Firemni finance, prednaska 2

Kratkodoby finanéni management
- obézny majetek a jeho fizeni
- zdroje a formy kratkodobého financovani

Charakteristika a struktura obézného majetku

a) cCasove (1 rok vcetné odchylek)
b) frekvencné
0 kolobéh majetku a kapitalu
likvidni transakce (platebni schopnost)
rezervni funkce (vykyvy v dodavkach atd.)
zarucni fee. (kryti 0veérh)
vnéjsi fce. (vztahy v okoli)
* nakup vstupi
= vyroba vystupt
¢) normativné (U€etnictvi) — nepiimo OM (OM = celkovy majetek minus
o0 NIM
o HIM
0 Financni investice)
d) struktura OM (aktiva rozvahy)
0 zasoby
0 pohledavky
0 p. prosttedky
0 finan¢ni majetek kdobé povahy

O O OO

Celkova potieba OM

- potieba <= rozsah vykoni = kapitalova potieba v oblasti OM
- potieba

0 vznik - okamzikem placeni vydajii na OM

0 trvani — do doby realizace (zaplaceni odbératelem)
- jak fesit pottebu OA = OM

0 odbeératelsko-dodavatelské vztahy



Grafl — celkova primérna potieba OM
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Vysvétlivky: . - '
KPk = kapitalova potfeba kumutativni, tj. celkové (soutet dil&i denni potfeby kapitalu); v grafu je vyznatena silnou
&arou { )

[ = ditéi vazanost (doba ) denné potfebného kapitalu; znaménko + znamena prodlouZeni doby diléi vazanosti,
znaménko — znamena zkréaceni doby diléi vazanosti kapitélu »
------ = primé&rna kapitalové potfeba v dobé norméliniho provozu (bez doby nabéhu a ukon&eni vyroby)

0 okamzikova metoda
= gpocitat potiebu OM pro kazdy okamzik
* pfesnost
* vysoké naklady
* pracnost velika
0 prumérna metoda
»  PKPon=PDPom X PDVon

= PKP primérna kapitalova potieba (K<)
= PDP primérna denni kapitalova potieba
= PDV pramérna doba vazanosti

Rizeni zasob

- nesoustfedime se pouze na okamzik prodeje



- rozliSujeme vyrobu a prode;j
- funkce — plynuly chod vyroby a prodeje
- PyZ ...primérné zasoba (skutecnost osciluje okolo ni), tzv. normativ zdsob NZ ¢i N,

NZ=PyZ= PDSZ x PDVZ = S/t x (DC/2 + PZ)

PDSZ ... primérna denni spotieba zasob [Kc¢/den]
PDVZ ... primérna doba vazanosti zasob [dny]

S spotieba
[P pocet dni obdobi
DC ...... dodaci cyklus
Pz ..... pojistna zasoba

- a) prumérna vyse zasob - Graf 2
A Srlberviin it
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kde VZ = vyvoj zasob (pfi rovnhom&rné spotieb&),
A = vyvoj zasob (rychlejsi spotfeba na pofatku dodavkového cyklu),
B = vyvoj zasob (pomalejsi spotfeba na poCatku dodavkového cyklu),
PZ = primérné zdsoba (pfi rovhomérné spotiebg),
PZA = primérna zéasoba (pfi prub&hu spotfeby A),
PZB = primérna zéasoba (pfi prib&hu spotfeby B),
C = okamZik objednavky.

Vyrobni zdsoby jsou vazany (skladovény) od jejich vstupu do podniku (od okamZiku
Vit ar 332 et e e XAden Andiubasdha ~ubli) dadaiich n¥edavani do virobv (ti. SDO-

0 Odvétvi, kde se nakupuje jednou za rok
= Pivovarnictvi — chmel
= Od¢vni primysl — ov¢i vina
- b) okamzik objednavky nové dodavky v K¢ (mnozstvi x cena za jednotku)
0 OOND=PZ xDZS +DVO x DZS

= DZS denni spotfeba zasob
= DVO doba vyftizeni objednavky
= DZS

- ¢) prumérna vySe nedokoncené vyroby
0 PVNV =PDNV x PDNVV
= PDNV denni naklady na vyrobu (K¢/den)



= PDNVV pramérnéa doba vazanosti nedokoncené vyroby (dny)

0 graf3a— primérna vySe nedokoncené vyroby

VySe nedokonéené vyroby
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kde A =rovnomérny néarast nedokondené vyroby od po&atku vyrobniho cyklu (od po-

jistné zasoby),

B = rovnomérny narast nedokondené vyroby po vioZeni jednorizovych nikladi na
potitku vyrobniho cyklu,

C = nerovnomé&rny nériist nedokoncené vyroby od po&itku, rychlejii na poZatku
vyrobniho cyklu,

D = nerovnomérny nérist nedokondené vyroby od po&atku, pomalejsi na po¢atku
vyrobniho cyklu.

0 graf 3b — okamzik realizace nedokoncené vyroby
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- prumérné veli¢iny jsou jediné zvladnutelné feseni
- u zésob jednotlivych vyrobkil 1ze postupovat obdobné

e) stanoveni prumérné vyse zasob optimalizaci
i) deterministicky pristup - Baumoliv (Baumol — Tobiniiv) model
o0 Np pofizovaci ndklady na jednu dodavku

0 Ns naklady na skladovani jedné jednotky

0 Graf 4 — celkové naklady

Vyse nakladi .
celkoveé

celkové

skladovaci
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0 Fce. Celkovych naklada '

= N=NpxS)/Q +(NsxQ)2 +CxS

= N celkové naklady

= C cena za jednotku

= S planovana potieba na obdobi v ks, t,... (ne v K<)
= Q velikost objednavky

= Q2 prumérna zasoba pojistna

Po derivaci vyrazu pro N dostaneme
e Qopt=((2xNpxS)/Ns)"
Odtud pro optimalni vysi celkovych nakladi Nopt vyplyva vztah

Nopt=(2xNpx Nsx S)"?

ii) stochasticky model (Miller — Orrav model)

Vychazi z predpokladu, Ze stav penéznich prostredkii v podniku se v prib&hu casu

vvvvvv



modeld.

Zakladnim parametrem Miller-Orrova modelu je dolni hranice DH (minimalni
mnozstvi) zasob — jeji znalost predpokladame. Potom rozpéti R mezi
dolni a horni hranici HH je dano vztahem

R = 3 x [(3 x Np x rozptyl dodavek) / (4 x Ns)]
rozptyl dodavek = ¢” toku zasob

Pak bod néavratu BN, tedy uroven zasob kdy je nutno je doplnit nebo je naopak
transfromovat do jingé, likvidnéjsi majetkové formy (ktera nese zisk) je dan vztahem

BN=DH+R/3

Poznamka: Oba praveé uvedené modely byly pivodné vytvoreny v souvislosti s poptavkou
po hotovosti, po penézich. Jejich vyuziti v fizeni zasob je ddno analogii mezi
témito ob&znymi aktivy.

Rizeni pohledavek
- pohledavky vaZou finan¢ni zdroje => jejich fizeni — hleddme optimum
0 pokud optimum je 0, nastane odliv zakaznikt
- a) stanoveni vyse pohledavek
0 pohledavky by mély byt v rovnovaze se zavazky
o PSP =(DOP x OBP)/d = OBP/ROP
= DOP prumérna doba obratu pohledavek
= Pocet dennich trzeb potfebnych k plné tthrad¢ pohledavek
(inkasni lhata pohledavek)

= OBP obrat pohledavek (zpravidla trzby)
= PSP prameérny stav pohledavek

= ROP rychlost obratu pohledavek

= d doba

- b) fizeni pohledavek z hlediska vynosnosti a rizika
0 zavadi se pojem podnikatelského rizika
0 SHZ=(p x (INK —NAK))/(1 + 1) — (1-p) x NAK
Odbeératel zaplati odbératel nezaplati

0 SHZ >0 => poskytnuti uvéru
= SHZ soucasna hodnota zisku z prodeje na uvér
" pravdépodobnost zaplaceni
= INK inkaso (zaplacené pohledavky)
= NAK naklady



Rizeni penéznich prostiedkii (hotovost a stav na uétech)
- +rychle likvidni prostiedky

0 ceniny
0 Seky
0 poukazky

- a) nastroje pro praktické pouziti
0 vyuzivame signalnich hranic (néco jako pojistnad zasoba)
promptni placeni
platby predem
akreditivy
sménky
skonta
prodej aktiv (rychle likvidnich)
cerpani uvera (kratkodobych)
0 zastaveni plateb zavazka

O O0OO0OO0OO0OO0OOo

- b) vychozi vztah
0o KSP=PSP +PPR-PV
= KSP kone¢ny stav penéznich prostredka
= PSP pocatecny stav penéznich prostredkil
= PPR penézni piijmy
= PV penézni vydaje

= Sledujeme pouze soucasny stav

- ¢) modely penéZnich prostiedki
1) deterministicky (Baumolav, rovnéz Baumol — Tobiniiv) model

0 CN=Nax (PL/Q)+x (Q/2)

= CN celkové naklady spojené s akvizici a drzbou penéz
= Na naklady na jednu akvizici penéz

" Q objem jedné akvizice

=0 urokova sazba

= PL celkova potieba penéz za obdobi

0 Qopt=(2NaxPL)/%)"

0 Nepracuje s pojistnou zasobou
0 Urocime to tak, aby to bylo jednoduché

i) stochasticky (Millert — Orrtiv) model



I zde zcela obdobnym postupem jako u zasob dostaneme vyraz pro rozptyl R
R = 3 x [(3 x Na x rozptyl tokd hotovosti) / (4 x 0)] '

Rozptyl toki hotovosti = 6>

Bod navratu BN je v tomto piipad¢ definovan urovni tokl hotovosti, které je

tteba dosdhnout v ptipadé, kdy se hotovost podniku ocitla na dolni nebo horni

hranici.

V téchto piipadech podnik bud’ proda kratkodobé cenné papiry (hotovost je na
dolni hranici) a nebo je naopak koupi (hotovost se ocitne na horni hranici.

Hodnota bodu navratu je opét definovana vztahem

BN =DH+R/3



