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XI. KRATKODOBE FINANCOVANI - systémy financovani kratkodobého majetku
Kréitkodobé zdroje financovdni zajiStuji financovani béZné ¢innosti podniku — k pokryt{
kratkodobych aktiv.

V této souvislosti vétSinou hovoiime o fizeni pracovniho kapitdlu, které ma dvé zakladni
ulohy:

a) urcit potiebnou (optimdlni, pfiméfenou) vysi kazdé polozky obéZnych aktiv a jejich
celkové sumy
b) urcit jakym zpisobem obéZzny majetek financovat

METODY FINANCOVANI A KRATKODOBE ZDROJE

Rozdilové ukazatele v podobé Cistych finan¢nich fondl jsou zaloZeny na ptedpokladu, Ze
firma ¢ast ob&znych aktiv financuje dlouhodobymi cizimi zdroji. Obvykle jde o tu c¢ast
obézného majetku, kterd je ve firm¢ trvale vazdna. Zbyvajici Cast ob&Znych aktiv
z nejriznéjSich divodua kolisd (napt. vlivem nerovnomérného zdsobovani ¢i prodeje, vlivem
sezonnosti ¢i v disledku nepravidelnosti hospodéiského cyklu). Tato ¢4st se pak financuje
kratkodobymi cizimi dluhy. Hovofime o neutrdlnim (umirnéném) zpiisobu financovdani
aktiv, pti kterém slad'uje manazer Zivotnost aktiv s dobou splatnosti pasiv (napf. budovy
s Zivotnosti 50 let jsou financovdny padesaitiletym hypotécnim dvérem a zdsoby s dobou
obratu 30 dnii pak mési¢nim obchodnim dvérem). Podstata tohoto piistupu spociva v tom, Ze
cash flow plynouci z aktiv hradi pijcky na né ziskané, a ty se tedy samy likviduji. Nastava
tzv. samolikvidace.

Riskantnéjsi je agresivni zpiisob financovdni, vyuzivajici k financovani stalych aktiv
kratkodobého dluhu. Vyhodou je, Ze kratkodoby uvér je levnéjsi, 1ze jej sndze ziskat (pro
poskytnuti dlouhodobého dvéru se vyzaduji zaruky) a také rychleji (u dlouhodobého dluhu
zkouma banka finan¢ni situaci firem).

Konzervativni zpusob financovdni vyuzivd dlouhodobého kapitdlu nejen k financovani
trvalych aktiv (fixnich i trvale vdzanych obéZznych aktiv), ale i pro do¢asnd (sezénni) ob&ézna
aktiva. Kratkodoby kapitdl pouziva jen pro Spickové pozadavky. Vyssi financni jistota je vSak
pii tomto piistupu spojena zpravidla s vy$§imi ndklady financovani.
Obecné plati, Ze financovéni kratkodobym dluhem je riskantné;j$i nez financovani
dlouhodobym dluhem. Ptesto kratkodoby dluh mé urcité vyhody, pro které je Siroce vyuzivan:
e je obvykle levnéjsi
e lze jej sndze ziskat (pro poskytnuti dlouhodobého dluhu jsou vétSinou Zadany zaruky)
e lze jej ziskat rychleji (pro poskytnuti dlouhodobého dluhu investoti — banky zkoumaji
finan¢ni situaci podniku a jeho perspektivy)

Kréitkodobé finan¢ni zdroje mohou mit podobu riznych kratkodobych dvérl, nevyplacenych
mezd (¢ast mezd zhstava trvale k dispozici firmé¢ jako dluh napt. na G¢tu 331), nezaplacenych
dani a dalSich oddélenych plateb (jde o tzv. stdld pasiva), nebo v podobé obchodniho tvéru
(dluh u dodavatel do doby splatnosti faktury evidovany napft. na tctu 321).

K financovani obéZznych aktiv pouZziva firma externiho nebo interniho financovéani, respektive
obou zptisobu.
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Externi forma pouZziva vlastniho, resp. ciziho kapitdlu, napt. dlouhodobych i kratkodobych
uveért (kontokorentniho, eskontniho, akceptniho, avalového, denniho nebo terminovaného),
pujcek, dodavatelskych tvéri, zaloh od odbératelii atd.

Interni forma ziskdva pottebny kapitdl na zdklad¢ vnitini Cinnosti firmy (trZeb z prodeje,
zisku). Jde o tzv. samofinancovani (oteviené nebo tiché), které snizuje zdvislost firmy na
vétitelich a zpeviuje finanénf situaci.

e Oteviené financovani se provadi z ucetné vykazaného, zdanéného (nerozdéleného)
zisku. Predstavuje zvySeni vlastniho kapitdlu v rozvaze zachycené jako fondy tvorené
ze zisku. V aktivech rozvahy je protihodnota zadrZzenych ziskd ukrytd v ptirtstku
zasob, penéznich prostiedkli, pohleddvek atd. Tvorba fondl (rezerv) ze zisku pak
napomahd k zajisténi materidlni substance firmy, nebot’ jejich tvorbou se sniZuje

moznost rozdéleni zdanlivého zisku vlastnikim.

e Tiché samofinancovani je umoZnéno tvorbou tichych rezerv jako disledku ocenovani
majetku a zdvazkd. Muaze dojit k podcenéni aktiv napt. zvySenim odpisovych sazeb
nad fakticky hodnotovy ubytek majetku (mimotfddny odpis), neaktivoviani ndkladi,
které je povoleno aktivovat (souvisi s pofizenim fixnich aktiv), sniZzenim ocenéni
obéZzného majetku (sniZenim rozsahu ndkladovych poloZek pfi ocefovani
nedokoncené vyroby) nebo nadcenénim pasiv, napf. zvysenim vytvaiené rezervy Ci
zvySenou tvorbou poloZek Casového rozliSeni. Tiché rezervy nejsou patrné z rozvahy,
vznikaji ze zadrzenych, avSak nevykdzanych ziskii a zplisobuji az do svého rozpusténi
usporu dani.

Dalsimi zdroji samofinancovdni mohou byt odpisy (linedrni, degresivni, vykonové), rezervy
(zdkonné, ostatni), hospoddrnd opatieni (sniZeni zdsob, presunuti aktivit firmy na externi
subjekty, aplikace vivérovych podminek vuci odbératelum) nebo primé dezinvestice (prodej
nadbytecnych aktiv).

KAPITALOVA POTREBA NA OBEZNY MAJETEK

Prvnim cCinitelem, ktery urcuje kapitdlovou potiebu penéz pro financovéani obéZného majetku
je obratovy cyklus penéz. Druhym Cinitelem jsou jednodenni ndklady (vydaje) na prodané
zboZi.

Obratovy cyklus predstavuje dobu mezi platbou za nakoupeny materidl a pfijetim inkasa

z prodeje vyrobka (tj. dobu, po kterou jsou véazdny fondy firmy v pracovnim kapitélu).
Zahrnuje dobu obratu z4sob, dobu obratu pohleddvek a dobu odkladu plateb:

[Primérnd zdsoba / (trzby / 360)] + [pohleddvky / (trzby / 360)] — [odklad plateb]

Kapitdlovou pottebu na obéZny majetek vypocteme jako soucin obratového cyklu penéz a
celkovych jednodennich ndkladi:

Jednodenni ndklady = celkové ndklady/360

Kapitdlovd potreba: obratovy cyklus x jednodenni ndklady



Krdtkodobé financovdni ManaZerskd ekonomika

Je ztejmé, Ze Cim krats${i je obratovy cyklus penéz, tim méné provozniho kapitdlu podnik
potiebuje. Cyklus lze zkratit:

a) zkridcenim doby obratu zdsob, tj. zkrdcenim doby zdsobovani, vyroby, expedice

b) zkracenim doby inkasy, napi. zainteresovanim odbératell na v€asnéjSim placeni faktur
poskytovanim slev za diivejsi dhrady

¢) prodlouzenim doby odkladu plateb (pokud toto prodlouzeni nezvysi naklady podniku

a neposkodi vztahy s dodavateli)
RIZENI PRACOVNIHO KAPITALU

Pracovni kapitél je definovan jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi pasivy. Je to
ta ¢ast dlouhodobych finan¢nich zdrojt, kterd slouZi k pokryti kratkodobych aktiv. Slouzi
k financovéni bézné ¢innosti podniku. V pracovnim kapitdlu se setkdvaji ziskovost a likvidita.
Pfi fizeni kratkodobych firemnich aktiv je diilezita jak budouci ziskovost firmy, tak likvidita
firmy. Oba vlivy plisobi vzdjemn¢ proti sob¢.

Cim vice ma firma zainvestovano v kratkodobych aktivech, tim lepsi je likvidita firmy. Firma
muze pro zvyseni likvidity investovat do kratkodobych aktiv — hotovosti a cennych papirt, ale
tato aktiva vynaseji maly vynos. Firma tedy muze sniZzovat riziko nesolventnosti pouze
snizovanim rentability a naopak.

Druhd determinanta pracovniho kapitdlu jsou kratkodoba pasiva. I zde je konflikt mezi
likviditou a vynosnosti. ZvysSeni krdtkodobych zdvazkl vede ke sniZeni likvidity, na druhou
stranu maji kratkodobé zdvazky niz§i ndklady financovani neZ dlouhodobé instrumenty.
Flexibilita je rozhodné vyhodou kratkodobych zavazkii, dal$si vyhodou jsou niz§i ndklady
financovani. Nevyhodou je naopak skute¢nost, Ze jejich ndklady nejsou zafixované

dlouhodobé¢ a Zze mohou byt n€kdy nedostupné.

Primérena uroven pracovniho kapitalu

Rizeni pracovniho kapitdlu firmy zahrnuje simultdnni a vzdjemné propojend rozhodnuti o
investicich do kratkodobych aktiv a o pouZiti kratkodobych zdvazkt k jejich financovani. Pii
fizeni pracovniho kapitdlu plati dva principy: princip shody dob splatnosti a princip
automaticky se likvidujicich zdvazki. Tyto principy umoZziuji udrZet likviditu firmy takovou,
aby byla schopna splatit své zavazky vcas.

Pti fizeni pracovniho kapitdlu je potieba skloubit pfichdzejici a odchdzejici hotovostni toky.
Plati, ze kratkodoba aktiva je tfeba financovat kriatkodobymi zdroji a dlouhodoba aktiva
dlouhodobymi zdroji. Z tohoto pohledu miZeme ob&zna aktiva rozdélit na permanentni a
docasnd. Permanentni (napf. urcitd droven zdsob) jsou v podniku po del§i dobu nezZ jeden rok
a méla by se financovat dlouhodobymi zdroji. Docasnd aktiva budou v blizké budoucnosti
zlikvidovéana a uz neobnovena (napi. do¢asnd tlozka do cennych papir).

Docasné, permanentni a spontdnni zdroje financovdni

Podobné¢ jako jsme roztiidili aktiva na permanentni a do¢asnd, mizeme roztiidit do stejnych
kategorii i zdroje financovéni:

Docasné zdroje: kriatkodobé pijcky a komercni papiry
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pujcky jisténé pohleddvkami a zdsobami
Permanentni zdroje: stfednédobé pijcky
dlouhodobé plijcky a zdvazky
akcie kmenové a prioritni
Spontanni: obchodni tvéry — velikost tohoto tGctu je ptimo svazana s velikosti dctu
zasoby v aktivech rozvahy
mzdy a platy zaméstnanct
splatné troky
splatné dan¢

Spontanni zdroje financovani se pohybuji stejnym zplisobem jako trzby firmy. Jsou svdzany
s aktivem, které financuji, a pokud je aktivum zlikvidovano, budou zlikvidovény i jeho zdroje
financovani. Aktiva firmy, kterd nejsou financovdna spontdnnimi zdvazky, maji byt
financovana bud’ permanentnimi zdroji — pokud jde o permanentni aktiva, nebo doCasnymi
zdroji — pokud jde o doc¢asn4 aktiva.

XIl. Struktura zdroja financovani obézného majetku, obchodni Gvér - jeho rysy,
vyhody a nevyhody

Kazdy kratkodoby finan¢ni instrument mé svd pozitiva a negativa a ma rovnéZz dopad na
finan¢ni strukturu, na ndklady financovéni a dafové zatiZzeni firmy. SpoleCnym rysem je, Ze se
jednd o dosti pruzné instrumenty. V dasledku kritkodobosti se dokdzi ptizplsobit riznym
externim vliviim, jako jsou sezénnost nebo cykli¢nost vyroby. To pfindsi urcitou vyhodu
oproti dlouhodobym zdrojiim financovani. Kratkodobé zdroje jsou také zpravidla levnéjsi nez
dlouhodobé uvery, dluhopisy nebo akcie. Nevyhoda spocCivd v tom, Ze je nemiiZeme pouZit na
financovani dlouhodobych projektl a fixnich aktiv, protoZe se miZe jejich cena ndhle zménit
v diisledku pohybu trokovych sazeb, a tim by se zmé&nily i1 ndklady financovani.

Kratkodoby bankovni uveér

Jako kazdd bankovni ptjcka zvySuje zadluZenost firmy a sniZuje ndklady financovéni.
V dusledku placeni trokl rovnéz sniZuje danovy zaklad — vytvéaii danovy S§tit. Banka si mze
u firmy vyhradit urcité podminky poskytnuti Gvéru, jako permanentni zlstatek na Gctu nebo
platbu urokti pfedem — diskont. Tyto efekty maji dopad na efektivni sazbu bankovniho
financovani.

Kontokorent

Kontokorentn{ tvér je b&Zny ucet s moznosti preterpani do uréitého limitu. Cerpéni probihd
jednoduse tim, Ze spole¢nost zadd platebni piikaz na dhradu ze svého uctu, ke kterému je
napojen kontokorent, aniZ by na ném méla dostate¢ny zlstatek. Tim se dostane do povoleného
debetu, ktery je drocen dohodnutou sazbou. Kontokorent je tak zna¢né flexibilni ndstroj. Je
vSak flexibilni i ze strany banky, kterd mize pozadat o jeho okamzité splaceni. Kontokorent je
velmi vhodny néstroj na financovdni docasnych pasiv, zejména pro vykryvani nenadilych
potieb zdroji a pro dolad’'ovani likvidity spole¢nosti.

Diky své flexibilité byvaji drokové marze o néco vyS$i a objemy zase naopak niz$i nez u
béznych bankovnich tvért Cerpanych ve fixnich tranSich. ProtoZe banky musi fidit i svou
likviditu, musi neustdle pocitat s tim, Ze prostfedky mohou byt néhle pievedeny mimo banku.
Tuto nevyhodu si kompenzuji zpoplatiovanim nevycerpaného limitu zdvazkovou provizi.
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Banka pravidelné vyhodnoti denni zlstatky na uctu — kladné i zdporné a vypocita urok, ktery
ptipise nebo odecte z uctu.

Zalohy od odbératelu

Dodavateli se muze podafit vyjednat, Ze odbératel spolu s objedndvkou uhradi zdlohu na
budouci plnéni. Tim ma dodavatel k dispozici zdroje nejcastéji na financovani zasob. Zalohy
od odbératell nebyvaji drocené.

Dodavatelsky aveér

Dodavatel poskytuje odklad splatnosti za dodavky surovin, materidlu, zbozi a sluzeb. Tim, Ze
nepozaduje thradu okamzité, umoziuje spole¢nosti, aby vyuzila své finan¢ni zdroje jinak
nebo aby si je nemusela opatfovat jinym zpusobem. ProtoZe dodavatelsky dvér vyuZzivaji
témef vSechny spole€nosti, jednd se o nejrozsifenéjSi zplsob financovédni. Predstavuje
financovani dodavateli, protoZe dodavatelské faktury se plati aZz po doruceni zboZi nebo
surovin. Dluznik neplati dodavateli Zddny zvlastni poplatek, ktery by byl poklddan z G¢etniho
pohledu za finan¢ni ndklad. Dodavatelsky tuvér zvySuje zadluZenost, snizuje ndklady
financovéni (hlavné v CR), aviak po piepodteni na efektivni ro¢ni sazbu zjistime, ze odklady
plateb jsou dosti drahé kvili promeskini slevy za promptni platby. Dodavatelsky uvér
nesnizuje danovy zaklad.

Pred¢asné inkaso pohledavek

Pokud zdkaznici zaplati dfive, neZ jsou standardni podminky splatnosti, spole¢nost ma opét
vice finan¢nich zdroji k dispozici. AvSak musi své odbératele k diivéjSimu placeni dostatecné
stimulovat. Pro mnoho, zejména mensich firem, je odklad splatnosti od dodavatele jednim
z mala zdroji financovéni, proto stimuly musi byt velmi vyznamné, aby se jim vyplatilo
zajistit si jiné financovani. Prepocitani vySe skonta na ro¢ni bazi potom casto vychazi jako
velmi drahy zdroj financovéani. Nicméné diivéjsi inkaso mé fadu dalSich vyhod — niz8i objem

pohledédvek, pokud se odbératel dostane do insolvence, niZ8i administrativni ndklady spojené
s evidenci a pfipadnym vymédhanim.

Eskont sménky

V nékterych obchodnich vztazich mohou byt relativné dlouhé doby splatnosti pohledavek.
Potom miiZe odbératel vystavit dodavateli sménku, kterou lze eskontovat u banky. Bé&Zna
pohleddvka za zbozi se zméni na sméne¢nou pohleddvku. Eskont znamend, Ze banka od
dodavatele odkoupi sménku a strhne si tzv. diskont. Jeho vyse odpovidd cené pen€z s urcitou
marzi banky.

Tento typ financovéni sebou ptinasi ptimé financni ndklady ve vysi diskontu. Ten je zdvisly
na trznich tdrokovych sazbdch, marzi banky a dobé do splatnosti. NeZ spolecnost piijme
sménku, kterou chce eskontovat u banky, méla by si provétit, zda ma banka vibec zdjem o
nabizené sménky. Obchod musi byt pro banku dostatecné zajimavy z hlediska objemu a
splatnosti. Riziko emitenta nehraje takovou roli, nebot’ obvykle je sménka eskontovina
s moznosti postihu v§ech smé€necnych dluzniki i indosantd.

Casto uvadénou vyhodou smének je jejich obchodovatelnost, coZ skytd jednoduchy a ¢asové
flexibilni zdroj financovéani. Je vSak tfeba vzdy provéfit, zda je banka skute¢né ochotna
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smeénky eskontovat. Vedle diskontu si banky nékdy uctuji také poplatek za administrativni
zpracovani eskontu a piipadnou dschovu sménky.

Kratkodobé cenné papiry

Komer¢ni papiry jsou instrumentem kapitdlového trhu se splatnosti do jednoho roku. Jde o
dluzni instrument, jehoZ efekty jsou stejné jako u kratkodobého bankovniho tvéru. Kromé
toho jsou s emisi komer¢nich papirt spojeny dodate¢né fixni ndklady.

Faktoring a forfaiting

Podstatou téchto dvou forem financovani je postoupeni pohleddvek. Finan¢ni spole¢nosti je
mohou nabizet pod riznymi obchodnimi ndzvy. Nejednd se o standardizované produkty, a
proto se mohou podminky u rtznych spole¢nosti a bank liSit. Na rozdil od bézného
jednordzového postoupeni pohleddvky v piipad¢ faktoringu jde o pravidelné postupovani
stanovenych pohledavek.

Pfedmétem faktoringu je pravidelny odkup kritkodobych pohleddvek faktoringovou
spole¢nosti. Faktoring je ddle rozliSovdn na pravy a nepravy. U pravého faktoringu nese
riziko nezaplaceni pohledavky faktoringova spolecnost, kterd tedy nema moznost zpétného
postihu prodavajicitho v ptipadé, Ze kupujici pohleddvku nezaplati. U nepravého faktoringu
nese riziko nezaplaceni pohledavky naddle proddvajici. Dodavatel obvykle inkasuje zdlohu ve
vysi 80 % - 90 % nomindlni ¢astky a doplatek pfi jejim zaplaceni odbératelem. Faktoringova
spole¢nost si uctuje odménu v podobé provize a uroku. Provize md pokryt piedevSim
administrativni ndklady na zpracovéni ptipadu a zohlednit ptebirané riziko, pfi¢emz se urcuje
jako procento z objemu pohledavek.

Podstatou forfaitingu je odkup stfedné a dlouhodobych pohleddvek forfaitérem bez moZnosti
zpétného postihu prodavajiciho.

EFEKTIVNI ROCNI SAZBA (Effective Annual Rate — EAR)

Meéfeni ndkladl financovani kratkodobymi zdroji neni jednoduchd zélezitost. Jak jsem jizZ
uvedl, banky mohou pozadovat kompenzacni ziistatek nebo platbu droki predem — to vSechno
prodrazuje kratkodobé ptijcky. Pii financovani dodavatelskymi Gvéry se zase spole¢nost miize
pfipravit o slevy na promptni platbu. Tento efekt je velmi subtilni, protoZe v kratkodobém
horizontu je téméf nerozpoznatelny. Banky mohou poZadovat zastavu pohleddvek nebo zasob.
V takovém piipad€¢ si mohou vyzddat zajiStovaci poplatek nebo poplatky za vedeni Uctu a
sledovéni stavu zastaveného aktiva.

Podniky maji zpravidla na vybér z nékolika zdroji a dkolem managementu bude porovnat
efektivni ro¢ni sazbu kazdého instrumentu.

Efektivni ro¢ni sazba se urci takto:

EAR=(1 +i/NP)"*" -]

i rok v K¢



Krdtkodobé financovdni ManaZerskd ekonomika

NP cistd jistina (net principal) v K¢ (tj. vypiijcend castka minus kompenzacni ziistatek
minus diskontovany tirok)
m pocet mésicii (v pripadé, Ze jde o dny, zméni se exponent na 365/d, kde d je pocet dni)



