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DT: 668.15; 657.3 {437)

Finanéni projektovani

{rena JINDRICHOVSKA*

S finanénim projektovdanim se setkdvdme v oblasti financi pfi rtznych
pileZitostech velice éasto. Finanéni projekt je pro mnohé z nds rutina, nad
kterou se viibec nepozastavujeme. Bereme hotové projekty jako vstup do
dalsich modeld pii finanénim rozhodovani a déle s nimi pracujeme. Za-
mysleme se v3ak nad tim, jak cela rutina finanéniho projektovani probiha
a k ¢emu (a komu) slouzi. V§imnéme si toho, kde ma projektant uréitou
miru volnosti a ¢im je naopak omezen. UkaZme, z éeho mohou pii predik-
cich pramenit chyby, a zhodnotme, zda je mozné se jim vyhnout nebo je ales-
pon minimalizovat.

V tomto piispévku se budeme zabyvat projekei finanénich vykazti — zejména
rozvahy a vykazu ziskd a ztrat. Cely postup budeme demonstrovat na p¥i-
padové studii, kterd tento ¢lanek doprovazi. Diive nez pFfistoupime k samotné
technice, zastavime se u pfedpokladd, vstupnich 1idaji a omezeni.

1. Vyuziti finanéniho projektovani

S projektovanymi finanénimi vykazy se mZeme setkat pii:
— sestavovani podnikatelskych pland (tzv. business pldny),
— feasibility studiich (studiich rentability novych projekti),
— zkoumadni navratnosti investic,
— zadostech o bankovni uvéry,
— ptipravé prospektd pro emise firemnich obligaci nebo akeii,
— hodnoceni ziskovosti fiizi a akvizic,
— vypoétech trini hodnoty firem a trini hodnoty firemnich akcii a p#i dal-

§ich ulohach.

Pti projektovani pracujeme s odhady budouctho vyvoje. Konkrétni podoba
projektovanych vykazh zile#i v podstaté na tom, k jakému véelu slouzi.
Vedle pocéte¢nich dat (zpravidla skuteénost vychoziho roku) vstupuji do pro-
jekce zdjmy toho, kdo projekci pfipravuje, a toho, kdo ji zadava. Kazdy pro-
Jekt potom mnohdy vychdzi z dosti silnych subjektivnich predpokladii, které
do né&j vn4si management podniku nebo sam zpracovatel. Objektivni ome-
zeni v8ak mohou byt ddna minulym vyvojem spole¢nosti (jejimi aktivy, jeji
minulou ziskovosti) anebo vné&jsimi okolnostmi (konkrétni sitnaci v odvétvi
¢i segmentu trhu, na kterém se firma profiluje, a jeho vyhledem, sifeji pak
makroekonomickymi podminkami — ekonomickym riistem nebo poklesem,
inflaci, irokovymi sazbami, kurzovym rizikem, trznim potencidlem apod.).

* Ing. Irena Jindfichovskd, CSc. — Institut ekonomickych studii FSV UK; Financial Economics
Associates, a. s., Praha -
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2. Pravidla finanéniho projektovani

Projektovdni m4 — i pfes vy$e naznaéenou znacnou vali projektanta a dal-
sich zainteresovanych stran — nepochybné sva pravidla a omezeni. Jednim
omezenim je minuly vyvaj spoleénosti a dnedni skladba jejich aktiv, dal§im
jsou uéetni pravidla.

P¥i projekcich pracujeme postupné po jednotlivych krocich a neménime
najednou ptili§ mnoho predpokladi nebo vstupu. To plati zvlasté v pripa-
dech, kdy nés zajima, jak se zméni efektivnost firmy, jak se zvysi jeji cena
a podobné. Zménime vidy pouze jeden vstup a analyzujeme jeho dopady ce-
teris paribus. Pomoci tohoto pFristupu vlastné provadime zdroveil analyzu
citlivosti. JiZ témito kroky si uvédomujeme existenci kvantifikovatelnych
ptedpokladii a prostor pro ,.subjektivni“ analytické zdvéry se tim zmensuje.

Projekce udetnich vykazi je problematicka proto, Ze se v ni vidy vysky-
tuji zpozdéné endogenni vstupy (,lagged endogenous variables“) — napi.
trzby minulého roku koreluji s trzbami b&Zného roku.

Navici exogenni vstupy (nezavislé proménné vstupujici do modelu ze svéta
vné spolednosti) jsou éasto vzdjemné korelované — nap¥. ceny produkti a ve-
likost trzniho podilu. V ekonometrii se tento jev nazyva multikolinearita.

V &asovych fadach se navic nékdy vyskytuje problém heteroskedasticity
— tedy dlouhodobého vnéjsiho vlivu: nap¥. v ekonomii dlouhodobé pusobi
trend riistu cen, mezd, vstupu atd. Tento dlouhodoby nariist je z velké ¢asti
nominalni, a nikoli redlny. Finanéni analytik a projektant by mél tyto no-
minAlni narasty ve svém modelu ,neutralizovat® (v véetnictvi se viak po-
dobné dpravy bézné neprovadéji).

Lze tedy ¥ici, Ze z teoretického hlediska viechny vySe zminéné jevy ovliv-
nuji miru statistické spolehlivosti, tj. prakaznost predikce. Pro kvalitnéjsi
vysledky a odhady musi tedy finanéni analytik vyskyt téchto jevlh minima-
lizovat, resp. oéistit své projekce od jejich vlivi.

3. Postup p#i finanénim projektovani

Navrhované poradi predikci vykazii (postup je demonstrovan v tabulce na
konci textu) je nasledujici:
1. zaédit s vykazem ziskd a ztrat:
odhad trzeb
2. odhadnout strukturu aktiv:
stala, obéZn4a (moZno optimalizovat)
3. specifikovat stranu pasiv rozvahy:
finanéni struktura a paka
likvidita — kratkodob4 pasiva
4. odhadnout a dopoéitat zbytek vykazu ziskh a ztrat:
vyrobni spotfeba, mzdy, odpisy, EBIT, nakladové droky, vyéis-
lit hruby zisk a éisty zisk
5. upravit pasiva rozvahy ve vazbé na nerozdéleny zisk a ndkladové uroky

3.1 Odhad trZeb (triby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb, eventudlné
tréby za prodej zboZi)

ObtiZnost odhadovani a projekce trzeb tkvi v tom, Ze je t¥eba vzit v potaz
udaje, které nejsou jen interni (nap¥. velikost trhu, poptavka, ceny, konku-
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rence atd.); jsou to nezdvislé (exogenni) proménné. Zavislymi (endogennimi)
proménnymi jsou zpravidla udaje z minulych obdobi.

Muzeme postupovat nasledovné:

— vyvoj trzeb napf. béhem poslednich 2-3 let a jeho prosta extrapolace (en-
dogenni vstup se zpoZdénim);

— cena a odhadované cenové pohyby v pristich letech (exogenni vstup);

— zvySeni/snizeni podilu na trhu vlivem zmény trzni poptdvky a konkurence

— elasticita cenov4, dichodova, k¥iZzova (jako vstup slousi exogenni udaje);
— alternativni pfedpovidani trzeb podle jiZ uzavienych zakazek, predbéz-

nych smluv apod. (exogenni idaje);

— zavedeni novych produktii a inovaci ve firmé a jejich pfedpoklddany pii-
nos ke zvy&eni/sniZeni trzeb (exogenni idaje);

— zavadéni novych konkurenénich produktd trhu, kvili nimz by se nas pro-
dukt stal zastaralym (exogenni idaje);

— zmé&na vyrobkové struktury (exogenni vidaje).

Kromé hodnot exogennich promé&nnych je také nutné odhadnout, jak a ja-
kym smérem tyto nezavislé proménné spolu koreluji. Dal§im idkolem je
zkoumadni vzajemné kauzality téchto externich ddaji; korelace totiz nemusi
nutné znamenat kauzalitu. Ekonometrické modelovdni nam pomtze od-
hadnout stupeni kauzality, a tim napomoci ke statistické prikaznosti vy-
sledkd naseho finanéniho projektovani.

Odhad trzeb je zdleZitost podstatna, nebotf nasledné ovliviluje strukturu
a charakter aktiv, pomoci kterych firma vyrabi.

Prilis optimistickd predpovéd trzeb muaze firmu vést k ndkupu novych ka-
pacit (nového zatizeni), které pak mohou byt v p¥ipadé zhorSeného vyvoje
obtiZn& vyuzitelné. Nevyuzita kapacita znamend zbyteéné vazané pro-
stredky. Spatny vychozi odhad vyrobkové skladby nebo podcenéni konku-
rence s naslednym chybnym nastavenim kapacit vyrobnich prostiedki
miiZe vést k pFiliSnému vybaven{ p¥i predstavé vysoké budouci poptavky,
kterd je nakonec sniZena velkou konkurenci nebo alternativnim konku-
renénim produktem.

P#lis pesimisticky odhad zase vede k nedostateéné kapacité, k neuspo-
kojeni v8ech dosavadnich klient a k ndsledné ztraté trha a zakaznikd.

V na3i demonstraéni studii pfedpokldddme (pon&kud nerealisticky), Ze
trzby podniku XYZ, a. s., se meziro¢né zvysi z 500 na 750 mil. K&, tedy
050 %.

3.2-3.8 Projekce rozvahy

Po odhadu trzeb budeme schopni odhadnout strukturu aktiv rozvahy. Pti
nasich uvah4ch se budeme opirat o soud¢asné a cflové pomérové ukazatele,
které nam vyznamné usnadni praci.

V tabulce na konci textu jsou ve sloupci s hlavi¢kou 1996 idaje z rozvahy
a uétu ziskdl a ztrat podniku XYZ, a. s., na konci vychoziho roku 1996. Nej-
jednodussi je nejprve predpoklddat, ze plati linedrni zavislost mezi trzbami
a aktivy, kter4 je konstantni a udrzuje se na drovni minulych let (endogenni
zpoidéné proménné). K této uivaze nam pomiizZe druhy sloupecek s hlavié-
kou % trZeb. V ném jsou jednoduse vypoéteny poméry mezi dosazenymi trz-
bami vychoziho roku 1996 a jednotlivymi polozkami rozvahy a vykazu ziskd
a ztrat téhoz roku.

Jednoduchou a pragmatickou ivahou dojdeme k zavéru, Ze stejnym tem-
pem jako trzby mohou rist vechna aktiva, viechny naklady a vynosy. U pa-
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siv rozvahy neni tato z4vislost ptimocard a ma smysl o ni uvazovat jen
u kritkodobych obchodnich zdvazkd a mezd nebo u zavazkd viaéi statu
(dani). To jsou tzv. spontdnni pasiva.

Ve sloupeéku 1997a jsou, pti pfedpokladaném padesatiprocentnim rastu
trzeb, vypoéteny jednetlivé polozky strany aktiv. Na strané pasiv jde o tyto
polozky: obchodni zdvazky, mzdy a dané.

Je rovnéz mozné odhadnout polozku nerozdéleny zisk, pokud predpokla-
dame, Ze management udrZi souéasnou uroven dividendové vyplaty
(DPS/EPS) a Ze se i ndaklady a vynosy pohybuji linearné v zavislosti na
pohybu trzeb. Nové vytvofeny predpokldadany nerozdéleny zisk pak pfi¢teme
k zisku z roku 1996.

Ostatni poloZzky strany pasiv v rozvaze (v tabulce ti&t&né kurzivou) jen
opiSeme z pfedchoziho roku. Po seéteni viech takto odhadnutych finanénich
zdroji zjistime, jaky je rozdil mezi finanéni potiebou a fondy, které ma nyni
spoleénost k dispozici. Celkova finanéni potfeba se rovna aktivim celkem
(nebo pasivim celkem). V pfipadé podniku XYZ, a. s., se jednd o dodatec-
nou potiebu ve vysi 122 mil. K¢ (517,5-395,5).

Nyni je t¥eba zvaZit, jaké zdroje dodateéného financovani firma pouZzije.
Tyto zdroje jsou v podstaté t¥i: kratkodobé uvéry, dlouhodobé uvéry (nebo
obligace) a emise akcii (nebo kapitalovy vstup). Zd4a se, Ze pro firmu je nej-
pohodlné&jii a nejpohotovéjsi zajistit dodateéné financovani pomoci kratko-
dobych tdvérd. Pokud tak firma bez dalsich dvah a opatfeni u€ini, zméni se
ceteris paribus jeji finanéni struktura, zvysi se zadluZenost a snizi se likvi-
dita. Neznamend to vidy nezbytné, Ze kratkodobé financovani je nezZadouci.
Pokud viak chceme postupovat systematicky a vyhnout se hned na poéatku
nasich tdvah t&mto dosti dramatickym zménam, musi si podnik stanovit ro-
zumné meze vyvgje své finanéni struktury a likvidity. K tomu mizZe opét
pouzit finanéni ukazatele. K zajisténi Zadouciho vyvoje postaéi, kdyz firma
uréi limit své zadluZenosti ukazatelem dluh na aktiva (D/A)? a limit své li-
kvidity ukazatelem bézn4 likvidita.?

Na zdklad& zhodnoceni soudasné situace a porovnani s ostatnimi podniky
v odvétvi miZe management podniku usoudit, Ze by jeho zadluZenost ne-
meéla prekroéit 50 % a b&Zna likvidita by neméla klesnout pod 2,5. Na konci
roku 1996 byla udroven téchto ukazatelt nasledujici: D/A = 42,6 % a béZna
likvidita = 2,6. (Tyto ukazatele jsou vypocteny na konci textu tabulky.)

Ve sloupeéku 1997b na strané pasiv rozvahy je nyni mozné doplnit po-
tfebné financovani podle pravé uvedenych omezujicich podminek. Nejprve
se doplni poloZky vlastni jméni a cizi zdroje vyuZitim cilového poméru
D /A na drovni 50 % (v naSem p¥ipadé 517,5/2 = 258,8 mil. K¢&) a dopocte se
polozka zdkladni jméni (258,8-6,2 = 192,6 mil. K¢). Potom se s vyuZitim po-
mérového ukazatele b&Zn4 likvidita na drovni 2,5 doplni krdtkodobé zavazky
(292,5/2,5 = 117 mil. Ké) a dopoéitaji se krdtkodobé a béiné uvéry
(117-60-37,5 = 19,5 mil. K¢&). Rozdil mezi projektovanymi cizimi zdroji
a kratkodobymi zdvazky budou dlouhodobé zdvazky (258,8-117 = 141,8).

L DPS/EPS je finanéni pomérovy ukazatel s nazvem ,vyplatni pomér“ nebo ,procento dividen-
dové vyplaty“. Vypoéte se jako pomér mezi dividendou na akeii (DPS) a ziskem na akcii (EPS).

2 D/A je ,ukazatel zadluZenosti“ nazyvany téz ,dluh na aktiva“ (debt to asset). Vypoéte se jako
pomér cizich zdrojti a aktiv celkem.

3 ,Bé&ind likvidita“ neboli ,béZny pomér* (current ratio) nebo ,pomér pracovniho kapitdlu® (wor-
king capital ratio) je ukazatel likvidity podniku. Vypoéte se jako pomér obéZnych aktiv a krat-
kodobych zavazkd (obchodnich i bankovnich).
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Pro kontrolu je t¥eba spoéitat iroven pomérovych ukazatela. Ty jsou uve-
deny na konci textu tabulky opét ve sloupci s hlaviékou 19975.

Nyni maZeme modelovat zvySovani efektivnosti hospodafeni s jednotli-
vymi druhy aktiv (zvySovani obratek aktiv, tj. zvy$ené vyuZiti kapacity sta-
lych aktiv, snizenou dobu splatnosti pohleddvek, sniZzenou dobu obratu za-
sob, pfiméfenou bezpeénostni zdsobu hotovosti — exogenni vstupy). Tim
dosahujeme vyznamnych idspor pfi financovani — sniZuje se finanéni na-
ro¢nost driby aktiv a zaroven roste ziskovost (ROE, ROA) — viz pFiloZend
demonstrace na konci textu. Jednotlivé kroky jsou demonstrovany na konci
textu priblizné prvni poloviny tabulky. Ptisluiné sloupecky se nazyvaji ka-
pacita 1997c, zdsoby 1997d, pohleddvky 1997e.

Popisme podrobnéji nap¥. nasi vvahu, jaky dopad na finanéni potiebu
bude mit zvy$ené vyuZiti kapacity stalych aktiv.

P#i podatedni projekci jsme vypodetli, Ze pomér mezi stdlymi aktivy a trz-
bami v roce 1996 byl 30 %. Nejprve je tieba zjistit od vyrobniho manaZera
podniku, jaké je vyuZiti dosavadni kapacity. Reknéme, Ze v soutasné dobé
se stald aktiva vyuZivaji na 80 %. Je tedy samoziejmé, Ze k dosaZeni vys-
gich projektovanych trzeb v roce 1997 nebude t¥eba zvy8ovat kapacitu stej-
nym tempem jako rist trieb, tj. o 50 %, ale postadi, kdyZ se tato polozka
zvy§i o néco méné. Cilovy pomér stalych aktiv k trzbam nebude 30 %, ale
o néco mensi. Pomér dopodteme tak, Ze nejprve zjistime, jakych trzeb by
spoleénost byla schopna dosdhnout v roce 1996, kdyby vyuzivala sva stala
aktiva na 100 %. P#i plném vyuziti kapacity by spoleénost mohla dosdahnout
trzeb ve vy&i 500/0,80 = 625 mil. K¢. Cilovy pomér stalych aktiv k trzbam
tedy je 150/625 = 24 %. Projektovan4 polozka stdla aktiva pro rok 1997 se
oproti ptivodni projekci snizi z 225 mil. na 180 mil. K¢&. Toto sniZeni bude
mit dopad do rozvahy. Celkova bilanéni suma uz nebude 517,5 mil., ale 472,5
mil. K& To se odrazi v pasivech rozvahy, kde se jednotlivé polozky dopodi-
taji podle jiZ zndmého algoritmu vyuZitim pomérovych ukazatelt
D/A a bé&ina likvidita. Vysledek téchto tdprav je vid&t ve sloupetku s hla-
vi¢kou kapacita 1997c. Dopad efektivnéjsiho vyuziti stdlych aktiv je také
vid&t na ukazateli obratka stalych aktiv?, ktery vzrostl z pavodni drovné
3,33 na 4,17.

Stejnym zptisobem bychom pracovali se z4sobami a pohleddvkami. P¥#i
tom vyuZivame ukazatele obratka zdsob a doba splatnosti pohleddvek.? Po-
stup je naznaden v textu ve druhé pilce tabulky. Na stejném misté miZeme
zaroven sledovat dopad postupného zvySovdni intenzity prdce s aktivy, tj.
obratek jednotlivych poloZek aktiv, na ziskovost podniku, ktera se mé¥#i po-
mérovymi ukazateli ROE a ROA.¢

Na okraj pfipomindme, Ze struktura a charakter aktiv budou mit vliv na
nédkladové poloZky vykazu ziskd a ztrdat — vyrobni ndklady, odpisy a mzdy.
Také néklady spojené s financovanim (se zadluZenosti podniku) se promit-
nou do vykazu ziskd a ztrat.

4 Obratka stalych aktiv* se vypodte jako pomér trzeb ke stdlym aktivdm.

5 ,Obréatka zdasob* je pomé&r mezi trzbami a zasobami. Alternativné je mo#né ji mé¥it ve dnech po-
moci vzorce: zasoby/ (trzby/365).

»Doba splatnosti pohledavek” je pomé&r mezi pohleddvkami a jednodennimi trzbami, tj. pohle-
davky/ (trzby/365).

¢ ROE (returm on equity) je ,zisk na vlastni jméni“ méfeny v procentech. ROA (return on assets)
je »zisk na aktiva“ op&t mé&feny v procentech.

566 Finance a vivér, 47, 1997, &. 9



3.4 Projekce vykazu zisku a ztrdt

Pfi projekci vykazu ziska a ztrat se opét soustiedime na hlavni poloZky.
Vsechny poloZzky se v zasadé odvijeji od jiz odhadnutych trzeb. V této éasti na-

vvvvvv

3.4.1 Odhad prvotnich vyrobnich ndkladii (vyrobni spotieba: spotieba ma-
teridlu, energie, sluzby)

Podobné jako u trzeb budeme brat v iivahu endogenni a exogenni faktory.
Mezi hlavni z nich pat#i:
— vyvoj ndkladd v minulosti (endogenni udaje),
— olekdvané triby (endogenni idaje),
— materidlova naro¢nost a jeji otekdvané zmény, vyvoj fixnich a variabil-
nich ndklad (endogenni a exogenni udaje),
— zména cen materiald, zboZi a sluzeb (exogenni udaje).
V na#i simulaci pfedpokladame, ze se vyrobni spotfeba zméni proporcio-
nélné k tribam.

3.4.2 Mzdy (osobni ndklady)

Na mzdy pasobi pfevdzné exogenni vlivy. V prab&hu ¢asu ma tato polozka
tendenci rdst v ndvaznosti na vyvoj inflace v ekonomice. (Podle keynesian-
ského pohledu jsou mzdy neflexibilni smérem dold.) Hlavni vlivy jsou:

— zména po¢tu zameéstnancti v souvislosti se zmé&nami vyrobniho programu

a novym vyrobnim za¥izenim (exogenni a endogenni),

— minulé mzdy (endogenni se zpoZdénim),
~— mira inflace (exogenni).

Mzdové prostiedky pracovnikii meziroéné pravdépodobné nikdy neporos-
tou stejnym tempem jako trzby, které v piipadé spoleénosti XYZ, a. s.,
vzrostly meziroéné o 50 %. Mzdy a osobni nédklady reflektovaly inflaci
a vzrostly tedy o 10 %. Cilovy pomér mzdy/trzby se snizil z 16,3 % v pred-
chozi projekci na 11,95 %. To ukazuje, Ze projektované osobni ndklady jsou
89,7 mil. Ké namisto pavodné projektovanych 122,3 mil. K& — viz sloupecek
s hlaviékou os. ndkl. 1997f, resp. pohled. 1997e.

Zaroven je ovSem nerealistické predpoklddat, Ze spolednost XYZ, a. s,
miuiZe dosdhnout o 50 % vy$sich trzeb se stejnym stavem zaméstnanci jako
v minulém roce. Spoleénost tomu jiZ pfizphsobila strukturu a objem svych
aktiv a najme také nové pracovniky. Protoze nové efektivnéjsi zafizeni ne-
bude vyZadovat tolik pracovniku obsluhy jako za¥izeni dosavadni, miZeme
ptedpoklddat, Ze postaéi, kdyZ se stav zaméstnanca zvysi o 20 %. Osobni
ndklady tedy oproti piivodni projekci ve sloupci 1997f narostly v dalsim
kroku simulace, ktery je zachycen ve sloupci s hlavickou novi prac. 1997g,
0 20 %, tedy na 107,6 mil. K¢.

3.4.3 Odpisy hmotného a nehmotného investiéniho majetku

Na odpisy pasobi pievdzné endogenni vlivy:

— odpisy v minulych letech (endogenni proménnd se zpoidénim),

— zpusob odpisovani — pfimé, zrychlené (exogenni vstup),

— zména objemu stdlych aktiv — nakup nového za¥izeni nebo vyrazeni vy-
robniho zatizeni (endogenni vstup — dle zmény stdlych aktiv).
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V nasi simulaci nejprve predpokladdme, Ze se odpisy zménily proporci-
alné k trzbam. Potom na$ odhad upfesnime, protoZe se jedna o fixni na-
klady, které jsou spiSe vazany ke stdlym aktiviim nez k trzbam. Pomér od-
pisy/trzby se tedy méni z 0,03 na 0,024. To zptisobi pokles této polozky détu
ziskd a ztrat z 22,5 mil. Ké na 18 mil. K¢ — viz sloupedek s hlavickou od-
Dpisy 1997h.

3.4.4 Trzby z prodeje investicniho majetku a materidlu a jejich zistatkovd
cena

Tyto polozky za normalnich okolnosti neprojektujeme, pokud se nezaby-
vame napi. specidlni dlohou nakupu nového za¥izeni & stavby tovarny a po-
dobné. V takovém p¥ipadé n4s zajima zlistatkova cena i pfedpoklddana pro-
dejni cena. Obvykle v8ak pti predikcich pfedpokladame, Ze se sobé budou
rovnat, a tak se vykompenzuji.

U podniku v rekonstrukci, kde dochazi k odprodeji nepotfebnych stalych
aktiv, m4 v8ak tato predikce smysl, zejména z toho divodu, Ze pomoci pro-
deje aktiv spoleénost ziska volné prostfedky na dalsi investice. Tyto polozky
by spravné podle své povahy mély pattit mezi mimo¥dadné naklady a vynosy
(svym charakterem nepatii k bézné pravidelné ¢innosti podniku).

3.4.5 Finanéni ndklady

Finanéni ndklady se odvijeji od zptisobu financovéni aktiv podniku, tj. od
struktury pasiv. Pat¥i sem tyto polozky:

— stupné finanéni paky velikosti cizich finanénich zdrojti v minulém obdobi

(endogenni proménnd),

— odhad n4kladd na cizi zdroje (exogenni proménnd).

Spole¢nost XYZ, a. s., plati v souéasné dobé primérné droky ve vysi 18,3 %
p.a. Diky zvySené efektivnosti byla schopna pfesvédéit banku o sniZeni
téchto drokid na 17,5 % p.a. To zaroven zvysilo jeji urokové kryti’ na 4,2 —
viz sloupeéek s hlavi¢kou ndkl. urok 1997i.

3.4.6 Ostatni polozky vykazu ziskii a zirdt

Ve vykazu ziski a ztrat je jesté mnoho dalsich polozek; nékteré z nich mo-
hou nabyvat i dosti vyznamnych hodnot. V nagem projektovani jsme se viak
soustfedili jen na hlavni z nich, a to ze dvou davodi:

1. p#i predikci nema4 smysl jit do p¥#ilis velkych podrobnosti;
2. u nékterych polozek by se §patné uréovaly jejich determinujici vstupni
proménné.

U ostatnich poloZek mtizeme ptredpokladat, Ze se jejich hodnota oproti vy-
chozimu obdobi nezméni (polozky budou konstantni) nebo Ze budou nulové
(to je typicky piiklad pro predikce mimo¥adnych nakladh a vynost). Vybér
hlavnich projektovanych polozek bude vidy zédleZet na konkrétnim oboru,
ve kterém spoleénost pracuje.

7, Urokové kryti“ (TIE — times interest earned) je ukazatel kryti drokw z provozniho zisku. Vy-
poéte se jako provozni hosp. vysledek/iroky.
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3.5 Konecény dopad na rozvahu

Sledujeme-li postupné vysi nerozdéleného zisku v jednotlivych krocich si-
mulace vykazu ziska a ztrat, zjistime, Ze spoleénost je schopna vytvofit vétsi
nerozdéleny zisk, nez jsme ptivodné pti optimalizaci rozvahy o¢ekavali. Tato
skuteénost ma dopad na vlastni jméni firmy. Pokud se drzime pfedem sta-
novenych limita zadluZenosti a likvidity, na% program by nam ukazal nut-
nost snizit zdkladni jméni. To samoziejmé Zadny podnik neudéla, pokud
k tomu nem4a padny divod. Namisto toho bude spiSe sniZovat svou zadlu-
zenost a zvySovat svou likviditu.

P#i kazdé simulaci, ktera vede ke zvySenému nerozdélenému zisku, je
proto tfeba adekvatné upravit pasivni stranu rozvahy. Proto je i na konci
nasi simulace uveden posledni sloupeéek pod nazvem pasiva 1997j, ve kte-
rém je podobna \iprava provedena.

Ovsem poté, co se upravi pasiva v dasledku zvyseného nerozdéleného
zisku, se opét snizi zadluzenost podniku, coz vede ke zvy$enému drokovému
kryti a podnik si mizZe dovolit zaplatit mensi droky — tim vznikne vétsi ne-
rozdéleny zisk atd. Po uréité dobé jsou tyto zmény tak malé, Ze je mtiZeme
v modelu zanedbat.

4, Zavérem

Ukolem finanéniho projektovani je poskytnout predikei oéekavanych bu-
doucich vysledkt a finanénich vykazd na uréitém stupni statistické vy-
znamnosti a spolehlivosti. Z tohoto ddvodu jsme vénovali éast nasich divah
— vedle samotného praktického postupu p¥i projekcich finanénich vykazt —
zpisobtGim odhadu jednotlivych poloZek a vstupnich faktord, které maji vy-
znamny vliv na koneéné vysledky projekce.

Dfive neZ budou polozky zafazeny do modelu, je tieba testovat jejich vhod-
nost, piimé¥enost a vysvétlovaci schopnost. Ve finanéni ekonometrii je pro
tento uéel k dispozici mnoho diagnostickych testi, které mohou byt vyuZity
pro testovani vstupnich veli¢in a diléich vysledkt projektovani. Tyto dia-
gnostické testy zaroveii napomohou pti spravné specifikaci modelu. Zpra-
covatel se bude chtit vyhnout $patné specifikovanym modeléim, které by na-
vic obsahovaly nesprdavné nebo redundantni vysvétlujici proménné, protoze
ty by nakonec pfispély k tendenci modelu poskytnout zavadéjici predikce.

Teoreticka ospravedlnitelnost modelu plynouci z dodrzovani omezujicich
pravidel p¥i projektovani a korektni identifikace relevantnich parametrd
a proménnych, jejich o€i$téni od ndhodnych vlivli — to v8e pFispiva k profe-
siondlni kvalité daného modelu pro finanéni projektovani.

Postupna tvorba projektovanych vykazi a zevrubné zvazovani jednotli-
vych kroku a jejich dopadt p#i optimalizaci rozvahy a vykazu ziskd a ztrat
zaroveli napomohou k tomu, aby si management podniku uvédomil, kde
jsou slaba mista firmy a v kterych oblastech jeji ¢innosti se skryvaji uréité
rezervy pro dalsi vyvoj.
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TABULKA Simulace efektivnéjsiho fizeni firmy
(vyuZiti kapacity, fizeni zasob a pohledavek, mezd, odpisl a trokd)

kapa- |, po- | os. novi .| ndkl .
cita 24soby hled. | ndkl. | prac. odpisy droky pasiva
1996 % trzeb 1997a} 1997b| 1997c | 1997d) 1997e | 1997f | 1997¢|1997h [ 1997i | 1997}
ROZVAHA [mil. Ké]
aktiva celkem 345,0] 69,01 517,5] 517,5| 472,5| 4475| 444,9| 4449 | 4449 4449 4449| 4449
stald aktiva 150,0| 30,0 225,0] 225,0| 180,0{ 180,0| 180,0( 180,0| 180,0{ 180,0( 180,0| 180,0
ob&Zna aktiva 1950 39,0] 292,51 29255| 2925 | 267,5] 264,9| 2649 | 2649| 2649{ 2649| 2649
zdsoby 100,0; 20,0 150,0] 150,0) 150,0 | 1250 1250 125,0| 125,0; 1250 1250} 1250
pohledavky 85,0y 17,0} 1275} 127,5| 127,5] 1275 125,0| 1250 ( 1250 1250 1250 1250
finanéni majetek 10,0 2,0y 150| 150 150 15,0 150( 15,0 15,0 15,0] 15,0 15,0
pasiva celkem 345,01 69,0 5175 5175 472,5| 447,5( 444,9| 444,9 | 444,9| 4449] 4449] 4449
vlastni jm&ni 198,0 ? 258,8| 236,3 | 223,7| 222,5| 222,5| 222,5| 222,5| 222,56 228,0
zékladni jméni 150,0 7| 150,01 192,6| 170,1 | 157,6| 1563} 136,7| 1475| 144,8] 1444| 150,0
nerozdéleny zisk 48,0 ?| 662 662 662| 662| 662 857| 750] 71,7f 78,0] 18,0
cizi zdroje 147,0 ? 258,8| 236,31 223,7( 222,5| 2225 2225| 222,5( 2225 2169
dlouhod. zévaz. (dvér)| 72,0 71 72,01 141,8( 1193 | 116,7| 1165 116,5| 116,5| 116,5] 116,5( 1109
kratkodob. zdvazky 75,0 ? 117,0] 117,60 | 107,0| 106,0| 106,0| 106,0] 106,0| 1060 106,0
obchodnf zdvazky 400 80| 600f 60,0/ 600| 600| 600] 600| 600 600 60,0 600
krétkod. a béz. dvéryl 10,0 71 1001 195{ 195 9,5 8,5 8,5 8,5 85 85 8,5
mzdy, dané 250 50| 375[ 315| 375 375 315| 375| 375] 375 375{ 315
disponibilni fondy 345,0 3957 517,5] 472,5| 44751 4449 4449 | 4449 4449] 444,9| 4449
dodatetna finanéni
potfeba 0,0 1219 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
VYKAZ ZISKU A ZTRAT [mil. K¢]
triby 500,0] 100,0f 750,0] 750,0] 750,0{ 750,0] 750,0| 750,0 | 750,0| 750,0] 750,0] 750,0
vyrobni spotfeba 355,01 71,0 532,5| 532,5| 532,5| 532,5| 532,5| 532,5| 532,5| 532,5( 532,5| 5325
pfidand hodnota 1450 29,0] 2175} 217,5| 2175 | 217,5| 217,56 217,5| 217,5] 217,5] 2175 2175
osobni néklady 815{ 16,3] 12231 1223| 1223 | 122,3| 122,3| 89,7| 107,6| 1076 1076 1076
odpisy HIM a NHIM 15,0 30 225| 225) 225 225| 225) 225| 225 18,0 18,0 18,0
provozni HV 48,5 9,7 72,8 728 72,8 728 728 1054 874 919] 919f{ 918
nékladové tiroky 150| 30] 225] 225| 225( 225| 225| 225| 225| 225 219 219
HYV za béZnou ¢innest 335| 67| 503] 503{ 503| 503| 503| 829| 649 694 70,0]| 70,0
dané (40%) 134 27 201 20,1 201| 201 20,1| 331| 260 278] 280| 280
HYV za téetni obdobi 20,0 40| 302] 302} 302 302| 302 497 390| 41,7 42,0 420
splét. dvérd, dividendy | 80| 16| 120 120 120] 120] 120] 120| 120] 120{ 120] 120
nerozdéleny zisk. b. r. 12,0 241 182 182| 182 182| 182 317 27101 29,71 30,0| 30,0

Omezujici podminky pro stranu pasiv

D/A bude maximélng 0,5000

bézn4 likvidita nems klesnout pod 2,5000

Simulace zvySovan{ efektivnosti

vyuziti kapacity stalych aktiv se zvy3i z 80 % na 100 %, takZe pomér (st4ld aktiva / triby) se zméni z 0,3 na:
0,2401

obratka z4sob se zvysi na ,6, takZe pomér (zdsoby / triby) se zméni z 0,2 na:

doba splatnosti mhledévei(lggezhﬁti z 61,2 dne na 60 dni; zméni se tedy pomér (pohleddvky / triby) z 0,17 na:

osobni nédklady rostou mezirodné s inflaci (0 10 %), pomér (osobni naklady / triby) se tedy zméni z 16,3 % na:
spole¢nost pfijala nové pracovntky, jejich stav se zvysil o0 20 %. Pomér (osobn{ ndklady / triby) se zméni z 0,119533 na:
odpisy predstavuji asi 100‘,%} ?t;lych aktiv roéng, jejich pomér se zménil oproti pivodni projekei z 0,03 na:

i

nsklad. droky se snizi — irokové kryti se zvy3i z 3,23krat v roce 1996 na 4,2krdt, zméni se i pomér (ndkladové troky / triby

23 % na: 0,0292; spoletnost tak dosahuje primérnych nékladovych iirokd 17,516 %.

UKAZATELE

bé#nd likvidita 2,600 2,500 2,500 2,500 2,500| 2,500 2,500 2,500| 2,500 2,500
rychl4 likvidita 1,267 1,218 1,218 1,332 1,321| 1,321 | 1,321 1,321} 1,321} 1,321
D/A 0,426 0,500! 0,500 0,500f 0,500 0,500 0,500{ 0,500 0,500 0,487
ROE (%) 10,101 11,652 (12,762 | 13,476 | 13,554 |22,347 | 17,510 | 18,724|18,890 | 18,428
ROA [%] 3,478 3,507| 3,841 4,056] 4,080 | 8476 6,058 | 6,665| 6,748| 6,748
obrétka stélych aktiv 3,333 3,3331 4,167 | 4,167 4,167 | 4,167 4,167| 4,167] 4,167| 4,167
obrdtka zdsob 5,000 5,000( 5,000 | 6,002| 6,002 6,002 | 6,002] 6,002| 6,002| 6,002
doba obratu zdsob [dny}|72,000 72,000172,000 (59,976 | 59,976 |59,976 | 59,976 | 59,976 |59,976 | 59,976
doba splat. pohled. [dny]}61,200 61,200(61,200 | 61,200 (59,976 }59,976 | 59,976 | 59,976 59,976 | 59,976
trokové kryti (TIE) 3,233 3,233 3,233 | 3,233| 3,233 | 4,682 | 3,885| 4,085 4,200| 4,200
implikovany irok [%] |18,293 13,953 (16,216 | 17,825 (18,007 {18,007 | 18,007 | 18,00717,516 | 18,333
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SUMMARY

Financial Projecting

Irena JINDRICHOVSKA - Faculty of Social Sciences, Charles University Prague;
Financial Economics Associates, a. s.

Financial projecting is a routine procedure for most financial professionals - com-
pany managers, investment analysts, bankers, brokers, etc. When formulating a fi-
nancial projection (a set of proforma statements) the financial analyst often faces
many problems and uncertainties which he or she must bridge with his or her own
subjective assumptions. The objective limits stem from the company’s past and also
from market conditions.

The actual projecting can be seen as a task where the analyst tries to quantify the
impacts of various assumptions on the reliability, or robustness, of a projection. In
this way he or she can perform sensitivity analysis. With quantifiable inputs sub-
jected to a careful and discerning analysis, the space for “subjective” reasoning is re-
duced.

This article describes a projecting algorithm that starts with estimates company
sales (based on realistic estimates of future behavior of the firm and its competitors).
Estimates of the assets’ size, which help to identify and quantify additional financial
needs, follow next. At the same time, optimization of the firm’s assets using the “im-
proved” turn-over ratios is attempted, leaving the sales estimate unchanged.

This is followed by quantification of liabilities and shareholders’ equity. In the first
computer run the analyst maintains the original (or slightly modified) capital struc-
ture, measured by leverage and current ratios. He will return to the capital structure
towards the end of the optimization procedure, trying to improve on it.

In the next step, the analyst concentrates once more on the income statement, es-
timating individual items. At this point, cost optimization is performed. Cost opti-
mization has an impact on undistributed profits (retained earnings) of the company.
This feedback represent the last step in the whole procedure, when the shareholders’
equity grows and hence indebtedness diminishes. As a result of this the total amount
of interest paid by the company is reduced, which, in turn, increases net profit. Af-
ter several rounds of adjustments the changes in endogenous variables become ne-
gligible and we can observe the process of convergence.

Financial projecting, when carefully and thoroughly performed (including optimi-
zation of assets, costs, and financial structure) can help company management to
identify “hidden” reserves and put them to more productive uses.
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