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Cil a struktura prednasky UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Financovani podniku.

Model optimalnich nakladu na kapital a optimalni kapitalove
struktury.

EVA

Financ¢ni cile podniku
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V podniku Ize identifikovat dva proudy (toky):

Z hlediska prezentuje souhrn vSech ¢innosti tok hmotnych statku
(budov, strojii, surovin, materialu, nedokoncené vyroby, hotovych vyrobkii).
Jde o tii hlavni aktivity (funkce, ¢innosti):

L Zasobovani,
U Vyroba,
O Prode;.




Uvod @

Jednotlivé Cinnosti jsou podminény finan¢nimi zdroji. Financni tok ma obraceny
smeér oproti toku materialnich statki.
Platby (vydaje) a inkaso (prijmy)
Kromé¢ klasického toku financ¢nich prostredki, existuji 1 dalsi finan¢ni toky :

* Investice

* Vyzkum,

e Technicky rozvoj a vyvoj
Soulad mezi vécnymi a financnimi toky je podminkou efektivniho fungovdani
podnikatelského subjektu.
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Schéma hmotného a financniho toku

OBCHODNE PODNIKATELSKA

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————

:\/ Zasobovani 1 Vyroba :\/ Prodej )

__________________________________________________________________________




Vyznam financovani podniku
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OBCHODNE PODNIKATELSKA

Financovani v sob¢ zahrnuje zajisténi (obstarani) financnich
zdroju za GCelem ziskani potrebnych statkti formou nakupu, a

k thradé vydaju na ¢innost podniku.




Cile financovani

V navaznosti na trzni principy hospodarstvi je cilem
financovani zajistit:

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

* rust trzni hodnoty podniku (maximalizace trzni ceny akeii),

* prubéznou platebni schopnost (solventnost) a prubéznou
likviditu podniku.
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Ukoly financovani podniku

OBCHODNE PODNIKATELSKA

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

Rozhodovat o umisténi kapitalu (zda nakoupit aktiva neb financovat
béZnou Cinnost podniku, vyvoj novych vyrobkii a novych
technologii, vracet vypujCeny kapital investorum (bankam),
rozhodovat co s volnym kapitalem?

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

Progndzovat, planovat, analyzovat hospodarskou ¢innost podniku.
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Zakladni faktory ve financénim rizeni

Financni fizeni je ovliviiovano dvéma faktory:

 faktorem Casu
 faktorem rizika
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Pusobeni faktoru Casu ve financénim rizeni

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Faktor casu, nesoulad mezi piijetim rozhodnuti a dopadem prijatého

rozhodnuti na ekonomiku podniku. (dneSni rozhodnuti ovliviiuje budouci
tok penéz). Jde zeyména o investi¢ni rozhodovani.
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Pusobeni faktoru Casu ve financénim rizeni

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Proces vypoctu hodnoty budoucich pfijmu a vydaju je opacnym postupem
vuci sloZzenému urokovani, kdy jde naopak o stanoveni budouci hodnoty
souCasnych priymu respektive vydaju (obecné jistiny).
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Pusobeni faktoru Casu ve financénim rizeni

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Plati obecne:

J,=J 01+ ——)"

100
kde:
Jn budouci hodnota penéz v roce n
Jo ulozend jistina
u urokova sazba v % p. a.

n pocet let, na které je castka uloZena
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Pusobeni faktoru Casu ve financénim rizeni

OBCHODNE PODNIKATELSKA

V jednotlivych Iétech dosahuje Jn nasledujici hodnoty:

po 1. roce:
J, = 200000 [(1+ i)1 = 216000
100
po 2. roce:
J, = 200000 71+ %)2 = 233280
po 5. roce:
Js = 200000 [(1+ i)5 = 293866
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Piisobeni faktoru ¢asu ve financ¢nim vizeni UNIVERZITA

Za pét let oCekavame prijem v ramci investiéniho 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.

J 200000

= = Jo = Jo =136 116 ,46 K¢

8 .5
1+ —
100 ( 100)
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Konzervativni inovator UNIVERZITA
autor: Peter F. Drucker

FAKULTA V KARVINE

Peter F. Drucker:

Uspésni inovatori jsou konzervativni, to je nutnost. Nejsou ,,orientovani na
rizika®, jsou ,,orientovani na prilezitosti‘
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Piisobeni faktoru rizika ve financnim rizeni

OBCHODNE PODNIKATELSKA

realizacni ceny nove nabizenych vyrobku,
objemy prodeju vyrobkaii,
materialova a energetickd narocnost produkce (obecné celkova
ndkladovost produkce),
VyYvoj cen vstupu vcetne mzdoveho vyvoje dané podnikatelske
jednotky,
danové a urokove sazby,
a celd rada dalsich blize nespecifikovanych faktorii.
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Pravidla pro financni rozhodovani

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Prednost ma vEtsi vynos pied vynosem menSim

Preferuje se vzdy mensi riziko pred rizikem vétSim,

Za vetsi niziko se pozaduje vysSi vynos,

Preferuji se penize obdrzené diive pred stejnou castkou pencz
obdrzenou pozdé&ji (plisobeni faktoru ¢asu)

Motivaci investovani do urcité akce je o¢ekavani vétSiho vynosu, nez
by prineslo investovani do jiné akce, ovSem s prihlédnutim k mifte
rizika,

VSeobecnym kritériem finan¢niho rozhodovanti je cash flow
respektive zisk




Existuje fada kritérii pro specifikaci jednotlivych druht financovant:

Druhy financovani podniku

podle pravidelnosti financovani,
podle puvodu finan¢nich prostredki,
podle doby, po kterou je kapital k dispozici.
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UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
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Kritérium pravidelnosti financovani

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Financovani b€zné, bézny provoz podnikatelskeho subjektu, nakup
materialu, energie, vyplata plati a mezd, splaceni zavazku, a;.
Financovani mimoradné, zakladani podniku, rozsirovani podniku
respektive podnikatelskych aktivit,

Financovani pri slucovani podniku, financovani pii likvidaci podniku.
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Kritérium puvodu financénich prostiedkii

OBCHODNE PODNIKATELSKA

financovani vlastnim kapitalem, (emisi akcii, vklady majiteli),
financovani cizim kapitalem (bankovni uvér, zavazky = dodavatelu,
zalohami odbératelun),

samofinancovani, (financovani ziskem, odpisy, snizovani zasob,
financovani z rezerv)
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Kritérium casove dispozice kapitalu

OBCHODNE PODNIKATELSKA

* dlouhodobé, (vlastni kapital, dlouhodoby cizi kapital)
* kratkodobée, (kratkodobé bankovni uvéry, dodavatelské uvéry)
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Bezné, kratkodobé financovani

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

financovani investic je dano vysi pofizovacich cen investic a nakladi
spojenych s uvedenim investi¢niho projektu do provozu,
* jako obtizné&;si se jevi financovani obéZného majetku, (v zapadni literatuie se
hovoii o Fizeni pracovniho kapitalu.

Je spojeno s dvéma rovinami sledovani:

stanovit optimalni vysi kazde poloZzky obéZnych aktiyv,
. uréeni zptisobu financovani,
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Hruby pracovni kapital a cisty pracovni kapital

OBCHODNE PODNIKATELSKA

kapital ,,pracuje*, nebot’ ustavicné obiha,

, Je pojem pro oznaceni veSkerych obéznych
aktiv pouzivanych v podniku
, J€ ta Cast obéznych aktiv, ktera je financovana

dlouhodobym kapitalem. Nebo jako:
cisty pracovni kapital = obéznd aktiva — krdtkodobd pasiva




Cisty pracovni kapitdl

Obézna aktiva

Stala aktiva

PRACOVNI
KAPITAL

Vlastni kapital

Dlouhodoby
uvér nebo
dluh

Kratkodoby uveér
nebo dluh

Dlouhodoby kapital
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FAKULTA V KARVINE
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Nulovy pracovni kapital

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Ve snaze zkratit obratovy cyklus penéz je snahou podnikii pracovat s nulovym
pracovnim kapitalem. Ponékud jina formulace pracovniho kapitalu zahrnuje:

V pripadé minimalni vySe zasob je snahou vyrovnat bilanci pohledavek a zavazki.
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Stanoveni vyse obezného majetku

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Hospodarny provoz podniku determinuje vysi obézného majetku.
* nedostatecna vySe obézného majetku zptisobuje nehospodarné vyuzivani vyrobniho
zatizeni, budov a dalSich polozek dlouhodobého majetku,
nadmérna vySe obézne¢ho majetku vede k ,,neCinnosti“ Casti obéZne¢ho majetku.
Vazanost financ¢nich prostfedkii v neCinném majetku.
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Stanoveni vyse obezného majetku

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Pfi stanoveni vySe obéZné¢ho majetku 1ze postupovat dvojim zplisobem:
globalnim postupem (vychazi z délky obratoveho cykiu  penéz a vyse
jednodennich nakladi),
analytickym postupem (vyse dilcich polozek obézného  majetku,
jednotlivych funkcnich polozek zasob, pohledadvek), vyuziva se pii tom
optimaliza¢nich metod (optimalizace vyrobnich zdsob, optimalizace

vyrobni davky).
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Stanoveni vyse obezného majetku: globalni postup

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Globalni postup: stanoveni vySe obéZného majetku pomoci
9
je doba mezi platbou za nakoupeny material a

piijetim inkasa z prodeje vyrobkii. Charakterizuje dobu, po kterou jsou fondy
podniku vazany v obéZném majetku.
Sklada se:

z doby obratu zasob ( ),

z doby obratu pohledavek ( )

z doby odkladu plateb ( ),




Obratovy cyklus peneéz

DO7= Zprum Dy = pohledavk
r ]
360 360
DOP= dluhydodavatelm
f
360

OCP=D0OZ + DI - DOP [dny]
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Obl/'atov_)f Cyklus penéz UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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OCP = DOZ + DI-DOP  [dny]




Graf OCP

DOZ

Obratovy cyklus penéz COP

DI

DOP
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Kapitalova potreba na kryti obézného majetku

Faktory ke stanoveni kapitalové potieby na kryti obéZn¢ho majetku:
OCP (obratovy cyklus pen€z),
Jednodenni naklady (vydaje) na prodan¢ zbozi

Celkove naklady
360

kapitalova potreba = obratovy cyklus [ jednodenni naklady

jednodenni naklady =

Bddiiiiii izl

AMEEHEEA [P —
O [T @y 360

THHARAANA [P [HERR el — PR @ [

THHH 7Ry (AHHHPE
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Kapitalova potreba na kryti obézného majetku

Obratovy cyklus penéz 1ze zkratit:
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UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

. zkracenim doby obratu zasob (zdsobovani, rozpracovana vyroba, sklad
hotovych vyrobkii),
. zkracenim doby inkasa (zkrdceni doby splatnosti faktur u nasich odberatelii,

poskytovani slev v pripadé zkrdaceni doby splatnosti),
. prodlouzenim doby odkladu plateb dodavatelskym subjektiim.
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Modelova situace 1

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Firma ,,Synkopa s.r.0.“ vykazuje problémy s financovanim provozu. Doba obratu
zasob ve firm¢ ¢ini 35 dnli. Doba inkasa pohledavek 30 dni. Doba odkladu plateb
40 dni.

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

S odberateli se podarilo domluvit o 10 dni kratsi dobu inkasa pohledavek. Jaké
mnozstvi vazaneho kapitalu timto firma uSetii?

Jsou-li ndklady vazaneho kapitdlu (urokovad mira z néj placena) 5 %, jakou rocni
usporu toto opatreni prinese?
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Modelova situace 1

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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Modelova situace 2

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Ve spolecnosti ,,Pomucky pro doméacnost, s. r. 0. maji vysledovano, Ze doba
obratu zasob je 28 dnti, doba inkasa pohledavek 33 dnti a dobu odkladu plateb se
podaftilo s dodavateli usmlouvat na 38 dni. Jednodenni vydaje spolecnosti Cini

26 500 K¢.

Jaka je kapitalova potreba na kryti obézného majetku?

Pokud se zvysi doba odkladu plateb o 5 dnii, s jakym kapitalovym efektem bude
tato transakce spojena?

Kapitalové ndklady v podobé urokové miry cini 7,5 %. Jakou rocni usporu nakladu
na kapitdlové kryti predstavuje zkrdceni doby inkasa pohleddvek z 33 dnii na 25
dnu?
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Modelova situace 2

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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Modelova situace 2

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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Modelova situace

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE




SLEZSKA %

Zpusoby financovani obéiného majetku

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Trvalé vazany obéZny majetek,
Kolisajici obézny majetek
Umirnény pristup, stala aktiva jsou financovana  dlouhodobymi zdroji,

kolisajici aktiva krdtkodobymi zavazky,

Agresivni pristup, k financovani trvalych obéznych aktiv vyuzivd
kratkodoby kapital; kratkodoby kapital je levnéjsi nez dlouhodoby, je tento
zptisob financovani levnéjsi, avsak vyrazne rizikovejsi.

Konzervativni pristup, vyuzivd dlouhodoby kapital nejen k  financovani
trvalych aktiv, ale i pro docasna, kolisajici aktiva.
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Rizeni cash-flow

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Trvalym a bezpecnym zdrojem financovani ,,podnikoveho rustu® je zisk. Tato
podminka pro tspésny chod podniku . Je zapotiebi mit dostatek pen¢znich
prostiedkl k zaplaceni faktur za material, energii, vyplatit mzdy a dalSi povinnosti
v platbach.

. penézni vydaje

: penézni piijmy

CF = prijmy - vydaje
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Rizeni cash flow

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

PRIJEM

PRUEIMI

Pocatecni stav
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\v4
r r
- UNIVERZITA
Rizeni cash-flow
FAKULTA V KARV

neni mozné ztotoznovat se stavem penéznich prostfedkli k urcitému
okamziku.
Ve zjednoduSen¢ podob¢ je mozné prezentovat Cash flow:
CF = Z + Odpisy

Vykaz Cash flow se sestavuje s vyuzitim dvou metod:
* Piima metoda (sleduje prijmy a vydaje za obdobi)
* Neptima metoda (vyuziva vazby mezi rozvahou a vysledovkou, kterou
predstavuje ZISK a upravou o ty vynosove a ndkladove polozky, které
zpuisobuji nesoulad s prijmy a vydaji. (zména stavu nedokoncené vyroby

)
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Optimalni kapitalova struktura UNIVERZITA

Optimalni kapitalova struktura zajisStuje minimalni naklady
na pouzity kapital. Je vyslednici spravné stanovencho

pomeru mezi vlastnim a cizi kapitalem.
Celkove naklady na kapatal:

k, (nebo-li WACC) C =k, (1—9)D +k, - E
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Optimalni kapitalova struktura

OBCHODNE PODNIKATELSKA

k (nebo-li WACC) =k, (I —t)-D/C +k, - E/C

kde:
ko ndklady na 1 K¢ celkového kapitalu
nebo kO - 100 v %
k, naklady na 1K¢ ciziho kapitdlu pred zdanénim

nebo kd -100 v %

t mira zdaneni zisku (sazba dané z prijmu)
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Optimalni kapitalova struktura UNIVERZITA

naklady na 1 K¢ viastniho kapitalu po zdanéni zisku
nebo ke - 100 v %

celkovy kapital (celkova trzni hodnota firmy) v K¢
trzni hodnota vlastniho kapitalu v K¢

trzni hodnota ciziho kapitdlu v K¢
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Optimalni kapitalova struktura UNIVERZITA
Naklady na kapital
v %
Naklady na vlastni
S kapital kg
1 - _
= Primérné naklady
- na kapital ko
T —
~ ’
____________ /
: - : :
o _1 | - Naklady na cizi kapital
! — - - kD
—
N e = !
D/C
| | || | | | |

Zadluzenost v 26
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Ekonomicka pridana hodnota UNIVERZITA

1 Ukazatele MVA a EVA vznikly v konzulta¢ni firmé ,,Stern Stewart
Management Services v New Yorku v roce 1993.  Rychle se rozsitily jak v USA,

tak zapadni Evrop¢.

1 Ukazatel EVA (Ecomic Value Added — ekonomicka pridana hodnota) je rozdil

mezi ¢istym ziskem podniku a jeho kapitdlovymi naklady.
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Ekonomicka pridana hodnota UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

EVA =EBIT . (1-t) - C .WACC
EVA = NOPAT — C . WACC(k,,)

Kde: EBIT provozni zisk pfed odeCtenim urokl a zdanénim
t mira zdanéni zisku (za rok 2008 21 %, 0,21)
C dlouhodobé investovany kapital
NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni

WACC naklady na kapital vyjadiene diskontni mirou
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Ekonomicka pridana hodnota UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

d EVA=EBIT: (1I-t)-C k,
d VH=EBIT(1-t)-k,; D-(1-1) — k, - D =1roky z Gvéru

O VH= (EBIT - troky) - (1 —t)




Graficka interpretace ukazatele EVA

NOPAT EVA

(CISTY NAKLADY
PROVOZNI NA

ZISK PO KAPITAL
ZDANENI)
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Vyznam ukazatele EVA UNIVERZITA
[ Cilem podnikani je vytvareni EVA, jako ekonomické pridané hodnoty.

1 Hlavnim pfinosem ukazatele EVA je, Ze vynesl na svétlo tu skute¢nost, ze 1
vlastni kapital n€co stoji (ze ma své naklady), coz je u ciziho kapitalu zifeyme, a ze
nestaci, aby podnik vykazal zisk nebo urcitou vysi zisku na akcii (EPS), ale Ze musi
piinést kladnou hodnotu EVA.
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Shrnuti prednasky UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

* Byl predstaven model hmotného a financniho toku, vysvétleny byly
faktory, které ovlivinuji finan¢ni fizeni. PrednaSka uvedla pravidla
pro finan¢ni rozhodovani, druhy financovani podniku, obratovy
cyklus penéz. Prednaska se také veénovala fizeni cash-flow,
optimalni kapitalove strukture a ekonomické pridané hodnoté jako
finan¢nimu cil1 podniku.




