Firemni finance pro PH

Prednaska 3

Il Kratkodoby finan¢ni management

- obézny majetek a jeho fizeni
- zdroje a formy kratkodobého financovani

2.1 Charakteristika a struktura obézného majetku (OM)

a) casove (1 rok vcetné odchylek)

b) funkéné (v souvislostech naseho tématu rozhodujici)
0 kolob¢h majetku a kapitalu

likvidni transakce (platebni schopnost)
rezervni funkce (vykyvy v dodavkach atd.)
zarucni fee. (kryti aveért)
vnéjsi fee. (vztahy v okoli)

* nakup vstupt

= prodej vystupt

O O OO

¢) normativné (ucetnictvi) — nepifimo
OM = celkovy majetek minus
o NIM
o HIM
0 finan¢ni investice.

d) struktura OM (aktiva rozvahy), diiraz na
0 zasoby
0 pohledavky
0 penézni prostiedky
0 finan¢ni majetek kratkodobé povahy



2.2 Celkova potreba OM

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

Potfeba vznika - okamzikem placeni vydaji na OM
trva — do doby realizace (zaplaceni odbératelem).

V redlnych procesech je rozhodujici potfeba okamzikova ¢i okamzita — obtizné
zvladnutelné.

Znalost okamzikové potieby vyzaduje definovat (spo€itat) spocitat potiebu OM pro
kazdy okamzik, coz miize klast extrémni pozadavky na:

» presnost (prakticky by Slo o problém fizeni v realném case)

* pracnost (obtizné kvantifikovatelnd, pravdépodobné vysoka)

* néklady (v konec¢ném dasledku netinosné).
Néklady systému fizeni by tak mohly (mimo jin€) ohrozit rentabilitu fizeného procesu.

V modelovych pfistupech k fizeni PM je okamzikova potieba nahazovana potiebou
priumérnou (byva to ve vétsSin€ piipadi jedind moznost — Iépe to neumime).

Od prumérné potieby pak Ize snadno prejit k potiebé celkové (kumulativni) — viz Obr.
2.1. a nésledujici text.

Obr. 2.1 — Primérna a celkova (kumulativni) potfeba OM
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Vysvétlivky:

KPk = kapitalova potfeba kumulativni, tj. celkové (souget dilgi denni potfeby kapitalu); v grafu je vyznagena silnou
&arou { ) ) o .

[ = dil&i vazanost (doba ) denné potfebného kapitalu; znaménko + znamen prodiouZeni doby dfiéi vazanosti,
znaménko — znamena zkraceni doby dil&i vazanosti kapitalu »

------ = priumé&rnéa kapitalova potfeba v dobé normalniho provozu (bez doby nabéhu a ukongeni vyroby)

Obecné je prumérna kapitalova potieba (PKP, PKP,y,)

PKPym = PDPy X PDV o

= PKP priamérna kapitalova potieba, normativ OA (K¢)
= PDP pramérné denni kapitalova potieb (K¢/den) a
= PDV pramérnéa doba vazanosti (dny)

Rizeni obéznych aktiv je representovano predevsim

- ftizenim zasob, zprostfedkovan¢ pak
- fizenim pohledavek a
- penéZnich prostiedki.



1) Okamzik objednani nové dodavky (OOND)

OOND = PZ x PDSz (s, S/t) + DVO x PDSz (s, S/t)

2.2 Rizeni zasob

Zakladni funkci zasob je plynuly chod vyroby a prodeje.

a) prumérna velikost zasoby (PVZ) — pro rovnomérné dodavky

Nz= PVZ=PDSzx PDVz=S/t x (tpc/2 +tpz) =

= (Zmax + Zmin)/2
PVZ ............. primérna zasoba, primérna velikost zasob (skutecnost osciluje okolo
ni), tzv. normativ zdsob NZ ¢i N,
PDSZ ........... pramérna denni spotieba zasob [K¢/den]
PDVZ........... pramérna doba vazanosti zasob [dny]
S spotfeba za dané obdobi
| IR pocet dni obdobi
DC ... dodavkovy cyklus
Zmax ............. maximalni vyse zasob
PZ,Z min ...... pojistna zasoba

Obr. 2.2 — Pilovy diagram — minimalni, maximalni a primérna vyse zasob, okamzik
objednavky nové dodavky (piipad rovnomérnych dodavek)

Pozn.: PZ je zde uvedeno chybné u tirovné priimérné velikosti zasob. Spravné
ma byt vyznaceno u minimalni (pojistné) rovné zasob.
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kde VZ = vyvoj zasob (pfi rovnomérmné spotiebg),
A = vyvoj zésob (rychlejsi spotfeba na pocatku dodavkového cyklu),
B = vyvoj zasob (pomalejsi spotfeba na pocatku dodavkového cyklu),
PZ = pramérna zasoba (pfi rovhomérné spotfebe),
PZA = pramérn4 zdsoba (pfi priub&hu spotfeby A),
PZB = pramérna zasoba (pfi prib&hu spotfeby B),
C = okamZik objednavky.

Vyrobm zasoby jsou vazany (skladovény) od jejich vstupu do podniku (od okamZiku

Vit ar 332 8. e e aXZdear AnAZubavdha ~rublin) Aa isiich n¥eddvani do virohv (. SDO-

b) primérna velikost zasoby (PVZ) — pro nerovnomérné dodavky

V tomto ptipad€ nastupuje pravdépodobnostni vyjadieni odpovidajicich vstupnich veli¢in
vysledného vzorce v nasledujici podobé:

1) primérna délka dodavkového cyklu (v ptipad€ nepravidelnych dodavek)

“t pc= Ctoei X qi )/ 2q;

2) velikost pojistné zasoby (v pfipad€ nerovnomérnych dodavek - PZn)

PZn =6 ={ [Y(toci- t pc)’ xqil/Yq }"?

3) pramérna délka dodavkového cyklu v pripadé¢ vice dodavatelt

DCV (ZtDC1 X Ql ) / ZQ1

Logika vzorce pro vlastni vypocet normativu ziistdva beze zmény (méni se tedy pouze urceni
vstupnich hodnot).



¢) okamzik objednavky nové dodavky v K¢ (bod C v Obr. 2.2)

OOND = PZ x DZS + DVO (x DZS)

= DZS ...l denni spotteba zasob

= DVO............... doba vyftizeni objednavky, interval od bodu C po
zacatek nového cyklu

" PZ . pojistna zasoba

» signalni Groven

d) primérna vySe nedokoncéené vyroby (PVNV)
V zasad¢ analogické jako u ptedchoziho ptipadu vstupnich zasob.

Pilovy diagram vsak ,,nabihd* opa¢nym smérem (roste az do mezni urovné v okamziku
realizace a pak se cyklus opakuje) — viz Obr. 2.3 a 2.4.

PVNV =PDNV x PDNVV

= PDNV denni néklady na vyrobu (K¢/den)
= PDNVV primérna doba vazanosti nedokoncené vyroby (dny)

Obr. 2.3 — Pilovy diagram nedokonc¢ené (rozpracované) vyroby
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kde A =rovnomémy nérast nedokondené vyroby od po&atku vyrobniho cyklu (od po-

Jistné zasoby),

B = rovnomé&my nariist nedokondené vyroby po vioZeni jednorizovych nikladi na
po&itku vyrobniho cyklu,

C = nerovnomé&rny nérist nedokontené vyroby od po&atku, rychlejii na pocatku
vyrobniho cyklu,

D = nerovnomérny nariist nedokon&ené vyroby od po&atku, pomalej§i na pocatku
vyrobniho cyklu.

Obr. 2.4 — Pilovy diagram rozpracované vyroby — okamzik realizace

Nedokoncéena
vyroba

Okamzik cas
realizace

- primérné veli¢iny jsou jediné zvladnutelné feseni )
- u zasob jednotlivych vyrobki lze postupovat obdobné



e) stanoveni primérné vySe zasob optimalizaci
i) deterministicky pristup - Baumoliiv (Baumol — Tobiniiv) model

Vychodiskem je zde funkce celkovych naklada (N), viz Obr. 2.5

Obr. 2.5 — Graf celkovych naklada

v Vyse nakladi )
nékladu colkové y colkové
N / // pofizovaci skladovaci
E ——> skladovaci ——>pofizovaci

pocet objednavek velikost objednavky

..... s 12?2 laat in tima®t h1

N=NpxS)yQ +(NsxQ)2 +Cx8S

= N ......... celkové néklady

m Np......... pofizovaci néklady na jednu dodavku

m Ns......... naklady na skladovani jedné jednotky

= C ....... cena za jednotku

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

= Q2........ prameérna zasoba (pojistna zasoba je rovna nule)

Po derivaci vyrazu pro N dostaneme
Qopt=((2 x Np x S) / Ns)"
Odtud pro optimalni vysi celkovych nékladt Nopt vyplyva vztah

Nopt=(2xNpxNsxS)"



ii) stochasticky model (Miller — Orriv model)

Vychazi z ptedpokladu, Ze stav obéznych aktiv (penéznich prostiedkll) v podniku se
v prubéhu ¢asu meéni velmi nepravidelné.

To je realisti¢téjsi ptistup, nez u deterministickych modeli.
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 névratu BN, tedy uroven zasob kdy je nutno je doplnit nebo je naopak
transfromovat do jiné, likvidnéjsi majetkové formy (ktera nese zisk) je dan vztahem

BN =DH +R/3

Poznamka: Oba pravé uvedené modely byly piivodné vytvofeny v souvislosti s poptavkou
po hotovosti, po penézich. Jejich vyuziti v fizeni zasob je ddno analogii mezi
témito ob€znymi aktivy.

2.4 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 pramérna doba obratu pohledavek
= Pocet dennich trzeb potiebnych k plné thradé pohledavek
(inkasni lhata pohledavek)

= OBP obrat pohledéavek (zpravidla trzby)

= PSP pramérny stav pohledavek

= ROP rychlost obratu pohledavek



= d doba, pocet dnti v obdobi
b) Fizeni pohledavek z hlediska vynosnosti a rizika
Zavadi se pojem podnikatelského rizika
SHZ = (p x (INK —NAK))/(1 + i) — (1-p) x NAK
odbératel zaplati odbératel nezaplati

SHZ >0 => poskytnuti uvéru
= SHZ soucasna hodnota zisku z prodeje na Gvér
" p pravdépodobnost zaplaceni

= INK inkaso (zaplacené pohledavky)
= NAK  néklady

2.5 Rizeni penéznich prostiedk(i (hotovost a stav na tétech)

Zde uvazujeme obecné vSechny rychle likvidni prostiedky, ku ptikladu

0 ceniny

0 Seky

0 poukazky
0]

a) nastroje pro praktické pouziti
0 vyuzivame signalnich hranic (n€co jako pojistna zasoba)
promptni placeni
platby pfedem
akreditivy
smenky
skonta
prodej aktiv (rychle likvidnich)
cerpani uvera (kratkodobych)
zastaveni plateb zavazkt

O O0OO0OO0OO0OO0OO0OOo

vychozi vztah (tzv. zasobovaci rovnice)

KSP =PSP + PPR — PV

= KSP konec¢ny stav pené¢znich prostiedki

= PSP pocateCny stav penéznich prostredkil
= PPR penézni piijmy

= PV penézni vydaje
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b) modely penéZnich prostiedkii

Zcela analogické jako u fizena zasob. Pouze symbolika je (pro odliSeni) jina.

1) deterministicky (Baumoliiv, rovnéz Baumol — Tobintiv) model

CN = Na x (PL/Q) + 1 x (Q/2)

CN
Na
Q
a
PL

celkové naklady spojené s akvizici a drzbou penéz
naklady na jednu akvizici penéz

objem jedné akvizice

urokova sazba

celkova potieba pen¢z za obdobi

Qopt = (2Na x PL) / 0)"?

Ani v tomto piipad¢ neuvazujeme pojistnou zasobu. I kdybychom tak ¢inili, mé
charakter konstanty a ve vysledném vztahu se neuplatni.

i) stochasticky (Miller — Orriv) model

I zde zcela obdobnym postupem jako u zasob dostaneme vyraz pro rozptyl R

R = 3 x[(3 x Na x rozptyl tokt hotovosti) / (4 x 0)]

Rozptyl tokt hotovosti = o

1/3

2

Bod navratu BN je v tomto ptipad¢ definovan Grovni toki hotovosti, které je
tteba dosdhnout v piipadé, 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
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