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Financ¢ni plan

¢ Rozvaha, vykaz zisku a ztrat, CF, pomérove
ukazatele, Altman

Z, toho:

Trzby a provozni ziskova marze

Pracovni kapital

Investice

Obecné (inflace, ekonomické, dang, ...) a
specifické predpoklady
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Proces tvorby planu

Analyza
podnikového okoli

3 £

Analyza
firmy

Cile firmy
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Plan prodeju

Plan vyroby
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Planové
kalkulace

Plan nakupu a
zasobovani,
Plan prace
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Plan inovaci a
racionalizace,
Investicni plan
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Financ¢ni plan
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Integrovany bilanc¢ni system

nlanovani
Plan vynosu a
nakladu
Plan podnikovych
/ vykonti \
Plan pfijmu a Plan zmén
vydaju -~ = rozvahovych polozek

Planovan¢  Planovany Planované Planovan¢ zmény
cash flow zisk - zmény majetku ™ finanénich zdroju
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Planovani aktiv

Plan stalych aktiv

Investicni program (plan)
- hmotny a nehmotny investi¢ni majetek
- finan¢ni investice

Ptiprava a hodnoceni investi¢nich projektu
Plan obéznych aktiv
- Zasoby
- pohledavky
- finan¢ni majetek
Procentni metoda, Regresni metoda, Planovani
ukazatelu obratu (aktivity)
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Planovani pasiv

Dlouhodoby kapital (dlouhodobe¢ zavazky)
- Vlastni kapital (vlastni ymeni)
- navysSeni zakladniho kapitalu
- zadrZeni zisku
- subvence a dary
- Dlouhodoby cizi kapital
- dlouhodobé¢ uvéry
- dluhopisy (obligace)
- ostatni dlouhodobé zavazky
- TeZervy

Kratkodoby cizi kapital
- kratkodobé zavazky
- bézné bankovni tvéry a vypomoci
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Rozdéleni zisku

Z1sk po zdanéni (hospodarsky vysledek za
ucetni obdobi)

Dotace fondu (rezervni fond, statutarni fondy)
Dividendy a podily na zisku

Nerozdéleny zisk
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Z.akladna dané€ z prijmu

Odcitatelne polozky
¢ vynosy zdanéné zvlastni sazbou piimo u zdroje
¢ ztrata z minulych let
¢ podil vstupni ceny hmotného i1nvesticniho majetku
odpisovych skupin 1, 2, 3,

PricCitatelné polozky

+ naklady na reprezentaci

¢ odmeény Clentim organti spolecnosti

¢ kladny rozdil u€etnich a daniovych odpisu aj.
Slevy na dani

¢ zamgstnanci se zméneénou pracovni schopnosti (9.000 K¢ /
prac., 32.000 K¢ / prac.)
¢ polovina dan¢ z dividend srazena ve zdanovacim obdobi
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Postup planovani pasiv

. Pracovni kapaital jako vysledna veliCina
Stala ~ Obézna

aktiva | aktiva ~ ‘'Ktiva = Pasiva vlastni kapital
, Kratkodob¢  Dlouhodoby
Pastva _ zavazky kapital iy e
cizi kapital
Dlouhodoby  Stala _ Pracovni
kapitdl =~ aktiva kapital
2. Pracovni kapital zadan viastni kapital
Stala Pracovni ~ Dlouhodoby
aktiva ©  kapitdl  kapital .
cizi kapital
ObéZna Pracovni ~ Kratkodobe
aktiva ~  kapital zavazky

Korekcni polozka: Béiné bankovni uveéry

©FEwva Kislingerovad



Firemni rust a

finanéni planovani

¢ Firemni rust a jeho rychlost patri k zakladnim
rozhodnutim managementu firmy

¢ Firemni rust determinuje z hlediska o¢ekavanych naroki
na jeho financovani vychozi bod pro tvorbu variant
finan¢niho planu

¢ Management firmy si musi byt védom financnich
dusledku:
1. prili§ rychlého rustu
2. priliS pomalého rustu
3. optimalniho, trvalého ristu firmy.

Financ¢ni planovani vyusti do rozhodnuti o:
1. o¢ekavané vySi externiho financovani

2. vhodné volbé finan¢niho mixu firmy
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Definice trvalého rustu:

wMaximadlni mira rustu firemnich trZeb, pvi které nevznikaji
dodatecné naroky na externi financovani firmy“

Definice je zalozena na zakladnich predpokladech:

¢  Firemni rist se méri firemnim obratem (trzbami)

¢+ Dodate¢na vySe externiho financovani je v zavislosti na znamém
tempu rustu kvantifikovatelna

¢, Optimalni* rist firmy se miiZe z ruznych divodi liSit od
»trvalého* tempa firemniho rastu - faze Zivota firmy:

startovaci faze (nejen nové, alei transformujici se podniky)

faze rychlého ristu firmy
faze zralosti firmy

* 6 o o

faze zaniku firmy
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Kvantifikace trvaleho rustu

firm

Zjednodusujici predpoklady:
o Firemni rust = rust trhu
o Zadny novy dodateény kapital
¢ Je znama a neménna: 1. Kapitalova struktura
2. Dividendova politika

Mira trvalého rustu: (g* = relativni prirastek vlastniho kapitalu)
0% = Equity, — Equity,
Proménné modelu: Equity :

P je rentabilita trzeb (Z/T)

R — mira akumulace nerozdéleného zisku; odraz dividendove politiky
(DIV/EPS)

A — obrat celkoveho majetku (T/Aktiva)
T — financni leverage (Aktiva/Vlastni jméni)

g =P *R*A*T
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Z.akladni situace a jejich reseni

1. Firemni rust odpovida mire trvalcho rustu
(Je tento rust pro Vas optimalni?)

2. PriliS vysoky rust

3. Prili§ nizky firemni rust
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PriliS rychly rust

Zakladni otazka managementu firmy zni:

Jak dlouho bude tato situace trvat?

Odpovedi:

a) Pokud kratkodobé¢, finan¢né€ kryt uvéry
b) Pokud dlouhodobé, kryt dodateCnym vlastnim

kapitalem (vliv na hodnotu firmy, na ceny akecii, ...)
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DodatecCny vlastni kapital (+, -)

(Nejcastejsi komentare manazert firem)

Neni potifeba v pripadée, ze prirustek kratkodobych zavazku a
prirustek akumulovanych zisku je dostatecny.

Emise je draha (5 — 10 % emitovaného objemu) = dluh je
levné)si

¢

*

*

Ptiyjmy na akcii (EPS) ... klesnou?
Naklady na kapital ... vzrostou?
Bezprostiedni vliv trhu cennych papirt ...

Z.aver

Nespolehlivy (1 kdyz n¢kdy nutny zdroj kapitalu,) proto je
nutné hledat Alternativni reSeni !!!
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Alternativni reseni

financovani rustu

Ostatni pouzivana reSeni financovani priliS vysokého firemniho

*® & O o

rustu vychazeji napriklad z cile zvysit uroven trvalého ristu
(%> g%
Zvysit financni leverage
Snizit miru vyplaty dividend (zvétsit rozsah reinvestice)
Diversifikace produkce (snizeni rizika zisku)
,,Sourcing‘: 1. Prodej nevyuzitych aktiv

2. ZvySeni obratu majetku

3. Franchiser — extrémni ptipad

,,Pricing‘‘ (zména cenove politiky)
b) rlist cen zpusobi rlst ziskoveé marge a ,,g**
a) rust cen zpusobi pokles miry rustu trzeb,
,Merger® ® hledani partnera dokud jsme jeste silni

1. Zrala firma (Cash Cow) — Investice.

2. Konzervativné financovana firma — likvidita tzv. zprostredkovany
pristup k uveérum).
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PriliS pomaly rust

dentifikace pricin
¢ dlouhodobé¢ obtize (inovace, marketing, organizace, ...)
¢ docasne¢, kratkodobe¢ potize (akumulace zdroju pro
budouci rychly rust)
Hledani moznych resSeni
¢ Ignorovat problém:1. pokracovat ve $patnych investicich
2. Sedét na zvétSujicich se nevyuz. zdrojich

¢ Vratit penize akcionarum 1. rist dividend
2. Spatn¢é z hlediska placeni dani !!!
¢ .. Koupit s1 rust® 1. diversifikace, jiny byznys
2. akvizice firem (opak margeru)
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Financni planovani

£1 hlediska planu finan¢nich potfeb musi byt ve firmé
zodpovézeny tii zakladni otazky: 1. CO financovat

2. KOLIK financovat
3. JAK financovat

Odpovédi na vySe uvedené otazky vyzaduji casto podrobné
analyzy, odhady a kvantifikace:
¢ podminek firmy (finan¢ni analyza, strategie)
¢ potiebného objemu financovani (PEFR)
¢ cCasovani (timing) finan¢niho kryti
¢ urcitosti nebo rizika odhadu
¢ Zdroju kryti, jejich dostupnosti
,Chcete-li tancovat s bankérem, pak:
¢ musite byt krasni ...

¢ amusis Vami chtit tancovat ,, OFva Kislingerovd



Naroky na externi financovani

Metoda procenta z trzeb

sd Kvantifikace  absolutni vySe dodatecného externiho
financovani (EXT)

Promeénné modelu:

e A/T,x100
Spontanni vzrast aktiv s trzbami vyjadieny jako %
celkovych trzeb

e L/T,x 100
Spontanni vzrust pasiv (kratkodobych zavazki) s trzbami
vyjadieny jako % celkovych trzeb

¢ S T, tj. absolutni pfirastek trzeb,

o c¢=CZ/ Trzby (ziskova marze, resp. rentabilita trzeb)

¢ b=(1-DIV/EPS), ). aktivacni pomér

Vyse externiho financovani:

A L
EXT = (-—xAT) = (- xAT) ~bxexT,,

(0) (O) ©FEwva Kislingerovad



#d Kvantifikace procentni vyse prirustku trzeb, které bude nutno
dodateCné externé financovat (PEFR)

Proménne modelu:
e I=(A/T)x100-(L/T)x 100
Celkove zjisténé procento prirtstku rozvahovych polozek v zavislosti na
firemnich trzbach
* g
Firemni rust vyjadieny jako % prirtstek trzeb
o cx(CZ/T) ziskova marZe
¢ bx (1-DIV/EPS) aktivacni pomér
PEFR:I—(E)X(I‘Fg)Xb -> PEFR:I—cxbx{—(H—g)}

g g
Z. toho vyplyva, zZe pri rovnosti PEFR = (0 jsme schopni

kvantifikovat takové tempo rustu firmy g, které se rovna trvalému
tempu ristu g".
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Celkove planovaci modely pro

finanéni planovani

Model dividend
Seznam proménnych, které jsou ovlivnitelné rozhodnutim
managementu:
¢ O je obrat kapitalu (Trzby / Aktiva) ............ 2 X
¢ c - ziskova marze (Zisk / Trzby) ................ 5%
¢ b - mira akumulace zisku (DIV / Zisk) ......... 60 %
¢ L - financ¢ni leverage (Aktiva / Equity) ......... 2 X
¢ BV -ucetni hodnota vlastniho jméni (book value equity)
¢ BVS - Gcetni hodnota vlastniho yjméni na akcii (book value equity / pocet

akcii v emisi)
o EPS - Cisty zisk na akcii (ROE x BVS). (ROE =0 x ¢ x L) DUPont

Rozhodnuti:

DPS jsou dividendy na akcii DPS =0xcxLxBVSx(1-b)

g=0xcxLxb=ROExb

©FEwva Kislingerovad
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Odhad potreb exter. financovani

Metoda procenta z trzeb
akladni postup:

1. Vytipovani polozek rozvahy, kter¢ se méni s trzbami

2. Propocet procentualni rozvahy v zavislosti na vysi trzeb
v aktivech a pasivech (intern¢ generovane fondy)

3. Rozdil aktiv a pasiv zjstime celkovou % vysi
dodate¢neho financovani

4. Snizeni zjiSténeé % vySe dodateCného financovani o
ocekavan¢ kryti z projektovancho nerozdéleného
(zadrzen¢ho) zisku

5. Rozdil projektovaného prirustku musi byt financovan
extern¢ (kratkodoby nebo dlouhodoby dluh - optimalni
mix)

©FEwva Kislingerovad



Priklad

Tx7by firmy jsou okolo 500.000,- ro¢né€, firma plné vyuzivd vyrobnich kapacit,
rentabilita trzeb po zdanéni je 4 % =» ze firma vydéla v r. 1992 K¢ 20.000,-
Cistého zisku.

Na dividendach vyplati 10.000,- a chce pokracovat ve své dividendove politice

vyplacet 50 % 1 nadale.
Kolik dodatecného financovani bude potreba, jestlize v roce 1993 vzrostou trzby na
800.000,-?
Rozvaha k 31. 12. 1992
AKktiva Pasi
(majeteky | 1+ 121992 (k;‘;itva,f‘l) 31.12. 1993
Penize 10.000 | Zav. k dodav. 50.000
Pohledavky 85.000 | Mzdy 25.000
Z4soby 100.000 | Dluhopisy 70.000
Kmen. akcie 100.000
Fixni aktiva 150.000 | Nerozdél. zisk 100.000
Celkem 345.000 | Celkem 345.000

©FEwva Kislingerovad



Rozvaha k 31. 12. 1992 v %

Zpusoby financovani:
a) z vnitinich zdroju (zisk)
b) z externich zdroju (dluh)

(n?zi(jt(::eak) % 1z trzeb (11:;;;:’;1) % 1z trzeb
Penize 2 |Zav. k dodav. 10
Pohledavky 17 | Mzdy 5
Zasoby 20 | Dluhopisy
Kmen. akcie
Fixni aktiva 30 | Nerozdél. zisk
Celkem 69 | Celkem 15
1. aktiva jako % z trzeb 69 %
2. spontanni vzrust zavazku - 15%
3. % kazde dodatecné koruny financovane¢ jinak 54 %

©FEwva Kislingerovad



eseni:

54 % z 300.000 (tj. S Trzeb) =162.000,-

4 % z 800.000 (tj. celkovy zisk) = 32.000,-
vyplata dividend 50 %, reinvestice zisku = 16.000,-

Externi financovani = 146.000,- (tj. 162.000 - 16.000)
Dosadime do vzorce:

LLA/TpxST = 0,69 x 300.000

2.L/TxST =0,15 x 300.000

3.bxcx T =0,5x 0,04 x 800.000

Vysledek: (1) - (2) - (3) = 146.000
Musi byt kazdé zvySeni trZzeb nutné financovano
dalSimi externimi fondy?

©FEwva Kislingerovad



redpokladeyme, Ze firma oCekava v roce 1993 vzrust trzeb pouze o 3
% (na 515.000,-):

pak

EXT = 0,54 x 15.000 - 0,02 x 515.000 = - 2.200,-

Zavér:
Zadné dodate¢né externi fondy, ale piebytek spontanné
generovanych fondu!!!

¢ Je mozno zvysit dividendy

¢ Je mozno umotit dluh

¢ Je moZzno hledat investi¢ni prileZitosti
VySe uvedeny model = simulace disledkii svych rozhodnuti pro
dalSi rozvoj firmy a odvodit zavéry do financ¢ni politiky firmy.
Otazkou zustava, zda maji na takto tvorenou financ¢ni politiku
firmy vliv externi faktory ...

©FEwva Kislingerovad



Vyse externiho financovani za

nodminek inflace
Pfiklad vyrobci USA: 1=0,5 ¢=0,05 b=0,6 (standardy)

Predpokladeyme celkovy rist ekonomiky 6- 7%, jestlize firma operu- je v odvétvi,
ktere roste shodné s riistem trhu, pak jeji g=6 -7 %.

Jaké tedy budou externi naroky na financovani firmy?

a) bez inflace g=6%

PEFR =0,5-(0,05/0,06) x 1,06 x 0,6 =-3 %
(roste investovani do cennych papirti)

g="7%
PEFR =0,5-(0,05/0,07)x 1,07 x 0,6 =+ 4 %

(4 % prirGstku trzeb se musi externé financovat)
b) za podminek inflace

Dosazeni ,,realn¢ho* tempa rustu 6 - 7 % znamend pro firmu rust v novych
cenach napt. o 15 nebo 20 %.

PEFR (g = 15 %) =+ 27 %; PEFR (g =20 %) =+ 32 %
Dostupnost uvéru = ??

©FEwva Kislingerovad



Optimalizace externiho

financovani

Kdyz vime, kolik budeme potiebovat externich fondu, jaky
bude optimalni finan¢ni mix firmy?

Rozhodnuti manaZzera:

¢ kratkodobe zavazky

¢ dlouhodoby dluh

¢ vlastni kapital nebo

¢ kombinace uvedenych alternativ
Priklad:

firemni trzby v roce 1991 jsou 2 mil., v roce 1992 se oCekavaji trzby
ve vys1 2,6 mil. (g =30 %), pficemz b =60 % a c =35 %.

©FEwva Kislingerovad



PEFR =1-(c/g)x (1+g)x b

PEFR = 56,75 - (5/30) x
(1+30) x 60

PEFR =43,75 %

Firma musi financovat 43,75 %
prirtstku trzeb externé

43,75 z 600.000 = 262.000

V pfipadé ,trvalého* rustu
firmy, kdy nebude zapotiebi
zadné externi financovani, bude
tempo rustu g° = 5,58 %, tzn.
Prirtistek trzeb o 111.628,-

Rozvaha k 31. 12. 1991

Aktiva i
(majetek) | 31 12-1991 (lf;;;::l) 31 12. 1991
Penize 75.000 | Zav. k dodav. 40.000
Pohledavky 150.000 | Mzdy 25.000
Zasoby 12.000 | Zavazky spl. 85.000
Dlouh. dluh 250.000
Kmen. akcie 450.000
Fixni aktiva 735.000 | Nerozd¢l. zisk 350.000
Celkem 1.200.000 | Celkem 1.200.000
Rozvaha k 31. 12. 1991 (v %)
(Iﬁ‘;{jt::eak) % 1z trzeb (lf;;;:;l) % 1z trzeb
Penize 3,75 |Zav. k dodav. 2,0
Pohledavky 7,5 |Narok. mzdy 1,25
Zasoby 12,0 | Zav. spl.
Dlouh. dluh
Kmen. akcie
Fixni aktiva 36,75 | Nerozdél. zisk
Celkem 60,0 | Celkem 3,25
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Co to je optimalni finan¢ni mix

Optimalni finanéni mix je takovy, ktery udrzi nebo
posili finan¢ni pozici firmy a to z hlediska:

¢ financni stability
+ nakladl na kapital firmy (WACC)

1991 Plan i
Ukazatel skut. KD DD VK MIX | g=¢g
Bézna likvidita 3.1 1,4 3,56 3,56 2,8 3,2

(OA/KZ)
Pohotova likvidita
(OA -ZAS /KZ)
Obrat zasob

(T / ZAS)

Obrat aktiv
(T/A)

ROA

(Z/A)

Mira dluhu
(CZ/A)

1,5 0,68 1,72 1,72 1,39 1,55

8,33 8,33 8,33 8,33 8,33 8,33

1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66

8,33 8,33 8,33 8,33 8,33 8,33

33,33 43,72 43,72 26,89 49,6 31,86
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Priklad finan¢niho mixu

¢ prirGstek fixnich aktiv financovat DD (). investice ve vysi
221.000,-)

¢ 7zbylych 41.000,- financovat KD
Diuvody: WACC, leverage, likvidita

Vysledna pro forma rozvaha k 31. 12. 1992
AKktiva i
(majeteky | 31+ 121992 (11:;;;:;) 31 12. 1992

Penize 97.500 | Zav. k dodav. 52.000
Pohledavky 195.000 | Mzdy 75.000
Z4soby 312.000| Zav. splatek 126.000

Dlouh. dluh 471.000

Kmen. akcie 450.000
Fixni aktiva 956.000 | Nerozdél. zisk 428.000
Celkem 1.560.000 | Celkem 1.560.000

Rozhodnuti financovat z dluhu vyplynulo mimo jiné 1 ze skutecnosti,
Z€: - vzrist zasob neodpovida vzristu zavazkia k dodavatelim (72.000 x 12.000)

- zbytecné vysoka likvidita neproduktivné vaze majetek firmy.

©FEwva Kislingerovad
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