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Preco by ma mal zaujimat cash-flow?

...podstatné je ze
nasa spolocnost’
dosahuje vysoke ...doéleZity je rast

vynosy arast! spoloénosti..

...nhlavne ze nasa
spolocnost’
dosahuje velky
Zisk!
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Preco by ma mal zaujimat cash-flow?

Skutocnu
vykonnost’
spolocnosti Vam
ukaze cash flow.
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“Nie sU to anl trzby, ani marze a ani pomerove
ukazovatele co vkiladate na Vas ucet v banke.

Su to peniaze!®
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Co potrebujeme na zostavenie cash-flow?

D 2D 2D 2D 2D 2D 1D A 4

Retrospektivny pohlad

 Financ¢né vykazy  Financny plan

- Vykaz ziskov a strat e Vybrané predpoklady:
- Sulvaha - Odpisovy plan
- InvestiCny plan
- Pracovny kapital

- Financovanie
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Na ¢o vsetko mbdze cash-flow sluzit?

» analyza zdravia spoloc¢nosti (zdroje a spotreba prostriedkov)

* manazment pracovneho kapitalu (obrat)

* rozhodovanie o investicnych projektov (vhodnost, navratnost)
» potreba dodatoéného financovania (Uver, vlastné zdroje)

» podklad pre Cerpanie Uveru

* projekcia buducich prostriedkov dostupnych pre distribuciu
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“Keby na vsetko existovala iba jedina odpoved’

svet by bol ovela jednoduchsi.”
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Existuje iba jediny spravny cash-flow?

Investor / Majitel’

Banka

q Auditor

Rozlicne pohlady = Rézne urovne cash-flow

(4

€€
€
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Investor

Investor vymiena peniaze za oCakavany vynos

« spolo¢nost’ predstavuje nastroj / aktivum na zhodnotenie

+ Odpisy prostriedkov
Zmena ; « cash-flow vyjadruje kolko spolo¢nost investorovi zarobi
+/— pracovného
kapitalu « dividenda a zhodnotenie
- Investicie

« preferovanou metédou pre ocenenie je DCF
+/— Zmena dlhu

Cash flow ,
(investor) , neohrani¢ené obdobie (going-concern)

* pohlad po dani (after-tax)
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Banka

ﬁ Banka vyhodnocuje schopnost splacat uver

Prevadzkovy zisk
(EBIT)

— Dane

+ Odpisy

Zmena
+/— pracovného
kapitalu

— |nvesticie

Cash flow anka)
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spolo¢nost je diznik, ktory ma primarne uspokoijit’ svojich
veritelov

cash-flow predstavuje objem prostriedkov, dostupnych na
splacanie uverov

dlhova sluzba (istina + Urok)

casové ohrani€ené obdobie (maturita)
pohlad po dani (after-tax)

obmedzenia na vyplatu dividend
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Auditor

Auditor testuje majetok na znehodnotenie

Prevadzkovy zisk
(==11D)  spolo¢nost vykazuje aktiva v obstaravacej cene alebo redine;

hodnote (IFRS)

+ Odpisy*
Zmena . E%sécl):\;ame na znehodnotenie majetku cez analyzu cash-flow
+/— pracovneho
kapitélu « hodnota z uzivania vs. primerana navratnost investicie do
. aktiv (high & best use)
— Investicie*

Cash flow ,ygitor)

« Casoveé ohranicené obdobie (zivotnost aktiv)
(*) Iba existujuci majetok

bez rozvojovych investicii pohl'ad pred dafiou (pre-tax)
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ni sami radi prepadaju

atuzbam.”

©2016 Deloitte na Slovensku



Pribeh ¢€.1: Pravdu nehladajte vo vykazoch

“Hodnota mojej firmy je 20 mil.€, tu to predsa
mate vo vykazoch! Riadok vlastné imanie.”

 historicky pohlad t.j. nezohladnuje buduci potencial / rizika

* nemusi rozoznavat vSetky aktiva (know-how, ludsky kapital, prava duSevného vlastnictva
e pohlad limitovany uctovnymi Standardmi

* hodnota mo6ze byt zasadne odliSha oboma smermi

* presnejSie je stanovit ocenenie cez buduci cash flow (DCF)
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Pribeh ¢.2: Priprava je zaklad uspechu

A “Ziadam o novy uver a banka stale chce finanéné

il

podklady napriek tomu, ze ma komplet vykazy!”

» historické vykazy poskytuju sice prehfad o doterajSej vykonnosti a financnej pozicii —
chyba vSak pohlad dopredu

* banku okrem histérie zaujima prave oCakavana vykonnost dlznika t.J. buddci cash flow,
pretoze ten bude zdrojom splatenia istiny/urokov

« rozumny cash flow plan poskytnuty banke méze urychlit proces schvalovania a zvySuje
kredibilitu diznika

©2016 Deloitte na Slovensku
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Pribeh €.3: Investujte s rozumom

“Hodnota mojej spolocnosti je ovela vyssia.
Mame uplne novu halu/technolégiu za 60 mil.€”

» prehnané investicie do aktiv (prevadzkovych aj neprevadzkovych) nemusia prinasat
primerané zlepsenie vykonnosti spoloCnosti

» vzdy by sa mal sledovat dopad na cash flow -> priamy dopad na hodnotu spoloCnosti

* neprevadzkové aktiva - hodnota tychto aktiv byva posudzovana samostatne a vo vysledku
mdZe byt nizSia ako obstaravacie naklady
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Pribeh €.4: Existuju aj vynimky (start-up fenomén)

/_/‘ “Mame ambiciozny plan na 10 rokov, mame
jedinecny produkt, firma ma hodnotu 20 mid.€ !”

e projektované vynosy nemaju oporu Vv historickej vynosnosti

« produkt neovereny trhom predstavuje vysoké riziko (investicneé, implementacné, strategicke)
e vnimanie trhu o schopnosti manazmentu realizovat svoje zamery

« takéto spoloCnosti sa ocenuju s vyraznym diskontom

« v pripade neuspechu produktu sa hodnota spoloCnosti (start-up) nemusi rovnat' ani
nakladom vynalozenym zakladatelmi
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Myslienky na zapamatanie

Peniaze sU az na
prvom mieste

VSetci chcl
vidiet’ Cisla

Majte pribeh

Dava to zmysel?
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Dakujeme za pozornost’

Délezite upozornenie

Tato prezentacia obsahuje len vSeobecné informacie a spolo¢nost’ Deloitte Touche Tohmatsu Limited, jej
Clenské firmy ani ich pridruzené spolocnosti (spolu dalej len ,siet’ Deloitte*) prostrednictvom nej
neposkytuje uctovné, obchodné, finanéne, investicne, pravne, dariové ani iné odborné poradenstvo ¢i
sluzby. Tato prezentacia nenahradza odborné poradenstvo ¢i sluzby a nemozno ju teda povaZovat' za
material na zaklade ktorého by bolo mozné prijimat rozhodnutia alebo vykonavat kroky, ktoré mézu mat’
dopad na VasSe financie alebo podnikanie. Pred prijatim akychkolvek rozhodnuti alebo vykonanim
krokov, ktoré mézu mat vplyv na Vase financie alebo podnikanie, by ste mali poZiadat o poradenstvo
kvalifikovaného odborného poradcu. Ziadny subjekt zo siete Deloitte nezodpoveda za ziadne Zkody,
ktoré vznikli akejkolvek osobe v dosledku spoliehania sa na tuto publikaciu.



Deloitte

Deloitte oznaduje jednu, resp. viacero spolo¢nosti Deloitte Touche Tohmatsu Limited, britskej sukromnej spolo¢nosti s ruéenim obmedzenym zarukou (UK private
company limited by guarantee), a jej ¢lenskych firiem. Kazda z tychto firiem predstavuje samostatny a nezavisly pravny subjekt. Podrobny opis pravnej Struktary
zdruzenia Deloitte Touche Tohmatsu Limited a jeho ¢lenskych firiem sa uvadza na adrese www.deloitte.com/sk/o-nas

Spoloc¢nost Deloitte poskytuje sluzby v oblasti auditu, dani, poradenstva a finanéného poradenstva klientom v mnohych odvetviach verejného a sukromného sektora.
Vdaka globalne prepojenej sieti ¢lenskych firiem vo viac ako 150 krajinach ma Deloitte svetové moznosti a dokladni znalost miestneho prostredia, a tak méze
pomahat svojim klientom dosahovat Uspechy na vSetkych miestach ich pdsobnosti. Priblizne 225 000 odbornikov sa usiluje, aby sa spolo¢nost Deloitte stala
Standardom najvyssej kvality.
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