Téma 4: Financovani vyroby

V této kapitole nahlédneme do finan¢ni problematiky souvisejici s teorii podniku ¢i firmy.

Zeptate-li se n¢koho, co je podnik, zjistite, Ze jinak vdm odpovi technik, jinak politik, jinak

odborat, jinak bézny spotiebitel, jinak ekonom. Zalezi totiz na thlu pohledu:

e Technik vidi podnik jako soubor technickych zatizeni a technologickych procest, které

v nich probihaji.

e Pro politika je podnik ohniskem ekonomické aktivity a zakladni jednotkou statni

ekonomiky.

e Pro odboréfe je to instituce, kterd je povinna zabezpecit mu obzivu.

e Pro spotiebitele je to vyrobece zbozi i poskytovatel sluzeb.

e Nas vSak bude zajimat hledisko finanéniho manaZera, jenz vidi v podniku stroj na

penize zdanlivé fungujici na principu perpetua mobile (vic penéz produkuje, nez

spotiebuje). A jako takovy jej budeme zkoumat.

Navenek se tento stroj na penize jevi jako majetek sestavajici ze stalych a obéznych aktiv

ocisténych o zavazky, tak jak je zachycen v rozvaze finan¢niho Uc€etnictvi na obr. 7.

Obrazek 7. Rozvaha finanéniho ucetnictvi

AKTIVA brutto |Korekce |[netto |PASIVA

Pohledavky za upsané ZJ Zakladni jméni

Nehmotny investicni majetek Kapitalové fondy

Hmotny investi¢ni majetek Fondy ze zisku

Financni investice Nerozdéleny HV

Zasoby HV ucetniho obdobi
Dlouhodobé pohledavky Rezervy tvofené na vrub nakladi
Kratkodobé pohledavky Dlouhodobé zavazky
Kratkodoby finan¢ni majetek Kratkodobé zavazky

Penize
Ostatni aktiva

Zdroj: viastni

Bankovni uvéry a vypomoci

Ostatni pasiva



Stala aktiva (nehmotny a hmotny investi¢ni majetek) v ném funguji jako reaktor na mnozeni
penéz. Palivem ¢i 1épe mediem v tomto reaktoru jsou pravé obézna aktiva (hotovost, zasoby a
pohledavky z obchodniho styku). DetailnéjSi pohled na strukturu zasob by ukazal, Ze v této
polozce jsou zahrnuty zasoby materialu, rozpracovanosti (nedokoncené vyroby) a hotovych
vyrobkda.

Stroj funguje tak, ze stala aktiva uvadi obézna aktiva do cyklického pohybu. V pribéhu
kazdého cyklu se obézna aktiva postupné transformuji do riznych svych na sebe navazujicich
forem (fazi), piicemz vychozi a zavérecnou formou v kazdém cyklu je hotovost. Pfi spravné
funkci stroje se hotovost nespotifebovava, ale naopak mnozi. Podstatou tohoto mnozeni je
zhodnocovani vlozenych prostiedkli v procesu vyroby (proces premény vstupli na vystupy,

v némz z finan¢niho pohledu je vstupem i vystupem hotovost).
Ideové schéma jednoho cyklu kolobéhu media v reaktoru vidime na nasledujicim obrazku 8.

Obrazek 8. Schéma cyklu premény produktu v ramci funkce podniku
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Na pocatku cyklu, jehoz jednotlivé faze jsou ve schématu vymezeny pfisluSnymi ramecky,
vstupuji ob&€zna aktiva do kolob&hu ve formé hotovosti. Ta se primarné transformuje do

potizeného materidlu ocenovaného naklady jeho potfizeni. A to bud’ bezprosttedné (potfizenim
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zévazku vzniklého ndkupem na fakturu. Produktivni fazi je nésledujici faze rozpracovanosti



(nedokoncena vyroba) v niz je tieba financovat zejména praci a dalsi sluzby s vyrobou finalniho
produktu spojené (viz ¢arkovana Sipka 3). V souvislosti s tim je v této fazi produkt prubézné
ocenovan postupné nabihajicimi nakladovymi cenami zavisejicimi na stupni jeho
rozpracovanosti. Kone¢nou slozkou zasob je souhrnna hodnota hotovych produkta na skladé
urcenych k expedici (dokoncena vyroba) a oceniovanych finalnimi ndkladovymi cenami. Tyto
produkty se pak za trzni cenu (vy$si, nez je cena ndkladova) prodavaji spotfebitelim. A to bud’
,»Za hotové™ (Carkovana Sipka 1), nebo na fakturu (ptfechod do faze ,,pohledavky* s odkladem
inkasa hotovosti). Pfi spravné funkci stroje je pfiliv takto ziskanych penéz vétsi nez jejich odliv

béhem cyklu.
4.1 Zakladni pojmy souvisejici s cyklem

Faze cyklu — konkrétni forma (polozka obéznych aktiv ¢i zavazek z obchodniho styku), v niz

se produkt v rdmci vySe zndzornéného cyklu nachézi;

Stav faze — penéZzni hodnota objemu produktu vyskytujiciho se v dané fazi; ptfitom ve fazich
»zavazky* a ,,material® se ocenuje cenou potizeni, ve fazich ,,rozpracovanosti ¢i
,dokoncené vyroby* ptislusnymi nakladovymi cenami a ve fazi ,,pohledavky*

trzni cenou;

Doba obratu faze tr (ve dnech) - doba, po kterou produkt setrvava ve fazi F; v ptipadé zavazku
¢i pohledavky jde o dobu odkladu platby (ndkup ¢i prodej v hotovosti je zdvazkem
¢1 pohledavkou s tz =0 ¢i tp = 0), v ptipad¢ fazi ,,materidl* i ,,dokoncena vyroba“
jde o primérnou dobu skladovani polozek materidlu ¢i finalnich produktt; dobou

obratu ,,nedokoncené vyroby* se rozumi primérna doba vyroby produktu.

Provozni cyklus — interval od pfevzeti materidlu na sklad do inkasa pohledavek; délka
provozniho cyklu je souctem dob obratu materidlu, nedokoncené¢ 1 dokoncené

vyroby a pohledavek.

Finanéni cyklus (obratovy cyklus penéz) — interval od zaplaceni za ndkup materialu do inkasa
pohledavek; délka financ¢niho cyklu je o dobu obratu zavazkl kratsi nez délka

provozniho cyklu.

Kapitalova potieba na profinancovani rozbéhu vyroby (KP) — c¢astka ve vysSi odlivu
hotovosti béhem cyklu. Pfi rovhomémé vyrobé a odbytu je dana soucinem
primérnych dennich nakladi prodaného zbozi a délky finan¢niho cyklu. Tuto

castku je tfeba béhem prvniho finanéniho cyklu postupné vlozit do provozu z



vnéjSich zdrojti (v dalSich cyklech je jejim wvnitfnim zdrojem cast inkasa
z predchoziho prodeje produktu). KP je castka, ktera zistdva ,utopena“
v zasobach a pohledavkach ocisténych o zavazky z obchodniho styku; vyvazuje
se pfi zkracovani finan¢niho cyklu a Uplné€ se uvolni az po ukonceni funkce
podniku (vyroby). Pfi prodluzovani finan¢niho cyklu se tato kapitalova potieba

naopak zvysuje.
4.2 Odhad dob obratu fazi cyklu v modelu s rovnomérnou vyrobou a odbytem

Uvazujme, co se d¢je napi. ve fazich ,,zavazky* ¢i ,,pohledavky* bezprostfedné po zah4jeni
prvniho provozniho cyklu pfemény produktu za ptedpokladu, Ze nakupujeme a proddvame
pouze na fakturu (tedy nikoli za hotové). Plivodné nulovy stav zavazkii bude kazdy den nartistat
o jejich konstantni denni pfitok (denni ndkup materialu). A to po celou dobu tz odkladu plateb

dodavatelim, po kterou se nebude splacet nic.

Na konci této doby se vytvoti stav zdvazkii = (denni nakup materidalu) - tz, ktery se uz dal
ménit nebude, nebot’ se prvni faktury zacnou splacet, a proto kazdy novy pfitok bude
eliminovan o tz opozdénou splatkou. Analogicky totéz se za¢ne dit s polozkou ,,pohledavky*
bezprostiedné poté, co produkt do této faze dospé&je. Stav polozky ,,pohledavky* se ustali na
hodnot¢ (denni tr7by) - tp, nebot’ kazdé dalsi pohleddvka bude kompenzovéna o tp opozdénym
inkasem. Toto lze zobecnit 1 na ustdlené¢ stavy zdsob materidlu a vyroby (dokoncené c¢i

nedokoncengé):

e stav zdsob materidalu = (denni nakup materialu) - ty,
e stav zdasob nedokoncené vyroby = (denni naklady prodaného zbozi) - tyy,

o stav zasob dokoncené vyroby = (denni naklady prodaného zbozi) - tpy.

S vyjimkou faze ,,hotovost®, jejiz stav v dlisledku vétsiho denniho pfitoku, nez odtoku
neustale roste, ustdlené stavy ostatnich fazi cyklu nalezneme v podrobné rozvaze, pficemz

obecné¢ plati: ¢r = ustdleny stav F / denni pritok F.

Denni pfitoky F vypocteme z rocnich ptitokli evidovanych ve vysledovce (ro¢ni trzby na
stran¢ vynosu, ro¢ni spotieba materidlu na stran€ naklada, pfi¢emz soucet nakladovych polozek
spotfeba materidlu, sluzby a jiné externi naklady, dan¢ a poplatky, osobni néklady, ostatni

provozni néklady udava ro¢ni naklady prodaného zbozi).



Jak se do propoctu tp Ci tz promité fakt, Ze ¢ast prodeju ¢i nakupi je placena bezodkladné, ¢i
ze v nekterych piipadech firmy povoluji rizné rizikovym skupindm zakaznikd rtizné doby

splatnosti faktur?

Zde je tieba si uvédomit, ze doba odkladu promptnich plateb v hotovosti je nulova. Obecné
plati, Ze napf. pfi inkasu hotovosti, v némz x;1 % plateb ptichazi s odkladem t; dnd, x2 % plateb
s odkladem t> dnt, ... xn % plateb s odkladem t, dnti (x1 + x2 + ... xo = 100) se stav polozky
,pohledavky* ustali na hodnoté (denni triby) - (¢; - x1 /100 +¢; - x2/ 100 + ... ¢, * Xa / 100).

Vyd¢élenim dennimi trzbami tak dostdvame
tr'=t;-x1/100 + £ - x2/ 100 + ... t, - xn / 100,

coz je vazeny primeér dob odkladu plateb (vahami jsou podily na celkovych trzbach), s nimz
operujeme jako s dobou obratu takto strukturovanych pohledavek. Prob¢hne-li napt. x> %
plateb bezodkladné, t> = 0 a scitanec t; - x2 / 100 se v souctu na pravé strané neuplatni. Tytéz

zavéry plati 1 pro dobu obratu zavazkil s riznymi dobami splatnosti faktur.
4.3 Zisk a miry rentability ve finan¢nim fizeni podniku

Obecnym cilem kratkodobého finan¢niho fizeni podniku je nastoleni a udrzeni financné

zdravého podnikani. Finanén€ zdravy podnik je podnik solventni a rentabilni.

Solventnost je schopnost splacet dluhy v okamZiku jejich splatnosti. V piipadé podniku je
hlavnim pfedpokladem solventnosti /ikvidita (tj. pfevoditelnost na penize) jeho aktiv, zejména
zasoby finalnich produktt a pohledavek z jejich prodeje. Cim je aktivum na penize snaze a
rychleji prevoditelné (to prvni souvisi s jeho prodejnosti, resp. s poptavkou po ném, to druhé je

nepiimo imérné dob¢ obratu pohledavek z jeho prodeje), tim je likvidné;si.

Rentabilita je schopnost zhodnocovat vstupy (tj. produkovat vice nez bylo vloZeno).
Ptedpokladem vysoké miry rentability vstupu (ve smyslu poméru zisk / hodnota vstupu) je
n¢jaka forma hospodarnosti (hospodarné vyroby). Hospodarnost v tisporné form¢ znamena
vyrabét dany vystup s minimalnimi ndklady. Hospodarnost v uc¢inné formé znamena vyrabét z

danych vstupli maximalni hodnotu vystupu.

Hospodarna vyroba v maximalné mozné mife vyuzivd vyhod plynoucich jak ze
zastupitelnosti vstupti, tak z existence vice variant vyrobnich postupti. Z hlediska zastupitelnosti
vstupl je optimum tam, kde mezni uzitek z posledni koruny vlozené do vstupu je u vSech vstupii
stejny. A pfti volbe vyrobnich postuptl je zase tfeba zaméfit se na nejméné¢ nakladné kombinace

aktivit. V praxi oba cile nebyvaji nezavislé a ptiblizit se k totalnimu optimu ma napomoci



moderni metoda fizeni nékladl, oznacovana jako metoda ABCM (Activity Based Costing

Management), zaloZzend na kalkulaci ndkladii podle dil¢ich aktivit (tj. na metodé ABC).

Zde se zamétime nejprve na objasnéni terminu zisku, poté uvedeme zakladni ziskova kritéria

— miry rentability. Zisk nikdy neni zadarmo a, jak fikaji ekonomové, vzdy ma néjaké naklady.

Zisk z vyroby a prodeje jednotky findlniho produktu prameni z rozdilu jeji prodejni ceny p
a nakladové ceny v. Jsou-li v ndkladové cen¢ zohlednény jen pifimé naklady bezprostiedné
souvisejici s vyrobou jednotky produktu a nikoli fixni rezijni ndklady spole¢né vSem, jako napf.
pausaly, odpisy strojii, budov a zafizeni, hodinové mzdy, platby za osvétleni, otop a uklid
mistnosti apod., je cena v variabilnim nékladem vyroby jednotky finalniho produktu (zbozi ¢i
sluzby) a rozdil p — vje jednotkovou marzi. Ziskem z denniho objemu vyroby a prodeje
produktu (denni zisk DZ) muze byt az to, co zbude po odecteni dennich fixnich (rezijnich)
naklad (DFN) nezavislych na objemu vyroby a prodeje od na objemu vyroby a prodeje zavislé
denni marze DM =Q - (p—v)=Q - p—Q - v=DT - DVN, v niZ Q je denni objem vyroby a
prodeje udavany ve fyzickych jednotkach produktu, DT = Q - p jsou trzby z denniho objemu
prodeje (denni trzby) a DVN = Q - v variabilni nédklady vyroby denniho objemu prodeje. Pak

DZ =DM - DFN =DT - DVN - DFN =DT - DCN,

kde DCN = DVN + DFN jsou celkové ndklady denniho objemu vyroby a prodeje (denni
naklady prodaného zboZi).

Miry rentability

Rentabilita se obecné méfi hodnotou poméru zisk / jméni a ve finan¢ni analyze se fadi (spolu
s ukazateli ziskovosti a vynosnosti) k ukazateliim vykonnosti podniku. Podle toho, jaky zisk a
jaké jméni vezmeme v uvahu, dostaneme rizné ukazatele rentability. Nejprve si objasnéme

vyznam zkratek oznacujicich rizné kategorie zisku uZivané ve finan¢ni analyze:
- EBDIT = Veskeré vynosy — naklady kratkodobych vyrobnich faktort;
- EBIT = EBDIT - odpisy; (zohlediiuje 1 ndklady dlouhodobych vyrobnich faktori),

- EBT=EBIT - (A - E) - u; (danovy zaklad zohlednujici 1 finan¢ni ndklady ve formé
placenych urokua za zapijCeni cizich zdrojt, kde (A — E) je ucetni hodnota ciziho

jméni a u p.a.je jeho primérna urokova sazba),

- EAT=EBT - (1 — Tc); (Cisty zisk po zdanéni daniovou sazbou Tc).



- EBIT je zisk, ktery zbude z trzeb po odecteni nédkladt kratkodobych i1 dlouhodobych
vyrobnich faktort. Tento zisk si rozd€luji tfi subjekty: vlastnici (akcionaii), véfitelé

a stat.
Miry rentability v zavislosti na uvazovaném typu zisku jsou:

e ukazatel rentability vlastniho jméni (angl. Return On Equity) ROE = EAT / E, ktery
udava (,,Cistou*) rentabilitu firmy z pohledu jejiho vlastnika ¢i akcionare;

e ukazatel rentability aktiv (angl. Return On Assets) ROA = EBIT / A, ktery udava
(,,hrubou®) rentabilitu firmy z vnéj$iho pohledu;

e ukazatel rentability celkového vlozeného jméni (angl. Return On Investment) ROI =
EBIT - (1 - Tc) / A, ktery udéava (,,Cistou*) rentabilitu firmy z pohledu podnikatele
nachdazejiciho se soucasné jak v pozici vlastnika (akcionare), tak i v pozici vétitele;

e ukazatel rentability celkového investovaného kapitalu (angl. Return On Capital
Employed) ROCE = (EAT +D - u* - (1 -Tc))/ (E + D), ktery na rozdil od ptedchoziho
pfipadu nebere v uvahu kratkodoba cizi pasiva a poskytuje tak informaci jen o

vykonnosti dlouhodobych zdroji firmy.

Symbol E (angl. Eguity) je G¢etni hodnota vlastniho jméni, A (angl. Assets) je ucetni netto
hodnota celkovych aktiv, D (angl. Debt capital) je dluhovy (cizi) kapital, a Tc je sazba dan¢ ze
zisku; touto sazbou se zdanuji 1 vynosové uroky ze zapijcek, které jsou disledkem finan¢nich

aktivit podniku, a tudiz jsou jednou ze slozek zisku.

Ukazatel ROA zavisi jen na produktivité aktiv, ukazatel ROI zavisi i na vysi danové sazby
Tc; v ukazateli ROE, ktery zajima zejména akcionare, se k tomu pfidava i1 znacna zavislost na
finan¢ni struktufe firmy, tj. na poméru vlastnich a cizich zdroji financovani aktiv. Ukazatel
ROCE byva v praxi problematicky: ndkladové troky D - u*, vyplacené pouze dlouhodobym
véfitelim (v tomto pfipadé je u* vazeny priamér urokovych sazeb dlouhodobych dluhi),

obvykle nelze z béZzn¢ publikovanych udaji zjistit.



