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Uvod
V podniku lze 1dentifikovat dva proudy (toky):
d Vécny (hmotny),
1 Finan¢ni (penéZni).

Z hlediska vécnéeho prezentuje souhrn vSech ¢innosti tok hmotnych

statku (budov, stroju, surovin, materialu, nedokoncene vyroby,
hotovych vyrobkii).
Jde o tfi hlavni aktivity (funkce, ¢innosti):

d Zasobovani,

d Vyroba,

 Prode;.




Uvod
Jednotlivé Cinnosti jsou podminény finan¢nimi zdroji. Financ¢ni tok

ma obraceny smer oproti toku materialnich statku.
Platby (vydaje) a inkaso (prijmy)

Kromé¢ klasického toku financ¢nich prostredku, existuji 1 dalsi

financni toky :

J Investice

d  Vyzkum,

d  Technicky rozvoj a vyvoj

Soulad mezi vecnymi a financnimi toky je podminkou efektivniho

fungovani podnikatelskeho subjektu.




Schéma hmotneho a financniho toku
PENIZE




Vyznam pojmu financovani

Financovani v sobé zahrnuje zajisténi (obstarani) financnich zdroju

za ucCelem ziskani potfebnych statkli formou nadkupu, a k Gthradé

vydaju na ¢innost podniku.

Rizeni financovani je jednou ze sloZek fizeni podniku (neopravnéné

povazovanou za hlavni slozku fizeni).




Cile financovani

V navaznosti na trzni principy hospodarstvi je cilem financovani
zajistit:
d  rist trzni hodnoty podniku (maximalizace trzni ceny akcii),

d  pribéZznou platebni schopnost (solventnost) a pribéznou
likviditu podniku.




Ukoly financovdni podniku

Ziskavat kapital (penize, fondy) pro bézn¢ 1 mimoradne potieby
podniku. Rozhodovat o jeho struktufe a jejich zménach (ziskat uver,
vydavat akcie, restrukturalizovat zdroje - optimalizace kapitalove
struktury)

Rozhodovat o umisténi kapitalu (zda nakoupit aktiva neb financovat
b&Znou ¢innost podniku, vyvoj novych vyrobku a novych
technologii, vracet vypujCeny kapital investorum (bankam),
rozhodovat co s volnym kapitdlem?

Navrhovat vyuziti vytvoreného zisku (dividendova politika versus
investiéni ¢innost)

Prognodzovat, planovat analyzovat hospodarskou Cinnost podniku.




Zakladni faktory ve financénim rizeni

Finan¢ni fizeni je ovliviovano dvéma faktory:

d faktorem cCasu

d faktorem rizika




Piisobeni faktoru casu ve financnim rizeni

Faktor ¢asu, nesoulad mezi piijetim rozhodnuti a dopadem

pijateho rozhodnuti na ekonomiku podniku. (dnesni rozhodnuti
ovliviiuje budouci tok penéz). Jde zeyména o investiéni rozhodovani.

Vzhledem k odliSné Casove hodnoté penéz neni korektni secitat
vydajoveé (prijmove) polozky v jednotlivych 1étech, ale je tieba
penézni polozky z ruzne¢ho Casoveho obdobi prevest na spoleCny
casovy okamzik, kterym je zpravidla termin zahajeni projektu
(obdoba prevodu zlomku na spolecneho jmenovatele v matematice).
Tyto prepoctené hodnoty se pak oznacuji jako jejich soucasné
hodnoty a vlastni propocet jako diskontovani.




Piisobeni faktoru casu ve financnim rizeni

Proces vypoctu hodnoty budoucich pfijmu a vydaju je opaCnym
postupem viui€i slozenému urokovani, kdy jde naopak o stanoveni

budouci hodnoty soucasnych prijmu respektive vydaju (obecné

jistiny).




Piisobeni faktoru casu ve financnim rizeni

Plati obecne:

kde:
Jn budouct hodnota penéz v roce n
Jo ulozenda jistina
u urokova sazba v % p. a.

n pocet let, na ktere je castka ulozena




Puisobeni faktoru casu ve financnim rizeni

V jednotlivych Iétech dosahuje Jn nasledujici hodnoty:

po 1. roce:
J, = 200000 [(1+ S = 216000
100
po 2. roce:
J, = 200000 [(1+ S )2 = 233280
po S. roce: 100

8

J5 = 200000 1+ - )5 = 293866




Pusobeni faktoru Casu ve financénim vizeni

Zaveérem k uvedenému propoctu je mozné fict, ze penczni castce

200 000 K¢ ve vychozim roce je ekvivalentni penézni Castka 293 866

K¢ po pétiletem uroceni.

Na zaklad€ vySe uvedenvch relaci je mozné otazku otocCit a polozit

ji nasledovné:

Za pét let oCekavame prijem v ramci investiCniho projektu ve vysi
200 000 K¢.

Jaka financni hodnota ve vychozim roce odpovida castce 200 000 K¢,

kterou napr. v podobé penézniho prijmu obdrzime za pét let?
Plati:

Jo =136 116 ,46 K¢




Piuisobeni faktoru rizika ve financénim vizeni

Faktor rizika,

Poznamky a statisticke udaje :

d neuspésnost novych vyrobki na trhu se pohybuje od 30-90 %;

1 vice nez polovina nakladi na vyzkum a vyvoj se vynaklada na
vyrobky, kter¢ se vubec neobjevi na trhu;

d pocet bankrotli nové€ vznikajicich firem v Némecku ¢ini okolo

40 %.




Modelova povidka: Konzervativni inovator
autor: Peter F. Drucker

Pred nékolika léty jsem se zucCastnil jistého univerzitniho sympozia o
podnikatelské Cinnosti, na némz vystoupila cela frada psychologu.
Prestoze se jejich referaty ve vSech ostatnich aspektech rozchazely,
vSichni tito psychologové mluvili o ,,podnikatelské osobnosti, pro
kterou je charakteristicka ,,ochota riskovat®.

Potom pozadali o nazor jistého znameho a uspesneho inovatora a
podnikatele, kterému se z inovace zaloZene na potrebe procesu
podarilo béhem pétadvacet: let vybudovat velky podnik s
celosvétovou pusobnosti.

,, Vase referaty jsou mi naprostou zahadou®, odpovédél. ,,Myslim, ze
znam prave tolik uspéSnych inovatoru a podnikatelt jako kdokoli
jiny, po¢inaje sebou samym.




Modelova povidka: Konzervativni inovator
autor: Peter F. Drucker

V Zivote€ jsem jesté nenarazil na vasi ,,podnikatelskou osobnost*. Ti
uspesni podnikatele, které znam, maji vSak jednu — a to pouze jednu —
vec spoleCnou: nikdy zbyteCné neriskuji.

Pokud jde o mne samotného, kdybych mél sklon riskovat , vénoval
bych se obchodu s nemovitostmi nebo obchodiim na komoditni burze,
nebo bych se stal malifem jak s1 to pfala moje matka.

Peter F. Drucker:

Uspésni inovatori jsou konzervativni, to je nutnost. Nejsou
,,orientovani na rizika*, jsou ,,orientovani na prilezitosti




Piuisobenti faktoru rizika ve financénim vizeni

Predstavy podnikatelskych subjektu zahrnute do podnikatelskych
zaméru se ve skuteCnosti odklonuji od predpokladu v

téchto zamerech obsazenych.

Fakt, Ze skuteCnost je odliSna od predpokladi, ma spojitost

s pojmem ,,rizika*, které neodmyslitelné patii k podnikani.
Vzhledem k tomu, Ze odchylka skutecnosti od predpokladi muze
vykazovat jak kladnou tak zapornou hodnotu, miize 1

podnikatelské riziko nabyvat dvou ruznych podob.




Puisobeni faktoru rizika ve financénim vizeni

Nenaplnovani predpokladu obsazenych v podnikatelskych zamérech
muze ve svych dusledcich vest az k zaniku firmy:.

Analyza podnikatelského rizika se proto spojuje pravé se

zapornou odchylkou v hodnoceni dosazené skutecnosti a

predpokladu. Podnikatelské riziko v podob¢€ odchylky je

ovliviiovano celou fadou faktoru, které se nékdy oznacuji jako faktory
nejistoty a jsou pricinou podnikatelskeho rizika. Jako faktory rizika

zde mohou vystupovat:




Pusobeni faktoru rizika ve financnim vizeni

d realizacni ceny nove nabizenych vyrobku,

L

objemy prodeju vyrobkii,

d materidlova a energeticka narocnost produkce (obecne celkova

ndkladovost produkce),

d vyvoj cen vstupii véetné mzdoveho vyvoje dané podnikatelske

jednotky,
d danove a urokove sazby,

d  a cela rada dalsich blize nespecifikovanych faktorii.




Pravidla pro financni rozhodovani

Prednost ma vEtsi vynos pred vynosem mensSim
Preferuje se vZdy mensi riziko pred rizikem vetSim,

Za vetsi riziko se pozaduje vysSsi vynos,

Preferuji se penize obdrzené drive pred stejnou Castkou
pencz obdrzenou pozdéjr (pusobeni faktoru Casu)
Motivaci investovani do urciteé akce je ocekavani vétsiho
vynosu, nez by prineslo investovani do jin¢ akce, ovSem s
piihlédnutim k mife rizika,

Vseobecnym kriteriem finan¢niho rozhodovani je cash flow

respektive zisk




Druhy financovani podniku

Existuje fada kritérii pro specifikaci jednotlivych druhu
financovani:

 podle pravidelnosti financovani,

1 podle ptivodu finan¢nich prostiedkii,

 podle doby, po kterou je kapital k dispozici.




Kritérium pravidelnosti financovani

d financovani b€zné,
] financovani mimoradné

Financovani bézné, bézny provoz podnikatelského subjektu,

nakup materialu, energie, vyplata platu a mezd, splaceni zavazku,
aj.

Financovani mimoradné, zakladani podniku, rozSifovani

podniku respektive podnikatelskych aktivit,

Financovani pri slucovani podniki, financovani pii likvidaci

podniku.




Kritérium puvodu financnich prostredku

 financovani vlastnim kapitalem, (emisi akcii, vklady

majitelu),

J financovani cizim kapitalem (bankovni uvér, zavazky

dodavateli, zalohami odbératelit),

1 samofinancovani, (financovani ziskem, odpisy, snizovani

zasob, financovani z rezerv)




Kritérium casove dispozice kapitalu

1 dlouhodobé, (vlastni kapital, dlouhodoby cizi kapital)

1 kratkodobé, (kratkodobé bankovni uvéry, dodavatelské
uvery)




Bezné , kratkodobé financovani

 financovani investic je dano vysi pofizovacich cen investic a
nakladl spojenych s uvedenim investi¢niho projektu do
provozu,

1 jako obtizné;si se jevi financovani obézného majetku, (v

zapadni literature se hovofi o rizeni pracovniho kapitalu.

Je spojeno s dvéma rovinami sledovani:
O stanovit optimalni vysi1 kazdé polozky obéznych aktiv,

0 urceni zpusobu financovani,




Hruby pracovni kapital a Cisty pracovni kapital

J pracovni kapital: kapital ,,pracuje®, nebot ustaviéné obiha,

d hruby pracovni kapital, je pojem pro oznac¢eni veSkerych
obéznych aktiv pouzivanych v podniku

 Cisty pracovni kapital, je ta ¢ast obéZnych aktiv, ktera je
financovana dlouhodobym kapitalem. Nebo jako:

cisty pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodoba pasiva




Obézna aktiva

A

Cisty pracovni kapitdl

Stald aktiva

PRACOVNI
KAPITAL

Vlastni kapital

Dlouhodoby
uvér nebo
dluh

Kratkodoby uveér
nebo dluh

Dlouhodoby kapital




Nulovy pracovni kapital

Ve snaze zkratit obratovy cyklus penéz je snahou podniku
pracovat s nulovym pracovnim kapitalem. Pon¢kud jina

formulace pracovniho kapitalu zahrnuje:

Pracovni kapitdal = zasoby + pohledavky — zdvazky

V pripad€ minimalni vySe zasob je snahou vyrovnat bilanci

pohledavek a zavazki.




Stanoveni vyse obézného majetku

4 Hospodarny provoz podniku determinuje vysi obézncho
majetku.

0 nedostateCna vyse obézného majetku zpliisobuje
nehospodarné vyuzivani vyrobniho zafizeni, budov a
dalSich polozek dlouhodobého majetku,

0 nadmérna vySe obézneho majetku vede k ,,neCinnosti

casti obéZzneho majetku. Vazanost finan¢nich prostredki v
neinném majetku.

Optimalni vySe obézného majetku, zabezpecuje pravidelny

chod podniku s minimalnimi naklady (nejde o minimalni vysi

obézneho majetku).




Stanoveni vyse obézného majetku

Pr1 stanoveni vySe obézn¢ho majetku 1ze postupovat dvojim
zpusobem:

J

J

globalnim postupem (vychazi z délky obratového cyklu
penéz a vyse jednodennich nakladii),

analytickym postupem (vyse dilcich polozek obézného
majetku, jednotlivych funkcnich polozek zdsob,
pohledavek), vyuziva se pri tom optimalizacnich metod

(optimalizace vyrobnich zdsob, optimalizace vyrobni

davky).




Stanoveni vyse obezného majetku: globalni postup

Globalni postup: stanoveni vySe obézného majetku pomoci
obratového cyklu penéz,

Obratovy cyklus penéz (OCP) je doba mezi1 platbou za

nakoupeny materidl a prijetim inkasa z prodeje vyrobku.

Charakterizuje dobu, po kterou jsou fondy podniku vazany v
ob¢&zném majetku.

Sklada se:

4 z doby obratu zasob (DOZ),
4 z doby obratu pohledavek (doby inkasa DI)
4 z doby odkladu plateb (DOP),




Obratovy cyklus peneéz

DO7 = Z ppum Dy = pohledavky
r I
360 360
DOP = dluhy dodavatelum
r
360
OCP =D0Z + DI - DOP [dny]




Obratovy cyklus peneéz
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Obratovy cyklus peneéz

* Z pohledu vnitropodnikového hodnotového fizeni uvedeni konstrukce
vypoctu ukazatele doby obratu zdasob materialu spravna neni. A to 1
presto, ze se v teto podob¢ ukazatele doby obratu zakladnich polozek
obéznych aktiv (zasob, materialu, hotovych vyrobku a nedokoncené
vyroby, pohledavek) ve finan¢ni analyze za podnik jako celek sleduji a
vyhodnocuyji.

Pro potfeby vnitropodnikového hodnotového fizeni nejsou vynosy
z prodeje vhodnou pomeérovaci zakladnou pro méfeni rychlosti obratu
zasob materidlu. Mezi vynosy z prodeje vyrobku (trzbami) a spotiebou
zakladniho materialu pf1 vyrobé vyrobkiu neexistuje bezprostfedni
pric¢inna souvislost.

Doba obratu zdsob materialu, by méla byt méfena porovnanim prumeérne
vyse zasoby materialu a prumérne denni spotieby materialu.




Graf OCP

Obratovy cyklus penéz COP




Kapitalova potreba na kryti obéznéeho majetku

Faktory ke stanoveni kapitalové potreby na kryti obézného majetku:

4 OCP (obratovy cyklus penéz),
u Jednodenni naklady (vydaje) na prodané zbozi

Celkove naklady
360

apitalova potreba = obratovy cyklus | jednodenni naklady

jednodenni naklady =

Objektivneji:




Kapitalova potreba na kryti obeéznéeho majetku

Obratovy cyklus pené€z 1ze zkratit:

 zkracenim doby obratu zasob (zdsobovani, rozpracovand

vyroba, sklad hotovych vyrobkii),

d zkracenim doby inkasa (zkrdaceni doby splatnosti faktur u
nasich odbératelu, poskytovani slev v pripade zkraceni doby

splatnosti),

d prodlouzenim doby odkladu plateb dodavatelskym
subjektim.




Modelovy priklad:

Firma ,,Synkopa s. r. 0. vykazuje problemy s financovanim provozu.
Doba obratu zasob ve firmé ¢ini 35 dnti. Doba inkasa pohledavek 30dni.
Doba odkladu plateb 40dni.

d Jak velkym objemem dlouhodobeho kapitalu je treba hradit bézny
provoz firmy, jsou-li jednodenni vydaje firmy 20 000 K¢

S odberateli se podarilo domluvit o 10 dni kratsi dobu inkasa

pohledavek. Jaké mnozstvi vazaného kapitalu timto firma uSetri?

d Jsou-li naklady vazaného kapitalu(urokova mira z néj placena) 5 %,

jakou rocni usporu toto opatreni prinese?




Modelovy piiklad: Firma ,,.Synkopa s. 1. 0.“ vykazuje problémy s financovanim

provozu. Doba obratu zasob ve firmé Cini 35 dnil. Doba inkasa pohledavek 30dni. Doba
odkladu plateb 40dni.

d Jak velkym objemem dlouhodobého kapitalu je treba hradit bézny provoz firmy, jsou-li
jednodenni vydaje firmy 20 000 K¢

A S odberateli se podarilo domluvit o 10dni kratsi dobu inkasa pohledavek. Jaké mnozZstvi
vazaného kapitdlu timto firma usetri?

d Jsou-li ndklady vazaného kapitalu(urokova mira z néj placena) 5 %, jakou rocni usporu toto

opatreni prinese?




Zpusoby financovani obézného majetku
Trvalé vazany obézny majetek,
Kolisajici obézny majetek

J  Umirnény pristup, stala aktiva jsou financovana

dlouhodobymi zdroji, kolisajici aktiva kratkodobymi  zavazky,

d Agresivni pristup, k financovani trvalych obéznych aktiv

vyuziva kratkodoby kapital, kratkodoby kapital je levnejsi nez
dlouhodoby, je tento zpusob financovani levnéjsi, avsak vyraznée
rizikovéjsi.

J  Konzervativni pristup, vyuziva dlouhodoby kapital nejen k

financovani trvalych aktiv, ale i pro docasnd, kolisajici

aktiva.




Rizeni cash flow

Trvalym a bezpecnym zdrojem financovani ,,podnikoveho rustu
je zisk. Tato podminka pro Gspésny chod podniku nestaci. Je
zapotrebi mit dostatek penéznich prostredku k zaplaceni faktur za

material, energii, vyplatit mzdy a dalsi povinnosti v platbach.
4 penézni vydaje
u penézni piijmy

CF = prijmy - vydaje




Rizeni cash flow

CASH FLOW




Rizeni cash flow
Cash flow neni mozn¢ ztotoznovat se stavem pencznich
prostfedku k uritému okamziku.
Ve zjednodusené podobé€ je mozné prezentovat Cash flow:
CF = Z + Odpisy
Vykaz Cash flow se sestavuje s vyuZitim dvou metod:
 Prima metoda (sleduje prijmy a vydaje za obdobi)

L Nepiima metoda (vyuziva vazby mezi rozvahou a vysledovkou,
kterou predstavuje ZISK a upravou o ty vynosove a nakladovée
polozky, které zpusobuji nesoulad s prijmy a vydaji. (zména

stavu nedokoncené vyroby ...)




