) kapitalem.




Financovani podniku

= Ke stanoveni optimalni kapitalove struktury Ize vyuzit veliCinu
prumérnych vazenych nakladu kapitalu (WACC)

= WACC Ize definovat jako diskontovanou sazbu nebo Casovou
hodnotu penez, pouzivanou k prepocCtu ocekavaneho budouciho
pfijmu na soucasnou hodnotu vSech investoru

= WACC Ize konstruovat takto:

D E
WACC=13*(1-d)* — +r.* —
V V




‘ Priklad

= Podnik (spoleCnost s rucenim omezenym) ma
bilancni sumu 1 mil. KC. Viastnici pozadup uroceni
svych vkladu ve vyS8i 10%. Sazba dané z pfijmu
pravnickych osob Cini 21%, sazba dané z prijmu
fyzickych osob 15%.

= Jaké bude nejoptimalnegjsi slozeni vlastnich a cizich
zdroju jestlize si muzete od banky vzit uvér ve vysi
800 tis. K& za 13%, 500 tis. K& za 12% nebo 200 tis.
KC za 11%7?




Reseni

= Nejprve je nutné spocitat prumérné vazené naklady
jednotlivych variant a posléze vybrat tu, kde budou
WACC nejnizsi.

rqg |d Te D E V WACC
Uvér 800 tis. K& 113%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 nejoptimalné&jsi variantou financovani
podniku bude bud Uvér ve vysi 200 tis. nebo 500 tis. K¢, pricemz
zbytek finan&nich zdroju seZzenou vlastnici podniku. PFfi vybéru
konkrétni varianty tak bude zalezet na pristupu vlastniku k riziku
(vy$si Uvér = vys§i riziko), na schopnosti vlastnikd sehnat zbyly
vlastni kapital, event. na dalSich okolnostech.




Faze a akvizice

= Poradce Ize vyuzit zpravidla pfed samotnou flzi nebo akvizici pro stanoveni (spravedlivé)
hodnoty jednoho nebo obou pfislusnych podniku, pro doporuceni platebni metody, apod.

= Ke zjisténi hodnoty fungujiciho podniku existuji v zasadé Ctyfi pfistupy:
Zjisténi soucCasné trzni ceny akcii podniku (pokud jsou akcie kotovany na burze a pokud se
s nimi aktivné obchoduje),
Zjisténi trzni hodnoty aktiv,
Zjisténi budoucich kapitalovych pfijmu,
Zjisténi reprodukeni hodnoty, jejiz soucasti je odhad nakladd na vybudovani stejného podniku
na zelené louce.
=V zahraniéi je hojné pouzivany prvni pfistup, v CR je pouziti této metody problematické (malo
aktivné obchodovanych podnikud). Zbyvajici tfi pfistupy stanovuji hodnotu podniku na zakladé
objektivizovaného hodnoceni (odhadem)

= Vybér platebni metody ma zpravidla velky dopad na cash-flow podniku, zpUsoby plateb jsou rizné
(zejména s ohledem na jejich rozlozeni v Case):

- Prosta platba v hotovosti
- Vyména (napf. akcie za akcii)
- VyuZziti obligaci nebo penéznich poukazek,
- Vyuziti preferenénich akcii, apod.
= Transakce muze byt uskuteénéna za fixni (pfedem dohodnutou) cenu, nebo se platby mohou liSit
s ohledem na budouci chod podniku

= Platba mUze byt provedena najednou, na splatky, uvazovat Ize o zaloze, apod.




Investicni rozhodovani

= Prvnim ukolem poradce je presvedcit klienta, ze jednoduche metody
hodnoceni investic, které neberou v potaz faktor Casu (napf. analyza
miry zisku, vypocet dobry navratnosti v letech apod.), vedou
K nepfesnym a zavadgéjicim vysledkim

= Druhym ukolem poradce je presvedcit klienta, aby vyuzil nékterou
z metod zalozenych na Casové hodnoté penez, i kdyz jejich pouziti
také neni samospasitelné nebo bez problému (viz napf. problém
stanoveni diskontni miry nebo penéznich tokl smérem do vzdalené
budoucnosti).

= Mezi nejvice pouzivané metody hodnoceni investic slouzi vypocty
zalozené na diskontovanych penéznich tocich (tzv. DFC), které
vedou Kk vypoctu Cisté souCcasné hodnoty investice:

= NPV =
E-4)

(
Z (1+i)




‘ Priklad

Podnik ma na vybér ze dvou investi¢nich variant (A a B), u nichz se
predpoklada stejny kapitalovy vydaj 1 000 tis. K&, ale ruzné rozlozZeni ro¢nich
Cistych penéznich toku (viz tabulka €. 3). WACC ¢ini 10 %, doba zivotnosti je
pro obé varianty stejna (5 let). Porovnejte uvedené varianty s vyuzitim metody
Cisté soucCasné hodnoty.

Rok | PenéZni tok A | PenéZni 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.




‘ Ucetni a rozpoctovy systém

= Klient potrebuje informace rychle, aby jimi podlozil své rozhodnuti, takze priblizna (ale
vCasna) informace ma pro né&j mnohem vétsi vyznam nez informace sice presna, ale
opozdéna

= Rozpoctovy a kontrolni systéem se bud musi vypracovat pro konkrétni podnik zvlast
nebo se musi univerzalni systém implementovat

= Pres dil€i rozdilnosti systému my mezi prvky nemély chybét moduly pro:

a

O 0O O

I N I

plan zisku,
rozpocet kapitalovych investic,
rozpocCet mezd a platd,

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

rozpodty pfimych vyrobnich nakladui (u vyrobnich podnik(),

vSeobecné rezijni rozpocty,

rozpocCty pro odbyt, marketing a propagaci,

rozpocCty na nabor pracovnikul a pripravu (zejména u velkych a stfednich
podnikul),

celkovy rozpocet




‘ Ucetni a rozpoctovy systém

= Poradce musi sledovat vice cilti, mezi néz patfi pfedevsim:

sledovani kapitalovych vydaju a vazani zdroju tak, aby nedosahly uhrnu, ktery
bude pfedstavovat nepfiméreny tlak na financni strukturu a zdroje podnlku

planovani a koordinovani vSech ddchodovych a nakladovych polozek tak, aby byl
zajistén pozitivni cash-flow a garantovana likvidita podniku,
sledovat skute¢né dachodové, nakladové a vydajové polozky a porovnavat je
s polozkami rozpocCtu a v pripadé potreby korigovat odchylky.
= Je nezbytné navrhnout postupy pro sbér a pfenos udaju k rozpracovani a kontrole
rozpoCtu a stanoveni napravné akce

= Je nutne vest konzultace ve vsech etapach zavadeni systemu s nizsim event.
stfednim managementem tak, aby dokoncCeny systém splnoval vSechny jeji
pozadavky

= Je vhodné, aby se poradci aktivné ucastnili pripravy zaméstnancu pfi praci s novym
systémem a jeho jednotlivymi postupy, pficemz by méli podniku zUstat k dispozici tak
dlouho, dokud systém nebude uspesné a kompletné implementovan.




