E.

Casova hodnota penéz

NVelmi Gspésny a velmi slavny americky podnikatel, strycek Skrblik.' prohla-
wl jednou nad svoji pokladnici: ,.Spéte sladce, mé milované penize, bith Vs
whranuj od inflace!™ Nemohl se viak ve skuteénosti dopustit vétsiho omylu.
Jestlize maji byt penize ochranény pied inflaci, potom nesmi spét, ale naopak
must tvrdé pracovat. Daleko blize pravdé se tak nachazi stara lidova moudrost,
Merd fika, Ze ,,Cas jsou penize*™. A praveé zpisobum, jeZ Ize pouzit k tomu, aby-
vhom mobhli zjistit, zda md pro nas vy3si hodnotu napf. ¢astka 1 000 K¢ dnes
nebo Castka 1 500 K¢ za jeden rok, bude vénovana tato kapitola.

2.1 Podstata casové hodnoty penéz a trokova mira

Casova hodnota penéz (angl. time value of money, zkr. TVM) pfedstavuje
finan¢ni metodu, ktera slouzi k porovnani dvou ¢i vice penéznich ¢astek z ruz-
nych ¢asovych obdobi.

Dulezitym finanénim pojmem, s nimz se pfi praci s touto metodou setké-
viime, je Grokova mira (angl. interest rate). Podle vétsiny definic se za aroko-
vou miru povazuje pomer vynosu (odmeny za pujceni kapitalu) k celkové vysi
vlozeného (pujéeného) kapitalu. Doba, na niz byl kapital poskytnut (zaptijéen),
se nazyva kapitalové obdobi (doba splatnosti).

Ve finanéni teorii a praxi se objevuje nékolik druhi trokovych mér. Pro
nase ucely si nejdfive rozli§ime Grokovou miru nominalni a arokovou miru
redalnou a nasledné i Urokovou miru ¢istou (po zdanéni) a Grokovou miru hru-
bou (pfed zdanénim). Dal§i druhy vymezime pozdéji: efektivni irokovou miru
v podkapitole 2.2 a zvazovanou trokovou miru spolu s vnitinim vynosovym
procentem v kapitole 8.

Nominalni Grokova mira i (NUM) (angl. nominal interest rate) pred-
stavuje sjednanou trokovou miru mezi vypiij¢ovatelem a poskytovatelem kapi-
talu, ktera neni primarné pfeduréena k zohlednéni miry inflace. Jako takova je

" Postava z pohadek Walta Disneye.
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o

nasledné uvedena v tvérové smlouve, vytiSiéna na plasti dluhopisu, ¢i jinym
zpusobem zobrazena v platném dokumentu, nebo je pfinejmensim mléky
respektovana ucastniky dohody.”? Za nomindlni drokovou miru se povazuje
i aritmeticky prumér nebo jina stfedni hodnota vypodtena z nékolika takto
sjednanych Grokovych mér. Jejimi dvéma dilezitymi vlastnostmi jsou délka
casového obdobi, za které je poméfovana, a ¢etnost skladani aroki.

Podle pryni vlastnosti rozeznaviame ro¢ni nomindlni Grokovou miru
(angl. annual nominal interest rate, zkr. p. a., z lat. per annum), kdy poméfu-
jeme ro¢ni vysi odmeény (resp. uroku placeného vériteli) k celkové vysi kapitalu.
Podobné rozliSujeme i

+ pololetni nomindlni drokovou miru (angl. semi-annual nominal interest rate,
zkr, p. 5., z lat. per semestre),

+ Ctvrtletni nominalni Grokovou miru (angl. guarterly nominal interest rate,
zkr. p. q., z lat. per quartale),

* meési¢ni nominalni trokovou miru (angl. monthly nominal interest rate, zkr.
p. m., z lat. per mensum),

¢ denni nominélni urokovou miru (angl. daily nominal interest rate, zkr. p. d.,
z lat. per diem).

Ptitom plati. Ze ro€ni nominalni urokova mira

= 2+ pololetni nomindlni Grokovéa mira
=4 - étvrtletni nominalni Garokova mira
= 12 - mési¢ni nominalni urokova mira
= 365 (popt. 366 nebo 360) - denni nominalni Grokova mira.

POZOR: Nebude-li v textu déle uvedeno jinak, bude se pod trokovou mirou
i rozumét pouze roéni nominalni Grokova mira!

Druhou vlastnosti, ¢etnosti sklddani troki, se budeme zabyvat v nasle-
dujici podkapitole 2.2.

Upravime-li nominélni Grokovou miru o vliv inflace, ziskame redlnou
arokovou miru RUM (angl. real interest rate), ktera odrazi rozdil mezi kupni
silou nomindlng (na zdklad€ troCeni) zvySené ur€ité penézni Castky za sle-
dované obdobi a kupni silou &astky plivodni. Jeji hodnotu vypoéteme podle
vzZorce

Nektefi autofi pfisné odliuji pojmy Grokova mira a urokovd sazba, pficemz pod trokovou
sazbou rozuméji pouze konkrétni vyjadreni drokové miry pro konkrétni uréity vztah mezi
vypujcéovatelem a poskytovatelem kapitalu. Napf. Revenda, Z. — Mandel, M. —aj.: Penézni
ekonomie a bankovnictvi. Praha, Management Press, 2005.

. NUM-IUM e,
KRG 1+ UM
resp.’
NUM = RUM + IUM + RUM - 1UM. <2.2>

kde JUM = mira inflace,
NUM = nominalni urokova mira,
RUM = realna trokova mira.

ZLadani: ' .
Terminovany Gdet je spojeny s 8% nominalni tirokovou mirou. Jaka je hod-

nota realné irokové miry, paklize mira inflace &ini 6 %?

Resent:
« Podle vzorce <2.1>:
) 0,08-0.06
= 2 =0,0189.
RL4S 1+0,06

Realna trokova mira ¢ini 1,89 %.
« Pro kontrolu podle vzorce <2.2> musi platit:

NUM =0,0189+0,06+0,0189-0,06 = 0,08.

Hrubs trokové mira HUM poméfuje vynos (odménu za pijceni kapi-
talu) pred zdanénim k celkové vysi vlozeného (_pﬁj(':enéhol). kgpitéiu. N}cméné
vétsina téchto vynost podléha zdanéni, a proto chceme-li zjistit s}cuteény dopad
na nade finanéni hospodafeni, musime obvykle pracovat nikoli § hrub()!.l.,alc
s istou arokovou mirou. Cistd Grokova mira CUM na rozdil od hrubé uro-
kové miry zvazuje v Citateli vynos (odménu za pﬁjécni_ kaPitélu) po zdangn[.
Vzijemny vztah mezi témito arokovymi mirami lze vyjadiit pomoci rovnice

CUM = HUM -(l-SD:U), 23>

PFi nizkych hodnotach nominélni iirokové miry se hodnota soutinu [RUM - 1UM) obvykle

zanedbdvd.
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kde CUM = gista Grokovi mira,
HUM_’ = hrub4 urokova mira,
SDzU = sazba dané z trokt.

Zadani:
Jaka je ¢ista trokovd mira z investice pfinasejici ro¢né hruby vynos ve
vysi 8 000 K¢ z vioZeného kapitalu 92 000 K&? Piedpokladame sazbu dané
z téchto vynosi (Grokd) 15 %.

Studijni privodce financemi podniku

Reseni:
* Nejprve si musime vypocitat hrubou roéni nominélni tirokovou miru
HUM = hruby rocni vynos o 8000
vioZeny kapital 92 000

=0,087.

* Anyni podle vzorce <2.3> dopocitime ¢istou roéni nominalni trokovou
miru;

CUM =0,087-(1-0,15) = 0,074,

«  Cista roéni nominalni trokové mira inj 7.4 %.

POZOR: Nebude-li v textu déle uvedeno jinak, bude se pod trokovou mirou
i rozumét Cistd nomindlni irokova mira, popf. se od zdanéni bude
abstrahovat! V pfikladech, ve kterych se vyslovné bude uvidét sazba
dang z troki, bude nutné prevést uvadénou hrubou tirokovou miru
na urokovou miru ¢istou!

2.2 Skladani urokl

Druhou vlastnost kazdé nominalni tirokové miry tvoii éetnost sklidani drokii.
Finanéni matematika rozliSuje dva druhy tohoto skladani, jednak nespojité,

Konkrétni sazba dané z Grokii zavisi na druhu vynosii z vioZeného kapitalu. Nicméng v pii-
kladech v této kapitole budeme pro zjednodueni predpoklddat jednotnou sazbu dané z Groki
ve vyii 15 %. V Ceské republice této sazbé podiéhaji napt. ptijmy fyzickych osob z firokil
na uttech, které nejsou uréeny k podnikéni, BliZe o vlivu zdanéni na finanéni rozhodovani
pojednava kapitola 5.

=

PHKklad &.2-2: Vypotet Sisté trokové miry

i

vyznalujici se hodnotou Cetnosti skléFIéni ﬂrokl."{‘z‘ oboru pi:irfézenl)fcgniitze:
||i;||1r. sklddani ro¢ni, mésiéni, atd.), a jednak spo_;.x.te (nepfetfzn .} sblokl‘dﬁ :
fetnosti skladani arokd rovnajici se nekonecnu. Neue?nodués‘.n zplso l:; 4 r:

Urokil spociva ve skladani roénim. Podle tohoto zpu_sobu Ee uroky zfus:;a-;
ku bankovniho G&tu piipoéitivaji tak, Ze se na 'konc: roku Pfo"vede vypoce

primérného denniho zbstatku na Gétu, z této vyse s’e vy!)oélEa urok‘, a t’cn :l:
ndslednd piipise k zistatku na konci cibd’o?:i. Obdobi, na _]?hOZ konci se uroky
plipiSou na ticet pravé jednou, se nazyva iirokové obdobi.

POZOR: Nebude-li v textu déle uvedeno jinak, bude se pod obdobim rozumét
obdobi Grokové.

coo— = primér

— —> 25

8 &
8 R R S0

=]

| ekl sy e 0B s TR

) y i zUstatek g )
prurgiTgfeegﬂl%%ﬁ :0+90+60+30+20+40+60+40+20).’12-6001’12—50.

Roéni nominalni arokova mira = 0,1.
Urok=50:0,1=5.
Stay (étu na konci roku = 20 + 5 = 25.

Obrazek & 2-1: Roéni skladani aroki

Jestlize bychom timto zpGsobem pfipo€itavali .i:r:::lvfy u,jk.?h, na konci
roku, ale na konci kazdého mésice, jednalo by se 0 sklada'nl mésicni. ' t»om}:g
piipadé bychom vzdy na konci nésledujiciho mésice pocitali 1 L}ro}(y ]fy u;‘zm-
piipoétenych na konci mésice predchoziho. Obdobné mohou byt uro
dany i pololetng, &tvrtletng, denné atd.

Nemusi se jednat vzdy o rok kalendafni.
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Stav bézneho tétu v KE pii roénim skladani aroki
100 110

Stav bézného tétu v Ké pfi pololetnim skiddan! drokd
100 105 110,25

6 7 8 9 10 11 12 1 mesice

Spoleéné predpoklady:

stejna Castka na zacatku roku = 100 Ké,
stejna roéni nominini Grokova mira = 10 %,
Zadné vybéry béhem roku,

zadné vklady béhem roku.

Obrazek €. 2-2: Srovnani roéniho a pololetniho skladani urokd

Efektivni Urokova mira

Z Obrazku ¢. 2-2 je ziejmé, Ze pokud bychom si jako vkladatelé méli vybrat
mezi dvéma Géty o stejné roéni nominalni trokové mife, ale s riznym skla-
dénim troku, dame prednost Gétu s vy33i Cetnosti skladani, Budeme-li viak
srovnavat napf. 12,5% arokové miry sklddané roéné a 12% tirokové miry sklé-
dané mési¢éné, musime pro zjisténi, ktera z tSchto irokovych mér je vyhodné;si,
pouzit vypodet tzv. roéni efektivni trokové miry. Ro¢ni efektivni iirokova
mira EUM (angl. annual effective interest rate) tika, jak velka roéni nominlni
Grokova mira pfi roénim skladani odpovida roéni nominalni Grokové mife pfi
mésicnim, dennim ¢i jiném sklddani. Rozhodujeme-li se tak (z pohledu vkla-
datele) napf. mezi dvéma riznymi bankovnimi Ucty, které se lisi vy$i roéni
nominalni Grokové miry a zpiisobem skladani uroki, potom dame prednost
tomu G¢tu, u néhoz bude roéni efektivni trokova mira VySSi.

Pfi nespojitém skladani iroki (angl. discrere compounding) se vypodet
této irokové miry provadi pomoci rovnice:

I

- M
NUM ] =1 <2.4>

EUM = [1 +

Wde EUM = rocni efektivni Grokova mira,
NUM = roéni nominalni trokova mira,
M = getnost skladani trokt béhem 1 roku.

Z toho vyplyva, Ze budeme-li chtit vypoéitat ro¢ni efektivni !Ssmkovo:
miru pro roéni nominalni trokoyou miru s roénim skladanim [M=1], pa

musi platit, ze

M . ]
EUM=[[+NUMJ -l:[l+£{—{-—] ~1=NUM,

tj. hodnoty obou téchto arokovych mér budou stejné velké.

Zadani: I | g
Rozhodli jste se zaloZit terminovany bankovni t&et. Banka vam nabizi dva

druhy téchto (&ti: tdet typu A spojeny s 12% rotni nqnaizaélm ur;k::cm:
mirou a s mési¢nim skladanim trokd, a uéet typu B spojeny s 12,§ 6 dén
nominalni Grokovou mirou a roénim skladéanim. Kterému z téchto a¢tu date

prednost?

Reseni (podle <2.4>):
« Efektivni trokova mira GCtu typu A:

12
EUM , =[1+%'§-J ~1=0,1268.
« Efektivni Grokova mira uétu typu B:

" |
EUM, =[1+ 0*']“5) ~1=0,125.

«  EUM , > EUM, = Dame ptednost G¢tu typu A s mésiénim skladanim.
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Zaddni':
Vage banka nabizi Vasim klientim jeden typ uétu C spojeny s 12% rocni
nominalni drokovou mirou a s &tvrtletnim skladanim urok. Jeden z Vasich
dobrych klientli viak pozaduje mésiéni skladéani (ucet D). Jakou vysi roéni
nomindlni trokové sazby pfi tomto sklidéini mu nabidnete, cheete-li zacho-
vat stejné podminky pro oba druhy Géti?

Reseni (podle <2.4>):
» Efektivni Grokova mira bézné nabizeného Gétu:
0,12

4
EUM, = (1 + ] -1=0,1255.
* Nomindlni trokova mira 4¢tu D s mésicnim skladanim trokfi a se stejnou
efektivni irokovou mirou jako u béZné nabizeného Gctu C:

. 12
NUM, = 0,1255:[”%} -1

; 12
1,1255 =(l + AL J

i 1255 =14 XMy

12

1,0099 =1+ MMy

NUM,,

0,0099 =
0,1188 =NUM ,
Na odvozeni vzorce pro vypocet rocni efektivni tirokové miry pFi spoji-

tém skladini droki (angl. continous compounding) je zapotiebi pouzit limit-
niho poétu:

’ M . M
. NUM . NUM
EUM=|1+ =1 1 PN
( M J lm(+ M J g Bl i

M=

kde e = tzv. Eulerovo ¢islo =2.718.

prikind & 2-5: Vypodet rocni efektivni Grokové miry I1.

Ladani: 0% ro&ni nomindlni

Rt'it'ﬂf.‘
, 0.1) <2.4>
EUM =[l+—l—] -1 =0.1. (podle )
3 >
EUM, =(1+?1] =11 |1 =10,1025. (podle <2.4>)
4
EUM.. :[1+9‘;—1} -1 =0,10381. (podle <2.4>)
12 )
; 1 e
EUM,, =[1+9]-—] =1 =0,10471. (podle <2.4>)
0,1\ a8
EUM,, =(1+3—‘§] -1 =0,10516. (podle <2.4>)
=0,10517. (podle <2.57)

Vypottéte rotni efektivni tirokovou miru pro cet s |
urokovou miru frery o

4) s roénim skladénim troku £ [GIMR,'

b) s pololetnim skladanim urokl EL{MP,

¢) s Gtyrtletnim skladanim uroku E'UMC,

d) s mésiénim skladanim droku E UM,,

¢) s dennim skladanim ﬁro{kﬁ E UMp,

f) se spojitym skladanim aroktt EUM,.

li v textu déle uvedeno jinak, bude se pod turokovou mirou

7OR: Nebude- ; ;
POZOR: Nebu Ini Grokova mira skladana roéné!

i rozumét pouze roéni nomina

K cemu slouzi tyto vypotty?
. teli, napf.: i
\iklzlzdeazvolcnipnejvjrhodnéjﬁho druhu bankovniho Gctu s
nominélni Grokové miry a skladéani arokd,
+ investorovi do cennych papirt, napi.: e,
_ k sestaveni portfolia z cennych papiru v z
nalni Grokové miry a skladani trokd,

ohledem na vy&i

4vislosti na vysi roéni nomis
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+ vypljcovateli kapitalu, napf.:

— k vybéru neyméné finanéné nakladného uvéru,

— k urceni vy$e ro¢ni nominalni Girokové miry a ¢etnosti skladani u emi-
tovanych dluhopist v zavislosti na potfebach finanéniho planu,

* bance, napft.:

— k vytvoreni §ir§i nabidky depozitnich uétt (vkladovych certifikati, krat-
kodobych cennych papirt, apod.) pfi zachovani podminky stejné vynos-
nosti pro vSechny nabizené druhy,

— k mozZnosti nabizet za stejnych podminek podle potieb zadkaznik riizné
bankovni uvéry s riiznou vysi nomindlni irokové miry a ¢etnosti sklddani
troki.

2.3 Prosta budouci a soucasna hodnota penéz

Pro odvozeni prosté budouci a souc¢asné hodnoty penéz musime rozeznat tfi
situace:

1. kapitilové obdobi se rovna nasobku prirozeného ¢isla a urokového obdobi,

2. kapitalové obdobi je kratsi nebo rovno urokovému obdobi,

3. kapitalové obdobi je delsi nez Grokové obdobi a soucasné se nerovna nasob-
ku ptirozeného ¢isla a trokového obdobi.

Kapitalové obdobi se rovna nasobku
pfirozeného Cisla a Urokového obdobi

Mame-li se rozhodnout mezi 1000 K¢ dnes a 1000 K& za pét let, potom dame
samoziejmé prednost 1000 K¢ dnes. Jak to ale bude vypadat, jestlize budeme
porovnavat 1000 K& dnes a 1500 K¢ za pét let? V tomto pfipadé, abychom
mohli obé tyto ¢astky navzajem porovnat, musime je nejdfive prevést ke stej-
nému ¢asovému okamziku. To znamena, Zze musime vypocitat bud’ sou¢asnou
hodnotu 1500 K¢ dnes, nebo budouci hodnotu 1000 K¢& za pét let.

Jakym zplisobem se vypoéitd budouci hodnota FV (angl. future value)?
Vratme se k naSemu pripadu mezi 1000 K¢ dnes a 1500 K¢ za pét let. Na prvni
pohled je jasné, Ze budouci hodnota 1000 K¢ na zadatku prvniho obdobi —tedy
ve stejném Casovém okamziku — se musi rovnat své pivodni poéateéni hod-
noté PV, tj. 1000 K¢. Na konci prvniho obdobi se budouci hodnota této ¢astky
bude jiz rovnat tomu, o kolik bychom ji mohli zhodnotit, jestlize bychom ji
napr. ulozili v bance pfi urokové mife i. To znamena, v pfipadé, Ze budeme
zvazovat napf. 10% ro¢ni Grokovou miru, se budouci hodnota 1000 K¢ dnes

wude na konei prvniho roku rovnat 1100 K& [= 1000 « (1 + 0,1)]. Obdobnym

splisobem miZeme postupoval i pfi vypottu budouci hodany,na konei dalsich
abdobi. Vzorce pro jejich vypocet jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Obdobi 0 1 2 3 n :
BV PV PY-(1+0) | PV-(1+F | PV-(1+0F | PV-(1+])
neboli
Fv =PV -(1+i), <2.6>
kde FV = budouci hodnota,

PV = soutasna hodnota, %

' = (rokova mira, pficemz délka ¢asového ﬁsgku, za ktgry je
poméfovana, musi odpovidat délce I:LI‘Ok.O\-’etIIO'Ob’dI:'Jbl (pro
roéni tirokové obdobi se pouzije roéni nominalni pquf)vé
mira, pro mési¢ni urokove obdobi mésiéni nominalni uro-
kova mira apod.),

0 = zacatek 1. obdobi,

konec 1. obdobi,

konec 2. obdobi,

konec 3. obdobi, '

n konec n-tého obdobi neboli potet trokovych obdobi,

(1+iy = uroditel neboli akumulacni faktor.

V nasem pripadé se tedy budouci hodnota 1000 K& dnfj-s bude za pét ](:'t
rovnat 1610,51 K& [= 1000 - (1 + 0,1)°]. Z inves.:i(?niho hled:sEa t{i zxfamena;
J¢ je pro nas vyhodnéjsi mit 1000 K& dnes a uloZit je v bance pfi 10% trokove
mife, nez dostat za 5 let 1500 K¢. o kil

Druhy zpisob, ktery muzeme pouzit k porovnani dvou €i vice castek
2 riiznych obdobi, spogiva ve vypoctu souc¢asné hodnoty :PV (angl: p::esenr
value). Soucasna hodnota nam piitom piedstavuje takovou Castku penez, jakou
bvchom museli ulozit dnes pfi uréité Grokové mife do bank.y, abycl?om na kon-
¢i sledovaného obdobi ziskali urSitou ¢stku FV. Blize si metodiku vypoctu

soucasné hodnoty opét ukaZeme v tabulce:

1

1=l =l

b b =

Obdobi 0 1 2 3 n
% FV, v, (+ [PV (e [Py (e [FY, (1407
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FV.
(1+1)"

=FV,-(1+i)", <2.7>

kde FV, = budouci hodnota na konci n-tého obdobi,
(1+i)™ = oduarocitel neboli diskontni faktor.

V nasem pfipadé se sou¢asnd hodnota 1500 K¢& ziskanych za pét let
rovnd 931,38 K& [= 1500 - (1 + 0,1)*] ulozenym dnes v bance. Jinymi slovy
feceno, abychom ziskali za pét let stejnou Castku — 1500 K& — postaci, jestlize
ulozime dnes v bance pouze 931,38 K¢. Pokud bychom tedy dali pfednost
1500 K¢ za pét let oproti 1000 K¢ dnes, ztratili bychom tim dnes vice nez 68 K&
[= 1000 — 931,38]. Proto je pro nas vyhodné&jsi mit 1000 K¢ dnes.

Predpoklédejme nyni, Ze zndme roéni nominalni rokovou miru r, avsak
cetnost skladani troka M je vy38i neZ jedna. Vzorec pro vypocet budouci hod-
noty penéz se potom bude rovnat

r n
FV =PV |l+—]|, <2.8>
[ MJ i
kde r = ro¢ni nomindlni Grokova mira,
M = ¢etnost skladani troku béhem roku,
i =riM,
= nominalni Grokova mira odpovidajici pfislusnému drokovému
obdobi.
resp.
PV = FV{HLJ-” <2.9>
5 R :

Kapitalové obdobi je kratSi nebo rovno Grokovému obdobi

V predchozi situaci jsme poéitali iroky z Grokt, protoze kapitalove obdobi se
rovnalo nasobku pfirozeného ¢isla a poétu urokovych obdobi. Procesu, kdy
sloZené tirodeni. Za situace, kdy je kapitdlové obdobi krat$i nebo rovno obdobi
trokovému (popf. trokové obdobi neni viibec stanoveno), viak k zadnému
Gro¢eni urokl nedochézi, a uroky se poditaji stale z plivodni penézni ¢astky.
Tento proces se oznacuje jako jednoduché droéeni.

Jestlize budeme piedpokladat, Ze se roky plati na konci kapitalového
obdobi (1zv. iroteni polhiitni), potom budouci hodnotu na konci kapitalového
obdobi vypocteme podle vzorce

FV =PV +PV.i-d=PV-(1+i-d), <2.10>

resp. sou¢asnou hodnotu podle vztahu

P¥i= e : < 0=
1+i-d
kde d = pomérna délka kapitdlového obdobi vyjadfena jako podil poctu

dnit kapitalového obdobi (bez 1. dne) k poctu dnil v roce.’

PFi rovnosti délky kapitélového a irokového obdobi Ize vypotitat budou-
¢i hodnotu penéz jak podle vzorce <2.6>, tak i podle vzorce <2.10>. Dokazme
4i toto tvrzeni za predpokladu existence rotniho irokoveho obdobi. Prostou
budouci hodnotu penéz potom vypodéteme podle vzorce <2.6> nasledovné:

Fv =PV (1+i)' = PV-(1+i) = PV-(1+i),

nebot” potet trokovych obdobi » je roven 1. Stejnd budouci hodnota
penéz podle vzorce <2.10> se ziskd takto

FV =PV -(1+i-d)= PV-(1+i-1)= PV -(1+i),

protoze pomérna délka kapitalového obdobi d se rovna 1. JelikozZ jsme
v obou pripadech dosli ke stejnému vzorci, musi byt i budouci hodnota penéz,
pfi rovnosti délky kapitdlového a Grokového obdobi, stejnd, at’ uz pro vypocet
pouZijeme jednoduché nebo slozené troceni.

K vyjadreni hodnoty pomé&mé délky kapitalového obdobi d se v obchod-
ni praxi vyvinuly &tyfi rizné standardy:
| Standard 30E/360 (evropsky standard, némecka ¢i obchodni metoda), kdy
v titateli uvazujeme mésic o 30 dnech a ve jmenovateli rok o 360 dnech.
v Ceské republice tato metoda jednoznaéné pfevazuje.
Standard 30A/360 (americky standard), ktery se od evropského standardu
li&i pouze tehdy, pfipadne-li konec kapitalového obdobi na 31. den v mésici

L

' PBudeme-li zvazovat jinou nomindlni trokovou miru nez roéni, potom se ale i ve jmenova-
teli tohoto ukazatele musi objevit tomu odpovidajici poget dni. JestliZe tedy napf. budeme
dosazovat za i mésiéni nomindlni Grokovou miru, tak potet dni ve jmenovateli ukazatele
pomémé délky kapitalového obdobi d se musi rovnat poctu dnil v mésici.
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a zaCatek kapitalového obdobi neni soucasné 30. nebo 31. den v mésici
Pom_m. s podle amerického standardu dosazuje za pocet dnii v poslednim
mésici ¢islo 31, zatimeo podle evropského standardu pouze 30.
f Stat:ﬁlard f;\(CTHStSO (francouzska ¢i mezindrodni metoda), kdy v Gitateli
uvadime skutecny pocet dnti (z angl. ACT = actu i i
i ey actual) a ve jmenovateli rok
i Sttl:c:mdard 2CT/36E (anglicka metoda), kdy v Citateli i ve jmenovateli pra-
jeme vzdy se skutenym poétem dnd. V piestupni
dnti v roce rovna 366 dntim, 3 G S

w2

i =Y

Ptiklad &. 2-6: Vypodet prosté budouci hodnaf');- plériéz v kapﬂalovem obdobi
krat3im trokového obdobi podle riiznych standardi

Zadani:

Vypoctéte budouci hodnotu vkladu ve vy&i 1000 Ké&

a) uloZenou na ticet dne 10. 1. 2008 a vybranou dne 31. 3. 2008

b) uloZenou na et dne 10. 1. 2009 a vybranou dne 31. 3: 2009‘

¢) uloZenou na G&et dne 10, 1. 2008 a vybranou dne 20. 3 2008‘

d) Lllqienou na ucet dne 10. 1. 2009 a vybranou dne 20. 3: 2009’

F;(ri}l;: Jednotlivych standardii za predpokladu 10% roéni nominé]r;i urokové
Reseni podle vzorce <2.10>:

Datum vkladu 10. 1. 2008 | 10. 1. 2009 | 10. 1. 2008 | 10, 1. 2009
vybéru | 31.3.2008 | 31.3.2009 | 20.3. 2008 | 20. 3. 2009
Pocet dni 30E/360 80 80
kapitalového obdobi 30A/360 81 81 ;g D
70
ACT/360 81 80 70 69
ACT/365 81 80 70 B9
30A/360 360 360 360 360
ACT/360 360 360 360 360
ACT/365 366 365 366 365
:-omté;l*na délka 30E/360 | 0,222 0,222 0,194 0,194
apitalového : :
obdobi d 30A/360 0,225 0,225 0,194 0,194
ACT/360 0,225 0,222 0,194 0,192
ACT/365 0,221 0,219 0,191 0,189

Datum vkladu | 10.1.2008 | 10.1.2009 | 10.1.2008 | 10. 1. 2009
' vybéru | 31.3.2008 | 31.3.2009 | 20. 3. 2008 | 20. 3. 2009
Budouci hodnota | J0E/360 | 102222 | 102222 | 101944 | 101944

| FVvKe 30M360 | 102250 | 102250 | 101944 | 101944
ACT/360 | 102250 | 102222 | 101944 | 101917

ACT/365 | 102243 | 102192 | 101913 | 101890

-

V rémei kapitalového obdobi kratsiho nez Grokove obdobi se miZzeme
setkat i s placenim Groki na zaCatku kapitdlového obdobi (tzv. aro¢eni pFed-
Ihiitni).” V tomto piipadé véfitel pfevede na acet dluznika ¢astku odpovidajicl
poskytnuté pijéce jiz snizené o drok, a dluznik v den splatnosti plati véfiteli
pouze Castku ve vygi poskytnuté pijcky, a nikoli uz tedy Grok. V praxi s¢
pledlhitni drogeni objevuje napt. u eskontniho uveru. Piiklad: pti 8% diskontn
mife. 50 000 K& sméneéné hodnoté, roéni dobé splatnosti a abstrahovani od
sstatnich bankovnich poplatkd a jinych vydaji, prevede banka na ucet dluz-
nika castku ve vy&i 46 000 K&, tj. Sastku snizenou o diskont ve vy§i 4000 K&
[~ 50000 - 0,08]. V den splatnosti potom musi povinné osoba (piedpokladejme,
sde pro zjednodusen, Ze jde o naseho dluznika) zaplatit bance celou sménecnou
Castku ve vysi 50 000 Ké.

Vyse uvedeny piiklad si zpracujme do vzorci. Castka, o niZ se sniZuje
proplacend &astka dluznikovi oproti hodnoté poskytnuté pujeky, predstavuje
odménu pro véfitele a nazyva se obchodni diskont 91

D, =UH-i,-d, <2.12>
kde D, = obchodni diskont,
i = diskontni mira, tj. pomér mezi odménou za plijceni kapitalu
a celkovou vysi pijéeného kapitalu,
UH = Gvérové hodnota neboli budouci hodnota penéz FV.

Dluznik dostane tedy od véfitele v okamziku pievodu Gvérove castky
na (éet ¢astku ve vysi

PV =UH-UH -i,-d=UH-(1-i,-d),

<2.13>

neboli

Matematicky lze odvodit vzorec i pro slozené aroCen, aviak vzhledem k tomu, Ze v praxi
se aplikace tohoto roceni v podstaté nevyskytuji, nebudeme se timto pfipadem zabyvat,
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PV =FV ~FV -i,-d=FV-(1-i,-d). <2.14>

Po tprave rovnic <2.13> a <2.14> dostavame

PV
1-i,-d

UH = FV = <2.15>

Pfiklad &. 2-7: Vypocet obchodniho diskontu a ¢4stky snizené o diskont
Zaddani:
Banka pfijala dne 18. 8. 2000 k eskontu sménku o jmenovité hodnot& 80 000
K¢ a se splatnosti k 20. 11. 2000. Diskontni Grokova mira spojena s timto
avérem ¢inf 9 %, banka pouziva evropsky standard 30E/360. Jak velky bude
obchodni diskont a jak velkou Eastku proplati banka majiteli? Od bankovni
provize abstrahujeme.

Reseni podle vzorce <2.12> a vzorce <2.13>:
* Dob=280000-0,09-(92/360)=1 840.
* PV=80000-[1-0,09-(92/360)]=80000-1840=78 160.
it Céstka, kterou banka vyplati majiteli sménky pii eskontu, &nf 78 160 K&.

Kapitalove obdobi je delsi nez urokové obdobi a sou¢asné
se nerovna nasobku prirozeného cisla a tirokového obdobi
Tato situace pfedstavuje piipad, kdy se uroky po uréitou dobu pFipisuiji k piivod-
ni ¢astee a spolu s touto ¢astkou uro&i pomoci sloZeného troéeni a po této

dobeé se trok dopo¢ita do konce kapitalového obdobi na zékladé jednoduchého
uroceni

FV:PV{Hﬁ) (1+i-d), <2.16>

a souCasna hodnota penéz podle vztahu

FV
(14r/M)" -(1+i-d)

PV = <2.17>

Priklad & 2-8: Vypodet prosté budouci hodnoty penéz ?

Laddni: ‘
Jestlize ulozite dnes v bance 7 000 K& pfi 12% roéni nomindlni arokove

mife, jaky obnos si budete moci pfi uvazované sazb¢ dané z Grokt ve vysi
15 % a standardu 30E/360 vyzvednout
a) po Sesti letech za predpokladu ro¢niho skladani aroku?
b) po Sesti letech a péti mésicich, za predpokladu ro¢niho sklidan aroki?
¢) po Sesti letech a péti mésicich, za piedpokladu Stvrtletniho skladani
uroka? !
d) po Sesti letech a péti mésicich, za ptedpokladu mésicniho skladani
uroku?
Reseni: ’
+ Nejprve podle vzorce <2.3> vypocteme Cistou urokovou miru:
CUM=0,12 - (1-0,15) = 0,102.
« 2 nasledné dosadime tuto Grokovou miru za i. Nyni postupujeme podie
vzorce <2.16>:
a) FV=7000-[1+0,102/1]°= 12 536,83 K&.
b) FV=7000 [1+0,102/1]° - [1+0,102 - (150 /360)] =
=13 069,64 K¢.
¢) FV=7000 - [1+0,102/4]¢*". [1+0,102 - (60/360)] =
=13 360,13 K¢.
d) FV=7000 - [1+0,102/12]¢"** = 13 432,06 K<.

Piikiad & 2-9: Vypodet prosté soucasné hodnoty penéz

Zadani: '
Panu Aloisi Nenadalovi se narodila dcera Jani¢ka. Pod dojmem této udalost
se rozhodl zaloZit své dcefi terminovany bankovni aet spojeny s 10% rotnl
nominalni urokovou mirou a
a) s roénim skladanim Groku,
b) s mésiénim skladanim aroku,
a ulozit dnes na tento et takovou &astku, aby si jeho dcera mohla v den
svych 18. narozenin vyzvednout z tohoto G¢tu cely milion korun. Kolik
musi pan Nenadal uloZit dnes do banky? Uvazujte sazbu dané z Grokl ve

vy 15 %!
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Resent:

* Nejprve podle vzorce <2.3> vypoéteme &istou trokovou miru:
CUM=0,1 - (1-0,15)= 0,085,

* anasledné dosadime tuto trokovou miru za i. Nyni postupujeme podle
vzorce <2.17> nebo podle <2.8>:
a) PV'=1000000 - (1+ 0,085/ 1) =230 284,5 K&.
b) P¥'=1 000000 - (1 + 0,085/ 12)"%12=217 706,66 K&.

* Pan Nenadal musi v ptipadé roéniho skladani Grokd ulozit do banky
230 284,5 K¢ a v pfipadé mési¢niho skladini 217 706,67 K&.

Studijni pravodce financemi podniku

K Cemu slouzi tyto vypocty?

* k vypoctu budouci hodnoty penéz FV, nap.:

— penéZni Castky, jakou budeme mit po uréité dobé k dispozici na svém
terminovaném Gétu, jestlize dnes na tento ucet ulozime uréitou sumu
penéz naprt. 1000 K¢,

* k vypoctu soucasné hodnoty PV, napt.:

* kolik musime dnes ulozZit do banky, abychom na nasem uéty méli za

urity pocet let uréitou penézni &astku napf. 1000 K&,
* k vypoétu poétu trokovych obdobi n, napf.:

— zajak dlouho budeme mit na terminovaném Gétu uréitou penézni castku,
napf. 1500 K¢, jestlize dnes na tento tcet ulozime napf. 1000 K&,

¢k vypottu zvazované trokové miry i, napf.:

— Jak velka by musela byt tirokové mira z terminovaného Uctu, abychom
za urCity pocet let zhodnotili n4$ dnesni vklad napf. 1000 K& na nami
pozadovanou ¢astku napf. 1500 K¢,

* ke specidlnimu pouZiti, napf.:

= Vv ramci vypoétu budouci a soucasné hodnoty anuity (viz podkapitola 2.4),

— Vramei sestaveni amortizaéniho schématu (viz podkapitola 2.6),

— v ramei ocenovani dluhopisi a akcii (viz kapitola 8),

— v ramei investiéniho rozhodovéni (viz kapitola 8).

— pfi oceflovani podnikii, nemovitosti atd. (viz kapitola 12),

— pfi vyhodnocoviéni efektivnosti leasingu (viz podkapitola 9.3.7),

— apod.

2 4 Budouci a souc¢asna hodnota anuity

Velice dillezitym terminem, ktery se v ¢asové hodn(_)té pe.néz éaslp objevuje,

\ anuita. Anuitu miZeme definovat jako sérii prawdglnych (amvi!tnich) pla-

wh ve stejné vysi za urdité kapitilové obdobi.” Z hled:sk:a aka:mzﬂfu placeni

pzlisujeme bud’ anuitu placenou dopredu (téi' pfe.dlhutm anuitu &i dichod),

pebo anuitu placenou pozadu (t€Z polhitni anuitu ¢i c!ﬁchod)_. Anuit'a placend

doptredu (angl. annuity due) je takova anuita, kdy Jed'notlwé al_lmtni platby

Jwou provadény vzdy na zagatku urokového opdobi, ?.atlmco v piipadé au.ulty

placené pozadu (angl. ordinary annuity) se jednotlivé plgtby uskuteciiuji a2

W konci trokového obdobi. Zvlastni druh anuity predstavuje perpetuita (angl.

perpetuity) neboli série pravidelnych plateb ve stejné vysi za nekonelné dlmll:xdl

Lapitalové obdobi, jejiz soutasnou hodnotu budeme odvozovat v nasledujic

capitole 2.5,

B il:l)lt';}dt:)bné jako pti odvozovéni prosté budouci a soucasné hodnoty penéz

budeme rozliSovat tfi situace:

| kapitalové obdobi se rovna nasobku pfirozeného Cisla a I:ll'ok'O-\"éhO obdobi
a Cetnost anuitnich plateb béhem urokového obdobi se rovna j‘edné,

2 kapitalové obdobi se rovna trokovému obdobi a Cetnost anuitnich plateb
béhem trokového obdobi je vétsi nez jedna, ‘ :

| kapitalové obdobi se rovna nésobku pfirozeného éislg a uro’kov“cl.m obdobl
a Cetnost anuitnich plateb béhem trokového obdobi je veétsi neZ jedna.

Kapitalové obdobi se rovna nasobku pfiro{zeného
¢isla a Urokového obdobi a cetnost anun'nlch plateb
béhem Urokového obdobi se rovna jedne

Nejdfive si odvod'me budouci hodnotu anuity plﬂcené pozadu. Prvni platba
této anuity je provadéna az na konci prvniho obdobl.'Proto budouci hodnota nia
zatatku prvniho obdobi bude nulova, na konci prvm!'no obdobi se bude rovnat
vy&i jedné anuitni platby a na konci druhého obdobi s..uu'étu v bance zhodno~
cené anuitni platby z konce prvniho obdobi a dalsi anuitni platby vyplacené na
konci druhého obdobi. Pro n obdobi 1ze vzorec pro vypocet budouci' hodnoty
anuity placené pozadu zobecnit pomoci pravidla pro soucet n prvnich Elend

peometrické posloupnosti (zkr. g. p.), podle néhoZ plati:

V teorii i v praxi se lze 1€Z setkat i s odliSnym pojetim anuity, a to v _podebé jedné suj:
velké pravidelné se opakujici platby. Pfi striktnim trvani na této definici by w’.fialzt soucasni & |
budouci hodnota anuity musela byt souéasnou & budouci hodnotou pravé této jedné anuiml

platby, a nikoli celé série anuitnich plateb.
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8 gnl algel <2.18>

kde = soucet prvnich n ¢lent geometrické posloupnosti,

X = prvni. ¢len geometrické posloupnosti,
= kvocient geometrické posloupnosti,
= podet ¢lenti geometrické posloupnosti.

SR o

Pﬁ apli%caci na vjfpoéet budouci hodnoty anuity placené pozadu dosadime
zaa, v:ehkost _]edl?e anuitni platby 4 a kvocient g se rovna vyrazu [1 +i]. Soucet
s, pote piedstavuje budouci hodnotu anuity placené pozadu,

(1+:')"—1=A_(1+f_)”—|!

1+i-1 i

o < <2.19>

kde K4, = bud.ouci hodnota anuity placené pozadu,
4 = anuitni platba (z angl. annuity payment),
[(L+i)=1]/i = stfadatel.

Vzorce pro vypocet budouci hodnot i .
A ; : y anuity placené pozad <
liva obdobi ukazuje nasledujici tabulka: i % "

Obdobi 0 1 7 3 z
FVA 0 A A A (142 + 14i)' -1
i (A | A tege A e fio j,)

Vysi jedné anuitni platby z budouci hodnot i
% i anuity placené -
mizeme potom vyjadfit takto: y typ pozadu
i
A5 FKAy r omre, <2
(1+i)" =1 20>

kde i/[(1+i)-1] = fondovatel.

Souéahsné hodnota anuity placené pozadu ndm napt. fika, kolik by-
cho@ museli ulozit do banky pfi trokové mife i, abychom ziskal’i na konci
n-teho} qbdobi stejn€, jako kdybychom platili pravideln& na konci kazdého
obdobi jednu anuitni platbu. Vzorec pro soudasnou hodnotu anuity placené
pozadu miZeme jednoduse odvodit ze vzorce pro prostou soudasnou hodnotu
pen€z <2.7>, nebot stejny vztah, ktery plati mezi prostou sou¢asnou a prostou

wudouci hodnotou pendz, musi platit i pro vztah mezi soucasnou hodnotou

suity a budouci hodnotou anuity:
FYV. 1+i)" -1 I-(1+i)"
A.rf LA A'( ‘) =A' ( ) {2”21}

1+ i-(1+i) i

L]

PVA, =

kde PVA, = soucasna hodnota anuity placené pozadu,
[1-(1+i)"]/i = zasobitel.

Vzorce pro vypodet soucasné hodnoty anuity placené pozadu pro jed-
potliva obdobi jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

} 1 A ‘(1+I",|_t " B, e
- et | AR | A (4SS

Vyse jedné anuitni platby poéitané ze soucasné hodnoty anuity placen¢
pozadu se rovna

i
A=PVA, - ———, <2.22>
i 5 ¢ 1 g

kde i/[1-(1+iy" = umofovatel.

Vypocet budouci a sou¢asné hodnoty anuity placené dopiedu lze
provést jednoduse z budouci resp. soucasné hodnoty anuity placené pozadu.
Stadi, kdyz si uvédomime, Ze se jedna
1) o stejnou geometrickou fadu o stejném poctu prvki, a ze
b) cela tato fada je posunuta presné o celé jedno obdobi doptedu.

Z toho tedy vyplyva, ze budouci hodnota anuity placené dopfedu na
Jatdtku n-tého obdobi se musi rovnat budouci hodnoté anuity placene poza-
du na konci n-tého obdobi. A jak se zméni budouci hodnota anuity placené
dopfedu mezi zatatkem a koncem n-tého obdobi? Dostaneme jesté néjakou
dalsi platbu A? Nedostaneme. Co miizeme tedy udélat? Vezmeme celou ¢astku
s zadatku n-tého obdobi a uloZime ji do banky pfi irokové mife i. Az tohoto
Jivéru mitzeme odvodit rovnici i o vztahu mezi budoucimi hodnotami obou
{échto anuit, za predpokladu jinak stejnych podminek. Jinak stejnymi pod-
minkami se rozumi stejn& velka anuitni platba 4, stejné velka Grokova mira i
a stejné velky poget irokovych obdobi .

Casové hodnota penéz ﬁ




Studijni priivodce financemi podniku

FVA, = FV4, -(1+i), <2.23>

kde F VAP = budouci hodnota anuity placené dopiedu.

Obdobny vztah plati pfi stej nych predpokladech i pro soucasnou hodnotu

anuity placené dopfedu a soucasnou hodnotu anuity placené pozadu,

PVA, = PVA, -(1+i),

kde PVAﬂ = soucasna hodnota anuity placené dopredu.

A konecné za tieti, obdobny vztah miizeme nalézt i mezi anuitni platbou
placenou dopiedu a anuitni platbou placenou pozadu. Jestlize [}"sttp = Fyal
a[PVA = PVA ] @ soucasné jsou identické i zvazované tirokové miry / a podty
obdobi » u obou anuit, potom musi platit, ze

A, =4, /(1+i), <2.25>

kde A4

f

AZ

anuitni platba v anuité placené dopfedu,
anuitni platba v anuité placené pozadu.

Il

PFiklad & 2-10: Vypocet budouci a soucasné hodnoty anuity

Zadani:
Svoji svizelnou finanéni situaci jste se rozhodli Fesit prodejem svého rekreaé-
niho sidla. Podle vaseho odhadu mé toto vase skromné venkovské sidlo hod-
notu nejmeéné 1 500 000 K¢, a pod tuto cenu nechcete jit. Jeden vazny zdjemce
0 jeho koupi, pan Antonin Zralok, vdm nabiz 10 splatek po 235 000 K¢
a) na konci kazdého roku,
b) na zaCatku kazdého roku.
Jedna se o solidniho partnera. Otazkou pro vis ziistava pouze to, zda vam

nabizi hodné, nebo mélo. Zvazovana Grokova mira je 11 %. Od zdanéni
abstrahujeme.

Reseni:

a) Pro feSeni tohoto piikladu mizeme pouzit rizné postupy, které viak musi
vést ke stejnému feseni:

aa) Vypocitime soucasnou hodnotu splétek PV, (podle <2.21>) a porovname
J1 se soucasnou hodnotou nemovitosti PV
* PV, =235000-[1-(1+0,11)"]/0,11=1 383 969,52,
* PV, = 1500 000.
* Protoze PV, <PV, . nabidku nepfijmeme.

<2.24>

i
W) Vypocitime budouci hodnotu splatek FV, (podle <2.19>) a porovname &'

ji & budouci hodnotou nemovitosti FV, . (podle <2.6>)

« IV, =235000 - [(1+0,11)°~1]/0,11 =3 929 672,11

» FV,,,,= 1500000 (1+ (tiidl]_::= 4;::3;3; 48,

oy e FV ., <FEV, ... na nepiij :

~) V;';::::E(i)iieme éﬁ;itni pfeﬁﬁu A_ze sopéagné hodnoty anuity PVA, odpovida-
jlel vyii souéasné hodnoty nemovitosti (podle <2.22>)
« 4 =1500000-0,11/[1-(1+0,11)""]=254 702,1'4. i
+ Protoze A_> splatka nabidnuta panem Zralokeni, nabidku nepi:n_]meme.

B Profeseni druhé moznosti lze pouzit prevodové mistky ze vzorcti <2.235,
«2.24> a <2.25>:

ba) S'—g;:l‘&i:mzvztahu <2.23> vypocitame soqéasnlqu hodnotu splélt.lil; Pl’t’m
placenych vzdy na za¢atku roku a porovname ji se soucasnou hodnotou

nemovitosti P VNEH

- I',Vw,‘. =138396952(1+0,11)=1 536 206,17.
« PV =1 500000.

NEM

* Protoze PV, > PV, , nabidku pfijmeme. )
bb) Podle vzorces?2.24>yzijistime budouci hodnotu splatek FV,, p!ace.nych
vzdy na za¢atku roku a porovname ji s budouci hodnotou nemovitosti
FV..
C FT =3929 672,11 - (1+0,11)= 4 361 936,04,
* FV .., =4289 131 48. ”
« Protoze FV_, > FV, ,» nabidku pﬁjmeme.’ WAt
be) Na zakladé r;}\’fﬂnice <¥.25> vypoéitame nyni odpovidajici anuitni platbu
v anuité placené dopiedu 4,
« A =254 702,14/ (1 +0,11) =229 461,39. ' 1)
+ Protoze A < splatka nabidnutd panem Zralokem, nabidku pFijmeme.
P

Zaddani: ' j
Rozhodli jste se, Ze si novy osobni automobil nekoupite dnes, ale aZ za pét

let, kdy si budete moci pofidit auto vasich sni zaﬁ?S’O 000 K¢. .Ia}c velkou
¢astku musite na za4tku kazdého roku dét na spofent, abyste meli konce:n
patého roku k dispozici 750 000 K&? Poznamka: Své Gispory davate na 10%
(¢et. Pfedpokladame 15% sazbu dané z troka.
2 “. ml"*Jejdfive podle vzorce <2.3> vypoéteme &istou trokovou miru:
CUM=0,1 - (1-0,15)=0,085,

Casova hodnota penéz
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* Nasledné vypoéteme anuitni platbu v anuité placené pozadu podle <2.20>
A_=750000 - 0,085/[(1 +0,085)° —1]= 126 574,31.

* Konetné zjistime anuitni platbu v anuit€ placené dopfedu podle <2.25>
AP= 126 574,31 /(1 +0,085) = 116 658,35.

* Na zacatku kaZdého roku musime uloZit na na§ asporny Gcet éastku ve
vysi 116 658,35 K¢&.

Kapitalové obdobi se rovna urokovému obdobi a etnost
anuitnich plateb béhem Urokového obdobi je vétsi nez jedna

Vyse uvedenou situaci si docela dobfe miizeme predstavit na piikladu, kdy

Studijni privedce financemi podniku

na zacatku kazdého mésice (zacindme tedy s odvozenim vzorce pro anuitu
placenou dopfedu) viozime na ucet 100 K&, pricemz ro¢ni nominélni Grokova
mira ¢ini 10 % a troky se skladaji nikoli mésiéng, ale roéné. Nejdfive musi-
me vypocitat primérny denni zastatek PDZ na uétu. UkaZme si tento postup
v ndsledujici tabulce, pri¢emz predpokladejme evropsky standard 30E/360.

e R L

(1 2 . Bl [ [51=03] -[4]

1 (leden) 100 Ké 100 K& 30 3000 K&

2 (dnor) 100 Ké 200 K& 30 6000 Ké

3 (bfezen) 100 K¢ 300 K& 30 9000 K¢

4 (duben) 100 Ké 400 Ké 30 12 000 K&

5 (kvéten) 100 Ké 500 K& 30 15 000 K&

6 (Cerven) 100 Ké 600 Ké 30 18 000 K¢

7 (Cervenec) 100 K¢ 700 Ké 30 21000 K¢

8 (srpen) 100 Ké 800 K& 30 24000 K&

9 (zafi) 100 Ké 900 Ké 30 27 000 Ké

10 (fijen) 100 Ké 1000 K& 30 30 000 Ké

11 (listopad) 100 K& 1100 K& 30 33,000 Ké

12 (prosinec) 100 Ké 1200 K& 30 36 000 Ké

Soucet 1200 K¢ 7800 K¢ 360 234 000 Ké
" Kumulativni soucet hodnot v sloupci [2].




K temu slouzi tyto vypocty?

* Kk vypoctu budouci hodnoty anuity F¥4, napf.:
Jak velkou ¢astku uspofim a budu si moci na konci patého roku vyzved-
nout ze svého vkladového Gi¢tu, jestlize budu pravideln& na tento tcet
ukladat kazdy rok stéle stejnou ¢astku,
* K vypottu soutasné hodnoty anuity PVA, napf.:
soucasné hodnoty splatek a k jejimu porovnéni s nabidkou pfi placeni
v hotovosti,
* k vypoctu vyde anuitni platby A4, napf.:
Jak velkou mame stanovit vysi pravidelné platby, budeme-li chtit proda-
vat na splatky tak, aby nas vynos z dané transakce zistal nezménény,
* Kk vypoctu urokové miry i, napi.:
pro vypocet vynosové tirokové miry z uréité investice (viz kapitola 8),
* k vypoctu po&tu obdobi n, napt.;
Jestlize budu kazdy mésic ze svého platu ukladat na terminovany ucet
stale stejnou éastku, za jak dlouho uspofim na nakup nového osobniho
automobilu,
* dile viz, napf.
pfi sestavovani amortiza¢niho schématu (viz podkapitola 2.6),
pii ocefiovani dluhopisu (viz kapitola 8),
apod.

2.5 Soucasna hodnota perpetuity
Perpetuita, jak jiz bylo uvedeno, tvoii sérii pravidelnych plateb ve stejné vysi
#4 nekonecné dlouhé kapitdlové obdobi. Rovnéz perpetuita, stejné jako jina
anuita, miize byt placena na zacatku i na konci obdobi. Odvodime si nejdfive
vzorec pro soucasnou hodnotu perpetuity placené pozadu. K tomuto téelu
vyuZijeme vzorec <2.19>, pfi¢emz za n dosadime nekoneéno:

1-(1+i)” 3 1-1/(1+i)"

-1/
p =4 =

7 4

PVE, = A, -
I 1

-

=y ——= me <2.50>

kde PVP, = soutasni hodnota perpetuity placené pozadu.
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' V pfipad¢, Ze anuitni platbu nahradime platbou, kterd se bude vzdy obdo-
bi od obdobi zvySovat stejnym tempem ristu, tj.

Az = Az (14 g), <251>

kde A4, = anuiti platba v anuité placené pozadu na konci k-tého obdobi,
A,,., = anuitni platba v anuité placené pozadu na konci obdobi bez-

prostfedné nasledujicim po 4-tém obdobi,

tempo riistu,

Il

g

I pak soucasnou hodnotu této tzv. restouci perpetuity placené pozadu
muzeme za predpokladu, ze zvaZovand Grokova mira i je vy3si nez tempo rastu
plateb g, odvodit za pomoci vzorce pro souéet prvnich ¢lend geometrické
posloupnosti <2.18> nisledujicim zpiisobem:

i 3 s
PYRE, =A2'l+g.+Az‘(]+g), +A7-—_(l+g) +int A '(1+g]
1+i (1+i)’ - (l+f)3 7 (1+1)

1+g [(1+g)/(1+)] -1 {

=4, ;
I+i  (1+g)/(1+i)-1
_y lrg 0-1
Wik s
l+i (1+g=1-i)/(1+i)
V) e @ 1 Sk l+g
=4 : A, —=, <2.52>

I +i —(g-:’)= ?i-g

kde PVRP,= soucasnd hodnota perpetuity placené pozadu rostouci stabilnim

tempem g,
i>g.

U perpetuity placené dopiedu oproti perpetuité placené pozadu mame

l'lilVI'C pouze jcdx‘lu platbu, a to platbu na za¢atku prvniho obdobi, a proto za
?redp?kladu stejné velké anuitni platby A, = 4, stejné velké Grokové miry
i a stejn& velkého poétu urokovych obdobi 7, musf platit

PVP, =PVP, + 4, <2.53>

kde PVP = soucasna hodnota perpetuity placené dopredu,

-

PVRP, = PVRF, + A4,, <2.54>

kde PVRP = soucasnd hodnota perpetuity placené dopfedu rostouci stabil-
nim tempem g.

Piiklad &. 2-13: Soucasnou hodnotu perpetuity

Ladani:
Na kapitalovém trhu jste si pofidili prioritni akcii slibujici kazdoroéni vypld-
cenf dividendy v pevné vysi 100 K&, Jaka je soucasna hodnota téchto divi-
dend, jestlize prvni dividenda ma byt vyplacena
a) az zarok,

b) dnes.
Vase zvazovana trokova mira &inf 8 %. Od zdanéni vynosii abstrahujeme!

Reseni:

a) Podle vzorce <2.50>:
PVP,=100/0,08 = 1250.
Soucasna hodnota dividendovych vynost éini 1250 K&, a proto lze vasi
investici povazovat za racionalni tehdy, jestliZe jste si pfisludnou prioritni
akcii pofidili za cenu niz8i nez 1250 K¢.

b) Podle vzorce <2.53>:
PVP,=1250+ 100 = 1350.
Ve druhém pfipadé lze povaZovat vasi investici do prioritni akcie za
racionalni tehdy, jestliZe jste ji koupili za cenu niz8i nez 1350 K¢.

K ¢emu slouzi tyto vypoCty?

+  k vypoétu soudasné hodnoty rostouci perpetuity PVP,

+ za (Celem zjisténi soutasné hodnoty prioritni akcie (viz kapitola 8),

+ k vypoltu soucasné hodnoty rostouci perpetuity PVRP,

+  pfi vypoétu vnitini hodnoty akcie pii predpokladaném stabilnim tempu rlistu
dividendy (viz kapitola 8),

+  pfi vypoétu trzni hodnoty podniku pomoci metody diskontovanych penéz-
nich toki ¢i kapitalizovanych ziskd,

+ za predpokladu stabilniho tempa riistu,

* apod.
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2.6 Aplikace ¢asové hodnoty penéz pfi sestavovani
umorovaciho planu pro Gver s anuitnim splacenim

Zvladtnim druhem Gvéru je uvér spojeny s anuitnim splicenim. Jeho specifi-
kum spoc¢iva v tom, Ze platba, kterou plati dluznik véfiteli, je anuitni a sou¢asné
se rovna souctu splatky a urokové platby, tj. napf. roéni platba pfedstavuje
soucet roéni splatky a ro¢ni trokové platby. Umorovaci plin (téZ amortizaéni

schéma) podava prehled anuitnich plateb, splatek, urokovych plateb a poéa-

teéniho a koneéného stavu na zacatku a na konci obdobi.

Jakym zpiisobem se umofovaci plin sestavuje? Umofovaci plan se

obvykle sestiva ze Sesti sloupct a z [n+2] fadku, kde n pfedstavuje posledni
n-té obdobi, na jehoZz konci je Gvér zcela splacen (viz Obrazek ¢. 2-3). Obsahy
Jednotlivych sloupct a fadki jsou vymezeny ndsledovné:

Fls 1 C alapuiny TS 4 5 6
Poééteéni | Urokova | Anuitni | Splatka | Koneény

1 Obdobi |~ stay platba | platba (E'nmr] stav

2

3

4

n+2

kde f=radek, s = sloupec.
Obriazek €. 2-3: Vzor umotovaciho planu

* prvni sloupec oznacuje zacatek nebo konec uréitého obdobi napt.: [0] pro
zacatek 1. obdobi, [1] pro konec 1. obdobi, [2] pro konec 2. obdobi, atd.,

* ve druhém sloupci jsou uvadény pocatecni stavy (tj. pred realizaci anuitni plat-
by) dosud nesplaceného tivéru na zac¢atku nebo na konci ur¢itého obdobi,

* do tfetiho sloupce je zapisovéan daj o Grokove platbé na konci uréitého
obdobi,

* do &tvrtého sloupce je zaznamendvan daj o anuitni platbé na konci uréitého
obdobi,

* v péatém sloupci je uvadéna vyse splatky (imoru) provedena na konci uréi-
tého obdobi,

+ do sestého posledniho sloupce jsou zapisoviny konetné stavy (1j. po reas '

lizaci anuitni platby) dosud nesplacen¢ho uvéru na za¢atku nebo na konei
uréitého obdobi, / R !

+ v prvnim fadku je popisovana legenda k jednotlivym s'loupcum,

+ ve druhém fadku jsou zaznamenavény Gdaje o pocateCnim a kone&ném stavu
dosud nesplaceného Gvéru na zadatku prvniho pbd?bl, g

+ do tretiho (étvrtého, patého, ...) Tadku jsou zapisovany LfdaJe 0 Roééteénlm
4 koneéném stavu dosud nesplaceného Gveéru a o vysi anuitnich plateb,
urokovych plateb a splatek na konci prvniho (druhého, tfetiho, ...) obdobi.

Samotny postup pfi sestavovani amortizaéniho schématu je nasledujici:

| Vypoéteme anuitni platbu ze vzorce pro vypocet sm{éasné hodnoty anuity.

. Vytvofime tabulku pro sestaveni amortizacniho schemaru.. ' ’

\ 11‘()plnime do tabulky zékladni Gdaje, které jsme nemuseli dale pocitat: '
pocatecni stav na zatatku prvniho obdobi, ktery se rovna celkové vyplj-
fené Castee,

Eiokovou platbu, anuitni platbu a splatku (tmor), %(teré se na zaCatku
prvniho obdobi rovnaji nule, nebot véechny platby jsou v pripadé spla-
ceni Gvéru provadény vzdy na konci obdobi, f ! ,
kone&ny stav na zaéatku prvniho obdobi, ktery se rovna pc')éatcémmu
stavu na zaéatku tohoto obdobi, nebot viechny platby na zatatku obdobi
jsou nulové, : e ol
anuitni platby na konci viech obdobi, nebot’ jsou viechny stejne a jejic
vy&i jsme vypocetli jiz v bode 1,

kfmején}? sta?na konii posledniho obdobi, ktery se FOV'HQ. 'nule @o@d ne-
zaokrouhlujeme), nebot’ to reprezentuje skutecnost, ze uvé'r je splact?n.

4. Vypoéteme potateéni a konecné stavy dosud nesplac?ného u\lféru a'vyie

fl;okovych plateb a splatek na konci jednotlivych obdobi podle nasledujicich

pravidel: o ! '
pocateéni stav na konci uréitého obdobi se rovna koneénému stavu na

konci obdobi predchoziho, Dl o
trokové platba se vypodita jako sou¢in nominélni tirokové miry a poci-
teéniho stavu, e ' :
splatka (imor) se vypo¢ita jako rozdil anuitni platby a'urokove platby,
koneény stav se rovna rozdilu pocateéniho stavu a splatky. :
5. Porovname vy&i koneéného stayu na konci poslf:dmhr:} obdgbi, l$tery nam
vysel podle postupu v bodu 4, s nulou a o pfipadny TDZdl'I mezi témlt.? dvt'&ma
hodnotami, ktery je zpisoben zaokrouhlovanim, upravime posledni splatku

(Gmor).
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PFiklad & 2-14: Umofovaci plén pro Gvér s anuitnim splcenim
Zadni:

A.s. Posledni §ance si vypijéila 5 000 000 K& na dobu 4 let pfi 11% no-
mindlni arokové mire. Jedna se o Gvér s anuitnim splacenim. Platby jsou
realizovany vzdy na konci roku. Jak velkd je ro¢ni platba? Sestavte amor-
tizaCni schéma pro tuto piijéku! Roéni platbu zaokrouhlete na celé koruny

X ¢emu slouzi sestaveni umorovaciho planu?

+  k vypoétu a k prehledu o vy3i jednotlivych anuitnich plateb, splatek a tro-

kovych plateb v priibéhu splaceni tveru,

¢k odlieni splatky a arokové platby za udelem jejich fadného zaactovin

a profinancovani,

.

dold, urokovou platbu na celé haléie dol!

Reseni:

* Nejdfive podle vzorce <2.22> vypoéteme vy3i jedné anuitni platby:
4,=5000000-0,11/[1-(1+0,11)*]=1611 631,76 K&,
a po zaokrouhleni na celé koruny dolii dostdvame
A,=1611631 K&,

* Nyni vyplnime tabulku umofovaciho plénu podle navodu uvedeného

v této podkapitole.

e | i e | [ i T |
0 5000 000,00 0,00 0,00 0,00 | 5000 000,00
1 500000000 | 550 000,00 | 1611631,00 | 1061 631,00 | 3 938 369,00
2 393836900 | 43322059 | 1611631,00 | 117841041 | 2759 958,59
3 275995859 [ 303595,44 | 1611631,00 | 130803556 | 145192303
4 1451923,03 | 159 711,53 | 1611 631,00 | 145191947 3,56

O ¢&éstku 3,56 K¢&, ktera nam zGstava na konci &tvrtého roku, zvys$ime hod-
notu jednak posledni splatky, tj. z 1 451 919,47 K& na 1 451 923,03 Ke,
a jednak hodnotu posledni ¢tvrté anuitni platby, tj. z 1 611 631,00 K& na
1 611 634,56 K&.

K Cemu slouZi Gvér s anuitnim splacenim?

nejéastéji se tento Gvér pouziva pri poskytovani hypoteé¢nich véri nebo pii
sestavovani splatkového kalendéfe u finanéniho leasingu,

méné ¢asto jsou timto zplisobem splaceny jiné cenné papiry, napf. dluhopisy,
velice ziidka je anuitni spliceni pouzivano i u jinych druht avért pfedev§im
krétkodobych.

¢ ke zjisténi stavu dosud nesplaceného Gvéru z hlediska vypoltu Grokové

platby pii prodleni s jeho splacenim, apod.

2.7 Otazky typu, ktera z nasledujicich tvrzeni jsou

ra

0,

pravdiva, nepravdiva, popf. diskutabilni

(“im vy&§i bude Getnost skladéni arokd, tim bude pii stejné velké nomindini

(rokové mife v&tsi i efektivni Grokova m’u‘a.. ' ’ ;

[:fektivni urokova mira je vzdy vétsi nebo ptinejmensim rovna nomindlni

irokové mire. ‘ ‘ i :

Anuitu miZzeme definovat jako vysi pravidelné platby, jeZ je stejné velki

jako vSechny ostatni platby béhem ur€itého obdobi. .

Anuita piedstavuje rozdil mezi budouci a sou¢asnou hodnotou pravidel-

nych plateb ve stejné vysi za urcité obdobi. i ]

Budouci hodnota anuity placené dopfedu musi byt za jinak stejnych‘okul-

nosti a za predpokladu, Ze kvocient geometrické fady je vétsi neZ jedna,

vzdy vétsi nez budouci hodnota anuity placené pozadu. .

Pro vypocet vyse jedné anuitni platby ze soucasné hodnoty anuity se pouzi-

vaji tzv. stfadatelé. “ P .

. Soucasna hodnota anuity bude vzdy, za jinak stejnych podminek, vetsi ne2
budouci hodnota anuity. i ' '

. Jako racionélni véfitel ddm, za jinak stejnych okolnosti, pfednost tvéru
s vy&§i efektivni urokovou mirou. o

. Pfi anuitnim zpisobu splaceni tvéru se platba poskytovana vé’ﬁtelem dluz-
nikovi rovna souétu splétky a Grokové platby za dané obc!obi.' )

. Anuitni platbu v anuité placené pozadu mizeme vypocitat jako soucin
anuitni platby v anuité placené dopfedu a ﬁroéite_le [1+1]. ’ !

. Koneny stav v umofovacim planu se vypotte jako rozdil pocatecniho
stavu a splatky. '

. Budouci hodnota anuity placené dopfedu se na zac¢atku prvniho obdobi
rovna velikosti jedné anuitni platby.
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I3. Soucasna hodnota anuity placené pozadu se vypoditd pomoci vzorce;

PVA,=A/i=A/[i-(1+iy].

14. Délka kapitalového obdobi musi byt vzdy deli nez délka drokového

obdobi.

I5. Nutnou podminkou pro vypoéet rostouci hodnoty perpetuity je, aby zvazo-

vana rokova mira byla vys§i nez tempo riistu anuitnich plateb.

2.8 Priklady

1. Jestlize ulozite dnes v bance 18 000 K& pfi 10% roéni nominalni Groko-
vé mife, jaky obnos si budete moci pfi uvazovaném standardu 30E/360
a sazbé& dané z Grokd ve vysi 15 % vyzvednout
a) po péti letech za predpokladu roéniho skladéni Groki?
b) po péti letech za predpokladu spojitého skladani Groka?
€) po peti letech a p&ti mésicich, za predpokladu ro¢niho skladni trokii?

d) po péti letech a péti mésicich, za predpokladu pololetniho sklidani
aroka?

€) po peti letech a péti mésicich, za pfedpokladu &tvrtletniho sklidéni

iroka?
f) po péti letech a p&ti mé&sicich, za piedpokladu mési¢niho skladani
uroka?

~&) po péti letech a péti mésicich, za predpokladu denniho sklédni uroku?
@Kolik musime ulozit dnes do banky na 12% ro¢ni nominalni Grokovou

miru pfi 15% sazbé dané z arokd a za pfedpokladu evropského standardu
30E/360,

a) ro¢niho sklddani Groki, abychom si po 4 letech mohli ze svého Gcty

vyzvednout 140 000 K&?
b) roéniho sklédani arokd, abychom si po 4 letech, 4 mésicich a 4 dnech
mohli ze svého u¢tu vyzvednout 140 000 K&? iy

¢) mési¢niho skladani troku, abychom si po 4 letech, 4 mésicich a 4 dnech
mohli ze svého Gétu vyzvednout 140 000 K&?

3. Pokud byste si m&li vybrat mezi tim, zda mit dnes 50 000 K¢, nebo za pét

let dostat 72 000 K¢, éemu date prednost? Zvazovana roéni nominalni tiro-
kové mira je 12 % pi roénim skladéni droki a 15% sazbé dané z urokd,

4. Pti jaké ro¢ni nomindlni trokové mife pred zdanénim a roénim skladéni

uroki jste lhostejni mezi tim, zda mit dnes 50 000 K&, nebo za pét let dostat
72 200 K&? Jaka realna trokové mira odpovida takto zjidténé nominalni
urokové mife? Miru inflace pfedpokladime ve vysi 4 %, sazbu dané z uiro-
ki ve vysi 15 %.

-

R

. . ] |
/4 jak dlouho budete mit na svém Uctu spojeném s 8% roéni nomindlni '

Grokovou mirou a roénim skladani arokd 19 3069 K¢, jes}lizlf, dnes }1;:
Lento Geet ulozite 10 000 K&? Predpokladime sazbu dané z troku ve vy
15 I!/ g ’ r » -
Vyp:)etéte roni efektivni Girokovou miru pro Géet s 6% rocni nomindlini
urokovou mirou a i g

#) s roénim skladanim aroku, f

b) s pololetnim skladanim aroki,

¢) s étvrtletnim skladanim urolocu,

d) s mésiénim skladanim urc:ku.

¢) s dennim skladdanim Groku, b

) se spojitym skladanim troki. : el :
:-‘rn;;oguiettz se mezi nasledujicimi tfemi Géty: A (8% rotni nomindlni

“ irokova mira a mésiéni skladani), B (8,5% ro¢ni nominalni arokova mira

a roéni skladani) a C (0,7% mési¢ni uominélril:)ﬁrukové mira a étvrtletni
Ani B schto uéth dé dnost?
skladani). Kterému z téchto ucth date pfe ' ’
;:: :mkci) jste si koupili vskutku za pakatel obraz 'ne'znamého t:ila;ii‘e ,,ggl;::
s backorami®. Podle vaseho odhadu se vam stejny obraz po gg;azvm
-pmdat za 2 mil. K& Jaka je sou¢asna hodnota tohotc: o’bra?u 1::1 - o
vané roéni nominalni trokové mife s roém.m skladanim tro Y
Vypoététe budouci hodnotu vkladu ve vy§i 18 000 I'(é ulo?en, t?smm
dne 12. 11, 2000 a vybraného dne 10. 4. 2001 p({dle' jednot :vy; wri
dii za pfedpokladu 9% roéni nominalni arokové miry a rocniho §
irokt! § )
'::{s)‘; LIl,t':sni drak si pdjéila 250 000 000 K& na go;m di'let pi‘E ‘}g"f mﬂi
it > mi i { Groku. Jednaseou
inalni urokové mife a roénim sklddani Gro
:‘::l ;plécenim. Jak velké bude roéni platba? Sestavte umorovaci plan pro
to aver! : ' ik :
ET( ?relkou gastku budeme mit po $esti letech na ispornem G&tu spojeném
0% roéni nominalni Grokovou mirou a * !
. s roénim skladanim arokd, jestlize na zacatku kazdého Stvrtleti uloZime

na tento ucet 1500 K¢, _ 4

b) s roénim skladanim uroki, jestlize na konci kazdého étvrtleti uloZime
na tento Gdéet 1500 K¢, Ry s

¢) s étvrtletnim skldddnim aroku, jestli
lozime na tento Gcet 1500 K&, I ko

d) ‘slétvrtlemirn skladanim trokt, jestlize na konci kazdého &tvrtleti ulos

3ime na tento Géet 1500 K&,

a)

e na zadatku kazdého ctvrtletl

Gasova hodnota penéz
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E3:

14.

15.

) s mési¢nim skladanim aroki, Jestlize na za&atku kazdého étvrtleti ulo-
Zime na tento udet 1500 K¢,

f) s mési¢énim sklddanim urokd, jestlize na konci kazdého étyrtleti ulozime
na tento ucet 1500 K¢,

- Nyni se vZijte do role §t'astného vyherce. Prévé jste vyhrali v loterii mésta

Karlovy Vary. (Tuto moznost berte pouze hypoteticky.) Blahoprejeme!
VaSe vyhra vypada takto: dnes dostanete 2 000 000 K¢ a na konci kazdé-
ho dalSiho roku (nésledujicim rokem pocinaje, tj. dva roky od dnesniho
data) 1 000 000, a to po dobu 15 let. Predpoklidejme, Ze vase alternativni
rocni irokova mira z vkladu v bance se pohybuje ve vysi 7 % (pfi roénim
skladani drok). Jakd je soutasnd hodnota vyhry?

Prodejce osobniho automobilu vim (fyzické osobé& nepodnikateli) nabizi
bud’ prodej v hotovosti za 650 000 K¢, nebo prodej na 36 mésiénich spla-
tek po 12 000 K¢ a okamzitou platbu 200 000 K&. Cemu date prednost,
Jestlize ukladate své aspory na ticet s 8% ro&ni nominalni trokovou mirou

s roénim skladanim aroka, pricemz uroky z tohoto G&tu podléhaji zdanéni

ve vysi 15 %?

Jak velkou ¢dstku musite dat

a) na zacatku kazdého roku na ucet s 10% roéni nominalni Grokovou
mirou a ronim sklddanim troki,

b) na zacatku kazdého mésice na udet s 10% ro¢ni nominalni drokovou
mirou a roénim skladanim uroki,

¢) na zacatku kazdého mésice na tet s 10% roni nominélni trokovou
mirou a mési¢nim skladanim trokd,

pokud do konce pétého roku cheete nasetiit 1 500 000 K¢ a uvazujete sazbu

dané z Grokd ve vysi 15 %?

Vase spole¢nost se rozhodla zalozit nadaécni fond, z néhoz by byla finan-

covana stipendia mladych talentovanych studentii ekonomie. Jak velkou

¢astku musite vloZit do tohoto fondu, pokud predpoklédate, Ze stipendia

v celkové roéni vysi 1 500 000 K¢ budou vyplacena z trokii na 4étu s 6%

¢istou ro¢ni nominélni trokovou mirou a roénim skladanim aroki? Podle

vasi pfedstavy by tento fond nemél nikdy zaniknout, ackoli neodekivite

zadné dalsi vklady.

B.

Riziko

Wiziko patii k nejdilezitéj$im faktorim finan¢niho rD%hod-:‘)ivéni.. Z th!cdln
hasnika je to jen ,sen, ktery se miize promeénit ve skutecn_o_st .V této a'pm;q ¢
w.hudcme zabyvat nejprve rizikem investice a potom rizikem portfolia. Na
paver si vysvétlime pojem efektivni hranice.

3.1 Podstata rizika

Riziko (angl. risk) miZzeme obecné d‘?ﬁnove'lt jak'o nebez;:!eii, ze se skute¢né
vysledky budou lisit od vysledki nami ofekavanych, a to _|a” i
+ v negativnim sméru, tj. Ze skute¢né vysledky budou horsi nez ocekavand,
. l:‘li;mzitivnim sméru, tj. ze skute&né vysledky budou naopak lepsi nez oce-
kavané. (il
Jeho vznik je zplsoben existenci nejistoty ’(angl. un::‘erta_m{v)l |:|'l;1I pl;?‘t
mani finan¢nich rozhodnuti. Tato nejistota s_pnéwa v nemomoi-}-ll spole ::}g i
stanoveni budouciho vysledku a zapﬁéiﬁ_uji‘ ji dva d.ruhy .t:a-ktoru. faktom b« jr
(objektivni) a faktory vnitini (subjektivni). Mezi vn.é_}m faktory pa - ;n
kolisani cen vstupnich produkta, Zivelné pohromy, pOllt}cké Qi‘evzantyznep s
pocasi apod. Jsou to takové faktory, které nebyly vyvqiany piijet f; Sct[; b
tim uré¢itého rozhodnuti v ramei podniku. Naopak vmﬁ*ni' f.’?lktory p t t? -
fuktory, jez vznikaji pravé v dusledku tohoto fozhodovam.ﬁS;T {).ana mw’;
disledky vyplyvajici z reorganizace spolef&nostl, reak(.:e spo d;:n 1 ncl:( :mi v
vyrobek nebo nespokojenost zaméstnal.'lcu s pracovnimi podmink m;ﬁ.m;
miize vyustit ve stavku. Oproti tomu pfi ab§olum1 Jlstot§ n_ee)flingc .
vzniku sebemensi odchylky mezi skuteénymi a oéekdvanymi vysledky, a ri
L HUIO\T’: ‘ﬁnanéni teorii se lze setkatis od1i§n)’rm']?0jetim rizi!ca a nejistoﬁm
zi autofi tyto pojmy prosté a jednoduse ‘ZTOtOZ‘ﬁLl,jl. Napf. Haim chy ak o
Sarnat povazuji riziko a nejistotu za ekvivalentni pojmy, a pouZzivaji je k ,,pop

Riziko
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investice, jejiZ zisk neni pfedem s absolutni Jistotou zndm, ale pro kterou je
zndma urcita mnoZina moznych vysledkii a jejich pravdépodobnosti.*! Ekonom
Frank Knight oproti jejich definicim vymezil nejistotu jako volbu, pro niz je zng-
ma jen fada moznych vysledkd, a nikoli Jejich pravdépodobnosti.? V disledku
toho Ize potom podle tohoto vymezeni riziko narozdil od nejistoty méfit.

3.2 Méfeni rizika investice
Pravdépodobnost

PFi méfeni rizika se vyuziva pocet pravdépodobnosti. Pravdépodobnost lze
definovat jako moznost vzniku uréité udalosti, pfi¢emz jeji hodnota se pohy-
buje v intervalu <0;1> (nebo v intervalu <0: ] 00>, je-li uddvéna v procentech).
JestliZe se pravdépodobnost vzniku uréité uddlosti rovna jedné, potom se jedna
0 jisty jev neboli o situaci, kdy neexistuje zadna nejistota. Naopak pfi nulové
pravdépodobnosti® piijde o jev nemozny, tj. jev, ktery nemaze nikdy nastat,

Soucet pravdépodobnosti viech moznych udélosti uréitého jevu se bude rov-

nat jedné. Jestlize tedy bude podnik napf. Celit tfem moznym poptavkovym
situacim, z toho vysoké poptavee s pravdépodobnosti 0,2 a priimérné poptavece
s pravdépodobnosti 0,5, pak pravdépodobnost vzniku posledni mozné situace,
tj. v nasem pFipadé nizké poptavky, se bude rovnat 0,3.

Pravdépodobnost miizeme méfit bud’ objektivné nebo subjektivné. Objek-
tivni méfeni pravd&podobnosti vychézi z opakovaného pozorovani ur¢itého jevu
a vysledkd, které jsou timto jevem vyvolény. Ukézkovym piikladem takového
méfeni jsou pokusy s laboratornimi myskami. Jestlize ze 100 mysek jich pfi
laboratornim pokusu zjist'ujicim Géinnost urgité protilatky 20 uhyne a 80 se
jich uzdravi, potom miiZzeme fici, ze pravdépodobnost Géinnosti této protilatky
Je 0,8. Subjektivni méFeni vychizi naopak ze soudii a minéni téch osob, které
povazujeme za odborniky. V ekonomické praxi jsme vét§inou nuceni vyuzivat
spiSe subjektivni nez objektivni méteni, Presto v nékterych pfipadech nam podob-
né jako laboratorni pokusy v chemii nebo ve fyzice slouzi pro nase tgely vyvoj
v minulosti nebo prostorové srovnéni.

Viz. Levy, H. - Sarnat, M.: Kapitdlové investice a financni rozhodoveni, Praha, Grada, 1999,
5. 269,

Knight, F.: Risk, Uncertainty and Profir. Boston, Houghton Mifflin, 1921, kap. 6.
Pfedpokladame koneény pocet moznych udélosti.

Odekavany vynos investice

b ¢ stanoveni rizika spojeného s uréitou investici si musime nejdfivcdvyp;)éim
pramérny otekdvany vynos investice £ (fﬂ'gl. average ex;{ectgf ;a u;;cq{
seturns from investment). Tento vynos vypocitame Ja.k.o '\.raien’y prurfl rv.
nus)n)’féh vysledkd, kde vahy tvofi pravdépodobnosti jejich vyskytu:

E_' =2Ar 'pi" ‘(3,,')

Me £, = primémy ocekivany vynos investice A (symbol £ pochizl
z anglického slova estimate, cesky qdhad),
A vysledek investice A pfi i-té udalosti,
n = pocet viech moznych vysledkd,
P, = pravdépodobnost vyskytu i-tého vysledku.

Hodnoty o¢ekavaného vynosu investice le' poéifat ja.k v absglumim
vyjadieni v K&, tak v relativnim (pomémém) vyjédi‘e-m na Jef‘]nuﬁl"? vi:lz:
Jozeného kapitélu. Vypocet hodnoty tohoto Lfkazatele predstavuje pi lmvc ;k'u
nim rozhodovani velice dilezity krok. Nezlfldka se_bohui'el v praxi lze :j o
s tim, Ze podniky planuji své vynosy z phslu.éné .mvestlce pri maxim nlu
vyuziti kapacity vyroby. To je ale ve skute¢nosti velice neredlné, a proto i s

ghreslujici.

Rozptyl a smérodatna odchylka

K méfeni absolutni vySe rizika se pouziva bud’ mthyl, nebo smé'rodatnﬁ o:
chylka. Rozptyl o® (angl. variation) vynosii z investice se pro tyto Gcely podi
juko vazeny pramér ¢tvercovych odchylek od o¢ekavané hodnoty, kde viihy

ivoif pravdépodobnosti vyskytu jednotlivych vysledki:
o} =Z(A-‘_Ez|)- ' Pis 32>
i=l
kde o = rozptyl investice A.
Smérodatnd odchylka o (angl. standard deviation) vynosi z investice
predstavuje druhou odmocninu z rozptylu,
S, = A0, <3.3>

kde o, = smérodatna odchylka investice A.

Riziko
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Dosadime-li za o¢ekdvany vynos a vysledky investice pii jednotlivych
uddlostech hodnoty v absolutnim (resp. relativnim) vyjadieni, ziskame i hod-
noty rozptylu a smérodatné odchylky v absolutnim (resp. relativnim) vyjadfeni.
Hodnoty smérodatné odchylky ¢&i rozptylu uréité investice neposkytuji samy
0 sob¢ Zddnou informaci. Porovnani riznych investic s riznym oc¢ekavanym
vynosem a s riznym rizikem nam v3ak umoziuje vybrat si takovou investici,

ktera je z hlediska uréitého vynosu a ur€itého rizika nejvyhodng&jsi. Pritom:

plati, Ze ¢im vétsi je hodnota smérodatné odchylky resp. rozptylu, tim vétsi je
i riziko, které s piislu$nou investici souvisi.

Vztah mezi hodnotami v relativnim a absolutnim vyjadFeni
Vztah mezi hodnotami vsech tfi zatim uvedenych ukazatelii v relativnim a abso-

lutnim vyjadreni a mezi vysledky investic pfi jednotlivych udlostech Ize vyjé-

dfit pomoci nasledujicich &ty rovnic:

A4 (rel.)= 4 (abs)/K ,, <3.4>

E,(rel.)=E,(abs)/K,, <35> 8

o’ (rel)=¢’ (abs)/K?, <3.6>

c,(rel)=0, (abs)/K ,, <3.7>

kde A4 (abs.) = vysledek investice A pfi i-té udalosti v absolutnim vyjadfenti,

Afrel.) = vysledek investice A pfi i-té udalosti v relativnim vyjadfeni,

£ (abs.) = priméry ocekavany vynos investice A v absolutnim vyjad-
feni,

E (rel.) = primémy oekdvany vynos investice A v relativnim vyjad-
reni,

oi(abs.) = rozptyl investice A v absolutnim vyjadfeni,

oi(rel.) = rozptyl investice A v relativnim vyjadreni,

o (abs.) = smérodatn odchylka investice A v absolutnim vyjadreni,

o (rel.) = smérodatna odchylka investice A v relativnim vyjadieni,

K, kapital vynaloZeny na investici A.

Varacni koeficient

% méteni relativni vyse rizika slouzi variagni koeficient FarK (angl. coefficient
f variation) predstavujici pomér smérodatné odchylky a primémého odekis

vancho vynosu z investice,

o
Vark , = E_A <38

A

Me VarkK, = variaéni koeficient investice A.

Samozfejmé porovnavame vzdy smérodatnou odchylku invf:stice v abso-
lunim vyjadfeni k oéekdvanému vynosu iﬂ“?CSthE': v absolutnim Vyjﬁ’dfﬂll
yesp. smérodatnou odchylku v relativnim vyjadfeni k of’:_tfkévané‘mu VYNosu
v relativnim vyjadfeni. V obou pfipadech vsak musime dojit ke stejné hodnoté
varintniho koeficientu, kterd je vysledkem rovnice

o,(rel.) o,(abs)/K, o, (abs.) _
E,(rel)  E,(abs.)/K, E,(abs.)
=VarK ,(abs.), <3.9»

Vark , (rel Je

ke VarK (rel) = variatnikoeficient investice A pogitany z hodnot v rela-
) tivnim vyjadfeni, '
variaéni koeficient investice A poitany z hodnot v abso-

lutnim vyjadfeni.

Pro interpretaci tohoto ukazatele plati, &im veétsi bude jeho hodnota, thm
v&18i bude i riziko spojené s danou investici.

VarK 4(1:‘.'{)5.)

Ladani: ; sy
Velkéa hotelova spoleénost Ceskomoravské hotely zvazuje vystavbu dvou

novych hoteli: Helios na bfehu Lipenskeho jezera 4, na jehoZ vystav!:u e
zapotrebi kapital ve vySi 1 000 mil. K&, a Maj u Méchova jezera Bs kapltﬂo-l
vym vydajem 3 000 mil. K¢&. Na zakladé svych dosa}faflmch zku§e1llosti ana
zikladé predpovédi odborniki uvazuji vedouci manazefi spgleénos.n moznost
vzniku i situaci: 1. minimélni, 2. primérné a 3. plné vytizenosti. Hodnoty
v absolutnim vyjadfeni jsou uvadény v mil. K¢. Vypoététe O:ﬁeké\ffar:y Vynos,
rozptyl, smérodatnou odchylku a variaéni koeficient obou investic!
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-100,00 | 0,25 | < | 1=minimalni vytizenost = | =270,00| 0.25
100,00 | 0,50 | < | 2= primémé vytizenost = 135,00 | 0,50
250,00 | 0,25 | < [ 3= pina wytizenost = | 120000| 025
Reseni:
Investice A:

¢ v absolutnim vyjadreni
— ocekavany vynos investice (podle <3.1>)
E,=-100-0,25+100-0,5+250:0,25 =87,5,

— rozptyl (podle <3.2>)
o) =(~100-87,5)" -0,25+(100-87,5)" 0,5+
+(250-87,5)7 -0,25 =15 468,75,
— smérodatna odchylka (podle <3.3>)

o, =+/15 468,75 =124,3734,

— variaéni koeficient (podle <3.8>)

VarK =% =1,4214,

* v relativnim vyjadieni
— vysledky investice pfi jednotlivych udélostech (podle <3.4>)
A, (rel.) =-100/1000 = -0,1,

A4, (rel.)=100/1000=0,1,
4, (rel.) =250/1000 = 0,25,

— ofekdvany vynos investice (podle <3.1>)
E, =-0,1.0,25+0,1-0,5+0,25-0,25 = 0,0875,

— rozptyl (podle <3.2>)
o, =(~0,1-0,0875)" -0,25 +(0,1-0,0875)*-0,5+

+(0,25-0,0875)" -0,25=0,0155,

— smérodatna odchylka (podle <3.3>)
o, =+0,0155 =0,1244,

_ variaéni koeficient (podle <3.8>)

01244 _, 4214,
0,0875

VarK , =

Investice B:
+ v absolutnim vyjadfeni
 okekavany vynos investice (podle <3.1>)
E, =-270-0,25+135-0,5+1 200:0,25 =300,

- rozptyl (podle <3.2>) :
o? =(~270-300)" -0,25+(135-300)" -0,5+
+(1200-300)° -0,25 =297 337.5,
_ smérodatné odchylka (podle <3.3>)

o, = [297337,5 = 545,2866,

_ variaéni koeficient (podle <3.8>)

45,2866
Vark, =-5—300—= 18176,

+ v relativnim vyjadfeni
— vysledky investice pfi jednotlivych uddlostech (podle <3.4>)

B, (rel.) = ~270/3 000 = 0,09,
B, (rel.)=135/3 000 = 0,045,
B, (rel.)=1200/3000=0,4,

_ ocekavany vynos investice (podle <3.1>)
Ey =-0,09-0,25+0,045:0,5+0,4:0,25=0,1,

— rozptyl (podle <3.2>) A
o2 =(~0,09-0,1)" -0,25+(0,045-0,1) -0,5+

+(0,4-0,1)°-0,25=0,033,

_ smérodatnd odchylka (podle <3.3>)
6, =+/0,033 =0,1818,

_ variaéni koeficient (podle <3.8>)

.................................
..................................................
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3.3 Portfolio

i c:becnclho hh?diska Ize portfolio (angl. portfolio) vymezit jako kombinaci
alftlv pro mnvestiéni ucely. Jinymi slovy, portfolio pfedstavuje celou levou stranu
b! Iange, veskery majetek podniku, nikoli viak v ¢lenéni na stéld, ob&zn4 a ostat-
ni alch:va, alev él.enéni podle Gi&elu, za jakym byl tento majetek l;oﬁzen tj. napr.
na ma_p?t?k pc:uilt}'f pfi vyrobé hodinek & holinek, majetek uréeny k in\:eééov;m:
na luca’pltalovem trhu apod. V praxi se mizeme setkat s timto pojmem Cast

v uzsim slova smyslu, a to pouze ve vztahu k cennym papirim. ]

Diverzifikace

Hlavni zasadou pfi tvorbé portfolia je zdsada diverzifikace neboli rozvrieni

rizika. Jeji logika spo¢iva v tom, aby v dobé, kdy jedna aktiva zaZivaji Spatné

Casy (nizky vynos), jind aktiva s dobrymi ¢asy (vysokym vynosem) snizovala
dopad'pok%esu vynosnosti prvnich aktiv na celkovou finanéni situaci podniku
Vllw této zasady na vysi rizika si miizeme ukazat na Obrazku €&, 3-1 Pil:d okla )
dejme, Ze nae portfolio se sklada pouze z cennych papiri, p'otorr; budgmej;
zvyéovat. pocet rﬁzn)','rch druh aktiv, bude se sou¢asné snizovat i riziko spojené
s portff)hem méfené bud’ pomoci rozptylu, nebo smérodatné odchylky. Toto
tvizeni plati v8ak pouze za podminky, Ze riziko kazdého daliho cenného

Nesystematické riziko

Smérodatna edchylka portfolia

Systematické riziko

Pocet cennych papirl v portfoliu

Obrizek €. 3-1: Vliv diverzifikace na vy3i rizika portfolia

$i a hodnota korelaéniho koeficientu mezi
il jednim cennym papirem z dosavadniho
vliv vyssiho rizika dodatené investova-
wého cenného papiru na celkové riziko portfolia bude vykompenzovan niZsi
hodnotou korelacniho koeficientu v uvedeném vztahu a naopak. RovnéZ si
musime uvédomit, Ze hodnota rozptylu i smérodatné odchylky portfolia bude
klesat jen do ur€ité hranice, nebot' ne veskeré riziko lze pomoci diverzifikace
\nizit. To riziko, které lze pomoci diverzifikace sniZit ¢ dokonce vylougit,
e riziko spojené vzdy s uréitym cennym papirem a odborné se nazy-
v nesystematicke, diverzifikovatelné, jedineéné, rezidualni &i specifické.
Naopak riziko systematické nebo téz nediverzifikovatelné &i trzni vyjadius
j¢ nebezpeéi spolecna pro viechny podniky, pro cely trh (pro cely systém),
a nemiiZe tedy byt na zakladé diverzifikace snizeno ¢i vylouceno.

Pii aplikaci této zasady na oblast hmotnych investic musime vzit v ava-
I urcité odlignosti, které pri tvorbé tohoto portfolia vychazeji oproti tvorbé
portfolia jen z cennych papiri: :
|, Casovy horizont pro drzeni hmotnych aktiv oproti aktiviim finanénim je

zpravidla vetsi.
3 Hmotn4 aktiva jako budovy, stroje a zafiz
mensi jednotky.

| Transakéni naklady u téchto aktiv byvaji vetsi.

papiru bude bud stejné velke ¢imen
imto dal§im cennym papirem a aspo
portfolia bude mensi neZ jedna, popt.

pledstavuj

eni atd. jsou obtizné délitelnd na

Oéekavany vynos z portfolia

Priimérny ofekavany vynos z portfolia Ep (angl. average expected value of
io) v relativnim vyjadfeni muzeme vypotitat jako vazeny

yeturns from portfol
primér oéekavanych vynosi viech investic v portfoliu, kde vahy tvofi proporce

financnich zdrojii vynaloZenych na jednotl ivé investice, tj.

E,(rel)=>z-E,(rel), <310

=

kde E,(rel) = pramémy odekavany vynos z portfolia v relativnim vyjad-

feni,

E(rel) = primémy odekavany vynos i-té investice v relativnim vyjé-
dieni,

m = pocet investic v portfoliu,

z, proporce finan¢nich zdroja investovanych do i-té investice,

rizio [
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If’ropox_'c?mi finanénich zdrojti se rozumi podil kapitalu vynaloZeného na
danou investici k hodnoté kapitalu investovaného do celého portfolia

z, =K,.z’£m:K,. =K, /K,,

i=1

<3.11>

kde K, - kap?tél vynalozZeny na i-tou investici,
K, kapital vynalozeny na celé portfolio.

Al Abfolutz’u' otekavany vynos z portfolia se rovna souctu prumeérnych
ofekavanych vynosh viech investic v portfoliu v absolutnim vyjadreni

E,(abs.)= g E, (abs.),

kde E(abs.) = primérny otekdvany vynos z portfolia v absolutnim vyjad-
feni,

E(abs.) = priimérny oéekdvany vynos i-té investice v absolutnim vy-

jadten.

{ Vz’tah me?i primérym oéekdvanym vynosem portfolia v relativnim
vyjadfeni a oéekdvanym vynosem v absolutnim vyjadreni Ize znazornit pomoci

VZorce

E,(rel)= E,(abs.))> K, = E, (abs.)/K,,
i=1 3

=]

Kovariance a korelaéni koeficient

K vypottu rozptylu a smérodatné odchylky portfolia, coby absolutnich mér

rizika, je nutné znat pfedem hodnoty kovariance a korela¢niho koeficientu.
K'm.fariapce COV (angl. covariance) predstavuje absolutni méFitko tésnosti
Za\:’lSIDStI mezi dvéma néhodnymi veli¢inami. Pro acely vypoétu rizika port-
.folla se vypocitd za predpokladu, Ze jednotlivé uddlosti jsou spole&né pro obé
investice,* podle nasledujici rovnice:

COVA.B=§[(A:'_'EA)'(Bi"EK}'Pn <3.14>

*  Tzn,, Ze napf. vysokd poptivka u investice A bude spojena jen s vysokou poptivkou u inves-

tice B (¢i naopak), priméma poptavka u investice A bude spojena i g
kou investice B (nebo naopak), atd. e R s

<312z}

<3.13>

Me E, = pramémy oéekavany vynos investice A,
A = vysledek investice A pfi i-té udalosti,
£, = primérmy otekdvany vynos investice B,
B = vyysledek investice B pfi i-té udalosti,
P, = pravdépodobnost vyskytu i-té udalosti,

COV, = kovariance investic A a B.

Budeme-li viak zvaZovat nejen moznost vyskytu spole¢nych udalosti
pro obé investice, ale i moznost vyskytu raznych kombinaci udélosti obou
ivestic.” musime kovarianci pocitat podle jiného vzorce,

COV_LH =ii(’¢l—gﬁ)(‘gj —EB)'P,;“

i=l =l

<3.15>

= vysledek investice B pfi j-té udélosti,
= pravdépodobnost soucasného vyskytu i-tého vysledku inves-
tice A a j-tého vysledku investice B.

kde B:
p i

Abychom ziskali kovarianci v relativnim (resp. absolutnim) vyjadfeni,
musime za ocekdvany vynos a vysledky investice pii jednotlivych udélostech
dosazovat hodnoty v relativnim (resp. absolutnim) vyjadfeni. Vztah mezi kova-
fanci v relativaim a v absolutnim vyjédieni Ize znazornit nasledovné

COV , ,(rel.)=COV, ,(abs.)/ (K ,-K;), <3.16>

kde COV, (rel) = kovariance investic A a B v relativnim vyjadfeni,
COV, (abs.) = kovariance investic A a B v absolutnim vyjadfeni.

Korelaéni koeficient KK (angl. correlation coefficient) vyjadiuje rela
tivni miru tésnosti zavislosti mezi dvéma statistickymi znaky. Funkéni hodnota
1whoto koeficientu se pohybuje v uzavieném intervalu <-1;1>. Vzorec pro jeho

vypocet je nasledujici:

COV )/,
487 =2 <317
G, 0y
kde KK,, = korelaéni koeficient hodnot investic Aa B,
6, = smérodatna odchylka investice A,
o, = smérodatna odchylka investice B.

Tim se rozumi napf., Ze vysokd poptavka u investice A miZe byt spojena jak s vysokou
poptavkou u investice B, tak i s priimémou a nizkou poptévkou investice B, totéZ samozfejimé

pak plati i pro primérnou a nizkou poptévku u investice A.

Riziko
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Jestlize budeme napf. porovnavat oekdvané vynosy dvou investic a bu-
deme méfit miru jejich tésnosti zavislosti, potom

* bude-li se hodnota korela¢niho koeficientu rovnat jedné, znamena to, ze
bude-li (spéSna jedna investice, bude Gspésna i druhd investice, a naopak,
neboli oéekdvané vynosy téchto dvou investic se nachézeji v dokonalé piimé
zavislosti (v absolutni pozitivni korelaci);

* bude-li se hodnota korela¢niho koeficientu pohybovat mezi hodnotou jedna '

a nula, znamena to, Ze bude-li uspésna jedna investice, bude do uréité miry
UspéSna i druhd investice, a naopak, neboli oéekavané vynosy téchto dvou
investic se nachazeji v pfimé zavislosti (v pozitivni korelaci);

* bude-li se hodnota korela¢niho koeficientu rovnat nule, znamena to, ze zad-
ny vztah zavislosti mezi obéma investicemi nebyl nalezen, ¢ili oéekavané
vynosy téchto dvou investic jsou na sob& nezavislé (v nulové korelaci);®

* bude-li se hodnota korelaéniho koeficientu pohybovat mezi hodnotou nula
aminus jedna, znamené to, Ze bude-li Gispé3na jedna investice, bude do ur¢ité

miry druha investice nelispéind, a naopak, neboli oéekdvané vynosy téchto

dvou investic se nachdzeji v nepfimé zavislosti (v negativni korelaci);

* bude-li se hodnota korela¢niho koeficientu rovnat minus jedné, znamena to, -

Ze bude-li Gspé3na jedna investice, bude druhd investice nelispésna, a nao-
pak, neboli o¢ekavané vynosy téchto dvou investic se nachdzeji v dokonalé
nepfime zavislosti (v absolutni negativni korelaci).

Pochopitelné poméfujeme vzdy kovarianci v relativnim (resp. absolut-
nim) vyjadfeni k smérodatnym odchylkam investic v relativnim (resp. absolut-
nim) vyjadfeni. Pfi obou postupech nam ale musi vyjit stejny vysledek

COV,,(rel) _  COV,,(abs)/(K, K,)
o, (rel.) o, (rel) [a),(abs.)!]((,]-[o,,(abs.)ii(,,:l
_ cov,,(abs)
" o, (abs.)-o, (abs.)

KK, ,(rel.)=

kde KK, (rel) = korelacni koeficient pocitany z hodnot v relativnim vy-
Jjadfeni,
korelaéni koeficient poéitany z hodnot v absolutnim vy-
Jjadfeni.

KK, (abs.)

®  Predpokladdme normalni rozdéleni vynosii.

= KK , , (abs.), <3.18> |

Rozptyl a smérodatna odchylka portfolia

Rozptyl vynosi z portfolia v relativnim vyjadfeni ci(rel. ) se vypoéiFé pomeérné
slozitym zplisobem jako soucet véech moznych kombinaci souéipu sméro-
datnych odchylek, proporci finanénich zdrojii a korela¢niho koeficientu dvou
mvestic v portfoliu:

ol (rel)=3Y z-z;-KK,-c,(rel.)-c, (rel.), <3.19>

=l j=1

kde o(rel) rozptyl portfolia v relativnim vyjadfeni,

KK . = korelaéni koeficient hodnot i-té a j-té investice,
c(rel) = smérodatna odchylka i-t¢ investice v relativnim vyjadrenti,
o(rel) = smérodatna odchylka j-té investice v relativnim vyjadfeni,

= proporce finanénich zdrojii investovanych do i-té investice,
= proporce finanénich zdrojl investovanych do J-té investice.

\J/ pripadé dvou investic pujde tedy celkem o soucet Ctyf souéinii:
o’ (rel.) = z,-z,- KK,, -0, (rel.)- o, (rel.)+
+z,-2,-KK,, -o, (rel.)-o, (rel.)+
+z,-2,-KK,, o, (rel.) o, (rel.)+
+z,z,-KK,, -6, (rel.)- o, (rel.)
=z2-KK, -0} (rel)+2:z,-z, KK, -0, (rel.)-c, (rel.)+
+22 - KK, - &3 (rel.)
=z2.o?(rel)+2-z,-z,-KK,, -6, (rel.)-0, (rel.)+
+2;-03 (rel.), <3.20>

kde KK. = korelaéni koeficient hodnot mezi investicié. 1 a&. 1=1,
KK.. = korelaéni koeficient hodnot mezi investici ¢. 2a¢. 2= 1,

KK,, = korelatni koeficient hodnot mezi investici ¢&. 1 a¢. 2=KK,,
o (rel.) = smérodatnd odchylka investice ¢. 1 v relativnim vyjadieni,
o (rel.) = sm&rodatna odchylka investice &. 2 v relativnim vyjadfeni,
z; = proporce finan¢nich zdrojii investovanych do investice €. 1,
Z = proporce finanénich zdroja investovanych do investice C. 2.

86 | Riziko “




P#i vypodtu rozptylu portfolia v absolutnim vyjédfeni 6 j(@bs. ) na rozdil
od vzorce <3.19> pro rozptyl v relativnim vyjadfeni neuvazujeme proporce
finan¢nich zdrojl a pracujeme samoziejmé s hodnotami smérodatnych odchy-
lek nikoli v relativnim, ale v absolutnim vyjadreni

m m

c; (abs.]=ZZKKU..-G,. (abs.)-dj(abs.), <321>

i=l j=I

kde oj(abs.) rozptyl portfolia v absolutnim vyjadreni,

Studijni privodce financemi podniku

oabs.) = smérodatna odchylka j-té investice v absolutnim vyjadfeni.

Vztah mezi rozptylem portfolia v relativnim a v absolutnim vyjadieni
Ize zndzornit pomoci rovnice

o'f, (re!.) = Ui (abs.)/](i ; <320~

coz si muzZe dokazat napf. pro situaci, kdy se portfolio bude skladat ze
dvou investic. Vyjdeme pfitom z rovnice <3.20>.

o, (rel) =z} -of (rel.)+2-z -z, - KK , -, (rel.)- o, (rel.)+

2262 (rel.)

(5]

5] (B et
18] (4

o} (abs.)+2 % KK,, o, (abs.)- o, (abs.) +

P

X
1

+K—§-U§(abs.)

=0, (abs.)/ K3,

’ . L4 * x 2 [ 4 S ¢ r
Touto Gpravou jsme dokazali, Ze rozpty! portfolia ¢, nezdvisi pfimo na

ho potitat bez jejich znalosti. Nepiimo ovsem podily finanénich zdroji ovliv-

c(abs.) = smérodatn odchylka i-té investice v absolutnim vyjadieni,

vySi proporci finanénich zdroju vynaloZenych na jednotlivé investice z, a lze |

fuji vysi smérodatnych odehylek jednotlivych investic v ab:s{?lutni bodno?&, i
nebot’, za jinak stejnych podminek, ¢im vice vynalozime kapitalu na investici
A K , tim vy$3i bude i hodnota smérodatné odchylky investice A v absolutnim
vyjadreni o’(abs.). ‘

Smérodatna odchylka vynosii z portfolia 6, pfedstavuje druhou odmoe-
ninu z rozptylu, tj.

o, =Ny <329
kde o© = gmérodatna odchylka portfolia.

P
Pro vztah mezi smérodatnou odchylkou v relativnim a absolutnim vyji-

dreni plati
o, (rel)=o, (abs.)/K,, <3.24>

smérodatna odchylka portfolia v relativnim vyjadieni,
smérodatna odchylka portfolia v absolutnim vyjadfeni.

Il

kde o(rel.)
o (abs.)

I

Variaéni koeficient portfolia

Rovnéz i v piipadé portfolia Ize vypogitat relativni miru rizika v podobé va-
riaéniho koeficientu JarK,, tj. poméru smérodatné odchylky a o¢ekdvaného
yynosu portfolia

G
Vark, =—+, <3.25>
E.P
kde VarK, = variaéni koeficient.

Pro vztah mezi variaénim koeficientem v relativnim a v absolutnim vyj-
dfeni plati yztah mezi variaénim koeficientem investice v relativnim a v abso-

lutnim vyjadfeni <3.9> analogicky
op(rel) o,(abs)/K, o, (abs.)

= =VarK .(abs.),
E,(rel) E,(abs.)/K, E,(abs.) i

VarkK, (rel )=

<3.26»
kde VarK(rel) = variaénikoeficient portfolia pogitany z hodnot v relativ-
nim vyjadreni,
VarK (abs.) = variacni koeficient portfolia po¢itany z hodnot v abso
lutnim vyjadfeni.

Riziko
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Studi

Preference hodnot v relativnim vyjadfeni pii vypoctech rizika portfo-
lia v uéebnicich financi podniku a v praktickém Zivoté vychézi z kalkulaci
zaloZenych na potiebé nalezeni efektivniho portfolia je§té predtim, nez se roz-
hodneme jakou vy3i celkového kapitalu chceme do tohoto portfolia vlastné
investovat. RovnéZz vynosnost jednotlivych portfolii se lépe interpretuje na
zékladé hodnot v relativnim oproti absolutnimu vyjadienti.

...............................................................................................................

Priklad ¢. 3-2: Riziko portfolia

Zadani:
Na zékladé dat z pfikladu ¢. 3-1 vypoététe hodnotu
a) kovariance investic A a B,
b) korela¢niho koeficientu investic A a B,
¢) proporce finan¢nich zdrojii na investici A a na investici B,

d) primérmého oekavaného vynosu portfolia tvofeného investicemi A a B,

€) rozptylu portfolia,
f) smérodatné odchylky portfolia,
g) variaéniho koeficientu portfolia.

Reseni:
a) Podle vzorce <3.14>: Kovariance investic A a B
— v relativnim vyjadieni

COV,, =(-0,1-0,0875)-(-0,09-0,1)-0,25+
+(0,1-0,0875)-(0,045-0,1)-0,5+
+(0,25-0,0875)-(0,4-0,1)-0,25 = 0,0208,

— v absolutnim vyjadfeni
cov,, =(-100-87,5) +(-270-300)-0,25+

+(100-87,5)-(135-300)-0,5 +
+(250-87,5):(1200-300)-0,25 = 62 250.

b) Podle vzorce <3.17>: Korela¢ni koeficient investic A a B
— pocitany z hodnot v relativnim vyjadfeni
KK, =0,0208/(0,1244-0,1818) = 0,9179,

— pocitany z hodnot v absolutnim vyjadfeni
KK, , =62 2501(124,3'?344545,2866): 0,9179.

¢) Podle vzorce <3.11>: Proporce finanénich zdroji vynaloZenych
~ na investici A
z, =1000/(1000+3 000) = 0,25,

— nainvestici B
z,=3 000;‘(1 000+3 000) =079,

d) Ocekévany vynos z portfolia tvofeného investicemi A a B
— v relativnim vyjadfeni podle <3.10>
E, =0,0875-0,25+0,1-0,75 = 0,0969,

— v absolutnim vyjadieni podle <3.12>
E, =87,5+300 = 387,5.
¢) Rozptyl portfolia tvofeného investicemi A a B
— v relativnim vyjadreni podle <3.20>
o, =0,25"-0,1244° +2-0,75-0,25-0,9179-0,1244-0,1818 +
+0,75*-0,1818°
=0,0273,
— v absolutnim vyjadieni podle <3.21>
o) =124,37347 +545,2866" +
+2-0,9179-124,3734-545,2866 = 437306, 25.
f) Podle vzorce <3.23>: Smérodatna odchylka portfolia tvofeného inves-

ticemiAaB
— v relativnim vyjadreni

o, =40,0273 =0,1653,
— v absolutnim vyjadieni
o, =437 306,25 = 661,2914.
g) Podle vzorce <3.25>: Variaéni koeficient portfolia tvofeného investicemi

AaB
— poéitany z hodnot v relativnim vyjadieni

0,1653
Vark, =— =1,7066,
e =0,0969
— potitany z hodnot v absolutnim vyjadreni
1,2914
Vark 1 L iie6,
387,5
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P¥iklad ¢ 3-3: Korelacni koeficient pfi variants vyskytu rizngch kombinaci
udélosti investic Aa B
Zadani':
Uvazujme opét investice A a B z prikladu &. 3-1, tentokrate vak s tim roz-

dilem, Ze pfedpokladame vyskyt rliznych kombinaci udélosti obou investic

s pravdépodobnostmi uvedenymi v n4sledujici tabulce:

B, B, B, Soucet
A 0,10 0,10 0,05 0,25
A, 0,15 0,20 0,15 0,50
A, 0,00 0,20 0,05 0,25
Souéet 025 0,50 0,25 1,00

/ Vypocitejte hodnotu korelaéniho koeficientu mezi investici A a B:
Reseni:
Nejdfive podle vzorce <3.15> vypoéteme hodnotu kovariance:
cov,, =(-100-87,5)-(-270- 300)-0,1+
+(—100—8?,5)-(135—300)—0,1 -
+(—100—B?,S)-(1200—300)-0,05+
+(100—8?,5)-(—2'?0—300)-0,]5+
+(100—8?,5)-(135—300)-0,2+
+(100—8?,S)-(1200-300)-0,'[5+
+(250-87,5)-(-270-300)-0+
+(250- 8?,5)-(135—300)-0,2 -
+ (250-87,5)-(1200—300)-0,05 = 7500.
Nisledné vypocteme hodnotu korelaéniho koeficientu podle vzorce <3.17>:
KK, , =7500/(124,3734-545,2866) = 0,1106.

Beta koeficient

Pro méteni systematického rizika na finanénim trhu se pouziva specialni ukaza-
1l 1zv. Beta koeficient /3 (angl. Beta coefficient), ktery méfi citlivost prislusné
mvestice, zpravidla uréitého cenného papiru, na zmény na trhu. Vypocita se
papt, takto:

Ccoy,
B=—= <3.27>

S,
ke S, = beta koeficient i-tého cenného papiru,
COV, = kovariance mezi vynosem i-t¢ho cenn¢ho papiru a trznim vy-
nosem,
rozptyl trzniho vynosu.

2
G2

Hodnota Beta koeficientu poskytuje informaci o pravdépodobné zmé-
né vynosu prislusného cenného papiru v zavislosti na zméné vynosil viech
cennych papir na trhu. TrZznim vynosem se obecné rozumi vynos z portfolia
slozeného ze viech cennych papirti na trhu (pro zjednoduseni se tim vétSinou
maji na mysli jen cenné papiry tvorici ur¢ity index cennych papirti). Je-li Beta
kocficient uréitého cenného papiru vétsi nez jedna, poté lze pfi ristu (poklesu)
vynosu z trzniho portfolia oéekavat, Ze vynosy z této investice budou riist (kle-
sat) daleko rychleji. Naopak, bude-li Beta koeficient mensi nez jedna a vetsi
neZ nula, potom mizeme ofekévat, Ze vynosy tohoto cenného papiru budou
reagovat na zmény vynosil z trzniho portfolia pomaleji. A koneéné, pokud
leta koeficient se bude rovnat pravé jedné, pak lze o¢ekévat, Ze rast i pokles
vynosii z daného cenného papiru bude stejné velky jako rist €i pokles vynosi
¢ celého trhu. Teoreticky miizeme uvazovat i hodnoty beta koeficientu rovné
nule nebo nizéi nez nula.

' ) 4 erib
Hodnota BEt2. | Vatah mezi vivojem vjnosis cenného papiru a trznim vjnosem
851 Ocekavany vynos cenného papiru roste (klesd) rychleji nez ocekavany trzni
vynos.
R=1 Oéekavany vynos cenného papiru roste (klesa) stejné rychle jako ocekavany
I trZni vynos.
0<B<1 Oéekavany vynos cenného papiru roste (klesa) pomaleji nez otekavany trzni
vynos.
L Qéekavany vinos cenného papiru je nezavisly na oéekavaném trznim
£=g VyNosu.
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cx

Hodnota Beta Vatah mezi vivojem vynosi cenného papiru a trinim vjnosem
0>8> -1 Ocekavany vynos cenného papiru roste (klesa) pomaleji nez klesa (roste)
(5% odekavany trzni vynos.
B=_1 Ocekavany vynos cenného papiru roste (Klesa) stejné rychle jako klesa
(roste) ocekavany trzni vynos.
B<t Otekavany vynos cenného papiru roste (klesa) rychleji nez klesa (roste)
odekavany trzni vynos.

3.4 Efektivni hranice

Vypoétend hodnota priimérného oéekdvaného vynosu z portfolia na jedné strané

a hodnota smérodatné odchylky pop. rozptylu na stran& druhé slouzi k nalezeni

portfolii, kterd se nachazeji na tzv. efektivni hranici (angl. efficient frontier),

tj. mnoZiny efektivnich portfolii. Efektivnim portfoliem se rozumi portfolio
poskytujici sou¢asné pii daném riziku nejvyssi mozny vynos a pfi daném vyno-

su nejniz8i mozné riziko. Vsechny prvky leZici na efektivni hranici, efektivni

portfolia, musi ziroven spliiovat dvé podminky:

1. Existuje portfolio se stejnym nebo nizs$im rizikem a soudasné s vyS$im vyno-
sem? Jestlize ano, pak portfolio, které je s timto portfoliem porovnavano,
nemiize byt soucasti efektivni hranice.

2. Existuje portfolio se stejnym nebo vy$§im vynosem a soudasné s nizsim
rizikem? JestliZe ano, pak portfolio, které Je s timto portfoliem porovnavano,
nemuze byt souéasti efektivni hranice.

Zpiisob pouZiti téchto pravidel pii uréovéni portfolii tvoticich efektivni

hranici si ndzorné ukdzeme na Obrézku & 3-2. Zvazujme portfolio M. V sou-
ladu s pravidlem €. 1 se ptame, zda existuje jiné portfolio se stejnym nebo
niz8im rizikem (odpovéd’ zni ano, Jde o portfolia A, B, C, az L) a souéasné

s vy$§im vynosem (odpoved je Opet ano, jednd se o portfolia G, I, J a L). Jeli-

koz takova portfolia existuji, potom nemize byt portfolio M soucasti efektivni
hranice. Podivejme se nyni na portfolio C. Podle pravidla ¢. 1 se dotazujeme,
zda miZeme nalézt portfolia se stejnym nebo niz§im rizikem (odpoveéd'’: ano,
Jsou to portfolia A a B) a sougasné s vys8im vynosem (odpovéd’: ne). Protoze
takové portfolio neexistuje, pak podle prvniho pravidla portfolio C do efektivni
hranice patii. To viak neni postacujici, nebot’ zaroven musi platit i pravidlo
¢. 2.V souladu s nim si klademe otazku, Jestli Ize objevit portfolio se stej-
nym nebo vys$im vynosem (odpoved: ano, jde o celou fadu portfolii G, I, J,

I M O,P Q,R, Ta U)a soucasné s niz§im rizikerfl (odpovéd’:_ ne).' J?I!k::w
W spinéna i druhd poZadovana podminka, pot.cnm mauierne 8 T.lql'ﬁllDSl.l fICI,é s
portlolio C leZi na efektivni hranici. Obc!o!)nym zpuso})em muiemié)rov .
{ omtatni prvky. Vyslednou efektivni hramc:l v tomto pfikladé pak pr s.tav:.:
Larn vedena skrz sedm bodi, sedm portfolii, a tf’ A, B (& GJ al. }/51111;; ;
4. Je efektivni hranice tvori zdaroven i severozapadni hranicl mnoziny viec

wvalovanych portfoli.

T

Vynos portfolia
|

sy

»E

7
Smérodatna odchylka vynost z portfolia

Obrazek ¢ 3-2: Efektivni hranice

Z vyse uvedenych poznatki |ze pro ucely optimalizace tvorby portfolia

pfijmout dvé obecné zasady: R .
| Racionalni investor si bude vybirat pouze mezi portfolii IEZ}Cﬂnl na eﬁ‘:k'm'ml
hranici. Které z nich to nakonec bude, zavisi na jeho osobni preferenci rizika
viéi odekavanému vynosu, a naopak. ' .
2 I(l:aicdou dalsi invcst}i’ci je tieba hodnotit vzdy v rémel cel§h0 pqrtf.'oll.l
anikoli izolované. Pro¢? Investice zvaZovana v 1zola5:| se mize to.ni Jevit
samostatné jako nepfijatelnd, aviak jako soucast urﬁlté::ho portfo!la muZe
v disledku existence nizké hodnoty svého korelaéml:m. k_oeﬁmen’tu ve
vztahu k ostatnim investicim v portfoliu sniZovat celkové riziko podnikani,

a proto byt pfijatelna.
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Piiklad & 3-4: Efektivni hranice
Zaddni:
Predpokladejme, Ze nasledujicich Sest portfolii budou jeding portfolia, kterd

budou zvaZovéna pro investovani. Ktera z nich mohou byt jednoznaéné
uréena jako portfolia lezici na efektivni hranici?

Postoje k riziku F |

/ teoretického hlediska Ize rozlisit i zdkladni postoje investori k riziku:
averzi. sklon a neutralitu. RizikovE averzni investor nema rad riziko a snazi
we mu vyhnout. Chova se tedy stejné jako racionalni investor, jehoZ jsme sl
vymezili v kapitole 1, a ktery, za jinak stejnych podminek, preferuje mensi
tiziko pied v&tsim. Racionalni chovani investort predpokladame v predchozi
{4sti kapitoly i v celém textu této knihy. Oproti rizikové averznimu postoji
investor se sklonem k riziku naopak riziko miluje, a upfednostiiuje proto
imvestiéni projekty, jez se pfi stejnych ofekdvanych vynosech vyznaéuji vys-
4im rizikem. Koneéné mame k riziku neutrélni investory, ktefi v podstaté
existenci rizika ignoruji, a vybiraji si k investovani portfolia pouze na zakladé
jejich oéekavaného vynosu.

U averze k riziku mtizeme rozlisit t¥i zdkladni stupng: slaby, stiedné silny
4 silny. Investor se silnou averzi k riziku dava pfednost, byt na tkor vyssich
vynosii, portfoliim bezrizikovym &i spojenym jen s velmi nizkym rizikem,
a pohybuje se proto v dolni &asti efektivni hranice. Naopak investor se slabou
averzi bude vyhledavat projekty v horni ¢asti efektivni hranice, nebot’ bude
obétovavat jistotu ve prospéch vysSich vynosi, a proto bude preferovat port-
folia s vy$§im rizikem. Investor se stfedné silnou averzi, jehoZ pozadavky na
vynos a riziko portfolia se nachizeji v pfiblizné rovnovaze, bude investovat
do projektii nachdzejicich se ve stfedni asti efektivni hranice. Stupen averze
k riziku zavisi predev§im na osobni povaze manazert a jejich systému motiva-
ce. Kritkodobd zainteresovanost a nepomér mezi prémiemi za Gspéchy a posti-
hy za netispéchy miizou vést k velmi obezietnému jednéni a volbé spise meéné
rizikovych investiénich variant. Dilezitym faktorem je i ekonomicke postaveni
podniku; siln&jsi podniky si mohou dovolit vice riskovat, slabsi podniky jsou
naopak nuceny riskovat, pravé proto aby na trhu prezily.

Podle legendy tradované mezi investi¢nimi spekulanty provedli na jedné
nejmenované univerzité v USA pokus, na jehoz zdarné realizaci se podilelo
devét zkusenych makléit a jeden Simpanz. Ukolem kazdého z nich bylo sesta-
vit podle svych piedstav optimalni akciové portfolio. Netfeba zduraziiovat, 4
Je Simpanz nebyl v této oblasti ani nalezit¢ vzd€lan, ani nemél dostatetné
skudenosti. Po étyfech letech byly dosazené vynosy z portfolii jednotlivych '
Gcastnikii pokusu vyhodnoceny. Nutno pfiznat, Ze Simpanz nezvitézil. Nebyl
viak ani posledni. Skon¢il tieti. Tajemstvi jeho ispéchu spocivalo ve znaéné
diverzifikaci, pomoci niz, pravdépodobné spise intuitivné, v podstaté vylouéil
nesystematické diverzifikovatelné riziko.

Portfolia |  Oekavany vynos Smérodatné odchylka
040 0,25
0,30 0,20
035 0,30
0,30 0,15
025 0,05
0.25 0,15

MmO O|m| X

Reseni:
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B o
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w
e 5 ) B
B O o e |

Vynos portfolia
o
(N]
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0,15

[ o |

01

= el T SRS

0,05

0,05 01 0,15 02 0,25 03
Smérodatnd odchylka z portfolia

Efektivni hranici tvofi portfolia: E, Da A.
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3.5 Otazky typu, ktera z nasledujicich tvrzen jsou

]

2

N

-L._h

=l

=

10.
11

12.
13.

14.

- Objektivni urovani pravdépodobnosti je zaloZeno na opakovaném pozo-

. Soucet pravdépodobnosti viech moznych hodnot nahodné veli¢ iny se rovs

. Pro Gcely stanoveni efektivni hranice v ramci teorie portfolia je riziko

- Mezi vnéjsi faktory, které vyvolavaji nejistotu pfi finanénim rozhodovénii'

- Pravdépodobnost miZzeme definovat jako odekévanou hodnotu.

pravdiva, nepravdiva, popf. diskutabilni

rovani dil¢i udélosti a vysledkd, jez jsou spojeny s touto uddlosti.

na jedné,
Divergence neboli rozlozeni rizika se providi rozdélenim finan¢nich zdroj
mezi nékolik alternativnich investic.

méfeno pomoci variaéniho koeficientu.

Pravdépodobnost vyskytu uréité hodnoty ndhodné veli¢iny, kterd se ro
Jedné, predstavuje jev jisty.

Nebezpeci, které spole¢nost Volkswagen podstoupila, kdyz se rozhodla’
stahnout z vyroby oblibeného . brouka* Volkswagen 1300, bylo zaprici-
néné vnéjsi nejistotou, Ze spotiebitelé odmitnou novy typ vozu a prejdou
ke konkurenci. '
Hodnota korelaéniho koeficientu se pohybuje v otevieném intervalu (=1;1).

v podniku, nepatii reakce spotiebiteli na novy vyrobek. .
Riziko, které nelze snizit pomoci diverzifikace, se nazyvé systematické. |
K méfeni absolutni vyse rizika slouzi rozptyl. ;
Efektivni hranice za ptedpokladu, Ze na vodorovnou osu nanégime riziko
portfolia a na osu svislou o¢ekdvany vynos portfolia, tvoii severozipadni
hranici mnoziny vech zvazovanych portfolii.

Zemétieseni na Filipinach nelze povazovat za vngjsi pfi¢inu nejistoty.
Efektivni hranice za pfedpokladu, Ze na vodorovnou osu nanagime oceké-
vany vynos portfolia a na osu svislou riziko portfolia, tvori jihovychodni
hranici mnozZiny viech zvazovanych portfolii. -
Mezi vnitini faktory, které zpiisobuji tzv. specifickeé riziko firmy, nepat#i
nespokojenost zaméstnanci se mzdovymi a pracovnimi podminkami.

36 Priklady

| Odbytové oddéleni vasi firmy zpracovalo velice podrobny material, ve kte-

ki

rém konstatuje, Ze v pristim roce bude firma Celit s nejvétsi pravdépodobnosti
pouze trem moZnym poptavkovym situacim:

Situace Zisk Pravdépodobnost
l. -10 mil.Ké 0,20
Il. 100 mil.KE 0,55
ll. 450 mil.Ké

Jaky je otekavany zisk vasi firmy v pfistim roce? Jak velkd je smérodatni
odchylka a variaéni koeficient? : ’ g .

Miame tii investice: Bananovy dezert (BD) s kapltélovyn:; vydajem 1 mil.
K¢, Mangova kostka (MK) o vynaloZeném Kapitalu 3 .rml. K¢ a Zakusek
7 avokada (ZA), u néhoz predpokladame kapital 0 2 mil. K¢&, které doh.ro-
mady tvori zdkuskové portfolio (P). Dopliite chybgjici hodnoty v nasledujici

tubulce:

abs) | (rel) | b, (abs) | (rel) | B,
| 80, | %0 0,25 MK, | 400 0,25
BD, 120 0,40 MK, 300 0,40
BD, 290 0,35 MK, | -200 0,35
E,, E.
[ | qmz
e
o g
BO
Vark,, Var,,
(abs) | (rel) P, (abs.) | (rel)
A, ~150 0,25 COVop
ZA, 200 0,40 .
ZA, 300 0.35 COV,es
o COV, ., |
cn’ I *
G,y m&n
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3. Predpoklidejme, Ze nasledujicich dvandct portfolii budou jedina portfolia,
ktera budou zvaZovana pro investovéni. Kterd z nich mohou byt jednoznaéné
uréena jako portfolia lezici na efektivni hranici?

Studijni privodce financemi podniku

Ocekavany vynos 0,6311,1113,30/4,28 [254(1,22|3,30 (1,53 (2,11 (4,28 3,14 |4,67
Smérodatna odchylka |0,21(0,88(1,10/2,22(093|0,14(2,10|0,66|0,90|2,54|1,93|2,78




6.

Financni analyza

Pojem finanéni analyza je v ekonomické literatufe pouZivan v riznych sou-
vislostech. V této kapitole ji bude vénovana pozornost pfedeviim z hlediska
tusboru finanéniho hospodateni spole¢nosti na zakladé znalosti jeji uéetni
dokumentace. Po vymezeni podstaty finanéni analyzy a popisu postupu prace
Hnan¢niho analytika bude dalsi ¢ast kapitoly zaméfena na jednotlivé ukazatele
tentability, nakladovosti, obratovosti aktiv a pasiv, produktivity prace, likvidity,
sudluzenosti, finanéniho trhu a predikce finanéni tisné.

6.1 Podstata financni analyzy a postup
prace financniho analytika

Finanéni analyza (angl. financial analysis) predstavuje proces vySetiovani
u vyvozovani zéveru z vysledki finanéniho hospodaieni minulych nebo budou-
vich obdobi ur¢ité osoby veetné zjistovani jeho slabych a silnych stranek, testo-
vini jednotlivych finanénich parametrt a ovéfovani jejich skute¢né vypovidaci
schopnosti.

Postup prace finanéniho analytika

Postup prace finanéniho analytika lze rozlozit do péti postupnych krokii:

|. stanoveni G¢elu finanéni analyzy a provedeni vybéru vysSetfované osoby,
popf. osob,

pfiprava vstupnich dat,

zakladni vysetieni,

specifické vySetteni,

stanoveni diagnézy a lééebného procesu.

V samotném pribéhu provadéni finanéni analyzy miiZe finanéni analytik
vystupovat bud’ jako interni analytik, ktery mé k dispozici interni materidly
vySetfované osoby, nebo jako analytik externi vychazejici pouze z vefejné
dostupnych informaci.

s o
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V praxi lze vysledovat celou fadu aceld, pro néz se provadi finanéni

analyza. Na prvnim misté je to pfiprava podkladii pro interni rozhodovani
managementu podniku, pfi¢emz vySetfovanou osobu zde predstavuje podnik,
ktery dany management Fidi. Jiny motiv vychazi z potieby banky pfipravit si
dostate¢né informace pro pfijeti rozhodnuti poskytnout nebo neposkytnout
ur€itou sluzbu, napf. avér svému klientovi. Vysetiovanou osobou je potom
pochopitelné onen zadatel o danou sluzbu. Dal§im &astym t&elem byva pfi-
prava podkladi pro rozhodovini o investicich do akeii &i dluhopisi. Na rozdil
od predchozich dvou pfipadii musi byt pfedem proveden vybér vySetfovanych
0sob z dostupnych variant na piijatelny pocet. Vzdyt konec konei jen na Burze
cennych papirii Praha se dnes obchoduje s cennymi papiry od vice nez CtyFicitky
nejriznéjsich emitentd, a asi by nemélo pili§ velky smysl provadét u vech
znich finan¢ni analyzu. Za obdobny uéel Ize povazovat pfipravu podkladii pro
rozhodovéni o fizich a akvizicich. I v tomto piipadé je nutné vybrat nejdifve
vhodné osoby pro daldi vySetiovani, Vytet moznych Gceli finanéni analyzy
by mohl byt samozejmé delsi. Zajemcee o tyto vysledky pak predstavuji déle
akcionari, dodavatelé a ostatni véfitelé, odbératelé, specializované finanéni
ustavy, statni orgdny ¢i védecké a statistické instituce. Kazdy z vyge uvedenych
uZzivateli ma sviij vlastni zpravidla odligny motiv.

V zévislosti na zvoleném Gcelu se idi i pouzité metody a hloubka prove-
dené analyzy. Nejpodrobnéjsi bude asi analyza v pripadé pfipravy podkladii pro
interni potfeby managementu, pro néhoz bude hlavnim motivem zji&téni pricin
existujiciho stavu hospodafeni podniku, at’ uz $patného & dobrého, a soucasné

i pravdépodobnych disledki pijeti zvazovanych rozhodnuti. Naopak pro ban- :

ku, stejné jako pro jiné véfitele, stojici pred rozhodnutim poskytnout Gvér bude

dulezité, zda jejich potencidlni dluznik bude schopen vé&as a Fadné splnit svilj

zavazek. Pokud ne, tak diivody téchto okolnosti je jiz vétsinou nezajimaji.
Zikladni zdroje informaci pro finanéni analyzu tvofi ucetni prameny,
a v jejich raimei potom G&etni vykazy. A¢koli podle zdkona o Gdetnictvi maji

podniky za povinnost sestavovat (fadné) téetni vykazy pouze jednou ro¢né ke

konci ucetniho obdobi,' pro éely finanéni analyzy se to viak miize z mnoha
duvodi jevit jako nedostate¢né. Cheeme-li interpretovat vyvoj hospodateni
spole¢nosti v priibéhu roku, musime pfitom vychizet minimélné z mésiénich

ucetnich vykazi. V mnoha piipadech — zvIast& pak p¥i hlubsi detailn&jsf ana- .
lyze — nebudou ani tyto informace zcela postacujici a bude nutné éerpat dal§i

Podle § 3 odst. 2 zakona o t&etnictvi &. 563/1991 tvofi G&etni obdobi dvanact nepretrzité po
sobg jdoucich mésici a bud’ se shoduje s rokem kalendafnim, nebo se jednd o tzv, hospo-
darsky rok, ktery zacina prvnim dnem jiného mésice nez ledna, Za urcitych podminek miize
byt iCetni obdobi i kratsi nebo delsi jednoho roku.

idaje i z jednotlivych ugetnich knih ¢i dokonce pfimo z jednotlivych ucet- '

nich dokladt. Vedle prament z finanéniho ﬁéemictvi'pfed'stavuji flalglikz?mje
informaci o podniku rovnéz podnikové plany, cenoveé a nakladové ka ku atl:e.
evidence zaméstnancil, podnikova statistika apofi. ;a uéelem' porovnani a::ai y];
rovaného podniku s vnéjsim okolim je zapotiebi ziskat data i o konkurencnic
SrOvV ' nicich. . .
; na:;t:gic:}‘ipﬁfoky v préci finanéniho analytika m‘ﬁieme pi'l’rovnat k praci
|¢kafe. Pokud vés néco boli, a pijdete k panu r_iolftor.ow, tak prvai co ;;an dc:ll;tko;
provede je ur¢ité zdkladni vySetfeni spocivaj }01 mj. ve zméﬁ?m.g Otg,;{ po.
a v provedeni nékterych rozbor. Stejny.m 'zpusobem postupuje 1 hank e
Ivtik, ktery ve tietim kroku vypogita nejdfive hqdnoty Jednothvyc;i cll.; az:.ck-
anasledné provede i pyramidalni rozklad nékterych z nich. lea.zak a ;Lc:l mev_.
tivnich a objektivnich poznatki vas pan doktor posle ke Sp&(?lahstﬁfl ai: 0 : 0_isti
si pocind i finanéni analytik, ktery na zakladé pi‘et}choznhol vyset .en]; zir -
nedostatky napf. v nakladové kalkulaci €i v hos;rmdarelji se zasob.aml. Bu

¢iti na danou problematiku dostateénym Ot_:lborr‘nkem sam, nebo si na ni ploefivnc;
specialistu, jenz za ného realizuje toto spemﬁck? vyée'trem. Koneéné’; pos e
fazi stanovi pan doktor diagnézu a navrhne lcfiebny prqces, a.tote provh

i finanéni analytik. Stanovi diagnozu ﬁnanét?lhf) zdrawlpodm_ku a navrhne
opatfeni na zlepSeni finan¢ni situace a zvydeni vykonnosti podniku.

Srovnavaci baze

Jako kazd4 analogie, tak i analogie mezi praci financniho 'analytlka43 ??é’
|ékafe do urgité miry kulha. Jestlize vam pan c’ioktor nameri tcglotu ,b'” 1
tak hned pozna, ze vam neni zrovna dobfe. Zaltmco p.okud zméntfa rentg L :0 u
podniku ve vysi 4,8 %, tak v podstaté nevite viibec nic. Proué t{_) v;( pan ol c:
tak jisté? Vi to proto, Ze normalni télesna tepl-:;ta u 9(?,99/0 11gso(e: popu :‘ud
vykazuje v klidovém stavu hodnotu v rozm’em 36,5 .C az 3l dn, ? p(:tk &
se télesnéd teplota vysetfované osoby vymyka tomuFo mt(?rvalu ho ét;j, ]:uaal 9
signalizuje uréité potize v lidském zdravi. Rovnéz i v piipadé ﬁnag : anu zyu
7y, chceme-li interpretovat vypoétené hodnoty, musime pro tyto uce i,:po -
uréité srovnavaci baze, nebot’ izolované posuzovéni hodnot ukazateli ne
e ifmﬁy\illu prichézi nasledujici étyfi hlavni baze: éa-s, prostor, plan a ex-
pertni zkuSenosti. Z €asového hlediska mﬁien:ie hodnotl_t rﬁst h?dl‘lot)i 'r.cnilca-
bility jako zadouci a jeji pokles jako nezadouci o pochogttelne az :a '«*y‘]l?2 1:;
kterym se budeme vénovat pozdéji v této kapltol.e. 1\:I'Lmof0 zména po{I i
&etni metodiky v pribéhu analyzovaného obdobi muze vest k porovnav

neporovnatelného. Napf. velmi tézko lze interpretovat rist ¢i pokles doby
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obra{u zasob, pokud v jednom ucetnim obdobi byl pro jejich ocenéni na skladh
pouZ:l vazeny aritmeticky primér a v druhém tcetnim obdobi metoda Fl
!Z_]: metoda, kdy prvni cena pro ocenéni pfiristku zasob se soucasné po
i jako prvni cena pro ocenéni ubytku zisob. i
: Chf:erne-h vyuzit pro interpretaci prostorovou bazi, potom musime nej
c!hve nz?lezt k nami analyzovanému podniku podniky co nejvice srovnate
tj. ppdmky pokud mozno stejné velké, ze stejného oboru a regionu, se stejnyn
sortimentem a poCtem pracovniki, apod. Aviak 74dné dva podnii(y na svel
nikdy nejsou naprosto totoZné, a proto musime poéitat s tim, Ze kazdé p
storové srovnani bude vzdy vice ¢i méné zkreslujici. Pi‘edpok‘]édejme ale
jsme takovyto srovnatelny podnik skute¢né nasli. Potom by mélo platit: '
hodngta rentability nami analyzovaného podniku vétsi nez hodnota renta:b-: --
pf)dnlku konkurenéniho, pak je nas analyzovany podnik na tom ekonomic
!epe, a naol?ak Je-li vétsi hodnota rentability konkurenéniho podniku, po
je nas podm‘J'c na tom hiife. Samoziejmé ovéem az na vyjimky, o nichi,se /mi-
e P?Zdéjl. V pfipadé srovnavéni podniki ze dvou nebo vir.:e zemi, mus u.:.""
vzit v uvahu navic nejenom devizovy kurs, ale i dal§i kritéria kter;'l
spf:ctﬁcké ekorfomické prostfedi pro podnikani v tom & onon'; staté,
;:31 (;r::lzt:jj vySe urokovych sazeb, prvky daiiové a pojistné soustavy, stétni
Druhd moznost, jak vyuzit prostorovou bazi k interpretaci vypocteny
hodnot ukazateli, spogivé v jejich srovnani se stiednimi hodnotami napi a
otmr, odvétvi ¢i ekonomiku jako celek. V praxi se pro tyto téely pougf;ra
predevs§im prgsté a vazené aritmetické priméry, mediany a fid&eji také mod:
sy. UkaZme si jejich vypovidaci schopnost na pfipadé ukazatele rentabili
ptedpokladu existence n podnikii v oboru, 4 ﬂ.
.Vzorec pro vypocet prostého aritmetického priiméru P4P (angl. sim-
ple arithmetic average) bude mit nasledujici podobu: .

>R

PAP =3
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” <6.1>
kde PAP = prosty aritmeticky priimér,

n = pocet podniki v oboru,

R, = hodnota rentability i-tého podniku v oboru.

) \f'ypovityiaci schopnost prostého aritmetického priiméru je omezena ve
vou zakladnlc.h. smé{e't.;h. Za prvé, extrémné vysoké nebo extrémné nizké
hodnoty rentability (i jiného ukazatele) u jednoho nebo nékolika malo pod-

m

skl dosazené v disledku existence specifickych podminek, které se netykaji
setatnich podniki v oboru, mohou znaéné ztizit, ne-li znemoznit porovnatelnost
yysledné hodnoty prostého aritmetického priiméru s hodnotami jednotlivych
podnikil. Za druhé, tento primér nebere v tivahu velikost jednotlivych podniki
4 v¥4i jejich piispévku k celkovému obratu oboru. Kdybychom méli v oboru
wapt. 10 podnikd, a z toho by osm bylo malych a dva velké, pak by prosty
writmeticky primér byl v pievazné mife ovlivnén podniky malymi, byt z hle-
Jiwka svého vyznamu spise nedilezitymi. V Zadném pfipadé by tedy nemohl
vy judfovat primérnou hodnotu za obor jako celek.

Druhé uvedené omezeni do uréité miry odstrafuje vaZeny aritmeticky
pramér VAP (angl. weighted arithmetic average). Predmétem diskuse je otidzka
sprivného stanoveni vah. Na prvnim misté se jako ur€ité univerzalni feseni
nubizi podil vynost prislusného podniku na celkovych vynosech oboru. Proti
W10 moznosti pak lze postavit specidlni volbu vychazejici z podilu hodnoty
Jmenovatele uréitého pomérového ukazatele ve sledované spole¢nosti na hod-
poté stejné velitiny, aviak za obor jako celek. Konkrétng, v pfipadé rentability
sktiv bychom za vahu stanovili pomér hodnoty aktiv analyzovaného podniku
§ celkové hodnoté aktiv véech podniki v oboru. Pfi volbé univerzalniho postu-
pu by vzoree vazeného aritmetického priméru vypadal nasledovné:

2 Vyn,
VAP=) R -——, <6.2>
; S 6.2
\de VAP = vazeny aritmeticky primér,

Vyn, hodnota vynosti i-tého podniku v oboru,
TVyn = hodnota vynosii za obor jako celek.

Prvni omezeni prostého aritmetického primeéru spocivajici v nebezpeli
Je zahmuti extrémnich hodnot se tyké i vazeného aritmetickeho praméru.

Medidn MED (angl. median) neboli 50% kvantil ¢ili prostfedni hodno-
1 pfedstavuje hodnotu primérného podniku v oboru. Méme-li tedy napf. 10
podniki v oboru, potom se hodnota medianu zjisti tak, Ze hodnoty rentability
viech podniki v oboru se nejdfive sefadi od nejvyssi hodnoty k nejnizsi (nebo
naopak) a medidn se potom rovna prostému aritmetickému prameéru paté a Sesté
hodnoty v pofadi. V pfipadé lichého poctu podnikii, napf. deviti, by se hodnota
medianu pi stejné setfid'ovaci podmince rovnala piimo nalezené paté hodnoté
y pofadi. S pomoci medidnu sice abstrahujeme od extrémnich hodnot, nicméné
omezeni plynouci z nestejné velkého prispevku malych a velkych podniki
k celkovému obratu oboru odstranéno neni. Proto se v teorii a v praxi nékdy
pracuje s tzv. vazenym medianem, kdy se napf. hodnoty u velkych podnikil
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Reseni: 7 ’
Nejprve sefadime podniky podle hodnoty rentability a doplnime tabulku

o dalsi vypocty:

uvddi tiikrat, hodnoty stiednich podniki dvakrat a hodnoty malych podnik
pouze jednou.

Posledni zvazovanou stfedni hodnotou je modus MOD (angl. modus),
kterym se rozumi nejéetn&jsi hodnota v mnozing. Pfi Jjeho vyuziti pro srovngs

vaci ¢ely ve finanéni analyze vznik4 otizka, na kolik desetinnych mist maji yn,
byt hodnoty jednotlivych ukazateli zaokrouhleny, aby se viibec dala v piislusné Podnik R, (%) wn, =Vyn
mnoziné nalézt né&jaka hodnota s &etnosti vy33i nez jedna. Tento nedostatek
pak Ize ¢astetné napravit vytvorenim intervald hodnot a hledanim takového Crepis 11,01 42 0015%
intervalu, ktery bude obsahovat nejvy3si pocet hodnot z daného souboru. Orsej 8,12 548 0,20037

Jako dalsi zikladna pro interpretaci hodnot ukazatelii mize poslouzi - 608 977 0.13784
plin. Opét by analogicky mélo platit, pokud hodnota rentability nami sledo: vien d
vaného podniku bude v&tsi nez hodnota planovand, pak Ize z toho usuzovat g Rosa Nina 5,76 41 001499
kladny vyvoj hospodafent, a bude-li men3i nez planovana. tak naopak na vyw( Pampeliska 4,12 145 0,05302 0,21843
zaporny. Rovnéz i z tohoto pravidla existuji vyjimky. : Batula 3,12 123 0,04497 0,14031

Posledni bazi je baze expertnich zkuSenosti, na niz zakladaji své hod- . 024504 052502
noceni zpravidla specializované poradenské firmy. Ne vzdy jde v pripad& néks Skarda 2,14 671 ; :
terych poradcii o skuteéné védomosti ziskané vlastnim poznanim, v nekterych Ficaria 2,13 376 0,13748 0,29283
pfipadech Ize hovofit spise o zastiracim manévru. Za uréitou formu expertnich Glaux -0,89 214 0,07825 -0,06964
zkuSenosti miizeme vedle toho povazovat i pozadavky bank na klienty pfi : 198 0.07240 -0,25121
poskytovan Gv&ru. Kopretina Bzl :

Souget 39,02 2735 100000 3,70028

PFiklad & 6-1: Vypotet prostého aritmetického priméry, vaseného aritmetie

: ! A TR e
kého priiméru, medidnu a modusu za urgity obor podnikéni a) Prosty aritmeticky prameér podie <6.1

PAP =39,02/10 = 3,902.

Zaddni:
Vypoctéte pro hodnoty rentability uréitého oboru podnikéni nésledujicich
podnikii
a) prosty aritmeticky primeér,

b) vazeny aritmeticky primer,

b) Vazeny aritmeticky prumér podle <6.2>:
VAP =3,70028.

¢) medi4n ¢) Dvé hodnoty nejblize stiedu jsou: 4,12 a 3,12.

d) modus. MED =(4,12+3,12)/2 =3,62.

Podnik | R(%) Vin, | Podnik R, (%) Vi, g d) i -
Betula 312 123 | Orsej 8,12 548 interval | (~=;0) | <0;2) | <2,4) | <4;6) | <6;8) | <8;10) .‘“’iﬁ
Crepis 11,01 42 | Pampelitka 4,12 145 Cetnost 2 0 3 2 1 1 1
Ficaria 213 376 Rosa Nina 5,76 41 ) J

Glaux ~0,89 214 | Skarda 2,14 671 Modusem MOD je interval hodnot <2;4), (10 o L S
Kopretina 347 198 | Vica 6,98 377
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Zprava finanéniho analytika a poslani finann analyzy

?::?reéné zpréva .ﬁnaqénﬂ'm analytika by se méla skladat ze ti hlavnich
; nsl htéz: é);‘:c, A pOplSAl.It diagnozy finanéniho zdravi analyzovaného podniku, za
- anoveni silnych a slabych stranek hos i i, v nd

: ) b podafeni, a za tieti, v nay
lea(’ia(eb]neho' procesu na napravu zjisténych nedostatkii. K doplnéni této zprarh?
pak s 1}:}2: otfrazova a tabulkova priloha a popis pouzité metodiky. V}'
i :1::; tg:rnslﬁni finan élr:i analyzy pro potfeby vedeni podniku spoliva ve
vyty u varovnych signdlii o existenci nebo 0 mozné ' i
tych problémi v urité oblasti, napf. v n4 i rieb renoon o
| » napr. v nékladovosti nebo ve vazanosti ob&znvich
aktiv. Prvotnim (ikolem finanéni analy i j .
votni : yzy neni tedy nalezeni jakési , spasitelské®
Ee?ly pii ;z;fnk'tf_ﬁnanémch potiZi, ale naopak jejich véasné pi‘edvidélzﬁ tak, abg..'-*.
ﬁy 0 mozne prymout potebn4 finanéni opatteni. S &innosti Iékate ma tedy
nancni analytik spolednou jesté Jednu prici, a to praci na prevenci (

'
/’ I,\_! hoth aSJ
o }‘Lc;{(q 'u'dﬁ“(

£

[ o b8
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6.2 Analyza rentability
6.21 Zakladni pojmy w‘g;pig >

r[ii;azfatelé f'entabiliFy Patﬁ k nejsledovangjsim ukazateltim finanéni analyzy,
§ naotonme:;egéek;«*):is;ﬁi slfihopnost podniku dosahovat co nejvétsich v;{/nosﬁ:
: kla aplnovat zikladni cil podniku v podobé imalizace
Jeho trzni hodnoty, echnicky se rentabilita t4 jako S
: - f vypocita jako pomér dosazeného
:i'yno_?u s:po!eénosn k vynaloZenému kapitélu na dosazeni tohoto vynosu. Za
dosaZeny vynos se obvykle dosazuje &isty dosazeny vynos, tj. vynos po 'd
Cteni nakladi neboli vysledek hospodareni. (e e
i V'teom se.rozliéuji tfi zékladni druhy ukazatelt rentability, a to uka-
dos(; : vgfnosn'ustl Ppopf. miry v?'rnosnosti. Jsou-li do ¢itatele tohoto ukazatele
oy ;\;(al;ly vynos‘y, u'kazate!e ziskovosti popf. miry zisku, je-1i v jejich Citateli
d())fs e ospod’arem, a L'Ikazat_ele penéZni rentability, pokud se do ¢itatele
azujegpenéinf Fok. V této knize se zameéfime pouze na nejrozsifenéjsi druh
ukazateli rentability, a to ukazatele ziskovosti ;
Ukazatele rentability mizeme dal " ivi i
! ot e tfidit v zavislosti na tom, v & pro-
s;:echépgméf‘m:arfy vynos plyne. Bereme-li v uvahy vynos plynouci jv.elfI ve
prospech podnikii, hovofime o tzv. podnikoyé podobé ukazatele, zatimco

v pfipadé, Ze do gitatele dosazujeme nej v : :
: . jen vynos pod i alA
jedné se o tzv. obecnou podobu. AP e Jchoscruolg

—

6.2.2 Ti zakladni stupné rentability
Rentabilita uhrnného vioZzeného kapitalu

Prvnim zakladnim stupném a zaroveti i nejsledovangjsim ukazatelem rentability
j¢ ukazatel rentability ihrnného viozeného kapitdlu Riivk neboli rentabi-
lity aktiv Rakt, ROA (angl. return on assets), popf. téZ rentability ahrnnych
vlozenych prostiedkii Rivp. V Cisté podnikové podobé vypada vzorec pro
vypocet jeho hodnoty nésledovné:

VH

T <6.3>
UVK Aktiva

Rivk = = Rakt,

Ruvk = rentabilita thrnného vloZeného kapitalu (v Cisté podnikové
podobg),

kde

Rakt = rentabilita aktiv (v Cisté podnikové podobg),
VH = vysledek hospodafeni,
UVK = thmny vloZeny kapital.

Z G&etnictvi (viz kapitola 4) znime celou fadu vysledkii hospodareni,
poéinaje provoznim vysledkem hospodateni pfes financni vysledek hospodafe-
ni, vysledek hospodaieni za béznou ¢innost a mimoradny vysledek hospodafeni
a konée vysledkem hospodafeni za Gcetni obdobi a vysledkem hospodafeni pred
zdanénim. Z jiného pohledu mizeme rozliSovat napf. mezi vysledkem hospo-
dafeni G&etnim a zakladem dané z pijmu (viz kapitola 5). Pfi konstrukei tohoto
ukazatele se v odborné literatufe dosazuje do ¢itatele tohoto ukazatele Casto
té7 tzv. vysledek hospodafeni pfed troky a zdanénim (angl. earnings before
interests and taxes, zkr. EBIT). Volba pfislusného typu vysledku hospodafeni by
méla piitom vychézet z G€elu, za jakym je tento ukazatel pocitan. Vyj deme-li
ze zésady uplnosti, tj. ze snahy po zjidténi poméru viech &istych dosazenych
vynosii k vynaloZzenému kapitélu na dosaZeni téchto vynost, pak se zde jako
optimalni feSeni jevi pouziti i¢etniho vysledku hospodafeni. Jediny, aviak
velice zavazny problém spoéivé pii této volbé v tom, aby takovyto vysledek
hospodateni vérné a pravdivé odrazel dosazené skutecnosti ve sledovaném

Gdetnim obdobi, pficemz pfimo idedlni nastroje jeho zkreslovani predstavuji
i¢etni odpisy a tvorba rezerv.

Pod ihrnnym vieoZenym kapitalem se ma na mysli veskery vynaloZeny
kapital v podniku, tj. zjednoduSené celd prava strana bilance neboli pasiva
celkem. JelikoZ hodnotové se pasiva celkem musi za viech okolnosti rovnat
aktivim celkem, pouZiva se pro tento ukazatel v praxi rovnéz oznageni ukaza-
tel rentability aktiv. Avéak problematika spojend s vymezenim pojmu thrnny
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:zda ma tento ppjcm zahmovat pouze bilanéni nebo i mimobilanéni pasiva jako
Jsou napf. leasingové zivazky. Vyznam tohoto sporu mizeme demonstrovat na

zabyvajicich se stejnou ¢innosti. Prvnf spolecnost, AA, dosdhla ve sledovaném.

roce Y)'rs]edf‘:k‘ hospodafeni ve vysi VH,, ak jeho dosaZeni vynalozila bilanéni
kapital ve vysi UVK{(bil.) 4 PFiCemZ Zadné dalsi mimobilanéni zavazky v tomto

Predpokladejme dale, Ze plati

Studijni privodcee financemi podniku

VH, =VHy a UVK(bil), =UVK(bil)  +LZ,,

kde VH,, = vysledek hospodafeni spolecnosti AA,
UVK(bil.),, = bilanéni kapital spole¢nosti AA,
Vi = vysledek hospodafeni spoletnosti BB,
UVK(bil.),, = bilanéni kapital spole¢nosti BB,
1z, = leasingové zivazky spole¢nosti BB.

a k jeho df)saiﬂﬂi pouzily kapitdl v naprosto stejné vy$i a z hlediska | &istého
rozumu® jsou tedy obé stejné efektivni, bude v ptipadé, kdy bud A '

; k 4 eme zvazovat
pouze bilanéni kapital, platit, Ze i J T

Rivk (bil.) < Riivk (bil.)

b ?

spoleénosti AA,

spole¢nosti BB,

a t(.J p{'évé jako.df:sledek realizace prondjmu strojli a zafizeni u podniku
B'],3 oproti Ila!(upL'l stejného majetku v podniku AA. Proto Je zapotiebi v téchto
pnpadecl? brat v Gvahu nejen bilanéni kapital, ale cely uhrnny vloZeny kapital
veetné mimobilanénich zavazki,

Ruvk,, = Rivk,,

kde Rivk,, = rentabilita Ghrnného vloZeného kapitalu (v ¢isté podnikové
podobé) spoleénosti AA,
Riivk,, = rentabilita Ghrnného vloZeného kapitélu (v ¢isté podnikové

podob¢) spole¢nosti BB.

vloZeny kapitdl je piece jen daleko sloZitgjsi, nebot’ se zde objevuje otazka,

nasledujicim piikladu. Predpokladejme existenci dvou spolecnosti, AA a BB,

obfjotfi nemé!fx_. [?ruhé spole¢nost, BB, vykézala za stejny rok vysledek hospo-
dafeni VH,, pfi bilanénim kapitalu U VK(bil.),, a leasingovych zavazcich LZE;..:

Potom, i kdyz obé spolecnosti dosdhly stejného vysledku hospodafeni

kde  Ruivk(bil.), 4 = rentabilita bilanéniho kapitalu (v ¢isté podnikové podobég) |

Ruvk(bil.),, = rentabilita bilan¢niho kapitilu (v ¢isté podnikové podobé)

Vzhledem k tomu, Ze vysledek hospodafeni piedstavuje typ inlervalovwﬂ'
(tokové) velidiny a (hrnny vloZeny kapitél typ veli¢iny stavové, vznika problém,
jakym zplisobem Ize navzdjem porovnat tyto dvé, podle svého charakteru odlis-
né, veli¢iny, Hrubého zkresleni bychom se mohli dopustit napf. tim, kdybychom
poméfovali vysledek hospodafeni k 31. 12. s Gthranym vloZenym kapitalem ke
stejnému datu. Pro¢? VSimnéme si, Ze jednu z polozek vlastniho kapitélu tvofi
i vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi, a jako takovy se soucasné
objevuje nejenom v ¢itateli, ale i ve jmenovateli jednoho a téhoz ukazatele ren-
tability. Jingmi slovy je to totéZ, jako kdybychom tvrdili, Ze jsme vynaloZili
vysledek hospodateni na dosazeni vysledku hospodafeni. Toto zkresleni miizeme
zmirnit & dokonce téméf odstranit, pokud do jmenovatele dosadime nikoli stav
ihrnného vlezeného kapitalu ke konci roku, ale jeho pramémou hodnotu za sle-
dované obdobi (interval). Na poéatku roku, pfi otevieni tic¢etnich knih, se hodnota
vysledku hospodareni bézného ucetniho obdobi rovna nule. Pfedpokladejme, Z¢
prvni den v roce vykaze podnik zisk ve vysi 100 jednotek, pak miize pouZit téch-
to 100 jednotek k prineseni zisku jiz v dalsim dni, a takto vyprodukovany zisk
k dosazeni zisku v nasledujicim dni, a tak dale. Vypocitame-li tedy primémou
hodnotu vysledku hospodafeni bézného Giéetniho obdobi za sledovany rok, pak
zjistime v podstaté i skute¢nou vysi tohoto zdroje vynaloZeného na dosazen|
celkového ro¢niho vysledku hospodareni. Vyse uvedeny vyklad Ize pochopitel-
né aplikovat i na ostatni polozky vlastniho kapitdlu. Ukazme si tento problém
jesté na jednom piikladu. Podnik si k poslednimu dni v roce vypiijéi vysokou
penézni ¢astku. Aviak z logiky véci plyne, Ze ji zatim jesté nemohl vynaloZit
k dosazeni vysledku hospodafeni v daném roce. Pii pouziti primémého den-
niho stavu (hrnného vlozeného kapitalu ve sledovaném obdobi pro konstrukei
ukazatele se bude tato ptijéka podilet na hodnoté jmenovatele pouze svoji 1/365,
tj. jako kdyby byla vynaloZena na dosaZeni vysledku hospodafeni jen v jednom
dni v roce. V praxi se pocitd primérny denni ztistatek stavovych veli¢in spise
vyjimeéné a nahrazuje se bud’ priimérnym mési¢nim zistatkem, ¢i jen prostym
aritmetickym primérem stavu na poéatku a na konci sledovaného obdobi, kterym
je interval, v némz bylo dosazeno uréité intervalové veliCiny.
Hrub4 podnikova podoba tohoto ukazatele spocivé v zaméné vysledku
hospodaieni po zdanéni VH za vysledek hospodateni pfed zdanénim VHpD:

: VHpD
Rk, = e gl <(G.4>
LT
kde Ruvk, = rentabilita uhrnného vloZeného kapitélu (v hrubé podnikoveé
podobé),

VHpD = vysledek hospodafeni pred zdanénim.
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V pripadé isté obecné podoby rentability ihrnného vioZeného ks i
talu se oproti ¢isté podnikové podobé dosazuji do &itatele navic Jjeste aroky
upravené o zdanéni: '
_VH +UN-(1-8DzP)

UVK

Ruvk, 3 <6.5:
kde Riivk, = rentabilita thrnného viozeného kapitalu (v &isté obecné n_=,'
' dobg),
UN = trokové naklady,
SDzP = sazba dané z pFijmu.

Pro vysvétleni existence tirokovych nakladi v &itateli tohoto ukazatele s¢
vrat’me zpét k vychozi definici rentability, podle které jde o pomér dosazeny
vynosii k vynalozenému kapitélu na dosazeni tohoto vynosu. Pro podnik je
timto vynosem vysledek hospodafeni, pro jeho véfitele Jjako majitele ciziho
kapitalu jsou to tiroky. A tak nam vlastné ukazatel v této podobé vyjadfu-
Je, jakou hodnotu rentability (thrnného vlozeného kapitélu v &isté podnikové
podob& by podnik mohl vykézat za predpokladu, Ze by jeho celkovy kapit:
byl tvofen pouze vlastnimi zdroji, a to o stejné hodnote, jakou v soudasn
ma Ghrnny vloZeny kapital. Jelikoz podnik by v piipadé zaniku dluhu uz
né aroky neplatil, ¢astka odpovidajici témto drokiim by potom tvofila jeho
vysledek hospodareni, a proto musime v rdmei zachovani ¢isté podoby tohoto
ukazatele tiroky upravit o zdanéni. Jinymi slovy, tento ukazatel odpovidd na

otazku, jakou skute&nou vynosnost maji aktiva bez ohledu na to, zda dosaien’f._}

vynos v kone¢ném diisledku realizuje podnik nebo jeho véfitelé,
Pii konstrukci hrubé obecné podoby neuvazujeme zdanéni dosazenych

vynos(, tj. ani vysledku hospodareni a ani arokd, a do ¢itatele proto dosazuje-

me vysledek hospodateni pred uroky a zdanénim EBIT, ktery ve své podstaté
predstavuje vynos slozeny ze tif ¢4sti:

* zCasti, jeZ ziistane v podniku ve formé vysledku hospodafeni,
* zcasti odvedené stitu v podobé dani, a
*  z &asti reprezentujici podil véfiteld ve formé troki

Vzorec potom vypada takto:
_ VHpD+UN

Rivk,, = ——— " <6.6>

UVK

kde Ruvk, = rentabilita Ghrnného vloZeného kapitdlu (v hrubé obecné
podobé).

Rentabilita thrnného vloZeného kapitalu v hnfbé o}mcné poglc:lbii Iilliu;(f::i,:
vyindiuje vynosnost aktiv bez ohledu na zdatféni vyrﬁlo;uhavtzkz?':h -+
wiku. Obliba hrubé obecné podoby ve vyrocnich zprl véc o Zzosti mes
wich spoleénosti oproti ostatnim tiem podobam vyplyva z
vypodtenou hodnotu : | :

Y': vynosnosti jednotlivych aktiv podniku,.nebot’ nelze lvzdy izc‘;::as flt;dsrttznz::;
né uréit vysi zdanéni jednotlivych vynost a {oynéi ne z;: anip
ktera aktiva jsou kryta a v jakém pomeéru cizim kapitalem,

i jiny i ! trhu
vnosnosti jinych aktiv dostupnych na 3 _ i .
‘ : :z;znérodriinr méfitku, protoZe tato podoba abstrahuje od odlisného sys

tému zdatovani vynosi a rizné vyse bézné trokové miry v jednotlivych

emich, a } oy :
itigéengzm prumérem kapitélovych nakladii (viz kapitola 6).

Rentabilita dlouhodobého kapitalu o
Dalsim stupném rentability je ukazatel rentability dlouhodobého Kkapitalu

Rk ROLTC (angl. return on long-term capital). RovnéZ u tah.oto ué(:fat::;il::
mzﬁéit Eistou, hrubou, podnikovou i obecnou podobu. V praxi se vsak p

jen Cista podnikové podoba,

= <6,7>
dk = —,
A DK
kde Rdk = rentabilita dlouhodobého kapitalu v &isté podnikové podobé,
DK = dlouhodoby kapital.
4 hruba obecna podoba,
VHpD +UN %
Aclbon T ol

kde Rdk.. = rentabilita dlouhodobého kapitalu v hrubé obecne podobé.
oD

Tento ukazatel tvofi spiSe ur€ity me[zi(’ilzi'nek m:tzal tg;xxg:} ': it;:ir:;:zg:
i jaké zvlastni samo §
ni::. ?:lfna:;sgfk?:gé:fﬁtio:lﬁenifﬁ?yvoléna bud’ efektivninfl quiitig dilt(;tl:
If:‘:)dc':béh(:; kapitélu, anebo nepfiznivym Qcmére’m_ tohotp tki;;ta;;kz : Osnmy
kratkodobému z hlediska likvidity poc}m}cu. P'i‘u‘imy ?155 o
pak mohou byt samoziejmé presné opatne. :Zatlmco s I'St() Peho tkovet KN
bou tohoto ukazatele se mizeme v praxi ob¢as setkat, vyskyt ]
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podoby je vzacnéjdi, a to predeviim z divodu obtizné interpretovatelnosti, |
urokové naklady by se navic v tomto pripadé mély dosazovat nikoli vesket
urokové naklady, ale pouze troky z dlouhodobého kapitélu.

Rentabilita viastniho kapitalu

Posledni zékladni stuperi rentability pfedstavuje rentabilita vlastniho kap

Rvk, ROE (angl. return on equity), ktery se v &isté podnikové podobé
nasledovné:

Rk =22
VK

kde Rvk

VK

= rentabilita vlastniho kapitalu,
= vlastni kapital.

Podnikov a obecna podoba jsou v pii pade tohoto ukazatele stejné, nebof
vlastni kapital neobsahuje Zidny cizi kapital, ktery by pfinasel jakymkoli véfis
telim jakékoli troky. Hrub4 varianta rentability vlastniho kapitalu, tj. varianta
s vysledkem hospodareni pred zdanénim se vyskytuje pouze sporadicky, neb
vlastniky zajima spiSe Cisty vynos, ktery miiZe byt rozdélen mezi né na podilech
na zisku, nez hruby vynos. Proto pod rentabilitou vlastniho kapitdlu budeme
vzdy rozumét rentabilitu vlastniho kapitalu v &isté podnikové podobé.

Interpretace rentability vlastniho kapitalu neni vzdy pfimo¢ara. M
se napf. stit, ze hodnota tohoto ukazatele bude vysoce kladna a bude neustile
stoupat, a pfesto to bude spise k plagi, nez podnét k obecnému veseli. Proé?
Vlastni kapital se sklada z p&ti polozek: ze zékladniho kapitalu, z kapitalovych
fondi, z fondi ze zisku, z vysledku hospodafeni minulych let a z vysledku
hospodateni bézného Géetniho obdobi : pfi¢emz posledni dvé z nich mohou

nabyvat i zdporné hodnoty? a souasné v absolutni hodnoté pievysit i soudet
hodnot prvnich ti. Jinymi slovy fe¢eno, hodnota vlastniho kapitédlu mize byt
zaporna (tato situace se oznatuje jako uéetni predluzeni).’ Jestlize podnik zaro-
veil doséhne ve sledovaném obdobi ztrity a hodnota vlastniho kapitdlu bude

Zaporné hodnoty mohou mit i kapitdlové fondy, a to z titulu ocefiovacich rozdilii z precenéni
majetku a zdvazki a z titulu ocefiovacich rozdilt z precenéni pfi pfeménéch.

I Ugetni predluZeni neni predluzenim podle zakona o tpadku a zpiisobech jeho feseni (insol-
venéni zdkon) &. 182/2006 Sh., podle kterého v § 3 odst. 3 .0 predluzeni jde tehdy, ma-li
dluznik vice véFitel a souhrn jeho zdvazki prevysuje hodnotu jeho majetku. PFi stanoveni
hodnoty diuznikova majetku se piihlizi také k dal3i sprave jeho majetku, pripadné k dalsimu
provozovini jeho podniku, Ize-1i se zfetelem ke véem okolnostem diivodné predpokladat, ze
dluznik bude moci ve spravé majetku nebo provozu podniku pokragovat

to rentability musi byt kladnd, a pfesto ji nelze

e kvapivé okolnost, kterou mnoh¢ ratingoveé

podnotit jako zadouci, coZ je pre

sntury nevzaly na védomi. ¢ ] e
.uumlgafé?scu:yba v irierpretaci hodnoty rentability vlastniho kapitalu muze

i niz
knout tehdy, budeme-li pfedpokladat absolutni platr‘lost tvc’zc,fp;ﬁl?mm
l . - r - r y
\::,‘;u'm;m rentability viastniho kapitalu ,:ojn;k’u;ml:;:nl;i ; ;ﬁii:o ;; Mg
Y > mil : obych s pisit,
Wiosové tirokové miry dosahované z dfiz:ozat d;)je}m it

LY sfora o to FIIbECJESJEZGﬂHI € VE.
4 y t

‘etni a trzni hodnotou vlastniho kapitﬁll_J. Plukuq '53 m\teston kOl’lpl dnesNa:;g
mtk\t'::f;}ném trhu, pak za ni musi zaplatit nikoli ucetm., ale trirfl; Vcslr:us by -
:::nl() pro né ptili§ velky smysl, aby sve prijmy 2 a’k::;e“{;cr)lrinceny lialvon
enou akcie (tj. s vlastnim kapitalem na ?kcn) na'mis e
::lu museli zaplatit pfi nikupu, coz si mizeme ukézat na nasledujicim,

extrémnim, prikladu.

v a.s. Kladan
- |
Ukazatel Symbol | Vypocet Hodn:;omk
i Gdaj
Vysledek hospodareni (v KE) VH ::tlzp: i ﬂd;i e
Vlastni kapital v Géetni hodnoté (v KE) VK p . =
Pocet akeii (ks) Pa vstupni udaj =
0 a & .
tupni Udaj
Trzni cena akeie (KE) TCA -.:C:p‘ - e
Viastni kapital v trzni hodnot® (v K&) VK, Cone e
Rentabilita Géetni hodnoty viastniho kapitalu (v %) | Rvk ( o -
 Rentabita 2ni hodnoly vasnho kapily (v %) | Riky, | (V11 VKy) 100 |

Pokud by se hodnota vynosové trokove m iry z dlauh01:‘.0]::13{;0l‘luf s;it:ic&h
dluhopist pohybovala napf. na urovni okolo 3 32‘4 %, F.:::T;; g); E;)ii :puy{eénom
zadny i hoten investo

' ebyl zadny investor na trhu oc estovat d -

CIE::;:Z: ;Fi]aadu ¢. 6-2, protoze hodnota ren?abﬂ]ty uée_tm hodn'otiy t;ftl;swtnym.

kapitalu by se nachazela na daleko niZsi arovni. Avsak pil p?mt\';r'lsg el

oEé miry ve vztahu k hodnoté rentability trzni hodnoty vlastni

s

Dl 2 I
+ Misto akcii lze do této teze dosadit samozfejme obchodni podily na jiné obchodni spe
is nosti

nebo na druzstvu,
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tato investice jevi naopak jako vysoce vynosnd, i kdyZ je pravdépodobné tak
vysoce rizikova. Abychom zajistili platnost této teze, musime ji upravit nasle
dovné: ,, Hodnota rentability trini hodnoty viastiho kapitclu podniku musi byl
vetsi nez hodnota vimosové sirokoveé miry dosahované z dlouhodobych stctnich
dluhopisi, aby investor byl ochoten do dané akcie investovat. * i
poZadovana hodnota rentabi lity trzni hodnoty vlastniho kapitalu se
rovnat souctu hodnoty vynosové arokové miry z dlouhodobych statnich dl
pisti a hodnoty rizikové prémie za investovani do rizikovych investic.
Vypoétenou hodnotu rentability trzni hodnoty vlastniho kapitalu miiZzeme
téZ porovnat s ndklady vlastniho kapitalu (viz kapitola 9). '

Omezeni vypovidaci schopnosti ukazatel rentability

Hlavni omezeni vypovidaci schopnosti ukazateli rentability spociva

I. v manipulovatelnosti s Gi&etnim vysledkem hospodafeni pomoci ucetnich
odpist, Uéetnich rezerv, na zakladg metody ocenovani zdsob vlastni vyroby,
¢i jinym zplisobem, 1
2. v ocenéni aktiv na zaklads historickych a nikoli trznich cen (viz Priklad
¢.6-2),a

(viz kapitola 12).

Vliv zékona o klesajicich vynosech z rozsahu

Pfi vyhodnocovini ukazateld rentability nesmime zapominat na vliy obecné-
ho ekonomického zdkona o Klesajicich vynosech z rozsahu, podle kterého
»VYNos z kazdé dalsi dodate¢né vioZené Jednotky kapitilu bude vzdy mens§i
neZ vynos z piedchazejici jednotky kapitalu®, Z vyse uvedeného zikona vyply-
vd, Ze rentabilita kapitalove silnéjSich podnikii musi byt obecn& mensi nez
rentabilita kapitaloveé slabgich podnikii. To oviem neznamena, ze by vedouef
manazefi mohli omlouvat pokles rentability napf. tim, Ze jejich podnik ,,mohut-
ni a mohutni*, zvlasté kdyz hodnota aktiv se nemeni. Na rozdil od zakont jako
normativnich statnich aktéi nejsou ekonomické zdkony zde vzdy od toho, aby-
chom je museli za kazdou cenu dodrZovat, popf. svym rozhodovanim dokonce
piedbihat jejich disledky. Naopak prévé v tomto pfipad¢ se snazime zbrzdit
pasobeni tohoto zdkona co nejvice a oproti obecnym tendencim doséhnout
stale vy88i rentability.

Friklad & 6-3: -.\“f.};.'boéet ukazatel(i rentability ,
’.“‘t:;';f);}ététe (za predpokladu sazl:zy dané .z'pl"ijmu ve vysi 0,26)
a) rentabilitu Ghrnného vloicnel':c: kapitalu

aa) v Cisté podnikové podobe,

ab) v hrubé podnikové podobg,

ac) v Cisté obecné podobé,

ad) v hrubé obecné podobe, v
b) rentabilitu dlouhodobého kap:talu

ba) v &isté podnikové podobe,

bb) v hrubé obecné podobé, i, _
¢) re;tabilitu vlastniho kapitalu v €isté podnikové podobg.

Rozvaha (v mil. K&) ol
Jéetni polozka Symbol | 31.12.2004 31.11%_
U“'f‘“ " Akt 246 250
:kt'f"a Pas 246 250
asiva
140 148
Viastni kapital VK -
Rezervy Rez 10 ;
e
3
Dlouhodobé zavazky [;Z:J - =
Bankovni tvéry diouhodobé e . -
Gasove rozliseni pasiv
Vykaz zisku a ztraty (v mil. K¢) .
Ugetni polozka SySln:ol 3. ﬂ.am
Urokové naklady - -
Vysledek hospodafeni -
Vysledek hospodafeni pred zdanénim VHpD

Reseni: 110 .
L a) Rentabilita ihrnného vioZzeného kapitalu

aa) v isté podnikové podobé (podle <6.3>)
10 T
(246+250)/2

g 0,0403. I
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Rk < JH_ Vi Z(I_Nék]_ Vyn ={1_foN_VarNJ. Vyn
Vin UVK Vyn ) UVK Wn  ¥yn ) UVK
=(1_Vaw]_ Vyn _FixN fhs
Vyn ) UVK UVK -

kde FixN = celkové fixni naklady,
VarN = celkové variabilni néklady.

Z tohoto rozkladu je jiZ na prvni pohled ziejmé, Ze riist obratovosti
PoUVK povede k riistu rentability Ghrnného vioZeného kapitélu Rivk pouze
tehdy, jestlize vynosy #¥n budou vétsi nez variabilni naklady VarN. Na zajima-
vosti nabyva i ukazatel poméfujici fixni naklady FixN k Gthrnnému vloZenému
kapitilu UVK. Cim vys§i bude jeho hodnota, tim vy&si musi byt obratovost
thrnného vlioZeného kapitalu (popf. tim niZ§i musi byt pomér variabilnich
nakladii k vynostim), aby nedo$lo k poklesu rentability thrnného vloZeného
kapitalu Ruvk.

6.3 Analyza nakladovosti

Pri klasickém pyramidélnim rozkladu rentability thrnného vioZeného kapitalu
se rozklad Eleni do dvou zékladnich vétvi: nakladové (ukazatele nékladovosti)
a kapitalové (ukazatele obratovosti aktiv a pasiv). V této podkapitole se zamé-
fime na ukazatele prvni vétve: ukazatele nakladovosti.

6.3.1 Ukazatele celkové a dil¢i nakladovosti

Analyza nakladovosti obecné slouzi k vyhodnoceni vyse nékladi, které byly
vynaloZeny na dosaZeni, zajisténi a udrzeni vynosi nebo jinych vysledkii éin-
nosti podniku. Proto se ukazatele nakladovosti konstruuji obvykle jako pomér
celkovych nebo dil¢ich nakladi k celkovym ¢&i diléim vynostim, vykonim, trz-
bam nebo jinym veli¢indm vyjadfujicim zvySeni ekonomického prospéchu.

Celkova nakladovost z vynosti

Pro sledovani celkové ndkladovosti se jevi jako nejvhodnéjsi poméfovat cel-
kové naklady Ndk k celkovym vynosim Vyn, a to proto, Ze vynosy predsta-
vuji nejkomplexnéjsi veli¢inu zobrazujici zvySeni ekonomického prospéchu
podniku. Navic rozdil mezi vynosy a naklady se rovné vysledku hospodaieni
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VH, a tak ma takto zkonstruovany ukazatel celkové nakladovosti z vynos
N/ V (angl. total costs and expenses per revenues) i pfimou vazbu na ukaza
rentability vynost Rvyn, jak jiz bylo ukdzano v podkapitole 6.2.4.1.

NIV = Narklaaﬁf _ Nk ’ <6.14
Vynosy — Vin
kde N/V = celkové nékladovost z vynosi.
Ndk = ndklady (iGtov4 tFida 5).

Ohledné zidouci vySe hodnoty tohoto ukazatele mizeme bez znalosti
pfislusného oboru podnikéni prohlasit jen tolik, Ze tato hodnota musi byt u pro-
sperujiciho podniku mensi nez 1, nebot’ v opa¢ném piipadé by takovyto podnik
byl ve ztraté. Hodnoty ukazatele N / ¥ se velmi silné lisi v zavislosti na oborl;"};
v némz podnikatel, ktery provozuje pfislusny podnik, podniké. '

Osobni nakladovost z vynosti

Ukazatel osobni nakladovost z vynosti OsN / V (viz <6.22>) si pro potieby dal-
Siho vykladu rozlozime na podil dvou jinych ukazateld, a to primérného osob-
niho ndkladu na pracovnika (zaméstnance), a produktiv ity prace z vynosti. Prii-
mérny osobni naklad na pracovnika PrOsh se vypocita jako podil osobnich
nakladii OsN a primémého pfepoéteného fyzického poctu pracovniki PFPP;-:
Prepoétenym poctem pracovnikii se rozumi podet pracovnikii prepoéteny podle
velikosti jejich pracovniho tvazku. Do fyzického poétu pracovniki se zahrnuji
viichni zaméstnanci, ktefi jsou v pracovnéprévnim poméru k zaméstnavateli
a za svoji praci dostavaji mzdu. Naopak do tohoto poctu se nezapoditavaji ti
pracovnici, ktefi jsou sice evidovani jako zamé&stnanci, ale z diivodu napf,
matefské nebo rodi¢ovské dovolené anebo dlouhodobého uvolnéni pro vykon
vefejné funkce ve sledovaném obdobi nepracuji a nepobiraji mzdu.
OsN

PrOsN = 4
PEPP

<6.119>
kde PrOsN= primérny osobni naklad na pracovnika,
PFPP = primérny pfepoéteny fyzicky pocet pracovnikii.

Priimérny osobni néklad na pracovnika PrOsN lze rozlozit na soudet
prumérmé mzdy PrMzda a primémé vyse jinych osobnich nakladii ne? mezd
na pracovnika PrJOsN,

PrOsN = PrMzda+ PrJOsN, <6.120>

kde

PrMzda = primérna mzda,
MzN

PFPP’
prumérna vyse jinych osobnich nakladii nez mezd na pra-
covnika,

JOsN

PFPP’

= mzdove naklady,
= jiné osobni ndklady nez mzdové.

PrJOsN

MzN
JOsN

Jiné osobni nez mzdové ndklady JOsN tvofi pfedev§im pojistné na soci-
4lni zabezpedeni, prispévek na statni politiku zaméstnanosti, pojistné na vefejné
zdravotni pojisténi, zdkonné a ostatni socialni naklady.

Druhym pfi¢innym ukazatelem je produktivita prace, jez muze byt
konstruovana riznym zplsobem. Vzdy ovSem musi byt naplnéna podstata
tohoto ukazatele, kterd spo&iva ve vyjadfeni prispévku pracovnikii na zvySeni
(¢i snizeni ekonomického prospéchu podniku). V Eitateli se proto miiZe objevit
jak vysledek hospodafeni VH, tak vynosy Fym, nebo trzby, pfip. pfidand hod-
nota, atd. Do jmenovatele dosazujeme bud’ piepocteny pocet pracovniki anebo
osobni ¢ mzdové niklady. Pro tcely rozkladu ukazatele osobni nékladovosti
z vynosti OsN / V budeme zvaZovat produktivitu prace z vynosi PPzV jako
pomér vynost Fyn a pramémého piepotteného fyzického poctu pracovnikis
PPFP,

Vyn

’ <6.121>
PFFP

PPzV =

kde PPzV

= produktivita prace z vynost, r

Na zékladé vyse uvedeného vykladu lze rozklad ukazatele osobni nikla-
dovosti z vynost OsN / V vyjadiit nasledovné:

PrOsN _ OsN | Vyn

= y <6.122>
PPV PFEFP/ PFPF

OsN/V =

PrMzda = primérma mzda,

kde
primérna vyse jinych osobnich ndkladi nez mezd na pras l

PrJOsN =
covnika,
MzN = mzdové naklady,
JOsN = jiné osobni niklady nez mzdové.
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Z rozkladu vyplyvé velmi dileZity vztah mezi obéma pfi¢innymi ukas
zateli, Jestlize vzroste priména mzda PrMzda a v diisledku jejiho ristu i pril-
mérny osobni néklad na pracovnika PrOsN, potom musi produktivita prace
PPzV rast minimalné stejné rychle jako primémy osobni naklad na pracov=
nika PrOsN, nebot jinak by vzrostla hodnota osobni nikladovosti z vynostl
OsN / V a nasledné i celkové nakladovosti z vynosti N / V. Déle by klesla
hodnota jak rentability z vynosii Rvyn, tak i rentability tihrnného viozenéh
kapitdlu v ¢isté podnikové podobé Rivk. Podminku pro riist rentability Ruvk
z hlediska uvedeného vztahu mezi obéma pii¢innymi ukazateli mizeme ted y
vymezit takto:

PrOsN,
PrOsN,

> PPz,
PPzV,

neboli APrOsN < APPzV.

Piklad & 6-8: Vliv zmény hodnoty produktivity price z vynost a zmény.
hodnoty primémého osobniho nakladu na pracovnika na hod-
notu osobni nakladovosti z vynosii

Zadani:
Spole¢nost CoSi oproti pfedchozimu roku snizila pramérny pf‘f:poétea
ny fyzicky pocet pracovnikii o 20, soucasné zvysila i primé&rnou mzdu
0 1000 K& mésicné. Na druhé strané klesly i roéni vynosy. Jak ovlivnila
zména hodnoty produktivity prace a zména hodnoty primérného osob-
niho nakladu na pracovnika hodnotu osobni nakladovosti z vynosii ve
sledovaném obdobi?

Ukazatel

 Symbol | Rok2004 | Rok 2005
Primémy prepotteny
fyzicky pocCet pracovniki PFPP 500 480
Mzdové naklady (v K&) MzN | 90000000 | 96000000
ﬂgﬁ;’f;?\?’l(%?”ady ez | yosn | 33000000| 35000000
Vynosy (v Kg) Vin | 700000000 | 600 000 000

Resent:

Ukazatel Symbol Rok 2004

Osobni naklady (v K&) OsN | MzN + JOsN 123000 000 | 132 000 00O
Primérna mzda (v K&) PrMzoa | MzN/PFPP 180 000 200 000
Priméma vyse jinych

osobnich ngklacjm ):1a PrJOsN | JOsN| PFPP 66 000 75 000
pracovnika (v K¢)

Prumérny osobni naklad OsN /| PFPP = 246 000 275 000
na pracovnika (v KE) ProsN | prifzda + PryosN j
Produkiivita prace PPV | Vyn! PFPP 1400000 | 1250000
z vynost (v Kg)

Osobni nakladovost OsN [ Vyn = 1757 2
2 vynosdi (v %) Osn/V | prosN | PPzV

V disledku zmén hodnoty produktivity prace z vynost a ho&!noty pramér-
ného osobniho nakladu na pracovnika vzrostla hodnota osobni ndkladovosti

z vynost 0 4,43 % (=22-17.,57).

.................................................

Ostatni diléi ukazatele nakladovosti z vynos(

Pfedev§im je nutné zdiraznit, Ze ukazateld diléi nikladovosti Ize konstruoval
nekoneéné mnoho. Pii jejich hodnoceni si musime uvédomit, Ze jedna néklados
va slozka mize byt, za uréitych okolnosti, 1¢inné nahrazena jinou rfékladovou
slozkou. Jako priklad lze uvést situaci, kdy urcitou &innost podnik vykond
val dosud ve své vlastni rezii, napf. uklid. Nasledné byla provedena zména
strategie podniku, a management se rozhodl na vykon této ¢innosti najmout
specializovanou tklidovou firmu. Jak se tato zména strategie projevi ve zmé«
né nakladové struktury? Na jedné strang, dojde ke sniZeni osobnich nakladi
(mzdy a pojisténi za praci uklize¢i), ddle spotieby matenz}lu (6}slici a daldi
prostfedky), administrativnich nékladd s tim souvisejicich (uétova‘ni mezd, ...)
apod. Na druhé strané vzroste predeviim polozka sluzby. Obdobnych prikladis
bychom mohli uvést vice.
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6.4 Analyza obratovosti aktiv a pasiv

Pii klasickém pyramidalnim rozkladu rentability Ghrného vloZeného kapiti 9
se rogklad ¢leni do dvou zékladnich vétvi: nakladové (ukazatele nakladovosti)
a kapitdlové (ukazatele obratovosti). V této podkapitole se zaméFime na ukazas
tele druhé vétve: ukazatele obratovosti aktiv a pasiv. Z technického hlediska se
mo.hou. tytq ukazatele vyskytovat ve dvou podobach: bud’ jako pocet obritek
a!ctw (?1 pasiv za ur€ité obdobi (obvykle jeden rok), nebo jako doba obratu akﬁ "
§1 pasiv v ¢asovych jednotkach (obvykle ve dnech). Podet obritek se vypoéitd
Jako pf)mér hodnoty obratové veliginy (zpravidla vynosové ¢i nakladové) a
obdobl 2 k primérné hodnoté piisludnych aktivnich nebo pasivnich pol‘d
ve stejném obdobi 7. Doba obratu aktiv nebo pasiv v  jednotkach je potom ve
vz‘tahu k poétu obratek aktiv nebo pasiv za obdobi prevricenou hodnotou,
E’h rozboru budeme dévat prednost ukazateltim doby obratu ve dnech s tim,
Ze pro ostatni ukazatele doby obratu a poétu obratek bude dana problematik
platit vzhledem k jejich vzajemnému vztahu obdobné. -

{1
Ld

Tabulka &. 6-2: Obecné vzorce pro vypocet ukazatelii obratovosti

Potetobritek | zatrok | zatmésic | za1tjden "}gaﬁf“
o bV ObY/ bV obY
AP AP 12 AP-52 | AP-30 | AP.36s
popF. jako (0514 ObV /12 0ObV /52 ObV /360 ObV /365
AP AP AP AP AP
Doba obratu v letech - vmésicich | vtydnech | Vednech ve dnech |
i (360) (365)
R AP AP 12 AP-52 | AP-380 | AP.365
bV ObV bV 0bV obV
sy 3 AP AP AP AP
ObV ObV/12 | ObV/52 | ObV/380 | Obv/368

kde ObV = obratova velicina (obrat Ma dati, obrat Dal, vjnos
i s ' 1 néklad 3w .
AP = prim&ma hodnota aktivnich & pasivnich uétf:: za ?::nk, ke

Z metodického hlediska si musime vyjasnit pojem obrat. KaZzdy et
mé dvé strany, stranu M4 déti a stranu Dal. Ugetni operace vedouci k pfirdistku
aktiv se zachycuje na strané M4 dati a k tbytku aktiv na stran& Dal. U pasiv je
(o pfesné obracené: prirlistek pasiv se zau¢tuje na strané Dal a ibytek na strané
M4 déti. Soudet priristki nebo Gbytki za sledované obdobi se oznatuje jako
obrat prislusného (¢tu na strané M4 dati nebo Dal. Cheeme-li zjistit skuteé
nou hodnotu doby obratu at’ uz aktiv &i pasiv, jevi se proto jako nejvhodnéjsl
poméfovat jejich hodnoty pravé k témto dvéma obratim.

Ukazatele obratovosti aktiv se nazyvaji ukazatele aktivity, ukazatele
doby obratu aktiv téz jako ukazatele relativni vazanosti kapitélu ve formé uréi-
(¢ho aktiva. Relativni proto, Ze nelze zjistit dobu vazanosti zpravidla absolutng,
ale pouze pomérné, tj. relativné, ve vztahu k ur¢ité obratové veli¢ing. Nejprve
se podivame na ukazatel doby obratu celkovych aktiv, a poté se zaméfime na
ukazatele obratovosti zasob, pohledavek a zavazka.

6.41 Obratovost celkovych aktiv (resp. pasiv)

Obecné typy doby obratu: typ Aatyp B

Nejprve si vymezime obecné typy ukazatelli doby obratu (typ A). V pfipadé
doby obratu aktiv se jedna o pomér primérné hodnoty celkovych nebo diléich
aktiv a obratu na strané Dal pfislusného Gétu aktiv, ktery vyjadfuje soudel
ubytki téchto aktiv za sledované obdobi. V piipadé doby obratu pasiv jde
o pomér primérné hodnoty celkovych nebo diléich pasiv a obratu na strané
Ma dati pfislusného uctu pasiv, jenz predstavuje soucet ibytkt téchto pasiv 2a
sledované obdobi.

6.4.2 Obratovost zasob

Vypotitame-li dobu obratu zésob uréitého podniku 100 dni, pak pro strojirensky
podnik to miize byt hodnota odpovidajic, zatimco u maloobchodniho podniku
specializujictho se na prodej jogurtii by asi nebylo zrovna nejidealnéjsi nakupos
vat. Na dobu obratu zasob proto bude mit velky vliv pfedev§im technologicky
charakter procesu vyroby nebo poskytovani sluzeb. Pro stanoveni postupu
vypo&tu bude rozhodujici rovnéz zvoleny zpusob uctovani A nebo B.

Z4soby se z druhového hlediska &leni na materidl, zdsoby vlastni vyroby
a zboZi. Proto obratovost zasob budeme rozebirat nejdfive podle jednotlivyeh
druhd, a potom i z hlediska jejich celkové vyse.
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Doba obratu materialu ve dnech

Zacnéme s dobou obratu materialu ve dnech Dmat a zpiisobem aétovani A
Jako nejvhodnéjsi se jevi pomérovat priimérny stav materialu k celkové hodnoté
ubytku materialu, tj. k obratu na strané Dal materialovych uéti:

Priimérny stav materidglu

Dmat(typ A) = <6.128>

Obrat na strané Dal uctii materidlu |Pd’

kde Dmat(typ A) = doba obratu materidlu ve dnech (typ A).

V praxi se do jmenovatele dosazuje obrat na strané Dal zptisobeny pouze

spotiebou materialu, tj.

Pramérny stav materidlu

Dmat(typ B) = <6.129>

Spotieba materidlu /Pd ’

kde Dmat(typ B) = doba obratu materiélu ve dnech (typ B).

Nakolik je takovyto postup opravnény? Jestlize firma ve sledovaném
obdobi uskute¢nila napf. prodej materidlu, vzroste hodnota jmenovatele pouze
u typu A a vypo¢tend hodnota doby obratu materidlu bude niZ$i u typu A nez
u typu B. Pfitom se firma chovala efektivné, kdyz se rozhodla nadbyteény
a nepotiebny material odprodat, ale u ukazatele typu B se to neprojevi, coz

snizuje vypovidaci schopnost u tohoto typu ukazatele. Stejné problémy pak

vznikaji napf. pfi darovani materialu apod.
V piipadé zpiasobu Gétoviani B’ nevyjadiuje obrat na strané Dal na

konci roku hodnotu materidlovych tubytk, ale jen soucet po¢ateéniho zistatku

ainventarnich schodki. Nelze proto zvolit jiny vypocet doby obratu materidlu
nez typ B. Nadto v pribéhu ucetniho obdobi neni mozné bez znalosti dat ze
skladové evidence hodnotu tohoto ukazatele viibec poéitat.

®  Zplisob A: V pribéhu Géetniho obdobi se na vrub Gidtu G&tové skupiny 11 (Material) G&uji
slozky pofizovaci ceny materidlu a ve prospéch téchto Géti spotfeba materidlu, prodej,
darovéni, reklamace apod. Pfi uzavirdni u¢etnich knih se na vrub Gétii skupiny 11 zadétuji
inventariza&ni prebytky a ve prospéch tibytky materidlu. (Cesky acetni standard pro podni-
katele €. 015)

Zplisob B: V priibéhu téetniho obdobi se slozky pofizovaci ceny materidlu Gétuji primo na
vrub Gétu spotfeby materidlu, pFicemz prodej ¢i darovani materialu se zatétuje ve prospéch
tohoto Getu. Pi uzavirdni Géetnich knih se pocatecni zistatky acétd 11 (Material) prevedou
na vrub i¢tu spotfeba materialu, stav materialu podle skladové evidence se soucasné zachyti
na vrub Gétd 11 (Materidl) a ve prospéch G¢tu spotfeba materidlu, obdobné jako u zplisobu
ictovani A se pak na vrub G&td skupiny 11 (Materidl) zatétuji inventarizaéni prebytky a ve
prospéch tibytky materidlu. (Cesky téetni standard pro podnikatele & 015)

Ve finanéni analyze téméf nikdy neplati teze, podle niz optimalni hodnotu:
ukazatele je tfeba hledat v extrémnich hodnotach, v maximu ¢i minimu. Nejinak  §
tomu neni, ani v pfipadé ukazatele doby obratu materidlu. Za optimalni hodnotu
miZeme povazovat takovou hodnotu, pfi niz se ndklady spojené s hospodafenim
se zasobami minimalizuji (viz kapitola 7). Existence piimo zavislych nakladi
na stav materialu a snaha je minimalizovat vede ke snizovani hodnoty doby
obratu materialu, zatimco snaha minimalizovat naklady nepfimo zdvislé na vydi
materidlu vede naopak ke zvySovini hodnoty doby obratu. Zadouci hodnota
doby obratu materialu neni viak pouze vysledkem vzajemného puisobeni téehio
nikladi, ale i volby zptisobu ocefiovani a provazanosti ekonomickych plini.

Pii hodnoceni doby obratu materidlu je nutné vzit v ivahu rovnéZ zvole:
ny zpiisob ocefovani. V tcetnictvi se rozliuji tii zdkladni metody ocefiovini
z4sob: FIFO,'” LIFO'" a ACM.'? Podivejme se na nasledujici tabulku, za pheds
pokladu inflace a jinak stejnych podminek, bude hodnota doby obratu materis:
lu nejvysi v ptipadé metody FIFO, nizsi v piipadé metody ACM a nejnizsl
umetody LIFO. U ukazatele materidlové nékladovosti je pofadi hodnot pfesné
opaéné. Kdyz zvolime metodu LIFO, vykéZzeme sice nejvyssi naklady (predpos
kladejme dafiové uznatelné), aviak vynaloZené vydaje zistavaji stejné, a proto
7 hlediska penéznich toki piijde o metodu nejvyhodnéjsi, nebot’ zaplatime méné
na dani z piijmi. Z uvedeného prehledu miizeme vidét podstatné snizeni vypos
vidaci schopnosti posuzovaného ukazatele pfi porovnavéni hodnot napf. ze dvou
riznych obdobi, pfi¢emz v kazdém obdobi jsme zvolili jinou metodu ocefiovini,
nebo hodnot u dvou podnikii s odliSnou metodou ocenovéani. Podle eského
ucetniho standardu'® 1ze pouzit u nas pouze metodu FIFO nebo ACM.

Metoda Doba obratu materialu Materialové M‘
vy$§i hodnota proti LIFO nizsi hodnota proti LIFO
g vy$§i hodnota proti ACM nizsi hodnota proti ACM -
e nizéi hodnota proti FIFO vy$si hodnota proti FIFO
vy$Si hodnota proti LIFO niz&l hodnota proti LIFO
LD nizsi hodnota proti FIFO vy58i hodnota proti FIFO 3 -
nizsi hodnota proti ACM vyssi hodnota proti ACM :

=

FIFO (z angl. first-in-first-out) — metoda, kdy prvni cena pro ocenéni priristku zdsob s¢
pouzije pro ocenéni Ubytku zasob.
LIFO (z angl. last-in-first-out) — metoda, kdy posledni cena pro ocenéni pFiristku zisob s
pouzije pro ocenéni ibytku zdsob.
ACM (z angl. average-cost-method) — metoda, kdy zasoby na skladé se oceiiuji cenou dq

ténou vazenym aritmetickym priimérem z pofizovacich cen nebo vlastnich nakladi,
Cesky tetni standard pro podnikatele & 015 Zasoby.
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Nejvetsi rezervy v fizeni materialu se nachazeji ve vzajemné proviza-
nosti obchodniho plénu s planem vyrobnim a planem materialng-technického
zasobovani. Ukazme si to na pfikladu. Pfedpokladejme sériovou vyrobu. Jestlize
obchodni oddélent predlozi sortimentni pozadavek na pristi mésfc, nap¥. na kvéten,
az 15. dubna a vyrobni plan bude zpracovén 18. dubna, neni zdsobovaci oddéleni

schopno zajistit, vzhledem k béznym dodacim thiitim (nap¥. 3 az 5 tydni), nakup

materialu tak, aby byla jeho dodavka realizovana s minimélnim Easovym predsti=
hem (odpovidajici pojistné dobé) pred samotnou spotiebou. Jelikoz zasobovati
neznaji pfesné pozadavky vyroby, musi nakupovat material na viechny mozné

vyrobni varianty, protoZe jinak by mohlo dojit k zastaveni vyroby pravé z diivodu

nedostatku materidlu na skladu. RedlInéjsi podoba a diivéj&i dokondeni sortiment-
niho planu tak miZe vést k velmi razantnimu sniZeni stavu materilu na skladg,

Doba obratu zboZi ve dnech

Pro sledovani ukazatele doby obratu zbozi ve dnech Dzb plati viceméné totéz
co pro ukazatel doby obratu materidlu ve dnech. Pfi zpiisobu Gétovani A" lze
pouzit dva typy vzorcl A a B:

Primérny stav zboZi

zb(typ A) = <6.130>

Obrat na strané ucti zbosi |Pd’

Priimérny stav zbozi
Prodané zbozi IPd ’

Dzb(typ B) = <6.131>

kde Dzb(typ A) = doba obratu zbozi ve dnech (typ A),
Dzb(typ B) = doba obratu zbozi ve dnech (typ B).

Problémy spojené se zvolenim spravného vzorce, s interpretaci vypocte-
né hodnoty (ve vztahu k minimalizaci piimych a nepfimych nakladi), s ocefio-
vanim i s planovanim jsou analogické jako u predchoziho ukazatele. Naklady na
prodané zboZi vyjadiuji pouze Gast obratu na strang Dal &t zboZi, a proto typ
B miiZe stejnym zptisobem zkreslit vypovidaci schopnost ukazatele. V pripadé
zpusobu G&tovani B Ize pouzit jen vzorec typu B.

* Zpisob A: V pritbehu acetniho obdobi se na vrub Géth tétové skupiny 13 (Zbozi) aétuj
slozky pofizovaci ceny pofizeni zboZi a ve prospéch téchto Géti prodej, darovani atd. Pfi
uzavirani Geetnich knih se na vrub Gétd GEtové skupiny 13 (Zboi) zaaétuji inventarizacni
prebytky a ve prospéch tbytky zbozi.

¥ Zpusob B: V pritbéhu ti¢etniho obdobi se slozky pofizovaci ceny zbozi Gituji piimo na vrub
ctu prodané zbozi, pficemz darovani zboZi se zatétuje ve prospéch tohoto Gétu. P uza-
virdni Géetnich knih se po¢atedni zistatky (¢t 13 (Zbozi) pfevedou na vrub (6tu prodané

Doba obratu zasob vlastni vyroby ve dnech

Zasoby vlastni vyroby tvori nedokon&ena vyroba, polotovary, vyrobky a’zvil‘l-
ta. Zaéneme opét se zpiisobem uétovani A.'° S konstrukef vzorce pro vypocet
doby obratu zasob vlastni vyroby ve dnech Dzvv (fyp 4) neni problém:
Primérny stav zasob vlastni vyroby
) » L
Obrat na strané Dal ictii zasob viasni vyroby [Pd

<6.132>

Dzv(typ A) =

kde Dzvw(typ A) = doba obratu zasob vlastni vyroby ve dnech (typ A).

Av3ak obrat na strané Dal, ubytky zésob vlastni vyroby, nelze vyjadiit
pomoci hodnoty nékteré polozky ve vykazu zisku a ztraty, nebot” hodnoty
(¢t zmén stavu zasob vlastni ¢innosti pfedstavuji jen rozdil mezi obratem na
strané Dal a na strané M4 dati a¢th zasob vlastni vyroby. Bez znalosti l'ldlj.ﬁ
7 hlavni G&etni knihy si neporadime. V praxi se zasoby vlastni vyroby poméfuji
také s hodnotou vlastnich nakladt, mame-li samoziejmé k dispozici piislusné
informace z manaZerského Gcetnictvi, tj.

Priimérny stav zasob viastni vyroby

- = " <6.133»
zvion &) Vlastni naklady /Pd

kde Dzw(typ B) = doba obratu zasob vlastni vyroby ve dnech (typ B).

U tohoto vzorce typu B viak nejde o srovnani s obratem Dal, ale s obras
tem M4 dati Géth zasob vlastni vyroby, protoze tvorba téchto nakladii je spojena
s pririistkem zdsob vlastni vyroby a ne s ibytkem. Navic u zvifat se vlas‘tnl-
mi naklady ocefiuji jen prichovky (zvifata vlastniho odchovu), pokud nejsou
ocenény reprodukénimi pofizovacimi cenami, zatimco nakoupend zvifata se
ocefiuji v pofizovacich cenach. Presto Ize fici, Ze s vyjimkou zvifat, |ze tento
vzorec, do uréité miry, pro interpretaci dosazenych hodnot pouzit.

zboZi, stav zbozi podle skladové evidence se souéasné zachyti na vrub Gétii 13 (ZboZi) 4 ve
prospéch étu prodané zbozi, obdobné jako u zplisobu Gétovani A se na veub (et skupiny
13 (Zbozi) zatétuji inventarizadni pfebytky a ve prospéch (bytky szZi.

15 Zplsob A: V priibhu tcetniho obdobi se na vrub Getl dctove skl.!ptr?y 12 (Zésoby viastnl
Einnosti) Gctuji priristky zasob vlastni vyroby ocenéné vlastnimi ndklady ave prospéch
téchto G8ta vyskladnéni (vie se souvztaznym zépisem na Gdtech Gctove skupiny 61 Zmény
stavu zésob vlastni &innosti). Pfi uzavirani tietnich knih se na vrub Gétd itové skupiny 13
zaliétuji inventarizadni prebytky a ve prospéch tbytky zisob.
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V piipadé zpisobu G&tovani B nevyjadfuje obrat na strané Dal
konci roku hodnotu abytké zasob viastni vyroby, ale jen souéet podated
zustatku a inventarnich schodkii. NemiiZzeme se proto rozhodnout pro jiny

Zapomenout, jestlize médme v majetku zvifata, zvysit hodnotu jmenovatel
0 pofizovaci cenu zvifat popf. o reprodukéni pofizovaci cenu pfichovek.

U vyrobkii se v praxi rovnéz pouziva srovnani s trzbami za prodej vlast
nich vyrobkd:

y Primérny stav virobki
Dy B)= ;
it TzPVV |Pd

<6.134>

kde Dwyr(typ B) = doba obratu vyrobkii ve dnech (typ B),
TzPVV = trzby za prodej vlastnich vyrobki.

Soucasti hodnoty trzeb za viastni vyrobky vsak nejsou pouze vlastni
naklady, ale i odpovidajici hodnota nepfimych nékladi a ziskovd marze. Pro-
ménlivost zakalkulované vyge ziskové marge a obdobné i nepfimych nakladi
v cené prodanych vyrobkii velice zt&zuji (a2 témef vyluéuji) interpretaci u toho-
to ukazatele. Riist hodnoty totiz mize byt zplisoben nejen niZ$im prodejem
vyrobki, ale také poklesem ziskové marze. A pfitom pro analytika by rozligeni
vlivu nékladovosti a obratovosti mélo byt jednim z prvofadych cili.

Pfi hledani optimalni hodnoty tohoto ukazatele musime vychdzet nejen

z minimalizace nékladi pfimo a nepfimo zévislych na vysi zisob vlastni vyroby,
ale také z pozadované délky techno logického procesu. Niklady p¥imo zavislé
predstavuji naklady kapitalové, skladovaci, manipula¢ni, pojistné a ze ztrat
a §kod (zv1ast& u vyrobkt vznika velké nebezpeti z jejich zastarani a nasledné
neprodejnosti). Pozor u zvifat mame navic naklady spojené s krmenim, s usté-
jenim, s veterinarni lé¢bou atd. Niklady nepfimo zévislé tvori napf. naklady
z nedostatku. U nedokonéené vyroby, polotovarii a zvifat mize vést jejich
nedostatek k zastaveni vyroby, u vyrobkii ke ztraté zajmu a divéry zakazni-
k. Vyznam charakteru technologického procesu na interpretaci ukazatele si
ukazeme na ukazateli doby obratu nedokon&ené vyroby a polotovarti vlastni
vyroby ve dnech typu A:

" Zpiisob B: V pribéhu ii¢etniho obdobi se v GCtové skupiné 12 (Zasoby vlastni ¢innosti)
neprovadéji zadné icetni zépisy. Pfi uzaviréni idetnich knih se pocdtedni stavy &t 12
(Zésoby vlastni ¢innosti) prevedou na vrub Gt Zména stavu zdsob vlastni Einnosti, stay
zasob vlastni vyroby podle inventarizace se zalétuje na vrub Gétd 12 (Zasoby vlastni ¢in-
nosti) a ve prospéch t&ti 61 Zmena stavu zdsob vlastni ¢innosti), obdobné Jjako u zplisobu
uétovani A se pak na vrub Geti skupiny 12 (Zasoby vlastni ¢innosti) zatidtuji inventarizagni
prebytky a ve prospéch bytky zésob,

Primérny stav uctiu NVaP

; <6.135>
Obrat na strané Dal uctii NVaP (Pd

Dnv(t¥p A) =

¢ = A VY lotovary,
+  NVaP = nedokoncena vyroba a po ; )
P Dn':(tvp A) = doba obratu nedokoncené vyroby a polotovari ve dnech
(typ A). | ]
Piiklad: firma zabyvajici se pilafskou vffrobc:u vy}cazuje do'bubo r::
nedokonéené vyroby a polotovari 30 dni. Roz§ifen_1m 'vyroby 0 vy:l'o u djo .
noduchého dievéného nabytku prodlouzi techno'lqgtck'y pr?ccs ate );) 12 g
obratu t&chto zdsob o 20 dni, aviak zvysi rentabllttﬁlt vynosti zt '0,:;]?1? h(;d,m
; i ru ili i dle které za optim
4 za nasledek i rist rentability aktiv. Tfr'ze','pu : ptin
:::r:?eme povazovat takovou hodnotu, pfi niz se n‘akla(fy spojené s h:;spodnh-. el
nim-se zasobami minimalizuji, zde plati pouze pfi dané délce technologic
ncesu. T ;
® Pfi interpretaci doby obratu zasob vlastni vyroby rlesmnme zap?mtlmoul
na pouzity zplsob ocefiovani. S vyjimkou z?'ifat se zasolljsy vlas:ln I::t:;:y‘
ocenuji vlastnimi ndklady. Podle ¢eského cetniho stexfndard'u “se kpo v e
naklady maji na mysli naklady pfimé, popf. v:‘%emé vyrobni élf"joé]("lrolc:'i :{Jz .
rezie (u malosériové a kusové vyroby), nebo jen v p(')dﬂbl? pfim o
(u vyroby s kratkodobym nepfetrzitym cykiel](n}. Cim \m:: ol(l:eznés(’b zﬁwbyv[“ml
i vy i i jejich prirastek a zména stav
vlastni vyroby, tim vétsi bude jejich p 2 .
:‘:innosti,}; tim vétdi budou vynosy a zaklad E:lat}.éj ’z pﬁ_!mu. a l'ezzkl| m
povinnost. Pfimé naklady pfedstavuji v obecné pfi Jlmane'-deﬁnufl kla y; e
:ﬁo piifaditelné k pfislusejicimu vykonu. OvSem meg}dbpni‘gzezll :e;(:}sl:gje _
Avna (12 itivné ovlivnit i hodnotu doby obra zisob,
a spravna volba miZze pozitivn i ‘ : o
i ime j druh vyrobku, potom mzdy
Piiklad: pokud mame jednu dilnu a jeden ' : .
ito dilng j fimeé -1i stejna dilna vyrab&t dva druhy vyro
této diln& jsou mzdy piimé. Bude-li stejn : e bk,
‘}:i : 0Y potéjmzdy délniki v této dilné budou sice rovnéz mzdy pfimé.. avhk.
k V)'rr(;bku X nebo Y mohou byt pfifazeny podle riiznych metod. Raciondlni

finanéni manazer se bude z dafiového hlediska pochopitelné snaZit pfifadit

vice nakladii pravé k tomu vyrobku, u néhoz Ize otekavat nta ll-foll:lociul;:l]; 1':|:n:
y idaci schopnost toho :

tav na skladé, napf. u vyrobku X. Vypovi i sc |

iaz;dné snizi. Navic doba obratu zisob vlastni vyroby vztai'sna:l k [Fmd;:kci X

bude logicky nadhodnocena viiéi dobé obratu zasob vlastni vyroby vztaZzené

k produkei Y.

% Cesky ti¢etni standard pro podnikatele ¢. 015 Zasoby.
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Doba obratu zasob ve dnech

PFi konstrukei ukazatele doby obratu zésob ve dnech Dzds se priamérny zdsta-
tek zasob poméfuje bud’ k obratu na strané Dal Gétd zésob, nebo k nakladim
¢i vynostim:

Priimérny stav zasob

Studijni privodce financemi podniku

ZC;'S A= ) |
i Obrat na strané Dal victii zdsob (Pd <6-1368
: Priimérny stav zdsob
A i = <6.137>
(vp B) Naklady [P
Dzds(typ C) = Prumérny stav zasob ’ il

Wnosy /Pd

kde Dzas(typ A) = doba obratu zasob ve dnech (typ A),
Dzas(typ B) = doba obratu zasob ve dnech (typ B),
Dzas(typ C) = doba obratu zasob ve dnech (typ C).

Typ A je optimalni pfi pouZiti zpiisobu i¢tovini A. Pii zpiisobu a&tova-
ni B Ize vyuZit pouze typ B nebo C. Obhajoba vynosii & nikladi ve jmenovateli
tohoto ukazatele vyzniva pomémé chabg. I kdyZ uréitou pii&innou souvislost
zde nelze opominout. S pofizenim a vyrobou zasob vznikajf néklady. ReSeni
spocivé v dosazeni do jmenovatele jen téchto nikladii a nikoli celkovych,
tj. i odpisovych ¢i irokovych nakladt. Potom bychom se méli oviem sna%it
vyjadfit nikoli obrat Dal, ale M4 dati, a do jmenovatele dosadit pofizovaci
naklady na materidl, zboZi a zvifata plus vlastni naklady vynalozené na vyrobu
nedokon&ené vyroby, polotovari, vyrobkii a zviat. S&itani spotfeby materidlu,
prodaného zbozi a vlastnich nakladd je metodicky pochybné, nebot se jedna
0 soudet obratti Dal (u materidlu a u zboZi) a M4 dati (u zasob vlastni vyroby).
Zasoby rovnéZ pofizujeme a drzime za i¢elem dosaZeni vynosi, nikoli viech,
ale hlavné trzeb za prodej vlastnich vyrobkii a zbozi, ¢astené i trzeb za sluzby
(i pfi této ¢innosti mizeme spotiebovavat material). Jako feseni se potom opét
Jevi dosadit za vynosy pouze vy$e uvedené trzby.

Z rozboru ukazatelii doby obratu jednotlivych druhd zasob vyplyva
poznatek, podle n€hoz hodnota doby obratu celkovych zisob je vysledni-
ci mnoha protismérnych faktori a jen velmi obtizné ji lze interpretovat bez
detailngjsiho zevrubnéjsiho pohledu. Proto ani zde nemiize platit teze, ktera

Ea

nam radi, abychom pokles hodnoty interpretovali jako Zidouci a rist jato
nezadouci. Nicméné vzhledem k tomu, Ze dilci ukazatc}le f)b‘l'atO\’OStl- ve vztahu
k urcité velikosti podnikajici jednotky a oboru !Jodmka_m vykazuji _hodnEt’y
obvykle v uréitém rozpéti, Ize pfi tomto omezeni stanovit obvyklé (tj. Ut‘lfje ?-
vané a u prosperujici firmy tudiz sadouci) hodnoty i ukazatele doby obratu
z4sob.

Zadani: ‘
{ Vypoitéte, za predpokladu evropské obchodni metody 30E/360, hodnotu

ukazatele :
a) doby obratu materidlu typ A <6.128>1 B <6.129>,

i iB<6.131>
b) doby obratu zbozi typ A <6.130>i B gl
¢) doby obratu zésob vlastni vyroby typ A <6.132> i B <6.133>,
d) doby obratu vyrobki typ B <6.134>, ;
e) doby obratu nedokontené vyroby a pol.otovan..l typ A <6.135>,
f) doby obratu zasob typ A <6.136>, B <6.137>1C <6.138>.

Obrat na strané . mmam‘
Ma dati (tis. K&) |  Dal (tis. K¢) (s K)
Material 600 700 70
Zbozi 100 200 15
NVaP 400 400 100
Viyrobky 300 200 115
W 700 600 215
Zasoby 1400 1500 300
Spotfeba materialu 681 ¥ X
Prodané zboZi 180 % X
Vlastni naklady 400 X X
Naklady 1000 X X
TzPWV X 900 X
Vjnosy X 1200 %
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Reseni:
Doba obratu ve dnech
(typ A) (typ B) (typ C)
Dmat 36=70/(700/ 360) 37=70/(681/360) X
Dzb 27=15/(200/ 360) 30=15/(180/360) X
Dnv 90 =100/ (400 / 360) 90 =100/ (400 / 360) X
Dvyr X 46 =115/(900 / 360) X
Dzwv 128=215/(600/360) |193,5=215/(400/ 360) X |
Dzas 72=2300/(1500/360) | 108 =300/(1000/360) | 90 =300 /(1 200/ 360)

6.4.3 Obratovost pohledavek a zavazku
Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahu ve dnech

Pohledévl‘(y si pro potfeby dalsiho vykladu nejprve omezime na pohledévky"
z ob’cilodmch vztahl. U ukazatele doby obratu pohledavek z obchodnich vztahti
vznika problém, zda poméfovat primémou hodnotu téchto pohledavek k obra-

tu na stran& Dal .nebo Ma dati. Logictéjsi by byl obrat na strané Dal (typ A),
protoZe zachycuje inkaso pohledavek, a tedy i cely ukonéeny obrat, zatimeco
obrat na strané Ma dati pfedstavuje tvorbu pohledavek, tj. -

Priimérny stav PzOV

Dpov(typ A) =
Obrat na strané Dal tiétii POV |Pd’ i
P o - =
Drovion 8= mmé'my‘s!av PzOV < 1408
Obrat na strané Ma dati uctii PzOV /Pd’ '
kde PzOV = pohledavky z obchodnich vztah,
Dpov(typ A) = doba obratu pohledavek z obchodnich vztahii ve dnech
Dpov(typ B) = doba obratu pohleddvek z obchodnich vztahti ve dnech
(typ B),

; V praxi se vétiinou dava piednost typu C, kdy se do jmenovatele dosa-
zuje hodnota trzeb. '

Priimérny stav PzOV
Trzby | Pd

Dpov(yyp €)= , <6.141>

kde Dpov(typ C) = doba obratu pohledavek z obchodnich vztaht ve dnech | .

(typ ©).

Hlavni metodicky problém typu C spociva v tom, ze (Cetni zapis na
strané Ma dati nemusi byt spojen pouze se souvztaznymi zpisy na piislusnych
vynosovych tétech Gctove tiidy 6, ale téz se zapisy ve prospéch G&tu dané
2 piidané hodnoty a &t spotfebnich dani. Z tohoto hlediska potom vyznivi
jako nepravdivé Casté tvrzeni nékterych analytikd, podle néhoz hodnota. doby
obratu pohledavek ve dnech by méla odpovidat praimérné dobé splatnosti
faktur, protoze v opaéném piipadé to signalizuje problémy s jejich splacenim.
Jsme-li ovéem platci dané z pfidané hodnoty a prodédvame své vyrobky s 19%
sazbou dané z pridané hodnoty na vystupu, potom pii splaceni nami vystave-
nych faktur pfesn& v terminu bude doba obratu pohledévek ve dnech typu €
rovna 1,19n4sobku skuteéné doby splatnosti faktur.

Optimalni hodnota ukazatelii doby obratu pohledavek z obchodnich
vztahtl se nebude, stejné jako u ostatnich ukazateld obratovosti, nachazet
v extrému. v minimu & v maximu. Jestlize mame spolehlivého odbératele,
kterému doddvame vyrobky na pololetni sménku a uslé tiroky za dany pulrok
si pricteme k vyfakturované Eastee, proé bychom neméli mit vysokou hodnotu
doby obratu pohledévek, kdyZ timto zplisobem miize ziskat dalii a dalsi zakaz-
niky. Avsak vysoka hodnota vede soucasné k vyssim kapitdlovym ndkladim
a zvy$ené administrativé. Vznika i vétsi nebezpeti ze zmény finanéni situace
odbératele z dobré na §patnou, a tudiz z mozného vzniku pohledéavek po Ihi-

t& splatnosti. Existence pohledavek po [hiité splatnosti privadi na myslenku
pocitat zvlast dobu obratu poh ledivek z obchodnich vztahi do Ihiity splatnosti

a po lhiité splatnosti.

yztahti
Zadani:
Vypoététe hodnotu ukazatele doby obratu pohledivek z obchodnich vztahil

podle viech tfi typii v roce 2008

a) pro piipad, kdy pohledavka A vznikla 1. 4. 2008 a byla uhrazena k 30. 4.
2008,

b) pro pfipad, kdy pohledavka B, ktera vznikla v predchozim roce 1. 12,

2007, byla uhrazena k 30. 4. 2008, a
¢) pro pripad, kdy pohledavka C, ktera vznikla 1. 4. 2008, byla uhrazena

az v nasledujicim roce k 31. 1. 2009.
Piedpokliadame evropskou obchodni metodu 30E/360.
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Obrat na strané
Den Den :

vaniku | zéniku | Madati | pal | P2OV | Triby |°
PzOV Pz0V PzOV | Pzov |V 2008 | (tis. K¢)

(tis. K&) | (is. K¢) | (@ny)
Pohledavka A 1.4. 2008 | 30.4. 2008 119,0 119,0 30 100 ‘ia !
PohledavkaB |1, 12, 2007 | 30. 4. 2008 0,0 178,5 120 150 19

Pohledavka C | 1.4.2008 |31.1. 2009 | 238,0 0,0 270 0 19
3 pohledavek X X 357.0 2975 X 250 19
Reseni:
Dpov Dpov Dpov
PzOV (typA) (typB) (typC)
(tis. K¢&) podle : podle
<6.139> <6.140> <6.141>
Poh 9.9
ohledavka A =119-30/360 30,0 30,0 357
P 59,5
ohledavka B | _ 1785120/ 360 1200 X 1428 1200
Pohi 1785
ohledavkaC | _ 238 - 270/ 360 X 270,0 X X
| T pohledavek 2479] 3000 250,0 357,0 3000

Z Prjtkladu €. 6-11 vyplyva, Ze typ C ukazatele doby obratu pohledavek
z obchodnich vztahii ve dnech Dpov(typC) mize poskytovat velmi realné hod-
no't?f uskuteéné doby obratu pohledavek (pfi neexistenci Jinych souvztaznosti
k. uctum pohledavek a k G¢tiim trzeb ne z titulu prodeje vyrobkii a zbo#i), jest-
lize tF:nto uka_zatcl pro potfeby interpretace upravime o daii z pridané hoc’thoty
na vystupu, t_g.“ kdy? vyslednou hodnotu tohoto ukazatele vydélime vyrazem
[1 + sazba dané z pfidané hodnoty na vystupu v relativnim vyjadreni]. Ukazatel
Dpov({]J{)A ) pos!cytuje stejné vysledky jako upraveny Dpov(typC). Pr{;blém ro
typ C vsaif vznikd v situaci, kdy analyzovany podnik prodava své produity
na t’rhu § rliznou vySi sazby dané z ptidané hodnoty. V tomto pfipadé musime
bud pO}Jth vazeny primér sazeb dané z pfidané hodnoty, kde vahy tvoii objem
pohledavek: nebo upfednostnit typ A. Oba dva typy, A i C, se ddle dostavaiji
do pro‘blému v pfipadé, kdy dana pohledévka bude uhrazena a3 v nésledu'ici;:']
obdobi, ukazatel Dpov(rypB) nedokaze naopak zjistit hodnotu pro situaci-l kd
pohledavka vznikla jiz v pfedchozim obdobi. i

Doba obratu zavazk( z obchodnich vztahl ve dnech ' F J

RovnéZ v pripadé monitorovani obratovosti zavazkii se nejdfive zamefime na
sivazky z obchodnich vztahl. U ukazatele doby obratu zavazki z obchod-
nich vztahti by naopak bylo vhodnéjsi uptednostnéni obratu na strané M diti
(typ B), protoZe tento obrat piedstavuje Gbytky zévazki, a tedy i cely ukonceny
obrat, zatimco obrat na strané Dal odpovida vzniku zavazku, tj.

Primérny s.tm-' Zz0V ! <6.142>
Obrat na strané Dal ucti ZzOV |Pd

Dzov(typ A) =

Priimérny stav Zz0V
Dz B)= ‘ <6.143>
abp 8) Obrat na strané Md dati uétia ZzOV /Pd 143

kde ZzOF = zévazky z obchodnich vztaha,
Dzov(typ A) = doba obratu zavazki z obchodnich vztahti ve dnech
(typ A).
Dzov(typ B) = doba obratu zdvazki z obchodnich vztahi ve dnech
(typ B).

Na rozdil od doby obratu pohleddvek z obchodnich vztahti Dpov, kdy
jsme mohli vyuzit skute€nosti, Ze pfirastek pohledavky je soucasné spojen
s prirGistkem trzeb a dan& z pfidané hodnoty, nelze v pfipade zavazkl jednos
znaéné identifikovat jeden &i dva Gdty, jeZ by tvofily obvykle vice neZ 90 %
viech pfiristki zavazki. Proto pfi konstrukei typu C tohoto ukazatele dosadime
do jmenovatele trzby. Takto upraveny ukazatel doby obratu zavazki z obchods
nich vztahti miiZzeme interpretovat jako primérnou dobu potiebnou na ihradu

soucasnych zavazku z trzeb.

Priimérny stav ZzOV
D:zov ()= i <6,
ovop C) Trzby! Pd 1468 J

kde Dzow(typ C) = doba obratu zavazkii z obchodnich vztahii ve dnech
(typ C).

Ani optimélni hodnota ukazateli doby obratu zavazki z obchodnich
vztah( se nerovna extrému. Vysii hodnota ukazatele vétSinou signalizuje pro-
blémy s platebni schopnosti, ackoli se miiZe jednat i o disledek velmi vyhod:
nych podminek obchodnich ivéri od dodavateli. NiZsi hodnota znamend bud’
horsi podminky od dodavatelii, nebo splaceni obchodnich faktur pied datem
splatnosti z diivodu neschopnosti podniku vyuzit penézni prostredky vyhods
néj§im zpisobem.
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Priklad &. 6-12: Vypocet hudnoty”dn'by obratu zavazki z ubchod-n'i'cﬁ.vzia!-i& :
Zaddni:

Vypoctéte hodnotu ukazatele doby obratu zévazkii z obchodnich vztahii

podle vsech tii typii v roce 2008
2) pro p{{pad, kdy zavazek vznikl 1. 4. 2008 a byl uhrazen k 30. 4. 2008
) pro piipad, kdy zévazek, ktery vznikl v pfedchozim roce . 12 200‘;:
byl uhrazen k 30. 4. 2008, a 0 '

¢) pro pfipad, kdy zavazek, ktery vznikl 1. 4. 2008. byl uhrazen az v nasle- |

dujicim roce k 31. 1. 2009,
Predpokladame evropskou obchodni metodu 30E/360.

Obrat na "
Den Den e Doba y
vzniku | zéniku | Ma dati Dal 220V | Triby
220V 220V | zz0v | zzov | VF2008 | (tis. K¢)
(tis. K&) | (tis.Ke) | (dny)

Zavazek A | 1.4.2008 | 31.5.2008 120,0 1200 60 250
Zévazek B | 1.12.2007 | 30.6.2008 400,0 00 180 250
Zavazek C | 1.4.2008 | 31.1.2009 0.0 1400 270 250
¥ zévazk( X X 520,0 260,0 X 250
Reseni:
Dzov (typA) | Dzov typC)
Zz0V (tis. K¢) podle po{l?;paj Dz:‘;c(ﬂn -I
<6.132> <6.133> <6.134>
Zavazek A 20=120-60/ 360 60,0 60,0 288
Zavazek B | 200 = 400 - 180 / 360 X 180,0 288 ‘0
Zavazek C | 105 =140 270/ 360 270,0 X 151 l2
S zévazki | 325 450,0 2250 4680

Pi"lklad 6— 12 ilustruje vypovidaci schopnost viech tii typt ukazatele dob
obratu zdvazkii z obchodnich vztahti Dzov. Zatimco typy A a B verné poéita?;
Skl:lte?ﬂo,l.t dobu od vzniku zdvazku do jeho zaniku, typ C slouzi k odhadj
prumeémé doby potiebné k thradé zavazki z dosaienj’rch trzeb i

Obchodni deficit
Vysokou vypovidaci schopnost ma vypocet tzv. obchodniho deficitu, tj. kladné-
ho rozdilu mezi dobou obratu pohledavek z obchodnich vztahi ve dnech Dpov
4 dobou obratu zévazki z obchodnich vztahti ve dnech Dzov. Z metodického
hlediska je dilezité, aby jmenovatel byl u obou ukazateld stejny.

OD = Dpov— Dzov, <6.145>

kde OD = obchodni deficit ve dnech.

Kladna hodnota obchodniho deficitu OD vede k rychlejSimu nartstu
pohledavek oproti narfistu zdvazky, popf. pomalejSimu poklesu pohledavek
oproti poklesu zavazki, atd. Jestlize nenf tento deficit vykompenzovan zisko«
vou marzi anebo jinymi finan&nimi zdroji, projevi se bezprostiedné poklesem
penéznich prostiedki. Nema tedy vzdy smysl vyrabét a nasledné prodavat
vice a vice ziskovych vyrobkii, byt by viichni odbératelé hradili své zavazky
ve [hiité. Reseni spoiva ve zméné obchodnich podminek pfi prodeji a niaku-
pu. A neni-li moZné tento jev odstranit a jedné-li se soucasné o dlouhodoby
problém, poté by mélo vedeni podniku uvazovat o zméné vyrobni naplné. Pro
ilustraci tohoto problému se podivejme na nasledujici priklad.

priklad & 6.13: Vypotet obchodniho deficitu a jeho dopadu na penéZni toky
Zadani:
Vypogtéte hodnotu obchodniho deficitu ve dnech a ukazte, jaky vliv ma
kladna hodnota tohoto ukazatele na pen&zni toky podniku, za predpokladu

evropské obchodni metody 30E/360.

Ukazatel Symbol | Stavk1.1. | Stavk31.1
Penézni prostiedky PP 30 25
Pohledavky z obchodnich vztaht PzOV 120 160
Zavazky z obchodnich vztahl Zz0V 90 10
Triby Triby 0 900
Vysledek hospodateni VH 0 5
Qdpisy Odp 0 10
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Reseni:

Nejdfive vypocitime hodnotu obchodniho deficitu ve dnech OD podle

<6.145>,
Ukazatel Symbol | Hodnota Vypodet +]
Doba obratu pohledévek z obchodnich 120+160)/2
vztahi ve dnech el i W
Doba obratu zavazki i I
Defe ot U 2évazkii z obchodnich vztahtt | 40 i (9;]0;11;2;2
Obchodni deficit ve dnech oD 16 =56 -40

A potom si sestrojime piehled o penéznich tocich (viz kapitola 4).

Prehled o penéinich tocich Stav k 31, 125]
PenéZni prostiedky na zagatku obdobl 30

*  Vysledek hospodafeni ugetniho obdobi 5

*  Odpisy 10

*  2Zména stavu pohledavek -40

+  Zmeéna stavu zavazku 20

Penézni prostiedky na konci obdobi 25

Priristek pohleddvek z obchodnich vztahi PzOV vedl k poklesu pen&z-
nich prostfedkii PP o 40 jednotek. Naopak piirfistek zavazkii z obchodnich
vztahli ZzOV mél za nasledek rist penéznich prostiedki PP o 20 jednotek.
V disledku kladné hodnoty obchodniho deficitu OD doslo tedy k tibyt-
ku penéznich prostredkd PP o 20 jednotek. Vzhledem k tomu, Ze ziskové
marZze VH je nedostateénd a ostatni finanéni zdroje, zde v podobg odpisii
Odp, nedokazi nahradit vliv kladného obchodniho deficitu 0D, musel ve

sledovaném obdobi logicky nastat celkovy pokles penéznich prostredki
PP o 5 jednotek.

Doba obratu pohledavek ve dnech
Dobu obratu celkovych pohledavek ve dnech Dpoh jsme si jiz piedstavili jake

jeden z pii¢innych ukazateli k ukazateli rentability ahrného vioZeného kapis

tilu v &isté podnikové podobé (viz rovnice <6.36>). Vzhledem k tomu, 2¢
celkové pohledavky Poh netvoii pouze pohledavky z obchodnich vztahi PzOF,
ale také pohledavky za zaméstnanci, za spole¢niky. za dcefinymi spolecnostmi,
7a statem, za institucemi socidlniho zabezpeéeni, za zdravotnimi pojiStovnami
apod., neodpovida obrat na strané Ma dati aéti pohledavek souctu obratu na
strané Dal Géth trzeb a (&tu dané z piidané hodnoty. Proto ma naprosto stejné
opodstatnéni dosazeni trzeb i dosazeni vynosii do jmenovatele. V prvnim pfi-
padé ndm vyslednd hodnota ukazatele ik, kolik dni v priméru trva ve vztahu
k trzbam (resp. k vynosiim v druhém pfipadé€) inkaso viech pohledavek.

Samoziejmé, Ze i u tohoto ukazatele mizeme zkonstruovat jak typ A
(s obratem Dal Gét pohleddvek ve jmenovateli), tak typ B (s obratem Ma dati
et pohledavek ve jmenovateli). Oba dva tyto typy u ukazatele Dpoh majl
obdobnou vypovidaci schopnost jako u ukazatele doby obratu pohleddvek
z obchodnich vztaht Dpov.

Doba obratu zavazk( ve dnech

Pro sledovéni doby obratu zdvazkii ve dnech Dzdv mizeme pouzit stejné jako
u doby obratu zdvazki z obchodnich vztahii ve dnech Dzov analogicky upraves
ny typ ukazatele jak typu A (s obratem Dal &t zdvazki ve jmenovateli), tak
typu B (s obratem Ma déti (¢t zavazki ve jmenovateli). Pro typ C miZzeme
zvolit do jmenovatele bud’ trzby, nebo vynosy. V piipadé volby vynosii dostis
vame,

Pritmérny stav zavazkil
Vynosy | Pd

zov(yp C) = , <6.146>

kde Dzdv(typ C) = doba obratu zavazkl ve dnech (typ C).

Vyslednou hodnotu lze interpretovat jako poéet dni, za kolik budou
v priméru uhrazeny viechny sou¢asné zivazky z dosaZzenych vynost.

6.4.4 Obratovost ostatnich polozek aktiv

Daldi ukazatele obratovosti aktiv jsme si predstavili jiz v ramei podkapitoly
6.2.4.1 jako pii¢inné ukazatele k ukazateli rentability thrného vloZeného
kapitalu v ¢isté podnikové podobé Ruvk.
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6.5 Analyza likvidity

6.5.1 Zakladni pojmy

Likvidita (angl. /iguidity) vyjadiuje obecné schopnost podniku preménit svil
majetek na prostiedky, jez je mozné pouzit k uhradé zavazki.”® Za lik
miizeme povazovat potom takovy majetek, ktery je moZné na tyto pros edky
pfeménit. Z ¢asového hlediska pak Ize rozliovat majetek likvidni do 10 dnil, do
1 mésice, do 5 mésicti, do 1 roku, do 13 let ¢i k jinému stanovenému terminu
Od pojmu likvidita a likvidnost se odliSuje pojem solventnost (angl. solveney).
Tento pojem je napf. v Mezinarodnich standardech tiéetniho vykaznictvi®
novin jako dlouhodobgjsi dostupnost pen&z pro uspokojeni finanénich za
ki v terminech splatnosti. S obdobnou definici se lze setkat napf. i pfi Fizenl
bank. V praxi je oviem solventnost nékdy ztotoZiovéna s pojmem platebni
schopnost podniku, tj. schopnost podniku hradit k uréenému terminu, v uréené
podobeé a na uréeném misté vSechny své splatné zivazky.

6.5.2 Bézna likvidita

Podivejme se nejdfive na nasledujici priklad. Na Obrazku &. 6-6 vidime schér na
rozvahy hypotetické spoleénosti Alfa. Otdzka zni, zda tato spole¢nost hospodafi
dobie nebo Spatné. Na prvni pohled® miizeme fici, Ze hospodafi Spatné. Prog?
ProtoZe krétkodoba aktiva K74 jsou definovana jako aktiva s dobou vyuzitel
nosti do 1 roku a kratkodobé pasiva KrP jako zavazky s dobou splatnosti do
Jednoho roku. Kdyby hypoteticky obé dvé tyto skuteénosti nastaly presné za
Jeden rok, ocitla by se a. s. Alfa v platebni neschopnosti.

Aktiva ’ Pasiva

Dlouhodoba aktiva 300 | Diouhodobé pasiva 150
Kréatkodoba aktiva 300 | Kratkodob4 pasiva 450
Celkem 600 | Celkem 600

Obrizek €. 6-6: Schéma rozvahy a. s. Alfa

' Srovnej napf. Ross, S. A. — Westerfield, R. W, — Jaffe, J.: Corporate finance. New York,
McGraw-Hill/Trwin, 2005.

* 1ASB: Mezindrodni standardy iicemiho vkaznictvi. Praha, HZ, 2003.

¥ Zaurgitych okolnosti pokud je napf. doba obratu kritkodobych aktiv vyrazné mensi nez doba
obratu kratkodobych zdvazkd, nemusi vétsi vyse kritkodobych zavazki oproti kratkodobym
aktiviim jesté znamenat Spatné hospodateni spoletnosti. V této souvislosti zalezi predevsim
na zvolené strategii spoleénosti.

s hlediska sledovani likvidity k nejcastéji sledovanjm ulfazateiflm, nazj}'\rii l:e
béZni likvidita (angl. Current Ratio, zkr. BLY* a vyjafihlje scht?pnr.)st r;pgdn h:
preménit sviij kratkodoby majetek na prostredky, které lze pouZit k thradé je

A pravé pomér mezi kratkodobymi aktivy a kratkodobymi pasivy patif

kritkodobych zdvazki.

KrA
g KrP’
= bézna likvidita,
Krd = kratkodobé aktiva,
KrP = kratkodoba pasiva.
Jaka je optimalni hodnota tohoto ukazatele, hoc.!nota pokud motr}:ﬂ er
jejniZ§i, nebo hodnota pokud mozno co nejvyssi? Z h!cd:ska 'stfmo_veni r'ih 'dit;
ni hodnoty neplati ani jeden z vySe uvedenych extl:emu. Piilis m'zké.hl vi -
signalizuje bud’ jiz soucasné, nebo budmff:i problgn‘;y 8 platebm’sc kopqto;ln;
naopak prili§ vysoka likvidita vede — za jinak stejnych okol!ws.tl % ml’ v
vynosiim, nebo k vyssim nakladiim. Zaporny efck.t Zv yso'kéi likvidity vy;:, v
bud’ z pfili§ vysokého poméru kratkodobych akt‘w k aktwu'm dlouhodokylm.
nebot kratkodoba aktiva jsou ve své podstaté aktiva méné’vynosr‘lé neZ aktiva
dlouhodob4,” nebo z piili§ vysokého pomf‘an_l dlouhodobych pasiv k; k;ztko-
dobym, pri¢emz dlouhodobé finanéni zdroje jsou zase naopak'v zasa.)’ éi roje
draz&i nez krétkodobé 2 Obecné miizeme ob& iméry zapsat nasledujicim 2pl

<6.147>

kde BL

sobem:

1t BL= 4 Vynosy = ¥ Riziko,

a naopak
\ BL= T Vynosy = T Riziko.
V zévislosti na vyse uvedenych vztazich zalezi potom na samotném

vedeni spole¢nosti ¢emu déa pfednost, zda vyééim. v;’mosflfn m"s‘em ph‘ son.u: ,
casné existenci vysokého rizika, anebo nizsimu riziku, ale tim padem i niZ8

Ukazatel bdiné likvidity byvé v praxi oznatovén téZ jako ukazatel celkové likvidity nebo

kazatel likvidity 3. stupné. ) a1 \
; ;a}:}z: v pfipadé investice do roéniho diuhopisu ziskime rm?nél vynos v podobé trokil ne2
v piipadé pétileté obligace, Obdobn& budeme-li urtity druh vymbl@ Vyrﬁbé‘ tpouzi ;abpoumdm
kladivka a hfebikil, jsme pravdépodobné schapni dosdhnout mensich vynosi nez kdybyc
ro stejnou &innost pouZili specializ_ovs‘mgv? s:.troy Y :
2 Rlapl‘. kratkodoby 11vér je spojen s niz8imi tiroky nez Gvér dlouhodoby.
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vynosim. Na zdkladé hodnot pozadovanych bankami pfi poskytovani Givéru
u tohoto ukazatele mizeme pak rozlisit tfi zdkladni strategie Fizeni b&zné
likvidity: konzervativni, prim&rnou a agresivni (viz Tabulka €. 6-3). Priméma
strategie je strategie, kterd vychazi ze snahy udrzet hodnotu bézné likvidity na
bankou pozadované Girovni, coz v sou¢asnosti predstavuje v Ceské republice -
v zéavislosti na ptislu$né bance — rozmezi hodnot mezi 1,5 a 2,5. Konzervativni
strategie se snaZi udrzet tuto hodnotu vy38i nez je uvedené rozmezi, zatimco
agresivni strategie naopak hodnotu niZsi.

Tabulka & 6-3: Strategie fizeni bézné likvidity

Strategie Hodnota bézné likvidity
konzervativni nad 2,5

priméma mezi15a25

agresivni pod 1,5

Podnik vykazujici vysokou hodnotu bézné likvidity nemusi byt vzdy
podnik solventni, a naopak podnik s pomérné nizkou hodnotou likvidity miZe
byt podnik nemajici s véasnym plnénim svych zavazki zatim Zadné problémy.
Konkrétné v Ceské republice mnoho podniki vykazuje na jedné strané nadmér-
n& vysokou hodnotu tohoto ukazatele a na druhé stran€ se nachézi bud’ v prvot-
ni, nebo v druhotné platebni neschopnosti. Tento nesoulad mezi likviditou
a solventnosti miZe byt zplisoben dvéma pfi¢inami. Za prvé asovym skluzem
mezi dobou potiebnou k pfeméné majetku podniku na prostedky pouzitelne
k ahrads zavazki a bezprostFedni okamZitou potiebou téchto prostiedki. A za
druhé rozdilem mezi fiktivni a redlnou hodnotou likvidity.

V &em spoéiva rozdil mezi témito hodnotami? Fiktivni hodnota predsta-
vuje hodnotu &isté vypoétenou na zdklad€ pfislusného vzorce. Redlna hodnota
potom vyjadfuje skutegnou hodnotu likvidity. Rozdil mezi témito hodnotami
je u bézné likvidity zpisoben tim, Ze Citatel tohoto ukazatele, a tedy i kone¢na
hodnota ukazatele je zvySovina i o nadbytecné ¢i nepotiebné zasoby materidlu,
o neprodejné vyrobky na skladé, o pohledavky po lhiité splatnosti apod. O¢istit
fiktivni hodnotu bézné likvidity na jeji redlnou Grovei jde v podstaté dvojim
zpuisobem. Za prvé Upravou Citatele o $patné zasoby a o Spatné pohledavky.
K tomuto Géelu je viak zapotiebi znat velké mnoZstvi informaci predevsim
o skladbé jednotlivych druhii zasob a o struktufe pohledévek. Takovouto ope-
raci oviem miiZe provést pouze interni analytik, ktery ma moznost tyto infor-
mace ziskat. Druhy zpiisob spociva ve vyuziti pyramidalniho rozkladu bézné
likvidity. Tento zpiisob miiZe vyuzit i externi analytik.
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souhrnny vliv na zménu hod : likvidity (1 n
hodnot obou vlivii) byl ve v;?tg,;:fi?e - 3bs°|“
* Dva tika?zate]e (doba obratu zdsob ve dnech a doba obratu kratkodobél
finanéniho majetku ve dnech) piisobily nezadoucim smérem a jej »
souhrnny vliv na zménu hodnoty bézné likvidity (opét soudet absol;.: !
hodnot t&chto vlivii) byl ve vy&i 0,1041. y
. C'e[kové Ize hodnotit smér vyvoje hodnoty bé&zné likvidity jako pozitiy
ni, nebot’ rozdil mezi souhrnnym vlivem viech zékladnich pricinnye
uI'(aZate!ﬁ pﬁs‘obicich Zddoucim smérem a souhrnnym vlivem viet
E?:éi?_mh piic¢innych ukazateli pasobicich nezéddoucim smérem

Jestlize existuji optimalni &i zidouci hodnoty do ! )
splatm.)sti kratkodobych pohledavek, doby ohraz krgszzgghzfg:;gg b
ho_ majetk}l a pottu obratek kritkodobych pasiv za jeden rok potom m'“
existovat i optimdlni &i Zddouci hodnota ukazatele bézné Iik,vic!it Lisi
se optimalni hodnoty téchto ukazateld v ramci Jjednotlivych odvétvz: po » :

i optimalni hodnoty ukazatele b&zné likvidi i j ivé
i g ikvidity budou odlisné pro jednotlivi

6.5.4 Pohotova likvidita

galﬁim ukazatellem luik\:ridiity _je pohotova likvidita (angl. quick ratio, zkr. PL).”
proti uk:aza_teh’ bézné likvidity vynechidme v ¢itateli zasoby, jako obvykle
nejméné likvidni slozku kratkodobych aktiv. >y
PL = KrA— Zas _ Kpo+ KFM
KrP g

<6.153>

kde PL = pohotova likvidita.

llkv_lero fizeni pohotové lilkvidiry plati v podstaté totéz, co pro Fizeni béZné
d]‘ i 1ty.' Tento ul::azgte] ovliviuji stejné ukazatele jako ukazatel b&né likvi-
ity, s vyjimkou jediného, a to doby obratu zisob Dzds. Proto muzZeme téz

rozlisit tfi zakladni strategie Fizeni: : : .
Tabulka &, 6.5), ategie fizeni: konzervativni, primérnou a agresivni (viz

::ﬁz}sﬁ?l?;ﬁ?:::rﬁ:ﬁﬁtw:‘ lik;i ditg l:; pz:;iivaji pojmy rychla likvidita, kysely test (acid test

; cho stupné a nékdy bohuzel ¢z i bézna likvidita. Poj ikvidi

: ) . Pojem béZn4 likvid

:E; ffcské OdPOTé, !1tcramfe. vyskytuje tedy ve dvou vyznamech, priemz tanninologlic;::
piny pouZivajici tento pojem jsou pfiblizné stejné silné.

Tubulka & 6-5: Strategie fizeni pohotové likvidity

| Strategie Hodnota pohotové likvidity
konzervativni nad 1,5
prumérna mezi1al5
agresivni pod 1

Obecné dnes ¢eské banky pozaduji, aby zadatelé o uver vykazovali po-
hotovou likviditu mezi hodnotami 1 a 1,5. Konzervativni strategie se tudiz
pohybuje nad hodnotou 1,5 a agresivni pod hodnotou 1.

Vliv oboru podnikani na hodnotu likvidity

Na piikladé pohotové likvidity si ukazme vliv oboru podnikani na hodnotu
likvidity. Pro tyto uéely si vezméme tfi spolenosti: stroj irenskou, maloobchod-
ni a energetickou. U které z téchto ti spoletnosti byste byli ochotni tolerovat
niz8i hodnotu pohotové likvidity? Podnik ve strojirenstvi byva v literatufe
obvykle prezentovan jako typicky podnik, jeZ se nevyznacuje zadnymi velky-
mi zvl4stnostmi v podnikani, a proto pro ného plati obecné neboli prumérné
strategie fizeni. Maloobchodni podnik prodava své vyrobky hlavné v hotovosti
(abstrahujme od prodeje na fakturu nebo na kreditni kartu). Stav jeho pohledav-
ky se tedy bliZi nule, sou¢asn& on sam nakupuje zboZi na fakturu. V disledku
toho hodnota jeho pohotové likvidity byva niZ8i nez u vyrobnich podniki, ¢asto
dokonce pod hodnotou jedna, Pfesto viak takovy stav pohotové likvidity nelze
povaZovat za netnosny, nebot’ vyplyva z charakteru podnikéani. A nyni se jeSté
podivejme na spole¢nost zabyvajici se distribuci elektrické energie. Jak velké
zisoby mé tato spolecnost? Vzhledem k tomu, ze elektrickou energii nelze
skladovat (bateriové a podobné &lanky opomifime), budou zasoby u této spo-
le¢nosti mit podobu napf. materidlu na idrzbu a jejich stav bude velmi nizky.
Jak je to s pohledavkami? Klienti téchto spolecnosti obvykle plati zalohove.
Tyto zalohy se pak vypofadavaji zpravidla jednou ro&né v poloviné kalen-
diiniho roku. Klienti pak musi doplatit rozdil mezi vytictovanou dodavkou
energie a zalohami, nebo naopak se jim vraci preplatek na zéalohach. Vymdhéni
pohledavek viiéi klientim, ktefi své zavazky viidi témto spole¢nostem véas
nevyrovnaji ani v ndhradni 1hité, je velmi rychlé a velmi uginné. Poté, co jim
jsou zastaveny dodavky elektrické energie, vétdina takovych klienti velice
rada a dobrovolné svoji chybu napravi (bez televiznich seriali a lednicky si
vétina obyvatelstva nedokaze svilj Zivot predstavit). Stav pohledavek je tedy
u energetickych spoleénosti na konci roku relativné nizky. Vzhledem ke zpii-
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sobu placeni tvofi vétsinu krétkodobych zavazki energetickych spolecnoy
piijaté zalohy. Zlohy se potom spléceji pritb&zng, a to dodavkami elektrich
energie. Dalsi zavazky tvoti samoziejmé zdvazky virei dodavateliim elektrich
energie, vii¢i zaméstnanctim atd. Zavazky z obchodnich vztaht tedy vykazu
ve vztahu k pohledavkam z obchodnich vztahti velmi vysokou hodnotu. Jeding
co musime témto spole€nostem pfiznat, je vysoky stav kratkodobého finanén i
majetku. V koneéném diisledku vykazuii tyto spoleénosti ¢asto velmi ni ol
hodnotu jak pohotové, tak i bézné (nizké zdsoby) likvidity. Ackoli se hodnof
obou likvidit pohybuje ¢asto pod hodnotou 1 a nékdy dokonce i pod hodnoto
0,5, jsou tyto spolecnosti ze strany banky povazovény nikoli za nediivéryhodne
ale za diivéryhodné klienty. :

6.5.5 Okamzita a penézni likvidita

Dal3i stupné likvidity lze méfit pomoci okamzité (angl. immediate liquidi:
&y, zkr. OL), nebo penézni likvidity (angl. cash liquidity, zkr. PeL). Oba tylo
ukazatele pracuji s nejlikvidnéjsimi slozkami aktiv. Rozdil mezi nimi spodivi
v tom, Ze v pfipadé penézni likvidity pracujeme jen s pen&znimi prostredky,
kdezto v ptipadé okamzité likvidity bereme v tivahu i krétkodobé cenné papiry
a podily, tj. cely kratkodoby finan¢ni majetek: 1

_ Krd-Zdas—-Kpo KFM
KrP KrP

OL

; <6.154

Pel < KrA - Zas — Kpo - OCP u PR

3 <6.155>

KrP KrP
kde PeL = penézni likvidita,
OL = okamzitd likvidita.
PP = pen&zni prostiedky,
OCP = obchodovatelné cenné papiry (tj. kritkodobé cenné papiry
a podily). i

Ackoli se nékdy v odborné literature uvadi, ze hodnota okamzité resp,
pohotevé likvidity by méla byt rovna nejméné hodnoté 0,2 a vice, ve skuteénosti
miize byt pfijatelnou hodnotou i hodnota nula. Jde o pfipad, kdy spoleénost
vyuzivé kontokorentniho Gvéru. Pokud totiz ma spoletnost moznost Jjit kdykoli
na svém U¢tu do debetu, pak nemé divod dret rezervni penéZzni prostfedky pro
piipad nouze. Naopak, za pravo jit do debetu musi bance platit. Vysoké stavy
pen€znich prostiedki pfindsi jen velmi nizké vynosy, a proto jejich nadmérn4
vySe vede ke vzniku nakladii obétovanych piilezitosti. Neni tedy racionalni, aby

L]
vyuzivala kontokorentni Gveér.

gementu riizné kratkodobé cenné papiry a podily, bude samoziejmé vykazovat

polecnost soucasné drzela nadbytetné stavy penéZznich prostiedki a zarovel l'

Spole¢nost, ktera bude vyuzivat v ramci kratkodobého finan¢niho mana-

yvyisi hodnotu okamzité likvidity oproti hodnoté penézni likvidity.

6.5.6 Pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (angl. net working capital) pfed?ta-vujc rozdil mezi
kratkodobymi aktivy a kratkodobymi pasivy. V odborné ll‘ter’atufe- se viak
zlednodugené uvedeny rozdil &asto oznacuje bez adjektiva , Cisty™, pouze jako
pracovni kapital (angl. working capital).*

PK = Krd—KrP, <6.156>

kde PK = pracovni kapital.
Pracovni kapital zjistuje rozdil a bézna likvidita podil kratkodobych
aktiv a kratkodobych pasiv. Ackoliv v jednom piipadé se jednd o rozdil a v dru-
hém piipadé o podil dvou stejnych veligin, pfesto (i spise prévé: proto) nebude
platit, ze ¢im vétsi bude hodnota pracovniho kapitalu, tim vétsi bude hodnota
bézné likvidity, a naopak. WA

Ukazme si to na piikladé. Vychozi stav kratkodobych aktiv 6111? ll:l.
zatimeo kréatkodob4 pasiva se rovnaji 5. Vypoctem dostavame b§inou_ h'k\l'l-
ditu 2 (= 10/ 5) a pracovni kapital 5 (= 10 —5). Nyni pfepoklédejmi: trividini
obchodni operaci, nakoupime jednu jednotku materialu na kratkodoby obchod-
ni avér. V disledku této operace se kratkodoba aktiva zvysi na 11 (= 1'0 + 13
a kratkodoba pasiva se zvy$i na 6 (= 5 + 1). Hodnota pracovn}’ho.kflpltélu s¢
po této operaci nezméni (11 — 6 = 5), zatimco hodnota bézné likvidity klesne
nal,8(=11/6). At

Ve skute¢nosti miizou dokonce nastat vSechny mozné situace ohled-
né stejného & odlisného vyvoje hodnot obou téchto ukazateli (viz Priklad

&. 6-16).

* YV odborné literatufe se nicméné miZeme setkat i s pojetim, kdy termin pnz?mvnj !mpit&l e
ztotoziiovan s hodnotou kapitdlu vlozeného do kratkodobych, popi. obéznych aktiv,
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Pfiklad & 6-16: Priklad na zménu hodnot pracovniho kapitalu a bézné lik

dity 1
Zadani:

Jak se zméni hodnota pracovniho kapitalu a hodnota bézné likvidity |
situace, kdy 1
a) nakoupime jednu jednotku materialu na kratkodoby obchodni Gvér, !
b) nakoupime jednu jednotku materidlu na kritkodoby obchodni fiy
a soucasne bude upsan a splacen zakladni kapital akcionafi ve vy#i 0
Jednotky, 1
¢) bude upsan a splacen zakladni kapital akcionafi ve vysi 0,9 Jjednotky,
d) nakoupime 0,1 jednotky dlouhodobého hmotného majetku v hotovostl
e) soucasné splatime 0,9 jednotky kratkodobého obchodniho Gvéru a zirovel
nakoupime 0,1 jednotky dlouhodobého hmotného majetku v hotovosti ]

jestlize g)’/chozi hodnota kratkodobych aktiv ¢ini 10 a kratkodobych pasiv:
rovna 57

Reseni:
Situace | Vychozi | a) b) 0 d)
KrA 10 1 1,9 10,9 9,9
KrP 5 6 6 5 5
BL 2,00 18 198 2,18 198
PK 5 5 59 59 49

Jestlize se hodnoty bézné likvidity a pracovniho kapitdlu mohou pohy
bovat v odlisnych smérech, znamena to, Ze Fizeni pracovniho kapitalu nebu-
de t‘otéi co fizeni bézné likvidity. Jak tedy posuzovat hodnotu pracovnihe
kapitdlu? Pro ndzornost pfedpokladejme existenci dvou spoleénosti, Astra
a Pampeliska. Jak ukazuje nasledujici tabulka, ob& spoleénosti vykazuji stlejru}u'ﬁI

Pracovni kapital 10,0 10,0
Vynosy 100,0 10,0
Pracovni kapital / Vynosy 0,1 1,0
Vynosy / Aktiva 05 05
Akliva 200,0 20,0
Pracovni kapital / Aktiva 0,05 05

hodnotu pracovniho kapitdlu ve vysi 10. Vynosy spoleénosti Astra se rovnw

100, zatimco u Pampelidky jsou na Grovni 10. Zda je hodnota pracovniho
Lapitalu spoleénosti Astra vysoka ¢i nikoli nelze zatim posoudit. AvSak phi
pohledu na spole¢nost Pampeliska vidime, Ze hodnota vynost je na trovni
hodnoty pracovniho kapitalu. Situaci Ize interpretovat i tak, Ze pokud by jed-
notka pracovniho kapitélu pfinasela pravé jednu jednotku vynosu, pak by byl
ostatni kapital spolecnosti zcela neproduktivni. Samoziejmé, Ze tomu vak tak
neni, protoze ve skuteénosti se na tvorbé vynosu podili veskery kapital spole¢-
nosti, a proto lze vysi pracovniho kapitalu nejspiSe povazovat za nepfiméfené
vysokou. Abychom toto tvrzeni podpotili, pfedpoklidejme, Ze obé spole¢nosti
vykazuji pravé pil obritky aktiv za 1 rok. Propoétem zjistujeme, Ze podil
pracovniho kapitalu na aktivech u spole¢nosti Astra &ini 0,05 a u spole¢nosti
Pampeliska 0,5. Pokud odvodime konzervativni, primérnou a agresivni stra-
legii Fizeni pracovniho kapitdlu obdobné jako jsme to uéinili v piipadé Fizeni
bézné likvidity, pak na zakladé pozadavki bank pfi poskytovani Gvéri lze
definovat uvedené strategie nasledovne:

Tabulka & 6-6: Strategie fizeni pracovniho kapitdlu ve vztahu k aktiviim

Strategie Hodnota PK/ A
konzervativni nad 0,3

priméma mezi 0,1a0,3

agresivni pod 0,1

Spole¢nost Astra realizuje tedy agresivni strategii. Tato strategie vede
k vy$§im vynostim, soudasné viak znamena i vyssi riziko, nebot’ roste nebezs
pedi, ze spoleénost nebude mit vzdy véas k dispozici prostfedky k zaplaceni
svych zavazki. Spoleénost Pampeliska uskuteciiuje naopak strategii konzervas
tivni (je-li hodnota nizkého podilu pracovniho kapitalu k aktiviim vysledkem |
zaméru, a ne napf. neasp&né obchodni politiky). Dlouhodobi realizace vysoce
konzervativni strategie vede k utlumeni investi¢ni ¢innosti, jez miize mit poz- |
d¢ji za nasledek sniZeni podilu spole¢nosti na trhu a ohrozeni 1 jeji samotné
budouci existence.

Podobné jako ovliviiuje obor podnikéani hodnotu ukazatelii likvidity,
ovliviiuje i hodnotu podilu pracovniho kapitdlu k aktivim.
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Piiklad ¢. 6-17: Vypocet ukazateli likvidity
Zadcmi:

Vypoctéte

a) béznou likviditu

b) pohotovou likviditu

c) okamzitou likviditu

d) penézni likviditu

6.6 Analyza zadluzenosti

V ramci analyzy zadluZenosti pracujeme se dvéma skupinami ukazatel. Pr:vnl
skupinu tvoii ukazatele méfici celkovou ¢i urgitou dil¢i zadluzenost podm!m.
Ve druhé skuping jsou ukazatele sledujici schopnost analyzovaného podniku

dostat svym zavazki, které vyplyvaji z prijatého ciziho kapitalu.

Studijni privodce financemi podniku

e) pracovni kapitél 6.6.1 Analyza celkové zadluZenosti J
1P Pro méfeni celkové zadluZzenosti mizeme pouZit celou fadu uk@telﬁ. klel'é B
T Rozvaha (v mil. K¢) predstavuji riiznou kombinaci tfi veli¢in: viastniho kapitilu VK, ciziho kapitdlu
Ucetni polozka _ ' Symbol . (K a jejich soudtu neboli thraného vloZeného kapitdlu UVK. Jedna se 0 tylo
Zasoby . Zés. i ukazatele:
Kratkodobé pohledavky Kpo | véfitelského rizika VR (angl. creditor s risk, debt ratio),
Penéni prostredky PP CK
Obchodovatelné cenné papiry ocP VR = K’ <61
Kratkodoba pasiva KrP
kde VR = véfitelské riziko,
Reseni: CK = cizi kapital;
a) Bézna llkVidltﬂ (pﬁdle <6l47-‘>) ) ﬁﬂaﬂén.i péky FP (angl_ﬁnancfa! feverage)’
210+182+14+14 y
o s FRatisy <6.158
VK
b) Pohotova likvidi
) Pohotova likvidita (podle <6.153>) kde FP = finan¢ni paka;
PL= '—’32‘*7;”_'4 20,75 3. podilu ciziho kapitalu k viastnimu kapitlu CK / VK (angl. debi-equity ratia),
CK
¢) Okamyit4 likvidita (podle <6.154>) CKIVK =7, <6.159>
14+14 : - :
el kde CK/VK = podil ciziho kapitalu k vlastnimu kapitélu;
; : i \. self~financing coefficient),
d) Penézni likvidita (podle <6.155>) 4. koeficientu samofinancovani KSF (angl. self-fi g coefficient)
VK
14 KSF = s <6.160>
Pel =—=0,05. uvK’
280
e) Pracovni kapital (podle <6.156>) kde KSF = koeficient samofinancovani; ‘
PK =210+182+14 +14—280 =140 mil. K¢. b,
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5. kryti ciziho kapitilu KCK (angl. debt coverage),

xex ok
CK

kde KCK = kryti ciziho kapitalu; ;
6. podilu vlastniho kapitlu k cizimu kapitdlu VK / CK (angl. equity-debt ratie

VK/CK = K{(—-,
CK

<6.16

<6.1 ‘ni

kde VK/CK = podil vlastniho kapitélu k cizimu kapitalu.

S rostouci zadluZenosti poroste hodnota ukazatelii véfitelského ri
VR, financni paky FP a podilu ciziho kapitalu k viastnimu kapitalu CK / VK
naopak klesne hodnota ukazateli koeficientu samofinancovani KSF, kryt
ciziho kapitalu KCK a podilu vlastniho kapitalu k cizimu kapitalu VK / CK.

T zadluzenost =1 VR =1 FP =1 CK /VK = | KSF = | KCK =»
=>4 VK/ICK <6.163>

Ovsem vztah uvedeny v rovnici <6.163> plati jen za pfedpokladu, Ze
podnik neni u¢etné prediuzen, neboli ¥e nema zaporny vlastni kapital. V pfi=
padé existence zéporného vlastniho kapitélu by se totiZ hodnoty vech uvedee|
nych ukazateli s rostouci zadluZenosti pohybovaly presné opaénym smérem,
UkaZme si to na pfikladu. Paklize analyzovand spole¢nost vykazuje vlastnf
kapital VK ve vy$i—10, cizi kapitdl CK ve vysi 110 a Gihrnny kapital UVK bude
100, a ndsledné si spole¢nost, za jinak stejnych podminek, vypijéi dalsich
10 jednotek, poté hodnota !
¢ véfitelského rizika VR klesne
z1,1 (=110/100) na 1,09 (= 120/ 110),

* finanéni paky FP klesne
z-10(=100/-10)na—-11 (= 110 /-10),

* podilu ciziho kapitalu k vlastnimu kapitdlu CK / VK klesne
z-11(=110/-10)na-12 (=120/-10),

* koeficientu samofinancovani KSF vzroste
z-0,1 (=-10/100) na—0,09 (=—10/110),

* kryti ciziho kapitalu KCK vzroste
20,909 (= 100/ 110) na 0,917 (= 110/ 120),

* podilu ciziho kapitalu k vlastnimu kapitdlu CK / VK vzroste
z—0,09 (= 110 /-10) na —0,08 (= 120 / —-10).

A&koli by se na prvni pohled mohlo zdat, 7e jde o Sest riznych ukazatell,

¢ skuteénosti se sice formédlné jedna o rﬁzné'ukazatelcl, c::;fnéa}lltovie:il':;ly :;:}; .
Jejnou vypovidaci schopnost. Kdyz se zméni ltnodnota jedno mréi}om“ ’
ilréit‘}m zplisobem zméni hodnota dalgich. Pfi zn.alosh ho?ftlmgi e .
:“téchto ukazateli miizeme hodnoty zb}'r:vaj 1cnc]-:\' péti ukaza;ei (,4‘; a)zr g .1
\ zhjemné vztahy mezi témito ukazateli ukazuji vzorce <6. .=

1 1

y <6.164>

1 R b ik "
fidat Tl b
I+ Ck vk
1 pl N e e U
FP=cap s R P
4 KCK
I I Lo | s G
CK (% =g e i) v i 1 e RS S
T T 6.166>
FP
| 1 |
&SF=1-VR=L:1+C‘LWK=1—KCK=l+ T <6.167>
i VK ICK
. | _14vKICK
: ] =1 =1+ =1+ H
KCK=—=14———=1+ - 1
B e -1 <6.168>
VR F uy |
1 T o e e 11 .
VRICh = T Rl CRIPE - L .
R KSF s
3 KCK .i
<6.169:
7 i &fit na priklads
icich <6.164> az <6.169> si mizeme ov- a
i mvmzlgujici hodnoty: vlastni kapital VK ve vysi 20, cizi kapit
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C{( ve vysi 80. a Ghrnny vloZeny kapital UVK ve vy&i 100. Hodnoty jednot
vych ukazateli celkové zadluzenosti poté vypocitame podle uvedenych rov

takto:
— podle <6.157> a <6.164>:
80 | 1 1
g iacd iy Ml R o, i g
T e B 1,25 1+o,25‘0’8’
4
—podle <6.158> a <6.165>:
100 1
FP:—-—:—-—:]+4: l = I = |+ l =
20 1-0,8 0,274 8.250.401
1,25

— podle <6.159> a <6.166>:

W e D GO S AL, ! 1
i O i

—podle <6.160> a <6.167>:

KsF=22 _1_08=

.y 1 | 1 1
100

1
EEPY e I e

—podle <6.161> a <6.168>:

— podle <6.162> a <6.169>:

VK{CK’:E"—“’ l = 1 =
80

1
T TR A TR
1-0,8 0,2 I

7 uvedeného prikladu vyplyvi omyl, kterého by se dopustil analytik, pokud ' ‘
by napiiklad oznagil hodnotu véfitelského rizika VR ve vy&i 0,8 za nepiijatelnou, _
satimeo hodnotu finanéni paky FP ve vysi 5 by hodnotil vysoce pozitivne.
Jakd je hodnota optimalni zadluzenosti? Zatimco praxe hleda feseni velmi
obtizng, teorie pichazi s vysvétienim. Nicméng plati, Ze riizné teorie nabizeji
rizna vysvétleni. Ukazme si nyni, jak se na tuto problematiku diva klasic-
ki teorie (nékdy oznacovana jako teorie U-kfivky). Pro tyto ucely si nejprve
svolme reprezentanty vlastniho a ciziho kapitalu. Reprezentantem vlastniho
kapitalu necht jsou.akcie) za reprezentanta ciziho kapitalu si uréeme :;_ll'i.lhopi@
Podivejme se na oba dva instrumenty, akcie a dluhopisy, z pohledu investora. |
Ktery z téchto dvou investi¢nich instrumentii je pro ného rizikovéjsi? Vzhle-
dem k tomu, ze pozadavky véfitell jsou pfi konkurzu upfednostiiovany pied
pozadavky vlastniki, jsou pochopitelné akcie rizikovéjsi. Kde bude tedy zadat
vy$si vimos, u akcie nebo u dluhopisu? Samoziejmé Ze za vySsi riziko bude chtit
1aké vice zaplatit, a proto bude u akeif Zadat vy3§i vynos. Co viak predstavuje
pro investora vynos, znamend pro podnik, obstardvajici si takto kapital, naklad.
Proto néklady vlastniho kapitdlu budou vzdy vy$8i nez naklady ciziho kapitalu,
Cheete-li namitnout, Ze vztah mezi naklady vlastniho a néklady ciziho kapitalu
mohou ovlivnit dang, pak je nutné zdaraznit, ze irokové vynosy z dluhopisi
jsou oproti dividendovym vynosiim z akcii dafove uznatelné.”® Dané proto
rozdil mezi naklady vlastniho a ciziho kapitalu nezuzuji, ale naopak rozsifuji,

Nk §rlle e e

- s b B

I
1 Véfitelske riziko

=

Optimalni zadluzenost

Obrizek & 6-8: Optimalni zadluZenost podle teorie U-kiivky

»  Od ptipadného osvobozeni dividendovych vynosi od zdanéni, stejné jako od arokovyeh
nakladii dafiové neuznatelnych, zde abstrahujeme.
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Nyni se podivejme na Obrazek ¢. 6-8. Na vertikélni osu nanasime
notu nakladi spojenych se ziskanim kapitélu. Horizontalni osu tvofi hodn
zadluZenosti méfena ukazatelem véfitelského rizika. Vzhledem k tomu,
s rostouci zadluZenosti roste i riziko pro investora drziciho prislusné akcie ¢
dluhopisy, bude s rostouci zadluZenosti riist i Jeho pozadovans mira vynos
neboli z druhé strany pohledu niklady na vlastni a cizi kapitél. Pro
optimélni zadluzenosti bude rozhodujici vyvoj vazeného priiméru kapitalo
nékladd (angl. weighted average cost of capital, zkr. WACC, VPKN),

VK CK

VPKN = Nvk - ———+ Nek - ——,
UuvkK UVK

VPKN = vézeny primér kapitdlovych nakladii,

<6.17
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kde

NMvk = naklady vlastniho kapitalu,
Nek = naklady ciziho kapitalu,
CK = cizi kapital,

VK = vlastni kapital,

UVK = Ghrany viozeny kapital,

Pfi nulové zadluzenosti bude cizi kapitél nulovy, vlastni kapital bude
roven thrnnému vloZenému kapitalu a vizeny pramér kapitalovych nakladi se
bude rovnat nékladiim na vlastni kapitdl. S rostouci zadluzenosti poroste podil
ciziho kapitalu na Ghrnném vloZeném kapitalu a vzhledem k tomu, ze naklady
ciziho kapitélu jsou niZsi nez naklady vlastniho kapitalu, bude vazeny primeér
kapitalovych nakladt zpo&atku klesat. V uréitém bods se viak pokles vazeného
priméru kapitalovych nakladi zastavi a vazeny primér kapitdlovych nakla-
du ovlivnény riistem pozadovaného vynosu ze strany investorii také poroste.
Takovou hodnotu véfitelského rizika, pfi niz bude hodnota vazeného priméru
kapitalovych nakladi nejnizsi, 1ze potom povazovat za optimalni zadluzenost,
nebof’ se bude jednat o takovou zadluZenost, pfi niZ za jinak stejnych podminek
budou pfi danych vynosech vynaloZeny nejnizsi kapitdlové naklady a vlastnik
tak dosahne nejvyssiho zhodnoceni svého majetku.

6.6.2 Analyza dluhové schopnosti

Nejznaméjsim ukazatelem pouZivanym pro monitorovéni schopnosti podniku
dostat svym zavazk{im je ukazatel drokové kryti UK (angl. interest coverage),

=3 ]
7 A ol <6.171>
kde UK = arokové kryti,

Citatel ukazatele irokového kryti miizeme rozloZit na dvé slozky. Vyshes
dek hospodafeni pfed zdanénim VHpD predstavuje tu Eé-St prostl‘e'd‘kﬁ,allc:o‘::
jwou v daném podniku k dispozici jako rezerva na zaplaceni pfipadnych d o
urokovych nikladi. Pred zdanénim je tento‘vf;sie':dek ho:spodafeni pmm&:ﬁo %
2 na nepatrné v zakoné uvedené vyj iu-fky jsou ur'ogove n:?ldady vzdy ke
usnatelnym nakladem. Druhou slozku Citatele tvofr’urokovinéklady UN. Jej ]c..
vyse odpovida té Gasti prostiedkd, které byly v'dffnem roce jiz pouzity na ::ap .
ceni urokovych nakladd a nasledné tedy vykazany,v tétou nékla.dové po oZee,
| /kazatel Grokového kryti UN tak pomé&fuje finanéni ptostredky jak pFipravend 1
na zaplaceni, tak jiz pouzité k zaplaceni ﬁrokov;?ch qakladﬁ UN. m

Hodnota Grokového kryti by méla byt vétsi nez Jedr:a, protoZe v opaéném
plipadé se podnik nachazi ve ztraté, coz znarnerté, zev prll.lbéhu roku nevytvofil
dostatek prostfedki k uhradé urokovych nakladu: Nemusi to viak nutné :llll'lll-
nat, Ze se podnik nachézi v platebni neschopnos_tl. Ur'okf)lvé' nﬁkladyfﬂmg om
pokryty jak prostiedky vytvofenymi v minulosti, tak iz J{nych zdroji. V.m
utebnicich se mizeme setkat s riznymi doporuéenimi ohledné poZadované
vyse tohoto ukazatele. V podstaté se jedna o h_odr}ot_\fr od h) du_lﬂ._. Iﬂtﬂ. dm-__L
ruceni viak zpravidla nejsou podloZzena teoretlckynu'c'lukazy ¢i empirickymi
studiemi. Maji tak vlastné formu expertniho nazoru pnslu_ﬁneholautora.

Jako dalsi ukazatel pro analyzu dluhové schopnosti po@:ku 1ze pouZit
ukazatel primémé doby splatnosti uvéru (angli. average c‘febt period, zkr. DSU),
ktery poméfuje Gvér neboli troceny cizi kapltal‘ s prostrf.:dky, k'teré lze pouzit
k jeho splaceni. JelikoZ splatky avéru pi‘edsta\:u ji penézni vydaje, dzs{azwm
do jmenovatele ¢isté penézni pfijmy vytvorené ve sledovaném obdobi. Vyﬁ
tenou hodnotu tohoto ukazatele nésledné porovname se '.skuteér{m} dol?ou sp!
nosti aveérd, resp. s vazenym pramérem dob splatnosti jednotlivych Gvéri.

UCK

= <6.172»
DSU pT’
kde DSU = primérna doba splatnosti ivéru,
UCK = trogeny cizi kapital, : L
CPT = ¢isty penéZni tok z b&Zné a mimofadné ¢innosti.

?QCLDSL ) M\ftkf: ™
pled g firne 2 pled, baily
!)e?vw%'rwabf Ctlk.-an._ Qpeonp[}

U . L)
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Piiklad €. 6-18: Vypocet ukazatelt zadluZenosti
Zadani:

Vypoctéte hodnotu ukazatele

a) véfitelského rizika,

b) urokového kryti,

¢) primémé doby splatnosti zavazki.

Rozvaha (v mil. Kg)

Ugetni polozka Symbol 31.12. 2005
Pasiva UVK 250
Cizi kapital CK 148
UroGeny cizi kapital UcK 104
Vykaz zisku a ztraty (v mil. K&)
Uéetni polozka Symbol 31. 12. 2005
Urokové naklady Urv 8
Vysledek hospodareni pied zdanénim VHpD 12
Prehled o penéznich tocich (v mil. K¢&)
Ugetni polozka Symbol 31. 12, 2005
Cisty penézni tok z bézné a mimof4dné cinnosti CPT 52
Reseni:
a) Vetritelské riziko (podle <6.157>)
VR = -]ﬂa- =0,592.
250
b) Urokové kryti (podle <6.171>)
UK = 12+8 L

¢) Pruméma doba splatnosti ivéru (podle <6.172>)

DSU = s 3
52
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6.9 Otazky typu, které z nasledujicich tvrzeni

L.

2.

10.

11.

12,
13.

14.

15.

. Ukazatel rentability aktiv lze déle rozloZit na souéin dvou ukazateli, a

- Hodnota ukazatele pohotové likvidity je vzdy nizsi nebo rovna hodno
. Hodnota doby obratu zdsob je vzdy v&t3i nebo rovna hodnoté doby splat=
. Ukazatel celkové nikladovosti z vynosil je mozné rozlozit maximalné na
. Ukazatel doby obratu zdsob ve dnech se vypo¢ita jako pomér primérného
- Kladna hodnota rentability vlastniho kapitélu je pro podnik vdy lepsi nez

- Rast rentability vynosi vede k ristu rentability aktiv pouze pfi rostouci

je sprévné ¢i nespravné

Rentabilita viastniho kapitalu je vzdy vét§i nebo rovna rentabilité Ghrnné
vloZeného kapitélu v ¢isté podnikové podobeé. '
Cim méné se dlouhodobé finanéni zdroje podili na financovani jeho krét:
kodobych aktiv podniku, tim za jinak stejnych okolnosti, to bude v
k vy88imu vynosu a k niz§imu riziku.

rentability vynosti a po¢tu obratek thrnného viozeného kapitélu za jedeﬁ.
rok.

ukazatele b&zné likvidity.
nosti pohledavek.
deset dil¢ich ukazatelt nakladovosti.

stavu zasob a ro¢ni vyse trzeb, vynosii nebo nakladi.

zapornd hodnota.

nebo nezménéné vysi poétu obratek aktiv za jeden rok.
Rust rentability vynost vede pii nezménéné vysi po&tu obrétek aktiv za
Jjeden rok k ristu rentability aktiv.
Ruist poCtu obratek aktiv za jeden rok vede za jinak stejnych okolnosti, tj.
pfi nezménéné hodnoteé rentability vynosi, vzdy k ristu rentability aktiv.
Rust rentability aktiv vede vzdy k riistu trzni hodnoty podniku,
Optiméalni hodnotou doby splatnosti pohledavky je hodnota pokud mozno
€O nejnizsi.
Doba splatnosti pohledavek by méla vzdy odpovidat primémé hodnoté
fakturované doby splatnosti.
Pokud roste primérny osobni ndklad na pracovnika, pak musi produktivita

prace z vynosi rist rychleji, aby doglo k poklesu osobni nakladovosti
Z Vynosii.

6.10 Priklady

|. S vyuzitim dat z piikladu 1 v podkapitole 4.7 vypogitejte nasledujici finanéni
ukazatele pro a. s. Budé&jovicka stiela za rok 2005:
a) rentabilita athrného vloZeného kapitalu v ¢isté podnikoveé podobé,
b) rentabilita thrného vloZeného kapitalu v hrubé podnikové podobé,
¢) rentabilita Gthrnného vloZeného kapitalu v Cisté obecné podobé,
d) rentabilita thrného vlozeného kapitalu v hrubé obecné podobé,
¢) rentabilita dlouhodobého kapitalu v &isté podnikové podobé,
f) rentabilita dlouhodobého kapitdlu v hrubé podnikové podobé,
g) rentabilita vlastniho kapitalu,
h) celkova nakladovost z vynosii,
i) nédkladovost spotiebovanych nakupi z vynosu,
j) nakladovost sluzeb z vynosd,

k) osobni nakladovost z vynosu,

1) nakladovost dani a poplatki z vynos,

m) jina provozni nakladovost z vynost,

n) nakladovost odpisova, provoznich rezerv, komplexnich nakladd pristich
obdobi a opravnych polozek provoznich nakladd z vynosa,

o) finanéni ndkladovost z vynost,

p) nékladovost tvorby finanénich rezerv a opravnych polozek finan&nich
nakladi z vynosi,

q) mimofadna nakladovost,

r) zatiZenost vynost dani z pfijmu,

s) doba obratu aktiv ve dnech,

t) doba obratu dlouhodobého nehmotného majetku ve dnech,
doba obratu dlouhodobého hmotného majetku ve dnech,
doba obratu dlouhodobého finanéniho majetku ve dnech,
doba obratu dlouhodobého nehmotného majetku ve dnech,
doba obratu zasob ve dnech,

doba obratu pohleddvek ve dnech,

z) doba obratu kratkodobého finanéniho majetku ve dnech,
aa) doba obratu ¢asového rozliSeni aktiv ve dnech,

bb) doba obratu zavazki ve dnech,

cc) obchodni deficit,

dd) bézna likvidita,

ee) pohotovi likvidita,

ff) okamzita likvidita,

gg) penézni likvidita,

Finanéni analyza




Studijni priivodce financemi podniku

- Pri kolika jednotkich produkce dosdhne podnik svého bodu zvratu .r

. Na zdkladé zadanych udaji vypottéte hodnotu ukazatele price-ea

. Na zikladé zadanych udajii vypoététe vysi ukazatele béné likvidity a

hh) pracovni kapitél,
i)  véritelské riziko,
jj)  Grokové kryti.

velke vykaze pfi této produkei trzby?

jednotkové variabilni naklady ..............oo.ocooomoooioomo
JOUDEROVA CRtny S0 0000 S0l T d VN I RS
fixni naklady .......

ratio a ukazatele véfitelského rizika!

ucetni vysledek hospodateni pred zdan&nim ............................ 36 mil. K
z8K1ad 480 Z PHIION «ievvvecmeeertode b cesdi o 50
sazba dané z pifjmu ....... 4
PERBEARCIN s, 1. e s sisintns S ST S TR D

trzni cena akcie ......... ............
visstnbleapBil R . o dilarire X vinie i
vlastni kapital k 31. 12. .
rentabilita aktiv ..

Poznamka; rentablllta aktlv je poéiténa Jako pomér vysledku hospe afel :
po zdanéni k primérnému stavu aktiv.

zatele obchodniho deficitu!

doba obratu finanénfho majetku ve dnech ...
doba splatnosti kratkodobych pohledavek ve dnech ...................

PrOMEINY SV ZASOD VEOCE .cvuceisleusiiutsivioesitivsssiasbonioniosioseiiinnns 24 il
kratkodobé pasiva — primer za rok ... 30 mil.
krétkodobjf OVER — PIMISE Z8 00K/, it st hioens i sbons

Vynosy .. . 73 mil. K&

Poznémka ukazate!e doby obratu jsou vztaieny k pnunémym denmm vyno-
stim a rok ma 365 dni.

. Vypottéte hodnotu ukazatele ZETA (model 1968, model 1983, model 1995)!

aktivak 1. 1 il. K
e AN ED TR E STl N1 ol 820 mil. Ké
SREVE R B 0 00 Ll e

KrétkodobA kBVAK L. L wcsumsrsortissinrisno sttt s 370 mil
kedtkodobh aktivak 31. 12, ... .. 310 mil. K&
vlastni kapital k 1. 1. ....

.. 870 mil. K&

.. 440 mil, K&

0.

. Vypoététe fiktivni a redlnou hodnotu bézné likvidity pomoci pyramidalniho

Viastol kapital & 3. BRI i anssssstsssonensssossrasssrsssanidihis 440 mil. K&

Eadrleny BB R 1. Bu St s i sssomsiisasnessiminsiuen s T RAR 70 mil. K&
padt¥ent 2Rk K31 12, iiiiiiinunaniamissmsiii i 60 mil. K&
CIZl KBPIALK 1. L. ...cooicvsicimrssesnsnnssonsnsrsinabismnivopmmngscinitsiasstobens 380 mil. K¢
blatlsutinies1 Amaron L nanascm et sl 430 mil. K&
kriitkodobg pasiva ki 1. L. .ciiisamnmnmmiissssmsissssivioss bt 290 mil. K&
kritkodobf pasivak 31, 12 Luicasiitianistinmsmioimsmsong 310 mil. K&
pAKIadovE Groky K 3L, 12 .oiiihies sisissionrss tsnsvens siasastiea il 40 mil. K&
vysledek hospodateni po zdanéni k 31. 12. ...c.ccovverriirireeen. 150 mil KE
dafti z pEIn R 310 120 s Ll RS 30 mil. K¢
triby k31002 1o TR, R s 1 600 mil. K&
trini cenaakeie b TULL b Ll iRl bt b s e 800 K¢
trini conBARSIERDRIIZ. .o iiiismsis iisssessiusismommbssssssisssenseei st 810 K&
POtiet BKEHIC TN L. caoiiensosirasuisinssisussisrisssiasamintnsosibsnsseniuvhsnsones gl 750 tis. ks '
potet akGIRIIII DL o cdilis lovisuommrkssrmtrontatsstssensinivedbahates chRIUEN 800 tis. ks

Vypodtéte vliv zmény hodnoty

a) rentability vynosi,

b) celkové nakladovosti z vynosi,

¢) poétu obratek Ghrnného vloZeného kapitalu,

na absolutni zménu hodnoty rentability hrnného vloZeného kapitalu v &isté
podnikové podobé.

aktiva k 1. 1.2003 ) SRR o
akavE B S T B i s sisrratasusstatievisantssraasise 1 530 mil. K¢
aktiva R Ty L v cesisiassvascaivs 1 670 mil. K&
Vpi Lo s ) b bt 1 e SR S IR ML 3210 mil. K¢ |
vymosy k3L 12, 2005 Lo, Lo e rnrinessssssssorensoensins. 3 S0
naklady k 31, 12. 2004 ..........cooveecueemsomsseiisciocsnmssassnsinssasseases 2 140 TICE
NAKIAAVE 31, 12,2005 1o secsseansiessesmrismsrsssansossassonssnneenss. 2/ AN

rozkladu!

zasoby (skuteény stav) .. S e
zasoby (zadouci stav) .. il I
kratkodobé pohledavky (skuteény stav) wsrsiivissssiisviiasessinsge OLURI
krétkodobé pohledavky (ZAdOUCE StAV) ..covveeeericriiinieinniniabesssaseens 40 dni
kraticodoby BOANUAL MRISIEK .c..cveiinmisimminssssirsassmssorasssssbemsmmests 18 mil. K¢&
krifEOAaDE DRSIVE - o i iiireiseiattinis i i sikateviaiiles 120 mil. K¢
o S R R e
POCEE AN - 1cvecssinssiorsansissssssssnssseassapanssasnssnsepesssnsatosasuatssasaeksnencrrssintaNNE 365
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7.

Kratkodoby finanCni management

Kratkodobé finanéni rozhodnuti tvofi diileZitou souéést finanéniho managemen-
tu podniku. Tato rozhodnuti maji v prvni fadé& zajistit solventnost a likviditu
podniku. Souc¢asné oviem slouZi i k zabezpeteni bezproblémové vyrobni nebo
Jiné podnikatelské ¢innosti. X

7.1 Podstata kratkodobého finanéniho managementu

Kritkodoby finanéni management piedstavuje finanéni management, v jeho’
rdmei se pfijimaji rozhodnuti s disledky na dobu do jednoho roku. Ve skuted-
nosti lze samoziejmé jen velmi obtizné rozlisit rozhodnuti s disledky na dobu
do jednoho roku a s diisledky na dobu nad jeden rok. Kazdé rozhodnuti totiz
v sobé implicitné obsahuje oba disledky. Dnesni rozhodnuti o investici, je2
bude pfinaset zisky az v nasledujicich letech, povede jiz ke zméng kratkodobé
strategie, k pfizptisobeni vyroby a obchodu a k hledani finanénich prostiedki
na tuto investici. Naopak problémy s kratkodobou finanéni rovnovahou ovlivni
I nase moznosti dlouhodobé investovat.

Piesto lze ur€ité typy finanénich rozhodnuti oznagit jako rozhodnuti,
ktera maji spige kratkodobé &i spise dlouhodobé disledky. Operace s kratkodo-
bymi aktivy a s krdtkodobymi pasivy méni hodnotu aktiv s dobou vyuzitelnosti
do jednoho roku a hodnotu pasiv s dobou splatnosti do jednoho roku. Proto
maji tyto operace také bezprostfedni vliv na trovei likvidity a pracovniho
kapitdlu.! VSechny aspekty kratkodobého finanéniho managementu se nasled-
né promitaji pfi sestavovani kritkodobého finanéniho planu, ktery se zabyvi
planovanim nejen zmén v kratkodobych aktivech a pasivech, ale i hodnotou
vynosfi, nakladii, penéznich tokli a zmén dlouhodobych aktiv a pasiv v krit-
kodobém horizontu.

|V ucebnicich se ¢asto milzeme setkat s tim, ze kratkodoby finanéni management je oznaCovin
jako Fizeni pracovniho kapitalu (angl. working capital management).

Kratkodoby finanéni management
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Zakladni problémové okruhy kratkodobého finanéniho managementu tvolf
I Tizeni likvidity a pracovniho kapitalu (tato problematika byla jiZ vysvétlen
v kapitole 6), %
2. fizeni kratkodobych aktiv a jejich jednotlivych slozek, tj. zasob, krétkode
bych pohledévek a kratkodobého finanéniho majetku, -
fizeni kratkodobych pasiv a jejich jednotlivych slozek,
4. sestaveni krétkodobého finanéniho planu (finanénimu planovani se budemy
veénovat az v kapitole 11).

ool

7.2 Rizeni zasob

Zasoby (angl. inventory) predstavuji majetek drzeny v podniku bud’ za i ‘
lem prodeje (zbozi, vyrobky), nebo za ucelem spotieby ve vyrobnim procesu
¢i pfi poskytovéni sluzeb (materidl a zdsoby vlastni vyroby mimo vyrobky),
V ucetnictvi rozli$ujeme tii zakladni druhy zdsob: )
* materidl, kterym se rozumi suroviny, pomocné a dalsi latky, nahradni dil
obaly, obalové materily a pfip. dal§i movité véci s dobou pouzitelnosti do
jednoho roku,
* zasoby vlastni vyroby, tj. nedokonéena vyroba, polotovary vlastni vyroby,
vyrobky a zvifata, \
* a zbozi neboli majetek pofizeny za i¢elem daliho prodeje, popt. vlastni
vyrobky, jez byly aktivovany a pfedany do prodejen.

Potfeba zasob v podniku vyplyva z éasového nesouladu, ktery vznikd
mezi ndkupem a prodejem zboZi nebo mezi dodavkou materialu a jeho spotiebou
¢i mezi dokoncenim vyrobku a jeho prodejem. anebo vyplyvé z technologického
charakteru vyroby &i procesu poskytovani sluzeb (viz Obrazek ¢&. 7-1).

Rizeni zasob tvoii cely souhrn &innosti pocinaje jiz samotnym vybérem
dodavatele a naslednou analyzou kvality nakupovaného materialu a zbozi pies
regulaci stavu a struktury zasob véetné volby vhodného zplisobu financovéni
a konce napf. hleddnim rezerv na zakladé identifikace nepotiebného a nadbyted-
ného materialu anebo neprodejnych vyrobki a zbozi. Z hlediska krétkodobého
finanéniho managementu se jedné hlavné o regulaci vyse a struktury zésob
a samoziejmé volby zplisobu financovani. '

*  Soucasni ¢eské narodni Uprava uspofadani polozek v rozvaze zahmuje pod polozkou C.1.
Zisoby celkem Sest podpolozek: C.1.1. Material, C.1.2. Nedokon&en4 vyroba a polotovary,
C.I3. Vyrobky, C.1.4. Zvifata, C.1.5. Zbozi a C.1.6. Poskytnuté zalohy na zasoby. Posledni
uvedena podpolozka, Poskytnuté zalohy na zdsoby, viak svym charakterem odpovidi spise
pohledivkam nez zdsobam.

-

#) v obchodnim podniku
Nakup zbozi Prodej zbodi

|
| |

Zbozi

1) ve vyrobnim podniku
(1) (2) (3) (4} (5 (6)

o
Ff e e

Material NV PVV NV

Vysvétlivky:
(1) = pofizeni materialu, o
2) = vydej materialu do spotreby, . ;
}3% = gkﬂjnéeni prvniho vyrobniho stupné a oddélené evidovani vysledného produktu jako

otovaru viastni vyroby, . I 5
(4)= vp;ﬂej polotovaru viastni viroby do spotfeby v rami dalSiho vyrobniho stupné,

(5) = dokonéeni vyrobku,

(6) = prodej viyrobku,

NV = nedokoncena vyroba,
PVV = polotovary viastni vyroby. '
Obrazek & 7-1: Potfeba zasob v podniku

Pohled na potfebnou vysi zasob neni jednoznacny. Vy3si stav zasob
umozituje na jedné strané plynuly vyrobni a obchodt.li proces a sniZzuje napf.
pofizovaci ndklady, na druhé strané vSak vaZe podnikovy kapl.téi a vede tak
k vys&im kapitilovym nakladiim a soucasné zvySuje nél_dady spojené se sklac!o-
vanim, s pojisténim apod. NiZ§{ stav zasob vede pochopitelné k pfesné opacnym
disledkam. .

V odborné literatufe se lze éasto setkat s odlifovanim zapadniho a Japon-
ského pohledu na pozadovanou vysi zésob. Zatimco pro evrops_ké a americké
podniky je typicky diiraz na zaji§téni plynulosti dodavek rnatet:lél}l dq 'V)‘frob-
niho procesu a vyrobki a zbozi do prodeje, a tim i tedy vytv?r_em pojistnych
(bezpe€nostnich) rezerv. Pro japonské podniky jsou zisoby pf'lé'mou mnohého
7la ve vyrobé. Proto se snazi omezit pojistné zasoby na minimum r}ebo je
dokonce zcela zrugit. Tento pFistup umoziuje uetfit na investicich do vystallfby
skladovacich prostor, sniZit vyskyt nepotfebného a nadbyteén.ého materidlu

nebo neprodejnych vyrobki a zbozi, odkryt véas problémy a motivovat zamests
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nance k aktivnimu hledéni novych cest a k okamzZitému odstranovani vzniklych
nedostatkl. Evropsky a americky piistup tak miZeme pfirovnat k pokli

a bezpe¢né, aviak drahé plavbé luxusnim parnikem pod vedenim sice spoleh-f
livého, av8ak na nebezpe¢i nezvyklého kapitana. Zatimco japonsky pris
pfipomina naopak plavbu levnéjsi lodi fizenou starym zkuSenym namotnikem,
ktery své schopnosti osvédé¢il v mnoha bojich z fizeni zasob.

7.2.1 Optimalizaéni model materialu f

Dfive nez si vysvétlime optimalizaéni model materiélu, musime rozlisit mezi

néklady pfimo a nepfimo zavislymi na vy$i materialu. P¥imo zavislé naklady

na vysi materialu tvofi ndklady !

+ kapitalové, piedstavujici bud’ naklady dluhu (urokové, ...) placené za Gvér
ziskany na nakup materidlu, nebo néklady obé&tovanych pfilezitosti vznika-
jici ze ztraty moznosti vynalozené zdroje na pofizeni materialu pouzit pro
jiné ucely;

* skladovaci (naklady na udrzbu skladovacich prostor vlastnimi prostiedky,
popi. naklady za pronajem);

* na manipulaci (naklady na vnitropodnikovou dopravu, ...);

* na pojisténi;

+ ze $kod a mank vzniklych zastardnim materialu nebo proslou zaruéni
lhitou.

K néakladiim, jez jsou nepiimo zdvislé na stavu materialu, patfi pfe-
dev8im naklady
« pofizovaci (ndklady na dopravu, administrativni prace spojené s objednav-

kou atd.);
* ze ztrat z mnozstevnich slev, kterych by firma mohla dosahnout pfi nakupu
vet§iho mnozstvi materidlu;
+ znedostatku materialu na skladé, jez mazZe zpusobit zastaveni vyroby.

Jako ptiklad jednoduchého deterministického modelu mize slouzit opti-
malizani model (angl. Economy Order Quantity). Jedna se o model, kde
poptavka i délka dodavkového cyklu jsou konstantni a jsou dopfedu znamy
s absolutni jistotou. Cil modelu spoivd v minimalizaci pofizovacich a skla-
dovacich nakladi na zékladé optimalizace dodavky. Model si ukaZzeme na
piikladé optimalizace dodavky materialu a jeho vyklad zatneme piedstavenim
vychozi rovnice:

CN=N,, 'SﬂﬂLNsu ‘Q—""“—, <7.1>

49 %

= celkové naklady spojené s porizenim a skladovanim materidlu
(angl. total ordering and carrying cosls),

= pofizovaci niklady na jednu dodévku (konstantni pro jakoukoli

velikost dodavky),

spotieba materialu v technickych jednotkach (kusy, litry, kilo

gramy, ...) za ur¢ité sledované obdobi,

velikost jedné dodévky v technickych jednotkach,

skladovaci naklady na jednu jednotku materidlu.

kde CN

© T pof

mal

Qi
N

skl

Nyni si uvedeme dalsi predpoklad tohoto modelu: pocateéni a konedny

stav materidlu je nulovy. Jestlize oviem predpokladame, Ze stav materidlu na

zacatku a na konci obdobi se rovna nule, potom podil spotieby materialu §_

a jedné dodavky O, , se musi rovnat po¢tu dodavek za sledované obdobi 7

a vynasobime-li pocet dodévek P, a pofizovaci niklady na jednu dodavku,
ziskdme celkové pofizovaci néklady za obdobi CN, .

S
CN =NN .i=NW'P‘*W’

Il

<1.2>

kde CN_, = celkové pofizovaci niklady (angl. total ordering costs) za sles
dované obdobi,
P = pocet dodavek za sledované obdobi.

dod

Déle budeme predpokladat linedrni spotfebu materidlu, tzn., Ze kazdy
den bude vzdy spotfebovano stejné mnozstvi materidlu.

Stav

Spotieba
materialu

materialu

T t+1 t t+1

Vysvétlivka:
t = okamzik realizace dodavky, ;
t+1 = okamzik spotfeby posledni jednotky materialu z dodavky.
Obrézek & 7-2: Spotieba materialu a stav materiélu na skladé pri linedrni
spotiebé materidlu

l

Soucasné budeme vychézet z predpokladu, Ze kazda doddvka nasleduje
vzdy ptesn& v tom okamziku, kdy je spotfebovana dodévka predchazejici.
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i i s i

t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 6

Obrazek ¢. 7-3: Stav materidlu na skladé za predpokladi jednoduchého opti-
malizaéniho modelu

Jestlize budou platit vSechny tfi uvedené predpoklady, tj.

* nulovy po¢atecni a koneény stav materialu,
* linearni spotieba materidlu,
* kazda dodavka nasleduje vzdy presné v tom okamziku, kdy je spotiebovana
dodévka predchazejici,

poté se prumérny stav materidlu Mat musi rovnat poloving dodévky
Q... 2. Vynasobime-li primémy stav materialu Mat,, skladovacimi naklady
na jednotku materidlu N, dostavame celkové skladovaci néklady za sledované
obdobi CN, .

CN:H ¥ N.w.l.‘ 'Q?M " N;,h‘ 'Mafp, <7.3>

kde CN,, = celkové skladovaci niklady (angl. total ordering costs nebo
total holding costs) za sledované obdobi,
Mat, = primémy stav materialu.

Abychom dosahli uvedeného cile, tj. minimalizace pofizovacich a skla-
dovacich nakladd, budeme celkové naklady CN z rovnice <7.1> derivovat
podle O, . Nésledné vyuzijeme matematické pravidlo, podle kterého v bodech,
v nichzZ se prvni derivace funkce rovna nule, se nachazi tzv. stacionari neboli
nulové body, coz jsou jediné body, kde miiZzeme nalézt lokélni extrém piislugné
funkce.

N_-S
N N B Ny

8Q,04 Gl it STy

a po upraveé

{2-N .S,
8 Y e .. L. <7.5>
dod Nw

Pro zjisténi, zda v bod¢ O, , se nachazi |okdlni minimum nebo lokdlni
maximum, musime pouZit dalSi zndmé pravidio, které fika, ze existuje-li m.:
stacionarni bod druha derivace funkce a tato deriyace je kladné (zdpornd), pak

v tomto bodé je ostré lokdlni minimum (maximum), Provedenim druhé derivace
funkce celkovych nékladit CN podle O dostavime '-,

86CN 2N, 'S, Tk
7 Ml o <7.6»
A

Vzhledem k tomu, Ze viechny vstupni veliciny této rovnice maj vads
kladnou hodnotu, musi platit. ze iy

2N,y Sy |
<1.7>

Qj‘ﬂd
"

neboli v bodé O, se nachazi lokélni minimum funkce a v pripadé racio-
nilniho predpokladu, Ze pfipustné hodnoty velikosti dodavky jsou jen kladné,
jednd se i o celkové minimum dané funkce,

>0,

Ke
CN
|
CNay . CNpor
;
optimalni 02
doddvka ,

Obrizek & 7-4: Celkové niklady spojené s potizenim a skladovanim mate-
ridlu 1

Obrazek €. 7-4 ilustruje vyvoj celkovich nkladg spojenych s pofizenim
a skladovénim materialu CN v zavislosti na stayy materidlu na skladé, Funkee
celkovych skladovacich nakladi CN_ je rostouci a mizeme Ji zobrazit jake
polopfimku s po¢atkem v bod€ nula a se smémicj ye vysi skladovacich nakladd
na jednotku materialu N . Naopak funkce celkovych pofizovacich ndkladlh
CN . ma klesajici charakter (jde o ¢ast hyperboly), Optimalni doddvka nastd-
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va v bodé, kdy se celkové skladovaci naklady a celkové pofizovaci naklady
protnou, a funkce celkovych nékladi CN dosdhne svého minima.

Pfi praktickém Fizeni zasob pfedstavuje optimalizaéni metodou uréend
optimalni velikost dodavky a tomu odpovidajici optimalni stav materidlu jen
vychozi bod v planovacim procesu. Nejdiive musime uréit pojistnou zdsobu
Mat ,atov takové vy§i, aby pokryvala pfijatelné riziko ze zastaveni vyroby
z diivodu nedostatku materidlu na skladu. Nejistotu tykajici se potfeby mate~
rialu tvori

* nejistota ohledné véasné realizace dodavky (Staci zasobova¢ veas objed-
nat material? Bude dodavatel schopen v potiebné lhiité material dodat?

Nenastanou na cesté od vyrobce nepfedvidatelné okolnosti, napf. dopravai

zécpa, nehoda automobilu, sné¢hova vichfice, apod.? Nebude dodany mate-
ridl vadny, takZe bude nutné dovést nové zbozi?),

 anejistota ohledn& skutedné potieby vyroby (Nebude nutné z diivodu vy$si
poptavky po vyrobcich a nasledné upravé vyrobniho planu doobjednat dal3i
material? Nepovede soucasna objednavka k nadbyteénym zasobam?).

Minimalni potfeba materidlu Mar_ se bude rovnat pojistné potfebé
materidlu Mar, . Maximalni potfebu materialu Mar,  stanovime jako soucet
pojistné potfeby materidlu Mar, a optimélni dodavky O urCenou optimalizaé¢ni

metodou. Koneéné, priméma potieba materialu Mat  se bude rovnat souctu

minimélni potfeby materialu Mar_, a optimalni vyse zasob podle optimalizaéni

metody ve vysi O/ 2.

Mat ;= Mat ., <7.8>
Mat,, = Mat, +0, <7.9>
i Y
Mat,, = Mat izt <7.10> 3
kde Mat, = pojistna potfeba materialu,
Mat,, = minimalni potfeba materidlu,

Mat, = maximalni potfeba materialu,
Mat,, = prumérnd potieba materialu.

Priklad & 7-1: Optimélni model materidlu

ZLadani:
Podnik Leodof planuje roéni vyrobu 1296 ks klavirii, na jehoZ vyrobu je

zapotiebi spotieby préavé 1 jednotky materidlu XZx. Stav tohoto materidlu
na zacatku roku byl nulovy, a rovnéz na konci roku se oéekava nulovy stay.
Skladovaci naklady na jednu jednotku materialu xZx jsou ve vysi 900 K¢
Pofizovaci niklady na jednu dodévku materidlu xZx Cinf 20 000 K&. Stanov=§
te optimalni velikost dodévky a vysi celkovych pofizovacich a skladovacich
nakladf pfi optimalni dodavce!
Reseni:
« Optimalni velikost doddvky podle <7.5>:

0 _Jz-zoom-lz%
e 900

=240 ks.

« Celkové pofizovaci néklady za sledované obdobi podle <7.2>:

1296
N ., =20000-—— =108 000 K¢&.
Al e 240

« Celkové skladovaci néklady za sledované obdobi podle <7.3>:

CN,, =900- % ~108 000 K&. [

« Celkové pofizovaci a skladovaci naklady podle <7.1>:
CN =108 000 +108 000 = 216 000 K¢.

...................................................

Priklad ¢. 7-2: Optimélni model materialu

Zadani: A
Stanovte minimalni, maximalni a primérnou potfebu materialu xZx z pfi-
kladu &. 7-1. Pojistnou zasobu uréete v takové vysi, aby pokryla ptidenni
vypadek v dodavce. Rok ma 360 dni.

Reseni:
« Pojistna potieba materialu:
5
Mafm :Sﬂfm %=18k5
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1o mohl okamzité po prevzeti vydat do vyrobni spotfeby. Takovato organizace
expedice vyrobku u jedné osoby a spotfeby materialu u druhé osoby umoziiuje
na jedné strané omezit kapacitu obchodnich a vyrobnich skladi na minimum
(v extrémnim piipadé se doporucuje sklady piimo zrudit) a na stran@ druhé
vyZzaduje dodrzeni celé fady pravidel a spl néni celé fady podminek, které ne
v2dy jsou zadastnénymi osobami ovlivnitelné. K zastaveni vyrobni linky miZe
dojit z mnoha diivodi, vedle pfi¢in vzniklych v disledku ¢innosti vyrobece
mohou byt diivodem i jinak neodvratitelné pfi¢iny (vis maior), napf. v podobé
Jivelnych pohrom. Dalsi v mnoha pfipadech obtizné spinitelnou podminkou je
plynulost pfepravy vyrobku z jednoho mista do druhého po vefejnych silnicich
(7eleznicich, po mofi, ...). UdrZeni plynulosti dodavek ma samoziejmeé za nasle-
dek i snizenf velikosti jedné dodévky a zvyseni celkového pottu dodavek.

Metoda just-in-time je vhodna pfedevsim ve tfech pfipadech: v ramci
jednoho podniku pfi zésobovéni jednoho stfediska druhym strediskem, v rdmci
holdingu pfi zasobovéni jedné deefiné spole¢nosti druhou deefinou spole¢nosti,
u pii dominantnim postaveni bud’ dodavatele nebo odbératele. V poslednim
uvedeném piipadé si dominantni obchodni partner casto vynuti zfizeni kon-
signaéniho skladu. Jestlize by byl timto dominantnim podnikem odbératel,
potom sjednd s dodavatelem zfizeni jeho skladu v blizkosti sveého vlastniho
sidla tak, aby v pFipadé potfeby byl dodavatel schopen kdykoli a v jakémkoli
pozadovaném objemu dodat své zboZi. Pro odbératele je samoziejmé takovyto
zpiisob zasobovani velmi vyhodny, nebot v podstaté ani nemusi udrzovat vlast-
ni vyrobni sklad. Naopak pro dodavatele to oviem znamena zvysené naklady
na provoz takovéhoto skladu a udrzovani neustale vysoké pohotovostni vyse
svych vyrobk.

7.3 Rizeni penéznich prostredk(

Rizeni penéznich prostiedki patfi k zakladnim oblastem kratkodobého financ-
niho Fizeni. Jeho hlavni néplni je regulace stavu penéznich prostfedki v hoto-
vosti a na ¢ty v zavislosti na ukazatelech likvidity a dob¢ obratu.

7.31 Modely fizeni penéznich prostredk

Modely fizeni pen&znich prostiedki slouzi ke stanoveni optimélni vyse pen€z-
nich prostredkii. Spoleény predpoklad téchto modeli tvof situace, v niz podnik
drzi jednak neuroené penézni prostiedky a jednak likvidni aktiva (obvykle
pokladniéni poukdzky) nesouci urok. Podnik potfebuje penézni prostredky
k zajisténi bézného provozu k thradé svych zavazki, aviak penézni prostiedky
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piinadi bud’ Zadny, nebo jen maly vynos v podob& bankovnich trokd. Drzbg
penéznich prostiedki je proto spojend se ztratou vynosii v podobé néklad
obétovanych pfilezitosti. Drzba pokladni¢nich poukézek pFinasi vyssi vynosy,
aviak kdybychom je chtéli kazdy den prodavat za Geelem zajigténi prostredkil
k Gihradé zavazki, néklady spojené s jejich prodejem by byly netinosné vysoké,
Modely fizeni penéZnich prostfedki fesi problém, jak Sasto a v jakém objemu
mayji byt prodavany popf. nakupovany pokladniéni poukazky ¢i jiné obdobné
aktivum,

Baumoltv model

Jednim z nejstarsich modelii fizeni penéznich prostedki je Baumoliiv model*:
vychazejici z optimalizaéni metody fizeni materialu. Cil modelu spociva opét
v minimalizaci ndkladi pfimo a nepfimo zavislych tentokrat na vysi penéznich
prostfedku. Nepfimo zdvislé niklady tvofi transakéni néklady spojené s pro=.
dejem pokladniénich poukédzek IN,,, Pfimo zavislé niklady maji podobu
uslych pfilezitosti ve vysi diskontni miry z pokladni¢nich poukizek DM i)
Misto optimalni vySe jedné dodavky materidlu QO . S€ Zvazuje optimalni vyse |
Jjednoho prodeje pokladnié¢nich poukazek Q,,.» Pri které budou celkové naklady
spojené s pofizenim a s drzbou penéznich prostfedki minimalni,

-N,,-S 3TN PV
Qpoa = || —2—"20,,, = [—L2 <7.11>
A .w N DM,

=

kde Q,, = objem jednoho prodeje pokladni¢nich poukazek,
ope — transakéni néklady spojené s prodejem pokladniénich pouka-
zek,
PV = penézni vydaje za sledované obdobi,
DM, = diskontni mira z pokladniénich poukdzek.

popo

Vyuziti Baumolova modelu je zavislé na splnéni predpokladi tohoto

modelu. Z porovnani s pfedpoklady optimalizaéniho modelu materialu se jevi
hned nékolik pfedpokladii jako problematickych. Za prvé, zatimco linearni
spotfebu materidlu lze redlné o¢ekavat, linedrni spotiebu penéznich prostred-
ki, neboli konstantni denni penéZni vydaje jsou téméf u jakéhokoli podniku
vysoce nepravdépodobné, nebot’ ne viechny vydaje se pravideln& opakuji.
Tvrdost pfedpokladu nulového poéateeniho a koneéného stavu penéznich pro-

*  Baumol, W. I.: The Transactions Demand Jor Cash: An Inventory Theoretic Approach,
Quarterly Journal of Economics, November, 1952, ro¢. 66, ¢. 4, 5. 545-556.

stiedki, stejné jako predpokladu realizace prodeje polfladniénict? poul&azew
v okamziku vy&erpani penéznich prostiedki, Ize zmirnit zavedenim pojistné |

penézni rezervy. Baumoliiv model je tedy zcela nepouiitf:lnjr pro bé:?:nff podnik.
Abychom mohli tento model v praxi aplikovat, museli b.ychom si predstavit
napf. nadaci, ktera ziské vzdy prostfedky na cglf ro}k k ]edrforrfu datu a tyto
prostredky néasledné vyuZiva pro vyplatu pravidelnych mésiénich rent napk,
vileénym veterdntim.

Millertv a OrrGiv model

Baumoliiv model se stal inspiraci pro dalsi tviirce modeli ﬁfeni penézjnich
prostredkii. K nejzniméjgim néstupciim patfi Milleriv a Orriy model. 'Pro
vysvétleni tohoto modelu pouzijeme obrazek ¢. 7-5, kde budeme sledovat vyvo)
penéznich prostfedk (vertikalni osa) v Case (horizontalni osa).

; Horni limit
Penézni
prostredky
Nékup
> pokladniénich
poukazek
J /\ Bod névratu
i | Prodej
pokladni¢nich
poukazek Dolni limit
Cas

Obrazek & 7-5: Millertiv a Orritv model

Milleriiv a Orriiv model stanovuje dolni limit, horni limit a bod navratu,

piicemz plati: '
« dosahne-li vy$e penéznich prostredka horniho limitu, potom podnik ma prilis
mnoho penéZnich prostredkii, které mu piinaSeji pfili§ nizké nebo Zadné

s Miller, M. H. — Orr, D.: 4 Model of the Demand for Money by Firms. Quarterly Journal of
Economics, 1966, rot. 80, &. 3, s. 413435,
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Jednotlivé body Millerova a Orrova modelu vypoéitime ve &tyfech krocich:
1

vynosy, a proto bude nakupovat pokladnicni poukdzky (vynosnéjsi akti

a to v takove vysi, aby stav penéznich prostiedki klesl na bod navratu,
dosdhne-li vyse penéZnich prostiedkii dolniho limitu, potom podnik poties
buje obnovit stav penéznich prostiedki za udelem thrady svych zévazkil,
a proto bude prodavat pokladnitni poukézky, a to v takové vysi, aby stav
penéZnich prostiedkil vzrostl na hod ndavratu. |

stanovime dolni limit. Dolni limit lze podle autorti ur&it zcela subjektive
né, a to i na urovni miniméalniho vkladu v bance, popf. na nulové trovni.
Subjektivni stanoveni dolniho limitu vychazi ze dvou predpokladii. Prvai
predpoklad spoCiva v tom, Ze transakei (ndkup nebo prodej pokladnignich
poukdzek) Ize uskuteénit kdykoli, tj. kterykoliv obchodni den v roce. Na roz-
vinutych kapitalovych trzich patii pokladni¢ni poukazky mezi nej likvidnéjsi
cenné papiry, a plati, Ze v podstaté kazdy den lze uskuteénit pozadovanou
transakci. V nékterych zemich viak mohou existovat problémy s likviditou
i u téchto instrumenti. Podle druhého piedpokladu je doba transakce zane-
dbatelnd, neboli penézni vypoiadani transakce se uskuteéni ve stejny den,
v némz probéhne prodej nebo nékup pokladniénich poukizek. Na vétSing
burz cennych papirii viak doba vypoiadani burzovnich obchodti méa obvykle
délku dvou i vice dnii. Pokud by oviem nebyly splnény tyto pfedpoklady,
potom by dolni limit nemohl byt uréen zcela subjektivng, ale musel by
zohlednit odlisnosti od piedpokladi. V soucasnosti viak nabizi nékteré
banky svym klientiim sluzby, v jejichz ramci je mozné promptni vyporadéni
obchodi;

stanovime rozpéti mezi hornim a dolnim limitem (angl. spread, zkr. RHDL),

y 2
RHDL =3. M,
{ oM,

<7.12=

kde RHDL = rozpéti mezi hornim a dolnim limitem,
po = transakéni ndklady s prodejem pokladni¢nich pouka-
zek,
Oobr = rozptyl dennich penéznich tokd,

DDM, = denni diskontni mira z pokladniénich poukizek.

Transakéni naklady N, Jsou v tomto modelu fixni a nezavisf na velikosti
transakce, tzn., ze néklady na prodej jednoho baliku pokladni¢nich pouké-
zek odpovidaji ndkladiim na koupi jednoho baliku pokladni¢nich poukézek

bez ohledu na velikost tohoto baliku. Tento predpoklad v praxi samomjm
neplati, nebot’ vyse obchodnich poplatki, ale i dalsi adminisy‘"ati_vni' naklalfiy
jsou odvozeny od velikosti transakce. Kvalita modelu tak dou_| isté miry zavisi
na schopnosti odhadnout vysi fixnich transakénich nékladu. s

Milleriiv a Orriiv model ptedpoklada existenci pouze nahodilych pené2- |
nich toki. Proto v konstrukci modelu nachézime rozptyl dennich Eistyeh
penéznich toki o7, za sto obchodnich dni. Pokud bychom pi‘edpokl.éd’uli. -
Ze vSechny denni ¢isté penéZni toky jsou stejné velke, potom by jejich
rozptyl byl nulovy, a ze vzorce <7.12> vyplyva Ze i rozpéti mezi hornim
a dolnim limitem by bylo nulové: CoZ je logické, nebot polkl.nd jsou denni
tisté penézni toky konstantni, potom v podstaté neexistuje riziko a n.emuai-
me proto drzet rezervni pené&Zni prostfedky. Naopak pfi vysoké’ variabilité
dennich &istych penéznich tokh poroste i jejich rozptyl a zvétsi se rozpétl
mezi hornim a dolnim limitem. MillerGiv a Orriv model nam tedy fikd, 2¢
¢im vetsi bude riziko, tim vét§i ma byt i rozpéti a tim vice penéznich pro-
stiedkil mame drzet. Pro oéekavané penézni toky neni tento model vhodny,
pro jejich fizeni bychom méli pouzit néstroje ﬁnam‘%niho pl'émf.

Naklady uslé pfileZitosti se uréuji ve vysi denni diskontni miry z poklad-
ni¢nich poukazek DDM .
3. vypoéteme horni limit jako soucet dolniho limitu a rozpéti (spreadu),

HL = DL+ RHDL, <7.13>
kde HL = horni limit,
DL = dolni limit;
4. vypoéteme bod ndvratu jako soucet dolniho limitu a jedné tfetiny spreadu,
L
BN=DL+Rh;D / <7.14>
kde BN = bod ndvratu.

Pro lepsi orientaci ve vykladu si znovu uved'me viechny predpoklady
modelu:
+  podnik drZi sou¢asné netirodené penéZni prostedky a likvidni aktivum ne«
souci urok,
+ transakci lze uskuteénit kdykoli,

» doba transakce je zanedbatelna, : :
« transakéni naklady jsou fixni a nezdvisi na velikosti transakce,

» penézni toky jsou nahodile.
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Zadani:

Zpracujte problematiku fizenf { fedki { Mi '
penéznich prostfedki pomoci Millero

a Orr(}?'a moc}elu! Predpoklady: smérodatnd odchylka dennich éist)'r;:

penéznich t?kl:l se rovné? mil. K&, roéni diskontni (rokova mira ¢ini 7.3 %

a'transaké'm nalklady spo_lf:né s ndkupem nebo prodejem baliku pokladnigs

nich poukazek jsou ve vysi 200 tis. K& Minimalni stav penéznich prostredkil

stanovte na drovni 1 mil. K¢&. Uréete jednotlivé i -
modelu! J € body Millerova a Orrova

Reseni:
* Rozptyl dennich penéznich tokii podle <3.3>;
G =2 000 000° =4 000 mld. K&.

* Rozpeti mezi hornim a dolnim limitem podle <7.12>:

13:200 000- 4 000 000 000 000
v 4.0:073

365
* Horni limit podle <7.13>:
HL =1000 000+43 267 487,11 = 44 267 487,11 K¢&.

RHDL =3-

=43 267 487,11 ks.

* Bod navratu podle <7.14>:

43267 487,11
3

BN =1000 000 + =15422495,71 K¢,

) quiitelnost Mill.erova a Orrova modelu zavisi na splnéni jednotli-
vych’ predpokladﬁ‘:'P_odmk, ktery je schopen viechny své penézni toky presné
naslﬁoya;, bude fidit penézni prostredky s pomoci finanéniho plénu Naopak
podnik, jehoZ penézni toky maji vice nahodily charakt ¢ o
vyuziti tohoto modelu. J .

7.3.2 Cash pooling

Cl?sh po?] lze do éeé?in){ mozna trochu nepfesné pielozit jako penézni bazén
il dyz misto bazfinujsr asi Iépe piedstavime hrnecek, do kterého vEichni ﬁéastni-'
ci poolu vklddaji své prostiedky, a poté cela penézni &4stka viozens do hrnecku

Je investovand napi. do cennych papiri. Podle vySe svych vkladi do hrnicku,
s pak &lenové poolu podili i na spolecnych vynosech. Dalsi vyhoda z cash
poolu plyne z operativniho fizeni penéZnich prostiedkil, kdy si napf. néktery
¢len poolu potfebuje okamzité vypujéit penize. Pijcka pak miZze automaticky
probéhnout pies cash pool, aniZ by bylo zapottebi zvla§tni smlouvy s bankow
(samoziejmé, pokud to umoziiuje smlouva o cash poolingu).

Odborn@ Ize cash pooling popsat jako finanéni nastroj, ktery sdruzuje
penézni prostiedky z vice étl a pracuje s nimi jako s jedinym uctem. Jeden

7 it je vzdy stanoven jako ucet centralni (hlavni) a ostatni ucty jako uéty
ostatni (vedlej§i, individuélni, zavislé). Vechny cty mohou vykazovat jak
kladny ziistatek, tak v pfipadé souhlasu banky i zdporny zistatek. Hlavni Get,
{j. (et pres ktery se provadi vypofadéni banky s holdingem, ma vymezenu
kreditni a debetni irokovou sazbu vii¢i bance, zatimco ostatni tcty maji svoji
kreditni a debetni trokovou sazbu vymezenu proti hlavnimu Gétu.

Cash pooling miize probihat bud’ jako fiktivni (angl. notional cash poo-
ling), nebo jako realny (angl. zero-balancing cash pooling). V piipadé fiktiv~
niho cash poolingu se zistatky na hlavnim Gctu i na ostatnich u&tech na konei
dne neméni. Banka na konci dne provadi pouze fiktivni soucet téchto zustatkd,
ktery Grodi odpovidajici urokovou sazbou, a nasledné provede pouze fiktival
vyporadéni viiéi hlavnimu iétu. AZ na konci stanoveného vyporadaciho obdobi
se provede realné vyporadani Grokit mezi bankou a hlavnim G&tem a soucasné
mezi hlavnim Gétem a ostatnimi G&ty. V pripadé realného cash poolingu s¢
na konci dne kladny ziistatek ostatnich (¢t pfevadi na Geet hlavni a zaporny
sistatek ostatnich &t se vyrovnava pievodem z Gétu hlavniho.

Sdruzeni penéznich prostfedki na jeden et v ramei cash poolingu
umoziluje vyrovnavat lépe prebytky a nedostatky penéznich prostfedki pfe-
dev&im v ramci holdingu (viz kapitola 14), a tak na jedné strané snizit irokove
naklady nebo zvyit trokové vynosy. V disledku toho Ize daleko Iépe planoval
denni penézni toky, a tim i efektivn&ji vyZivat finanéni zdroje.

74 Rizeni pohledavek

Pohledévka (angl. account receivables) predstavuje pravo jedné ¢i vice osob
(vé&fiteldl) na urGité plnéni ze strany jiné osoby &i jinych osob (dluznik). Plné-
ni mize byt bud’ penézni, nebo vécné, kdy je dluznik povinen véfiteli néco
dat. konat, né&eho se zdrzet nebo néco trpét, a véfitel je opravnén to od ného |
vyzadovat. Obchodni i ob¢ansky zdkonik uvadi celou fadu préavnich akoni
a skuteénosti, na jejichz zéklad® zanikaji pohledavky. Ne viechny tyto tkony
a skute¢nosti se tykaji penéZitého pInéni (napf. odstoupeni od smlouvy).
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Podstata Fizeni pohledivek spoéiva v rozhodovani o tom, komu budh
me proddvat na uvér a komu ne. Odpovéd' na tuto zdanlivé sloZitou ot
Je velice jednoducha. Na tvér budeme prodévat tomu. kdo nam zaplati, a ne
tomu, kdo nam nezaplati. Hlavni problém by se tedy mohl zjednodusit n
otazku, kdo je kdo z nasich zakazniki, zda plati¢ nebo neplatic. Prvni krok
fizeni pohledavek spoéiva proto v anabyze diivéryhodnosti klienta. Tento b 0
netvorii vSak pouze analyza finanéni divéryhodnosti (viz financni analyzy
v kapitole 6), ale rovnéz provéfovani pravni ditvéryhodnosti na zaklade zkudes
nosti a dalsich skute¢nosti znamych o klientovi, stejné jako o jeho manaZerech
€1 vlastnicich. Pfikladem nedfivéryhodné firmy bude napf. spole¢nost, jej 2
manazefi jsou nebo byli persondlné propojeni s firmami, které se v minulosti
dostaly do bankrotu. _

Jakmile jsme se rozhodli prodat nase produkty na obchodni Gvér, musi-
me ve druhém kroku stanovit obchodni podminky s tim spojené, predeviim
pak dobu splatnosti, zpiisob placeni a zpiisob zajidténi. Vyznam kvalitniho’
zajisténi pohledavek roste s tim, kdyZ o dané firmé ziskdme bud’ nepriznivé
informace, nebo neziskame informace zadné, coZ je v podstaté totéz. Pohle=
davky je vSak nutné zajistit i proti ostatnim rizikiim jakymi jsou rizika kursovd
¢1 trokova.

V tietim kroku musime rozhodnout o zpisobu profinancovani pohle
ddvek. Za timto ti¢elem miizeme pouZit i nékteré zvl4$tni finaneni instrumenty
Jako napfiklad faktoring, forfaiting nebo eskontni (ivér.

Ve &tvrtém kroku budeme regulovat stav a strukturu pohledavek. Ke
sledovéni stavu pohledavek Ize vyuzit finanéni ukazatele z pfedchozi kapito-
ly, pfedevsim obchodni deficit. Strukturu pohledavek budeme sledovat podle
nasledujicich hledisek:

* pohledivky do lhiity splatnosti versus pohledévky po Ihiité splatnosti;
* pohledavky kritkodobé, stednédobé a dlouhodobé:
* pohledivky z obchodnich vztahii a ostatni:
* pohledavky korunové a v cizi méné, atd.
V piipad¢, Ze pohledavka nebude uhrazena ve Ihiité, nasleduje jako

posledni krok volba vhodného zpiisobu vymdhdni pohleddvek a odpovidaji-
ciho pravniho a G¢etniho vypofadani.

74.1 Platebni instrumenty

Veétsina podnikatelt zna jen dvé metody placeni: v hotovosti a bankovnim
pfevodem. Nicméné ta nejjednodussi metoda nemusi vzdy byt soucasné tou
nejvyhodngjsi. Jestlize ma byt platba realizovana podle obchodni smlouvy az

po dodani zbozi, vznika pro dodavatele nebezpedi s doé’asnym, éésteény"mw
uplnym nezaplacenim jeho pohledavky. V opacném piipadé, kdy predchizl

platba doddvku zbozi, miiZe nastat situace, kdy se dodavka neuskuteéni viibee,
{dsteéné, nekvalitng nebo se zpozdénim. Proto byly na ochrannu f)dbéraleh’l
s dodavateld pred vyse uvedenymi riziky vytvofeny celé fady riznych plateb-
nich instrumentd. Vy$$i zajisténi znamena ovem také vyssi naklady. Nedobytn‘l
pohledavka vsak miize stat podnik vic. Zvolit odpovidajici m.ct'odu pi‘edsta\i:tljl IJ
proto velmi obtiZné rozhodnuti s dalekosdhlymi nasledky. Nejvice pouzivanymi
metodami placeni jsou Ghrady

|. pomoci jiného zboZi,

). v hotovosti,

. pomoci sménky,

4. bankovnim prevodem, tzv. hladkym platem,

5. pomoci dokumentdrniho inkasa,

6. pomoci dokumentarniho akreditivu,

7. pomoci platebniho piislibu,

8. Eomoci jF;n)'zch néstr’;;ﬁ, napk. $ekil, postovnich poukazek, platebnich karet,

ap.

7.4.1.1 Platba jinym zboZim p
(Jhrada jinym zboZzim piedstavuje historicky nejst‘aréi zpﬁspb plz}ceni, jlﬁiod
dob prvniho sménného obchodu u pravékych lidi. V praxi r}abyvé riznych
slozitych podob kompenzaénich obchodii. Na vyznamu 'zmk?'vé tato metoda
hlavné ve vztahu k obchodu s partnery v zemich s obtiznym pfistupem k devi-
zam. V tuzemském styku se objevuje spiSe jako rarita.

dodani zbozi

Dodavatel
(ptijemce)

Odbératel
(platce)

dodani zbozi __|

Obrazek & 7-6: Schéma thrady jinym zboZim ;

7.4.1.2 Platba v hotovosti

Uhrada v hotovosti patfi k nejéast&ji pouZivanym metodam plac'en{. Odbératel
(platce) mize za své zboZi zaplatit predem, souéasn§ s pfedétflm zboZi nebo
az nasledné. Vy$si oblibenost této metody v obchodnich vztazich v tuzemsku
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vzniku obtizné dobyvatelnych pohledédvek. Z nakladového hlediska se nic:
tato metoda vyplati jen u malych ¢astek. U vyssich obnosii vzniki riziko 2
ztraty ¢i okradeni, které je tieba snizit riznym bezpe¢nostnim zajisténim,

dodani zbozi

Odbératel
(platce)

Dodavatel

tihrada v hotovosti | (ptijemce)

Obrazek & 7-7: Schéma thrady v hotovosti

7.4.1.3 Sménka

Pocatky spojené s vyuzivénim smének pii obchodovani se fadi a2 do 12. stol _‘
Jedna se tedy o pomérné stary platebni nastroj, jehoz vyuzivani se v prii
deviti staleti neustale zdokonalovalo. Sménecny obchod je v Ceské republict
upraven v zikoné sméneéném a Sekovém, v mezinarodnim obchodé se vychézi
bud’ ze Zenevskych dohod, nebo z pravni upravy v jednotlivych anglosaskych
zemich.

Smeénku (angl. drafi nebo bill of exchange) mizeme charakterizovat
jako dluzny cenny papir obsahujici zdkonem pfedepsané naleZitosti. Sménka
predstavuje abstraktni zavazek. Abstraktni zavazek spocivé v tom, Ze ndro-
ky opravnénych majitelii sménky nejsou vizany na piicinu vzniku zivazku,
JestliZe se dluznik citi nezavazén k zaplaceni sménky, musi u soudu prokézat
nesplnéni formalnich naleZitosti sménky (absolutni ndmitky) nebo obsaho-
vych naleZitosti, napf. ve smyslu vadné dodavky (relativni namitky). Relativni
namitky lze uplatiiovat pouze viéi Vefitellm, jiZ napf. v nasem pripadé nesou
za vznik vadné dodavky odpovédnost. '

Zakladni Elenéni smének

* Sménka vlastni obsahuje bezpodmineény pisemny zavazek vystavce uhradit
v urcity den ur€itou ¢astku opravnénému majiteli sménky, napt. ,, Ja, Vaclav
Babinsky, bytem v Litoméricich, ném. Nadéje 7, se timto bezpodmineéné
zavazuji, Ze zaplatim za tuto sménku na rad a. s. Ostrometr: se sidlem v Pra-
ze 6 Repy. Vezeriska ulice 4, &asthku ve wsi 12 000 K¢. V LitoméFicich dne,
28. 9. 2006.*

*  Nalezitosti sménky cizi je bezpodmineény pisemny piikaz vystavee sméneds

nikovi zaplatit v ur€ity den ur¢itou ¢astku opravnénému majiteli sménky,

napk. ,.Ja, Viclav Babinsky, bytem v Litoméricich, nam. Nadéje 7, timto

hezpodminecné prikazuji a. s. Spil a Berk, se sidlem v Brné, Osudova uli-

ce 13, zaplatit za tuto sménku na rad a. s. Ostrometr; se sidlem v Praze 6

Repy, Vézenska ulice 4, éastku ve vysi 12 000 K& V Litoméricich dne, 28, 9.

2006." Sménecnik se k této povinnosti zavazuje jen tehdy, pokud sménku

akceptoval.

*  Zvlastni druh sménky cizi pfedstavuje sménka cizi na viastni Fad, v nid
Je vystavee totozny s osobou, jiz ma byt podle sménky zaplaceno, napf.
.Ja, Vaclav Babinsky, bytem v Litoméricich, nam. Nadéje 7, timto bezpod-
minecné pFikazuji a. s. Spil a Berk, se sidlem v Brné, Osudova ulice I3,
zaplatit za tuto sménku na rad pana Vaclava Babinského, bytem v Lito~
méricich, ndam. Nadéje 7, éastku ve vysi 12 000 Ké. V Litoméricich dne,
28. 9. 2006.

* Dal$im zvla§tnim druhem cizi sménky je zastFend sménka viastni, kde

vystupuje vystavce a sméneénik jako jedna a taz osoba, napt. ,,Jd, Vdeclay

Babinsky, bytem v Litoméricich, nam. Nadéje 7, timto bezpodminedné

prikazuji Vdaclavu Babinskému, bytem v Litoméricich, nam. Nadeze 7,

zaplatit za tuto sménku na rad a. s. Ostrometr; se sidlem v Praze 6 Repy,

Vézeniska ulice 4, ¢dastku ve vsi 12 000 K& V Litoméricich dne, 28, 9.

2006. "

Druhy smének podle splatnosti

+  Vistasménky piedstavuji sménky splatné na vidénou:
* Casové vistasménky jsou splatné ur&itou dobu po predloZen.
* Splatnost fixni sménky je uréena na pfesné stanoveny den.
*  Datosménky jsou splatné ur€itou dobu po vystaveni.

Priibéh placeni pomoci vlastni sménky miize nabyt celou fadu podab,
v nasledujicim schématu (obrazek €. 7-8) je cely postup rozepsan v deseti |
bodech.

PouZivani sménky v dodavatelsko-odbératelskych vztazich ma jesté své
dalsi nesporné vyhody. Pfedevsim banky nabizi zprostiedkovéni celé fady
operaci se sménkami, napf. aval, akcept nebo eskont sménky (viz 7.4.1).
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Odbératel () Dodavatel A @ | Dodavatel B
(platce) O (pfijemce) . O (prijemee)
(9)
Banka NE Banka
platce _\@\ piijemece
Vysvétlivky:
1= dodani zboZi (v pfipadé cizi sménky: dodani zboZi, vystaveni cizi sménky a jeji odeslani
odbérateli k akceptaci),

2 = vystaveni sménky viastni a jeji zaslani dodavateli (v pfipadé cizi sménky: akceptovani smén-
ky a jeji odeslani dodavateli),
3 = dodani zbozi,
4 = zaplaceni sménkou v kombinaci s Uhradou zbylé éastky bankovnim prevodem,
5 = piredani sménky bance,
6 = zaslani sménky bance platce,
7 = predlozeni smenky k Ghradé,
8 = zaplaceni sménecné ¢astky (v pfipada odmitnuti zaplaceni se sménka vraci zpét pivodnimu
majiteli, ktery ji nyni bude uplatiiovat na jejim predchozim maijiteli),
9 = z(étovani platby na (et banky prijemce,
10 = proplaceni sménky.
Obrazek &. 7-8: Schéma Ghrady pomoci vlastni sménky

Akcept sménky

Akceptem (angl. acceptance) sménky se rozumi piijeti bezpodmineéného pii-
kazu akceptantem (sméneCnikem, trasatem) zaplatit za sménku. Akcept vznikd
pisemnou dolozkou ,.piijato®, ,,zaplatim®, , akceptuji* nebo dolozkou obdobné-
ho vyznamu na sménce, nikoli v§ak na jejim privésku, a podpisem akceptanta.
Akceptant se stava timto ikonem hlavnim sméne¢nym dluznikem a mé povin-
nost proplatit v den splatnosti celou sméneénou ¢astku, pokud se vyslovné
nezavizal pouze k urcité diléi ¢asti této Castky. Jestlize akceptant nesplni svoji
povinnost, miiZze se sménecny véfitel Gspésné domahat proplaceni sménky
na vystavci indosantech (v pfipadé indosamentu®) nebo avalistech (v pfipadé

¢ Indosament pfedstavuje pfevod cenného papiru na zékladé pisemného prohldseni o bez-
podmineéném pfevodu viech priv z cennych papirti na fad (smének, Seki, konosamentil)
z opravnéneho majitele cenného papiru (indosanta) na osobu, kterd miize byt subjektem
nabyvacich priv (indosatéie).

avalu). V praxi jako akeeptanti vystupuji obvykle banky. Sménka akceptovand ' '
duvéryhodnou bankou se stavéa velmi dobrym platebnim instrumentem a umoz-

fNuje odbérateli obvykle dosahnout delsi dobu splatnosti svych zavazku.

Odbératel :: Dodavatel |
S Y ) e
(akceptant,
smenecnik, trasdt)

Vysvetlivky:

1 = odeslani sménky bance spolu se Zadosti 0 akcept sménky (zpravidia se jedna o sménku clzl)
a po souhlasu banky s akceptem nasledné zaplaceni bankovni pravize,

2 = vraceni smenky s dolozkou o akceptu banky,

3 = dodani zbozi,

4 = predani smenky,

5 = deponovani sménecné Castky pred datem splatnosti,

ti = predloZeni sménky k proplaceni,

I = proplaceni smenky bankou,

Obrizek €. 7-9: Schéma pribéhu bankovniho akceptu

Aval sménky

Aval sménky neboli sméneéné rukojemstvi pfedstavuje piijeti bezpodmineéné
zaruky avalistou (sméneéného rukojmiho) za sméneény nebo Sekovy zdvazek
avalata, tj. za urCitou sménecné nebo Sekové zavazanou osobu. Aval vzniki
pisemnou dolozkou ,jako rukojmi®, ,per aval“, nebo dolozkou obdobného
vyznamu na sménce (popf. na jejim piivésku), oznacenim avalata (neni-li uves '
den, povazuje se za ného podle ¢eského prava vystavce sménky) a podpisem |
avalisty. Avalista je zavazén stejné jako avalét, za kterého se zaruéil, pokud
se vyslovné nezavazal jen za urCitou ¢ast sméne¢né Castky. Smeénecny véfitel
muze zadat proplaceni sménky pfimo na avalistovi, aniZ se pfedtim obrétil na
avalata. Avalista se pak stiva véfitelem avalata, Jako avalisté vystupuji obvykle
k tomu G&elu specializované banky. Sménka se pak stava rovnéz velmi kvalit-
nim platebnim nastrojem a prostiedkem k ziskani obchodniho Gvéru.
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Odbératel : Dodavatel
(avalat) __@_.

PPPS

Banka (avalista, ¢—®7

smeénecny
rukojmi)
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Vysvetlivky:

1 = odeslani sménky bance spolu se Zadosti o aval sménky a po souhlasu banky s avalem na
né zaplaceni bankovni provize,

2 = yraceni sménky s doloZkou o avalu banky,

3 = dodani zbozi,

4 = pfedani sménky,

5 = pfedlozeni sménky k proplacen,

6 = proplaceni sménky,

7 = predlozeni sménky k proplaceni,

8 = proplaceni sménky.

Obrazek & 7-10: Schéma prubéhu bankovniho avalu

7.4.1.4 Bankovni pievod

Bankovni pFevod piedstavuje nejcast&jsi formu placeni. JelikoZ neni spoje
s preddnim dokument( ani se zavazky banky viéi pfijemci platby, nazyva

v bankovni terminologii platem hladkym. Nevyhodu této metody tvofi pomérmé
vysoké riziko, projevujici se v na$i ekonomice vysokym podilem pohleddvek
po Thite splatnosti. Vyhodou jsou nizké naklady. Viz obrazek ¢. 7-11.

7.4.1.5 Dokumentarni inkaso

Dokumentarnim inkasem (angl. documentary collection) se rozumi platebni

instrument, v jehoz ramci zajist'uje banka dodavateli (prikazci, pijemei plate

by), Ze se odbératel (platce) nedostane k dokumentiim, umoziujicim naklidat

s danym zbozim dfive nez

+ zaplati (tzv. dokumentdrni inkaso s podminkou D/P, documents against
pavment),

+ akceptuje smeénku (tzv. dokumentdrni inkaso s podminkou D/A, documenty
against acceptance),

* nebo provede jiny sjednany inkasni ukon.

Odbératel |  dodcdni zbozi Dodavatel
(platce) [ (ptijemce)
3
podani prikazut zuctovani na ucet
k ihrade prijemce
Banka . Banka
platce zuctovani prijemce
na ucet banky
prijemce

nim styku

Obrizek ¢&. 7-11: Schéma thrady bankovnim pfevodem v tuzemském plate -

Odbératel ._' Zasilatel <——®— Dodavatel
(platce) s (prikazce,
ot : ey —@——0 prijemee)
(1)
Banka \1_0/ *'  Banka
platce @ pijemce
Vysvetlivky:

| = pfedani zbozi zasilateli,
2 = predani dokumentl opravfujicich nakladat s prevzatym zbozim,
4 = podani zadosti o obstarani inkasa a predani dokumentd,
4 = podani zadosti 0 obstarani inkasa a pedani dokumentil,
5 = oznameni podminek inkasa,

6 = zaplaceni inkasni astky,
7 = pfedani dokumenta,

8 = pfedani dokument,

9 = pfedani zboi,

10 = zUétovani platby na Gcet banky pfijemce,

11 = zuétovani platby na Uéet prijemce.

Obrizek & 7-12: Schéma {hrady dokumentarnim inkasem proti zaplacenf
D/P
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Z pohledu dodavatele vede dokumentarni inkaso k jistoté, ze pokud
odbératel pfevezme zboZi, tak také za toto zbozi zaplati. Tato jistota samoziejme
plati v pfipad¢, kdy banky i zasilatel jednaji poctivé. Dodavatel viak pfi de
mentarnim inkasu nemd jistotu, Ze odbératel zbozi neodmitne, a v disledku tohe
mu nevzniknou niklady s nivratem zboZi zp&t do mista vyroby, popf. na jiné
misto dodéni. Odbérateli umoZiuje tento nastroj platit az v okamzZiku prevzeth
dokumenti, tj. obvykle v okamZiku sou¢asného doruceni zbozi, nemusi prota
platit piedem zalohu. K pouzivanym dokumentiim patii hlavné dokumenty phe-
pravni (konosament, Zelezni¢ni nékladni list, silniéni nakladni list, ...), pojisti ¢
a ucetni (faktury, ...).

Placeni pomoci dokumentarniho inkasa se fidi obchodnim zakonike
a Jednotnymi pravidly pro inkasa vydanymi Mezinarodni obchodni komorou
v PafiZi. Schéma pribéhu dokumentarniho inkasa ukazuje obrazek ¢. 7-12.

7.4.1.6 Dokumentarni akreditiv

Dokumentarni akreditiv (angl. documentary credit nebo documentary letter of
credit) spo¢iva v zavazku banky poskytnout na Zadost svého klienta — odbérate-
le (pfikazce) na jeho Géet ur€ité plnéni vici opravnéné osobg, jestlize opravnénd
osoba — dodavatel (beneficient) piedloZi bance do uréeného terminu clnlmrme.nty2
uréene v akreditivni listing, a klient se zavazuje zaplatit bance Gplatu. ,

Pouzivané dokumenty jsou obdobné jako u dokumentarniho inkasa.
Dokumentarni akreditiv piedstavuje téméf 100% pravdépodobnost zaplace-
ni pohledavky. Pochopitelné v ptipadé nesplnéni akreditivnich podminek;[
tj. pfeddnim chybné vyplnénych dokumenti ¢ uplynutim stanovené Ihiity
v akreditivni listiné, odmitne banka akreditiv proplatit. Vylougit zcela nelze
ani riziko nesolidniho jednani banky, popf. bankrotu banky.

Jednotlivé druhy dokumentarnich akreditivii miizeme roz¢lenit podle
nékolika hledisek: odvolatelnosti, postaveni banky pifjemce, zplisobu zajisténi
Castky akreditivu bankou platce a zplisobu &erpani.

Z hlediska odvolatelnosti

*  Odvolatelny dokumentdrni akreditiv mize byt kdykoli odvolan bankou
platce. V soucasné praxi se témef nevyskytuje.

* Neodvolatelny dokumentdrni akreditiv 1ze zménit nebo zrusit jen se sou-
hlasem vSech za¢astnénych stran. Neni-li jinak uvedeno, jedna se vzdy
o neodvolatelny akreditiv.

§ 692 — § 699 obchodniho zikoniku 513/1991,

/ hlediska postaveni banky piijemce

U avizovaného (nepotvrzeného) dokumentdrniho akreditivu odpovida banka
pfijemce jen za spravnost aviza a prevzatych dokumenti.

+ V piipadé potvrzeného dokumentarniho akreditivu se banka piijemee phis
pojuje k zavazku za splnéni dokumentarniho akreditivu a spolu s bankou
plitce ru¢i za tento zavazek spoleéné a nerozdilng. Potvrzeny dokumentdmi
akreditiv se objevuje hlavné v zahraniénim obchodé.

Z hlediska zaji§téni ¢astky akreditivu ze strany banky plitce

v Kryty dokumentdrni akreditiv je zajistén jiz v okamziku svého otevien!
a mizZe mit napf. podobu zablokovani ¢astky akreditivu na Gétu phikasce,
nebo poskytnuti Gvéru na tuto ¢astku. Napf. odbératel ma na svém 0dtu
100 mil, K& a banka mu na jeho Zadost zablokuje na tomto (¢tu Sasthu vo
vysi 5 mil. K&. Odbératel nyni nemiize se zablokovanou castkou disponos:
vat. Naopak je tato ¢astka k dispozici k thradé pohledavky dodavatele po
predlozeni dokumenti uvedenych v akreditivni listing.

* V pfipadé nekrytého dokumentcrniho akreditivu dochazi k dhradé Sasthy
akreditivu platcem az po predloZeni dokumentu.

/. hlediska zpusobu Cerpani

* U remboursniho dokumentarniho akreditivu akceptuje piedem smluvoll‘ 1
banka na ni vystavenou smeénku.

* Pii dokumentarnim akreditivu na vidénou je akreditiv proplicen bezpto-
stiedné po predloZeni dokumenti.

» U dokumentdrnich akreditivii s odlozenym placenim dochazi k této M
aZ po ur¢ité smluvené dobé po predani dokumentt.

Vyéet uvedenych druhli dokumentarnich akreditivi a hledisek jejich M
lieni neni samoziejmé Gplny. Poskytovani dokumentarniho akreditivu s¢ tdi
obchodnim zakonikem® a Jednotnymi zvyklostmi a pravidly pro dokumm
akreditivy vydanymi Mezinarodni obchodni komorou v Pafizi.

Schéma pribéhu nepotvrzeného dokumentarniho akreditivu uklaﬁ
obrazek €. 7-13.

§ 682 — § 691 obchodniho zakoniku 513/1991. .
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Odbeératel

(pieazce Dodavatel
: . (: ) ' (prijemce)

plitce)
L Lo,

Banka :
platce ‘—®— prijemce

6

Vysvetiivky:

1= po.danl Zadosti 0 otevieni akreditivu,
2 = avizovani resp. informovani o otevfeni akreditivu,
2 = e;gggﬁﬁ dzdévky a vyhotoveni dokumentd,

= predani dokumentu bance pijemce (banka prijemce mize pipadné na zakladé viastni

pfezlgouménf dokumentd vyplatit svému klientovi zalohovou plgtbu) A

g = pfe;l:nl dokumenti bance platce,

= zUCtovani platby na cet banky prijemce na zakladé piezko i U
T = zl¢tovani platby na (et pﬂ;‘emce.} A
8 = zatizeni Gétu platee,
9 = pfedan! dokumentd,

Obrizek €. 7-13: Schéma nepotvrzeného dokumentarniho akreditivu

7.4.1.7 Platebni p¥islib

P!atebni prislib ma obdobny priib&h a charakter Jako dokumentarni akreditiv.
Lisi se v8ak tim, Ze nepredstavuje zdvazek banky zaplatit, ale pouze jeji prislib
pokud dostane do pfedem stanoveného terminu prisludné dokumenty, uhradi
piislibenou Eastku z Gétu platce. Banka viak neruéi za to, zda bude mit platce
v daném terminu pfisludny pen&zni obnos na Gétu.

7.4.2 Finanéni instrumenty

Pro financovani pohledavek byly postupné vytvoreny zvlétni finanéni nastroje,
Napfiklad v oblasti bankovnich produktd nabizi banky vedle jednoduchého
L'l‘\-’él'l.l na pohledavky rovnéz i eskontni tivér zalozZeny na odkupu smének. Spe-
cializované finanéni instituce provadéiji odkup pohledavky v ramci faktoringu
a forfaitingu. Oba tyto produkty, faktoring a forfaitin g patiii rovnéz do stan-
dardni bankovni nabidky.

7.4.2.1 Eskontni tivér

Iiskont sménky spociva v odkupu sménky bankou pied terminem splatnosti,
pfitemz si banka ponechavd moznost uplatnit zpétny postih na pfedchoziho
majitele (dodavatele), pokud ji nebude sménka pivodnim sméneé¢nym dluzni-
kem (odbératelem) uhrazena ve lhité. Sménku banka odkupuje ve vysi smé-
neéné castky snizené o diskont a o eskontni provizi. Diskont pfedstavuje Grok
za uveér poskytnuty dodavateli na dobu do terminu splatnosti sménky. Vyse
diskontu se odvozuje jednak od repo sazby (viz dale), popf. od mezibankovni
vyplijéni sazby, popi. od jiné trzni trokoveé miry, a jednak od Givérového rizika
vizaného ke konkrétnimu pfipadu. Vzhledem k tomu, Ze diskont se srdzi jiz
pfi odkupu sménky, pouziva se k jeho vypoctu obchodni diskont (viz <2.12>
a piiklad &. 2-7). Eskontni provize slouzi k ihradé bankovnich nékladi spoje-
nych s administrativou eskontu. Banka si oviem ¢asto G¢tuje i dalsi poplatky,
napf. za inkaso sménky. Ac¢koliv se eskont sménky miize tykat odkupu i jen
jedné jednotlivé sménky, obvykle odkupuje banka sménky do vyse pfedem
stanoveného Gvérového ramcee s tim, Ze si vyhrazuje pravo kdykoli jakoukoli
sménku odmitnout.

Z pohledu banky je eskontni Gvér spojen s nizsim Gvérovym rizikem
nez prosty tvér na pohledavky. Jednak k proplaceni sménky jsou zavazany
hned dvé osoby, vedle sméne¢ného dluznika (odbératele) také dodavatel jako
predchozi majitel sménky, a jednak vymahatelnost sméneénych pohledavek
vzhledem k propracovanosti sménecneho zakona je obecné vy3ssi. Dalsi vyhodu
pro komeréni banku pfedstavuje moznost dalSitho odkupu sménky ze strany
centralni banky v ramci tzv. reeskontu. Prodejem sménky centralni bance zis-
ka komeréni banka prostiedky na poskytovani dal$ich (vérd. Centralni banka
nicméné neodkupuje jakékoli sménky, ale jen sménky prvotiidni kvality, zpra-
vidla s maximalné tfimésiéni dobou splatnosti a na dobu vyrazné kratsi oproti
zistatkové dobé splatnosti sménky. Reeskont se provadi za tzv. repo sazbu.
Zvyseni repo sazby vede ke zdrazeni penéz, k omezeni poptavky bank po
uvéru od centrdlni banky, a tudiz k protiinflaénim disledkiim. Naopak sniZeni
repo sazby ma za nasledek zlevnéni penéz, rist poptivky komerénich bank
po uvérech od centralni banky a ma tedy ve své podstaté charakter opatfeni
zaméfeného na rust ekonomiky.

Z podnikového hlediska maji uvedené vyhody pro banku piedevsim
dopad na sniZeni ceny eskontniho tvéru, a tedy i na jeho zatraktivnéni.

Krétkodoby finanéni management  [JEZER




Odberatel ; ( ) | Dodavatel
(platce) _@_. (pfijemce)

®

Komeréni
banka

Q9

Centralni
banka
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Vysvétlivky:
1= dodéni zbozi (v pfipadé cizi sménky: dodéni zbozi : &
odbérateli k akceptaci), ¥: Codani zbozI, vystaveni cizi sménky a jejf odeslani

2 = odeslani sménky (v pfipadé cizi sménky: akceptovani sm jeji i i
el s ky p enky a jeji odeslani dodavateli),

4 = proplaceni sméneéné Eastky snizené o diskont a o eskontni provizi
5 = podéni Zadosti o reeskont sménky, kot

6 = proplaceni sméneéné &astky snizené o poplatek centréini
7 = predlozeni sménky k proplacen, | | bance,
8 = proplaceni sménky.

Obridzek ¢. 7-14: Schéma eskontniho Gvéru

7.4.2.2 Faktoring

Faktoring (angl. factoring) ptedstavuje faktorem provadeény odkup pohledavek

spliujicich nasledujici podminky:

* doba splatnosti pohledavek neni delsi nez 180 dni (v zavislosti na faktorovi
se viak podminka délky splatnosti pohledavky mize ménit),

* pohledavka neni zaji§tén4 a vznikla na zakladé obchodniho Gvéru,

* s pohledavkou nejsou spojena prava tietich osob. a

* postoupeni pohledavky na jiného véfitele neni vyloueno.

lfaktor'mgové provize obsahuje jednak rizikovou marzi a jednak ¢dstku
slouzici k Ghrad& administrativnich nakladi faktora.

Faktoring miizeme ¢lenit podle nékolika hledisek: podle pievzeti ivéroves
ho rizika faktorem, poétu smluvenych odkupi, zptisobu postoupeni pohleddvky
i konecné podle sidla dodavatele a odbératele.

Druhy faktoringu podle pFevzeti uvérového rizika faktorem

+ V ptipadé pravého (bezregresniho) faktoringu piejima faktor Gvérové riziko
a garantuje nhradu pohledavky i pro piipad, kdy odbératel nezaplati, Garané-
ni platba se pak obvykle uskute¢iuje u standardniho faktoringu do 90 a2
120 dni, popt. i v krat&i hiit do 10 az 20 dni u nestandardniho faktoringy. |
Faktor se nicméné miiZe povinnosti uhradit pohledavku zbavit z divodu |
piesné vymezenych ve faktoringové smlouvé. Zpravidla se jednd o ptipad
reklamace ze strany odbératele, pfip. o teritoridlni rizika, apod. :

»  Nepravy (regresni) faktoring slouzi pouze jako uvérovy nastroj. Uvéros
vé riziko zstava u dodavatele, Pokud odbératel nezaplati, musi dodavas
tel vratit faktorovi jiz predplacenou &éstku veetné Ghrady troki a jinyeh
smluvnich plateb. Uvér je poskytovan obvykle ve vy$i 60 az 80 % hodnoty |
pohledavky. |

Druhy faktoringu pedle po¢tu smluvenych odkupi

+ Jednordzovy faktoring se tyka smluvniho odkupu vzdy pouze jedné jeds
notlivé pohledavky nebo pouze jednoho baliku pohledavek. Jednorfzovy
faktoring je obvykle faktoring pravy.

+ U rdmcového faktoringu provadi faktor automaticky odkup viech pohles
dévek svého klienta az do pfedem stanoveného uvérového rimce, je2 s
kazdou platbou od odbératele uvoliiuje. Ramcovy faktoring vystupuje témes
vyhradné jako faktoring nepravy. Soucasné byva spojen s fadou dopliikos
vych sluzeb spocivajicich pfedevsim ve spraveé pohledavek. '

Druhy faktoringu podle zpiisobu postoupeni pohledavky

+ V piipadé zjevného faktoringu odbératel vi o postoupeni pohledavky na
faktora a plati za dodavku pfimo faktorovi. V soucasnosti zjevny faktoring
pievazuje. _

+ Naopak u tichého (skrytého) faktoringu neni odbératel informovén o poston:
peni pohleddvky a proto hradi pohleddvku dodavateli, ktery obd W
platbu nasledné zasila faktorovi za i¢elem hrady piedplacené Castky,
ki a dalSich smluvenych poplatki. Dnes se tichy faktoring pouZiva tph
vyjimeéné. N

i |
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Druhy faktoringu podle sidla dodavatele a odbératele

» Jestlize dodavatel, odbératel i faktor sidli ve stejné zemi, jedna se o tuzemsky
faktoring. V ¢eskych podminkach prevazuje faktoring regresni realizovany
na rimcovém zdkladé. K uskuteénéni této operace zpravidla postacuje jeden
faktor. I
» Pokud dodavatel, odbératel ¢i faktor nemayji sidlo ve stejné zemi, hovofime
o faktoringu mezindrodnim. Pro faktora z jedné zemé by bylo velmi obtizné
ke spoleénosti z druhé zemé provést analyzu jeji divéryhodnosti a stanovit
odpovidajici avérovy limit. Proto se mezindrodni faktoring opird o systém
dvou faktorti: export faktora se sidlem v zemi vyvozce a import faktora se

Vyvozce (:) ; Dovozce

(dodavatel, prijemce) (odbératel, platce)

@@##@?

._@__
—(o)—

Export faktor Import faktor

Vysvétlivky:

1 = podani 2adosti o odkup pohledavky,
2 = odeslani Zadosti o provéreni diveryhodnosti dovozce a o sdéleni ivérového limitu,
3 = sdéleni informace o (vérovém limitu,
4 = gdéleni informace o Uvérovém limitu,
5 = uzavfeni faktoringové smiouvy,
6 = dodani zbozi,
7 = odeslani faktury,
8 = odeslani 2 kopil faktury,
9 = odeslani 1 kopie faktury,
10 = poskytnuti uvéru na pohledavku (zpravidia ve vysi 80 %),
11 = proplaceni faktury,
12 = pfevod zaplacené &astky po sraZeni provize import faktora,
13 = pfevod zaplacené Gastky po sraZeni provize export faktora, predplacené ¢astky formou
(véru a Groki z tohoto Gvéru,

Obrizek ¢&. 7-15: Schéma mezinarodniho faktoringu

sidlem v zemi dovozee. Piedpokladem pro realizaci tohoto faktoringu je,
aby oba faktofi byli ¢leny stejného sdruzeni (Factors Chain International,
Heller Group atd.). U mezinarodniho faktoringu naopak prevazuje faktoring
pravy. Schéma priibéhu tohoto faktoringu ukazuje obrazek ¢. 7-15.

Faktoring znamena pro podnik pfedevsim zvyseni konkurenceschopnosti
na trhu, nebot’ nevyzaduje od odbératele drahé zajisténi, dale dostupny Gvérovy
nastroj, a v pripadé pravého faktoringu i vyssi zajisténi pohledavky.

7.4.2.3 Forfaiting

Forfaitingem se rozumi forfaiterem provadény odkup pohledavek spliujicich

nisledujici podminky:

+ doba splatnosti pohleddvek je obvykle delsi nez 180 dni, vyjimeéné muize
¢init 1 nékolik let,

+ pohledavky jsou zajisténé (bankovni aval, pojisténi, ...),

+ s pohledavkou nejsou spojena prava tfetich osob, a

* postoupeni pohledavky na jiného véfitele neni vylouceno.

Na rozdil od faktoringu
* jsou pohledavky zajisténé (hlavni rozdil),
+ forfaiter nema moZnost uplatnit zp&tny postih vii¢i vyvozci (ale pouze vici
ruciteli),
* doba splatnosti pohledavek je delsi,
+ odkupuji se v podstaté vzdy jen jednotlivé pohledavky,
+ odkup mutze byt provadén i béhem splatnosti pohledavky a
* neni spojen s dopliikovymi sluzbami.
Pro vyvozce z forfaitingu plyne vyhoda hlavné v podobé vyhodného
uvérového néstroje spojeného s pfevodem obchodniho rizika na rucitele a devi-
zoveho a urokoveého rizika na forfaitera.

74.3 Zajistovaci instrumenty

Zajistovaci instrumenty, tj. nastroje slouzici v prvé fadé k zajisténi pohledavky
pfed jejim nesplacenim, mizeme rozdélit do tii skupin, na pojistné, platebni
a ostatni instrumenty.

Pojistné zajiStovaci instrumenty

V ramei pojisténi pohleddvek se dodavatel mize pojistit proti komerénim
a politickym (teritoridlnim) rizikim. Komeréni rizika spoéivaji v platebni
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neschopnosti ¢i platebni nevili odbératele. Politickymi (teritorialnimi) riziky
se rozumi situace, kdy odbératel neni schopen nebo ochoten platit v diisled _:
bud’ politickych udalosti (revoluce, vélka, zruSeni zakonem ¢i viadou zastas
veni plateb do zahraniéi, ...), nebo pfirodnich katastrof (zemétfeseni, pozary,
apod.). Pojistnou udalosti je nezaplaceni pohledavky ze strany odbératele do
uréité dodate¢né lhiity. V okamziku, kdy neni pohledavka splacena do uréité
v pojistné smlouvé uvedené doby, je dodavatel povinen pojistovné nahlasit
Skodu. Ohlasenim Skody zacina béZet relativné dlouha karenéni lhiita (b&zné
pul aZ tfi ¢tvrté roku), kdy se vyméahani pohledavky Géastni i pojistovna,
Teprve kdyz ani v této Ihuté neni pohledivka uhrazena, pFistoupi pojistovig
k vyplaceni pojistné ¢astky. Pojiiténi pohledévek je obvykle spojeno s relas
tivné vysokou spolutiéasti pojistitele.

V oblasti poji§téni pohledavek do zahraniéni vystupuje v Ceské republice
jako vyznamny subjekt Exportni garanéni a poji§tovaci spoleénost, a. s. Tato
pojistovna je pln€ vlastnéna stitem a tvoii soudast vladni politiky podpo y
exportu.

Platebni zajistovaci instrumenty

Platebnimi zajiSfovacimi instrumenty se rozumi takové zaji§fovaci instru~
menty, které jsou vazané na ur€ity platebni instrument, napf. zdvazek banky
zaplatit sménku (bankovni akcept, bankovni aval), zivazek banky zaplatit
pohledavku pfi predlozeni dokumentd (dokumentarni akreditiv), zavazek ban-
ky nepredat odbérateli dokumenty opraviiujici k prevzeti zbozi dokud nebude:
proveden inkasni pfikaz ¢i akceptace sménky (dokumentéarni inkaso), zavazek
banky srazit pozadovanou &astku z G¢tu odbératele pfi predlozeni dokumentll
(platebni prislib), zdvazek faktora uhradit zbyvajici ¢ast pohledavky a nevy=
zadovat vraceni predplacené ¢astky v piipadé platebni neschopnosti odbératele
(faktoring) atd.

Ostatni zajiStovaci instrumenty

K ostatnim zajiSfovacim instrumentiim mimo jiné patif zastavni pravo (zastavni
vefitel ma pravo na uspokojeni ze zastavéné véci), zadrzovaci pravo (osoba,
ktera by byla jinak povinna véc vydat, méa privo véc zadrzovat za Gcéelem
zajiSténi splatnosti své pohledavky), bankovni zaruka (neodvolatelny zivazek
banky zaplatit ur¢itou ¢dstku v pfipadé nedodrZeni podminek kontraktu odbé-
ratelem, miZe se ale jednat i o zaruku za dodavatele), nebo zajidtovaci prevod
prava (pfevod ur¢itého prava dluznika, napf. majetkového prava k uréité véci,
na véfitele, v pfipadé nezaplaceni dluhu).

7.4.4 Vymahani pohledavek

Vymihani pohleddvek mizeme realizovat bud” mimosoudni cestou najmutim
detektivni nebo inkasni firmy, nebo cestou soudni, kterd je Easové naroenéjl.
Nejjednodusdi a nejéastéji pouzivané metody placeni spotivaji v plathé
v hotovosti a pomoci bankovniho pfevodu, nicméné nemusi jit vzdy o metody
nejidedlndjdi. V soucasné dobé existuje cela Skdla dalsich platebnich nastroj
pies platby platebnimi kartami, Seky a sménkami az k dokumentdrnim instrus
mentiim (inkaso, akreditiv, platebni p¥islib). Vy$8i zajiSténi znamend oviem
obvykle také vy§§i naklady. Rozhodnout se pro odpovidajici platebni metodu
predstavuje proto velmi zodpovédné rozhodnuti s dalekosdhlymi nasledky.

S existenci pohledavek po hiité splatnosti se jisté nemuize smifit Zadny
finanéni manazer. Jejich neuhrazeni ma negativni vliv na penézni toky podniku,
/horiuje finanéni ukazatele a v konetném disledku miize vést i k viastni pla-
{ebni neschopnosti. Je proto nevyhnutelné zahdjit proces jejich vymahani. Na
samém zadatku by se m&l finanéni manaZer nejdfive dotézat dluznika (telefo-
nicky, pisemné, ...) na diivody opozdéni platby a pfedpokladanou dobu uhrady,
pfipadné nabidnout splatkovy kalendaf. Dalsim nastrojem je zasildni osthe)l
formulovanych upominek az po pfipojeni penalizacni faktury. V pfipadé trva
jiciho netispéchu miizeme pokracovat bud’ mimosoudni, nebo soudni ceston.

Mimosoudni cesta miize vést k najmuti detektivni ¢i inkasni firmy.
Detektivni spoleénosti maji v diisledku pouzivanych nezakonnych praktik
nékterymi z nich ,$patny zvuk™ a vyuZivani jejich sluzeb mf:Zf:: souCasné
poskodit dobré jméno podniku. Neni to oviem pravidlo, vie zavisi vzdy na
konkrétni firmé a sluzby téchto spoleénosti mohou pfinést pozadovany efekt
nejen uEinnym, ale i zdkonnym zpiisobem. Piesto je tfeba doporugit velmi,
ale velmi opatrny vybér. Nabidka sluzeb inkasnich firem spoCivd predeviim
v odkupu vybranych pohledavek a v inkasu prostfednictvim mandétni smlou
vy (podnik vede i nadale svoji pohledédvku ve svém uéetnictvi — inkasni firma
kontaktuje dluznika, nabizi mu riizna smir¢i feSeni, provadi prisluSné prvs
ni tikony a v pripadé svého spéchu inkasuje od svého mandanta provizi).
Mezi sluzby inkasnich firem déle patfi zprostfedkovani vzajemného zapotten
zavazkii a pohledavek ¢i poradani drazeb.

Skonéi-li soudni Fizeni rozhodnutim na plnéni a neni-li povinnost plnit
ke stanovenému dni spln&na, nabyva rozhodnuti na vykonavatelnosti. Vykon
rozhodnuti 1ze provést napf. pfikdzanim pohledavky z aétu u penézniho Gstavi,
postizenim jinych majetkovych prav, prodejem movitych véci a nemovitost
nebo srazkami ze mzdy. K zajiéténi pohledavky miize soud rozhodnout o zfizeni
soudcovského zéstavniho prava na nemovitosti. Nucenym vykonem soudniho
rozhodnuti je exekuce.
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75 Rizeni kratkodobych pasiv

Nedilnou souédst kratkodobého finanéniho managementu predstavuje Fizeni

kratkodobych pasiv. Nejvétsi podil ve struktufe kratkodobych pasiv zaujimaji

kratkodoby obchodni avér a kratkodoby bankovni Gvér.

Kratkodoby obchodni Gavér ma nejcasteji podobu kratkodobych zavaz-

ki z obchodnich vztahii, které vznikaji pfi nakupu zbozi a sluzeb od dodava-

tell. Podstata Fizeni zdvazki spocivéa ve stanoveni takové strategie, abychom
byli schopni viechny své zavazky véas a v pozadované vysi uhradit. Prvni
otazka tedy zni: Jaky objem zévazki je pro podnik inosny? Odpovéd musime
hledat v ramei fizeni likvidity a pracovniho kapitalu (viz podkapitola 6.5),
v Fizeni zadluZenosti (viz podkapitola 6.6) a finanéniho planovani (viz podka-

pitola 11.4).
Pro potieby Fizeni kratkodobych zavazki bychom méli zivazky sledovat
podle nasledujicich hledisek:

1. podle doby splatnosti
Znalost doby splatnosti zdvazkti umoziiuje vytvofit véas dostatek penéz-

nich prostfedkid na thradu téchto zdvazkd. Zvlastni rezim vyZzaduje fizeni
zavazkl po lhaté splatnosti, nebot’ musime zpracovat harmonogram spld-

ceni téchto zavazkl. Harmonogram musi vychazet ze dvou zasad: Za prvé

dodrzovani dané legislativy a za druhé pfezit. Pfezit znamena zbavit se

platebni neschopnosti.” Nutnost pfezit oviem ¢asto muze byt v rozporu
se zasadou prvni. O tomto problému vice pojedndme v podkapitole 11.5
zabyvajici se Fizenim ve finanéni tisni.

2. podle zajisténi
Zavazky mohou byt ze strany véfitelll nezajidténé nebo zajisténé pomoci
instrumenti uvedenych v pfedchozi podkapitole (akcept, aval atd.). Jedna-li
se 0 zavazky zajisténé, podnik musi mit neustéle na zfeteli mozné dopady
z titulu neuhrazeni téchto zavazk, napf. pfi neuhrazeni zdvazku zajisténé-
ho zastavnim pravem miuize podnik ztratit majetek, bez néhoz se ve svém
podnikani neobejde.

3. podle veriteld

Vedle dodavateli jsou vyznamnymi véfiteli podniku i stétni organy a insti-

tuce, banky, zaméstnanci, pojistovny atd. Zebfiéek priorit pfi uspokojovani

vétiteld v ramcei platebni neschopnosti bude rozebran v podkapitole 11.5.

?  Na tomto misté nepfedpokladame platebni neviili podniku.

4. podle mény ' ‘ i3
V piipadé existence zavazkii v riznych ménach by mél podnik vyuZzit nastro-

je pro fizeni devizového rizika. Aby v dobe splamo?.ti zavazku rpél k d‘:s-
pozici dostatek penéznich prostfedkil v pozadované méng, musi s tem}to'
zavazky sladit své odekdvané pi{jmy v této méné, nebo pl"emém:: t'iomuam
mény na ménu cizi. Vzhledem k tomu, 7e devizovy kurz v ¢ase kolisd, mize
ovéem nastat situace, kdy v diisledku znehodnoceni domaci mény bychom
platili vice nez jsme puvodné predpokladali. Piiklad: Nakup zboZi f:h*{e 1.9.
za 100 000 EUR pfi platbé za 30 dnu. Kurz CZK/EUR k 1.'9. ¢ini 39:[.
Pokud by 30. 9. tento kurz klesl na 30,5:1, potom bychom misto otekava-
nych 3 000 000 CZK (100 000 - 30) zaplatili 3 050 000 CZK. {bechon} se
vyhnuli této ztraté ve vysi 50 000 CZK, mizeme dnes nakoupit zahram'ém
ménu s doddnim za 30 dnii pfi dne$nim kurzu,'* Méme jistotu, Ze zaplatime
piesné tolik, kolik jsme pivodné odekévali. Na druhou stranu pokud‘l_ay
kurz CZK/EUR k 30. 9. byl 29,5:1, tak bychom pfi tomto zpﬁsobg z_ajli-.
téni zaplatili 0 50 000 CZK vice nez bychom museli. Prolto v ramci ﬁzen'l
devizového rizika se vyuzivaji dalsi sofistikovangjsi nastroje v podobé opci,
swapt atd.

Krétkodobym bankovnim dvérem se rozumi aveér se splatn(?s.ti do
jednoho roku. Banky nabizeji vedle celové vazanych avéri (eskontni uvaér)
i celou fadu Gvéri, které nejsou vazéné na konkrétni ucel. Jako piiklad m'uie
slouzit kontokorenti wivér. V jeho piipadé banka otevie ucet a na tomt? uctu
umozni klientovi piechod z kreditu do debetu, a to az do un':.ité'ho, Predem
stanoveného Gverového limitu, Zavazky do vyse Gvérového limitu sagl':cankaf
zajist'uje napf. pomoci zdstavni smlouvy. Kontokorentni ﬁ}!ér viak nep::ftn'n}?zl
nejlevnéjsi finanéni zdroje. Piikladem averd poslfytoval}ych na k(}flkl'etm ucel
jsou napf. avery eskontni (viz predchozi podkapitola), uvéry na zasoby atd.

v Od pripadného poplatku nebo jincho nakladu abstrahujeme.
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7.6 Otazky typu, ktera z nasledujicich tvrzeni jsou
pravdiva, nepravdiva, popf. diskutabiln

1. Cil optimalizace zdsob spo¢iva v minimalizaci nezbytné nutné vyse zisob
na sklade.
Pri minimalnich celkovych pofizovacich a skladovacich nakladech musi byt
celkové pofizovaci naklady a celkové skladovaci naklady stejné vysoké.
Metoda Just-in-time management vede obecné ke zvy3ovani poctu dodd-
vek.
Za skladovaci naklady se v modelech pen&znich prostiedki (model Baumo-
liv, Miller-Orriiv) zpravidla dosazuje hodnota uslych nakladii prilezitos i,
5. Podle Miller-Orrova modelu v pripadé, Ze dosdhnete bodu navratu, budete
nakupovat pokladni¢ni poukazky. 4
JestliZe pouzivate Miller-Orritv model a dosahnete horniho limitu, potom
budete prodavat pokladni¢ni poukazky.
Cash pooling umoziiuje, aby vSichni &lenové holdingu méli jen jediny
bankovni Gdet.
V pripadé fiktivniho cash poolingu nedochazi nikdy ke skuteénému Vypo-
fadani mezi hlavnim a ostatnimi udty. ]
9. V pfipadé neproplaceni sménky pivodnim sménecnym dluznikem mad
véfitel prévo se obratit s pozadavkem proplatit sménku na pfedchoziho
majitele sménky. 1
10. Avalét vystupuje v pozici solidarniho dluznika za avalistu.
okumentarni inkaso pfedstavuje zavazek banky poskytnout na zadost
sveho klienta na jeho Giet ur¢ité plnéni opravnéné osobe, pokud opravnény
splni do urcité doby stanovené podminky, a pfikazce se zavazuje zaplatit
bance tplatu. '
12. Odvolatelny dokumentéarni akreditiv miize byt kdykoli odvolan kteroukoli
zaCastnénou stranou.
13. Mezi zajist'ovaci instrumenty patii faktoring pravy i regresni.
14. Eaktor odkupuje zajisténé pohleddvky s dobou splatnosti zpravidla kratsi
180 dni. =T YS
15,/ Exekuce je nucenym vykonem rozhodnuti za i¢elem zajisténi pohledavky,

.
A
>

2,

7.7 Priklady

I. Stanovte optimalni velikost dodédvky materidlu Lineon! Planovand roéni
spotfeba Lineonu ¢ini 120 tun. Na zacatku i na konci roku se piedpokladd,
Ze stav tohoto materidlu na skladu bude nulovy. Skladovaci naklady na
jednu tunu Lineonu ¢ini 30 tis. K¢, pofizovaci naklady na jednu doddvku
Lineonu jsou 20 tis. K¢&. Jaka vySe celkovych pofizovacich a skladovacich
nakladi odpovidd optimalni velikosti dodévky? Stanovte rovnéz minimdalni,
maximalni a primérnou potfebu materidlu! Pojistna zasoba ¢ini 15 tun,
Sestavte Millertiv a Orrliv model a vypo&téte horni limit a bod ndvrat! |
Dolni limit uréete na zakladné vlastni tvahy v souladu s principy modelu.
Vychozi pfedpoklady: smérodatna odchylka dennich ¢istych penéznich tokis
se rovna 1,5 mil. K&, roéni diskontni irokovéa mira ¢ini 3,65 % a transakénl
naklady spojené s nakupem nebo prodejem baliku pokladni¢nich poukazek
Jsou ve vySi 200 tis. K¢&.

X
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8.

Investicni rozhodovani

Investiznim rozhodovanim otevirame &ast knihy pojednévajici o dlouhodobém
finanénim managementu. Dalsimi slozkami dlouhodobého finanéniho mana-
gementu se budeme zabyvat v devaté kapitole (dlouhodobé finanéni zdroje),
v desaté kapitole (rozd&lovani vysledku hospodafeni) a v Easti jedendcté kapi-
toly (dlouhodobé finanéni planovén).

Kazdy rolnik vi, Ze jak zaseje, tak i sklidi. Rolnik je podnikatelem, kte-
1y investuje a sklizi plody svych investic. Pro kazdého podnikatele plati, Ze
podle toho jak investuje, se miize tesit na vysledky svého podnikani. Spatné
investice znamenaji ztraty, dobré investice vedou k zisku. Jak ale rozlidit mezi
dobrymi a $patnymi investicemi? Pro tyto ucely si nejprve vysvétlime pojem
investice. nasledné& si pedstavime hlavni kritéria investi¢niho rozhodovani,
a na zavér si ukazeme aplikaci investi¢niho rozhodovéni na investice do akeii

a do dluhopist.

8.1 Investice a investicni projekty

S pojmem investice (angl. investment) s€ V odborné ekonomické literatuie
setkdvame v riznych pojetich. Z makroekonomického pohledu pfedstavuji
investice uziti dnes$nich uspor, pfi némz se investor vzdava soucasné spotie-
by za G&elem dosazeni vys§i budouci spotieby. Z podnikového hlediska se
investice definuji jako ,,penézni vydaje,' u nichZ se oéekava jejich preména
na budouci penézni pfijmy béhem delsiho casového iseku.“? Deldim Caso-
vym Gsekem se obvykle rozumi jeden rok, nicméné je nutno pfiznat, Ze teorie
presné nerozliSuje mezi kapitalovymi a béznymi vydaji, nebot’ viechny vydaje
vynakladé podnik za ugelem dosaZeni budoucich vynosti. Napf. mame-li dnes
milion korun, miizeme si za n&j pofidit maly jednopatrovy domek na méstske

| Popi. v penézich ocenitelné vydaje.
Viz Valach, 1.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovdni. Praha, Ekopress, 2005,
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periférii. Pokud v8ak tuto ¢astku vynalozime na pofizeni napf. pece za (celes
vyroby chleba a rohliku, pfedpokladame, Ze z jejich prodeje ziskame Lak g
vynos, ktery by nim v budoucnosti umoznil pofidit vétsi domek, minimalni
dvoupatrovy a v lepsi lokalité.
Kapitidlovym planovanim (angl. capital budgeting) se rozumi proces
rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti investice. Tento proces za¢ind stanovenim
dlouhodobych cilii v rdmci investiéni strategie a pokra¢uje vyhleddvanim
novych investiénich pfileZitosti, zpracovanim investiénich (kapitalovych)
rozpoétil, ohodnocenim efektivnosti investice a konéi z hlediska stanovenych
podminek vybérem nejvhodngjsiho investi€niho projektu a naslednou konts
rolou realizace projektu.
Investi¢ni projekty (angl. investment project) mizeme Elenit podle
nékolika hledisek. Za prvé, podle vwznamu investice pro naplnéni dlouhos
dobych strategickych cili. Vedle jinych aspekt( bude vyznam uréovat predes
v8im celkovy objem vynalozenych penéZnich prostiedkii. Pofizeni nové techs
nologické linky zabezpecujici hlavni produkei firmy vyzaduje vétsi pozornost
a peclivejsi planovani neZ napf. pofizeni nového kopirovaciho pfistroje pro
administrativni potfeby.” Proto rozhodovani o kapitdlové méné naronych
investicich je ¢asto decentralizovino na niZsi stupné fizeni, kapitilové néroé:
n&j8i projekty podléhaji schvéleni na vysSich stupnich fizeni a rozhodnuti
o investiénich projektech, které znamenaji zménu dosavadni investiéni stra=
tegie, muze byt predlozeno valné hromadé. i
Za druhé, se investi¢ni projekty rozliduji podle iicelu, kiery ma byt jejich
prostiednictvim dosazen. Investor si musi uvédomit, zda se jedné o investic_lf,i
ktera ma jen obnovit dosavadni stav majetku, napf. pofizenim nového soustru~
hu nahradime vyfazovany soustruh, ¢i ma vést k rozsifeni vyroby anebo v&t&i
nabidce sluzeb, popf. mize jit o investici, kterd ma zlepsit pracovni, bezpei‘.-
nostni, ekologické a jiné podminky podnikani.
Za tieti, podle stupné vzajemné zavislosti lze rozeznat investiéni pro-
Jekty vzajemné zdvislé a vzdjemné nezavislé. Vzdjemné zavislé projekty maji
podobu

* vzajemné se vylucujicich projekti, kdy pfijetim jednoho projektu vyluéu-

jeme realizaci druhého projektu,

* 'V praxi se nicmén€ miZe nékdy paradoxné stit, Ze manaZefi vénujf vetsi as méné dilezitym
otdzkam, Jak dokazuje C. N. Parkinson, délka diskuze vénovana manaZery jednotlivym
problémiim je determinovéna, mimo jiné, jejich znalosti o projedndvané problematice a sna-
ze vypadat diilezité (Parkinson, C. N.: Nové zdkony profesora Parkinsona. Praha, Mladi
fronta, 1984). Publikaci lze doporuéit viem. kdo se cht&ji podivat na zndmé ekonomické
Jjevy ponékud netradiénim zplisobem.

+ komplementarnich projekti, kdy realizace jednoho projektu zvySuje ofe-

+ substituénich projekti, kdy realizace jednoho projektu vede ke sniZeni o¢e«

vzidjemné podminénych projekti, kdy realizace jednoho projektu je podmiT'
néna realizaci druhého projektu,

kavany prinos jin¢ho projektu,

kavaného prinosu jiného projektu.
Vzdjemné nezavislé projekty tvoti takové projekty, kdy realizace jednoho
¢ nich nevylucuje realizaci druhého projektu.

8.2 Kritéria investi¢niho rozhodovani

Kritéria investiéniho rozhodovani mizeme rozdélit podle vysledného efekiu

investice, na ktery se pfi svém hodnoceni zaméfuji.

+  Penézni kritéria se zabyvaji hodnocenim o¢ekavanych investicnich penéz.
nich toki. Patfi sem napf. ¢istd soucasnd hodnota, index ¢isté soucasné hod-
noty, vnitini vynosové procento, prosta a diskontovana doba navratnosti.

+ Nikladova kritéria se orientuji na hodnoceni oéekavanych tspor nakladi,
které maji investice pfinést. Pfikladem je kritérium diskontovanych nakladi
projektu.

+  Ziskova kritéria vychazi z hodnoceni oéekavaného vysledku hospodafent
dosazeného pomoci investice. Jako piiklad lze uvést kritérium prumérmé
vynosnosti projektu.

Penézni kritéria investic¢niho rozhodovani

Vyuziti penéznich kritérii je spojeno se dvéma metodickymi problémy. Prvni
problém spoéiva v identifikaci a redlném ohodnoceni investiénich penéZ-
nich toki (angl. investment cash flow, zkr. IPT), jimiZ se rozumi rozdil mezi
investiénim penéznim piijmem a investi¢nim penéZnim vydajem. Velky duraz
je pi tomto procesu nutné klast na redlny odhad trzeb na zékladé redln¢ho
obchodniho plédnu vychazejiciho z piislusné marketingové studie.

Postupovat miZzeme dvojim zptisobem. Idealni pristup vychazi z redlné
sestaveného finanéniho planu podniku ve formé prehledu o penéznich tocich.
Nasledné miiZeme &isty investiéni penézni tok (rozdil) vyjadfit jako rozdil mezi
budoucim &istym pen&znim tokem zjisténym z prehledu o penéznich tocich
podniku z celé Einnosti po realizaci dané investice, a budoucim Cistym pené2-
nim tokem zji§ténym z prehledu o penéznich tocich podniku rovnéz z celé jeho '
innosti, aviak za predpokladu, Ze dand investice realizovana nebude.
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Druhy pfistup vychazi ze snahy identifikovat jednotlivé penézni to Y
pomoci jejich vyctu. V praxi se zjednoduSené uvazuje pouze s vysledke n
hospodafeni, s odpisy a s vydaji vynaloZenymi na pofizeni investice, apod.
Jde viak o nepfesny, a tudiZ i nepfili§ vhodny postup. Pocet polozek vyznams
n€ ovliviiujicich penézni toky podniku je daleko $irsi a navic vynosy nemusi
byt vzdy spojeny s inkasem penéz. Investiéni analytik musi proto zvazoval
zmeny stavu viech poloZek aktiv i pasiv, tj. i zménu stavu zdsob a pohledd~
vek vyvolanych investici na jedné strané a pfiliv penéz z poskytnutého Gyéru
a odliv penéz na nékup stroji a zafizeni na strané druhé. Kromé toho miizeme
pii tomto piistupu opomenout nékteré vyznamné polozky. Napiiklad, Jjestlize
nasi investici je vytvofeni nového stiediska v podniku, pak za penézni toky
investice nemiizeme povaZovat jen penézni toky daného strediska, ale i zmény
penéznich toki v odebirajicich a dodévajicich sttediscich a zmény pen&znich
tokt vzniklych v disledku zvysené administrativy. Kazda investice pak zarovel
ovliviluje i pomér piimych a neptfmych nakladi v podniku.

Investiéni penézni toky lze klasifikovat na konvenéni a nekonvendni,
Konvenc¢ni penéZni tok (angl. conventional cash flow) predstavuje takovy tok
penéz, kdy plati pfedpoklad, Ze zaporné investi¢ni penézni toky (tj. investicni
penézni vydaje) jsou na zagatku prvniho obdobi vy$si a ndsledné prevysuji
kladné investi¢ni penézni toky (tj. investiéni penéZni pfijmy) nepretrZité a do
konce urcitého obdobi, po némz uz jsou vys3i jen kladné penézni toky. Mate-
maticky lze zapsat uvedenou podminku takto:

IFL.....,IPT, <U '3 o IR 7 L bl S0 ) <R 1>
kde IPT, IPT, IPT,,, IPT, = investi¢ni penézni toky na za%tku 1. obdobi,
na konci obdobi &, na konci obdobi 4+1 a na
konci obdobi ».

Nekonvenéni penézni tok (angl. non-conventional cash flow) lze vyme-
zit negativn€ vi¢i konvenénim penéznim tokiim, neboli tvori takovy tok penez,
pfi némz neplati predpoklad, Ze zaporné investi¢ni penézni toky (tj. investiéni
penéZni vydaje) jsou na zalatku prvniho obdobi vys§i a nasledné prevysuji
kladné investi¢ni penézni toky (tj. investiéni penézni piijmy) nepietrzité az do
konce uritého obdobi, po némz uz jsou vy3si jen kladné penézni toky. To zna-
mend, Ze bud’ jsou na za¢atku kladné penézni toky a potom nasleduji jen toky
zaporné, nebo se zdporné a kladné penézni toky st¥idaji. V prvnim pfipadé se
viak nejednd o investiéni projekt, ale o piijéku splacenou penéZnimi pifjmy.

Podivejme se na investice, A a B, s ndsledujicimi penézni toky: T

Obdobi o [1 ]2 ]3]« 50N
Plﬁvestice A | Investicni penézni prijmy 0| 10| 50| 200| 200| 200 | 200
' Investiéni penézni vydaje so| sol of ol ol loluE
Cisty investicni penéznitok | -60 | —40| 50| 200 | 200 | 200| 200
Investice B | Investiéni penézni prijmy 0| 30| 30| 200 200| 200| 200
Investitni penézni vydaje 60| 10| 40 0 0 0 0
i Cisty investiéni penéznitok | 80| 20| 10| 200 200| 200| 200

V piipadé investice A prevysuji investiéni penéim’f vj«'dzfje .investiénl
penézni pijmy pouze na za¢atku a na konci pryniho obdobi. Poginaje koncem
druhého obdobi uz jsou vzdy vyssi penézni pijmy. Je tedy splnén predpoklad,
Je penézni vydaje jsou na zacatku prvniho obdobi vyssi a nésledt'lé? pievysujl
nepretrzité penézni piijmy do uréité doby, po niZ jsou uz }wyﬁél jen pené2-
ni prijmy. U investice A se proto jednd o konvencni penéim'tolfy. V pripadé
investice B jsou na zacatku prvniho obdobi vyssi penézni .vydaje a na konei
prvniho obdobi jiz penézni piijmy prevySuji penézni vydaje. Avsak na konel
druhého obdobi jsou opét vyssi penézni vydaje. Teprve od konce tietiho obdobl
i penéZni prijmy prevysuji nepfetrZité pen&zni vydaje. Predpoklad, podlll
kterého viak maji penéZni vydaje v jednotlivych letech pi‘evyéova’t. nepietrzité
penézni piijmy do uréité doby, po niz jsou uz vyssi jen penézni piijmy, spinén
neni. Investi¢ni penézni toky investice B maji proto charakter nekonvenénich
penéznich toka. sl

Druhy problém se tyké téch penéznich kritérii investi¢niho rozhodovini,
jez jsou soucasné zaloZeny na Easové hodnoté penéz, a spociva ve vo}bé vhodné
irokové miry pro diskontovani penéznich toki. Tuto urokovou miru budeme
dile nazyvat zvaZzovanou trokovou mirou (zkr. ZUM). Z pohledu 1'nveslou
se jednd o jim pozadovany vynos (angl. required rate qf're:w_'n), kterého musi
dana investice dosahnout, aby byl ochoten tuto investici realizovat. :

V podstat& jsou dvé moznosti, jakym zplisobem miizeme stanovit zvaZos
vanou trokovou miru. Prvni moznost je dana tim, ze n&jaké penize mame,
a potom, jestlize budeme ur€itou investici realizovat, budeme sou(’:afsné néco
stracet, a to moznost investovat tyto penize nékde jinde, napf. je uloZit v bance |
na terminovany tget. V tomto pfipadé za zvazovanou trokovou miru dosadime 1
vynosovou tirokovou miru z tohoto i¢tu. Nemusi se viak jednat pouze o ?rﬁtl.l
trokt z bankovniho vkladu, ale i o ztratu tirokt z dluhopisii nebo ztratu vynosi
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o
Jn\ | 2 zn¢jaké jiné investice. Takovouto Grokovou miru, jeZ v podstaté piedstavuje.

) ~§ ztratu nasich potencidlnich vynosi, nazyvime niklady ob&tované piileZitosti
2 (angl. opportunity costs).

Druhd moZnost spoiva ve vyuziti vaZeného priméru kapitalovych
5 nakladi VPKN (blize viz kapitola 6), ktery vyjadiuje pozadovanou minimalni
"‘“w-a-J vynosnost celého podniku. Je viak tfeba si uvédomit, Ze poZzadovana vynosnost
g podniku jako celku se nemusi vzdy rovnat pozadované vynosnosti konkrétnihe
— 5 investiéniho projektu. Jestlize riziko projektu bude vy33i nez riziko celého
'_::‘ S podniku, bude nutné vazeny primér kapitdlovych nakladd podniku pro ucely
=~ £ stanoveni zvaZované tirokové miry navysit o rizikovou pfirazku, v opaén

% pfipadé, kdy bude riziko projektu niZsi, bude tieba ho naopak sniZit o rizikovou..

nancem

N

{

¢ srazku. Pouziti vyssi ¢i nizsi rizikové pfirazky nebo srézky miize vychézet

2 z investiéni strategie podniku zaméfit se na ur¢ity druh investic, z piileZitosti
T ziskat mimoradné levny Gveér na ur€ité projekty vzhledem k dotaci tiroki z‘
e strany statu, z nedostatku jinych investi¢nich pfileZitosti atd. :
Problém tykajici se stanoveni zvaZované urokové miry plati obdobné

i pro nikladové a ziskova kritéria investiéniho rozhodovani, pakliie jsou tato

j szloiena na éasové hodnf)_té_;ifinéz [2 A,DCLD e Lpﬁ e
gl @7 akladova kntena investicniho rozhodovani (. [gh %D

Nékladova kritéria pfichazeji v ivahu pfi rozhodovéani mezi vzdjemné se vylus

—

e Cujicimi projekty pouze v pfipadé, kdy bud’ investiéni penézni toky (&i vysled-
~<| ky hospodafeni) nelze odhadnout, nebo jsou pro oba projekty stejné. Jake
{ pifklad miZze poslouZit rozhodovéni mezi pofizenim stroje AX a stroje BX,

. pfiemz oba stroje by zajiStovaly produkei ve stejném rozsahu, a investor st
) musi rozhodnout pouze pro jeden z nich. Tato kritéria viak navic neposkytuji
ani dostatek podkladl pro rozhodnuti o tom, zda investice bude sama o sobé
<2 J efektivni ¢i ne. Musi se proto jednat o vzdjemné se vylucujici projekty, pricen 7
=< |/ z divodu napf. zajisténi podnikatelské ¢innosti se musi pravé jeden z téchto
|l projektii realizovat.

;(; Ziskova kritéria investicéniho rozhodovani

\
z 9 Ziskova kritéria se opiraji pfi svém hodnoceni o vysledek hospodafeni.
— 7| nakladovym kritériim lze ziskova kritéria pouzit nejen pii rozhodovéni m

! cb;; vzdjemné se vylu¢ujicimi projekty, ale i pfi rozhodovéni o tom, zda ma
J projekt vibec realizovan. Nedostatek téchto kritérii vychézi z omezeni vypa
N S| vidaci schopnosti zisku jako méFitka hodnoceni efektu jeho Ginnosti (blize vi
7’:____ kapitola 1).

8.21 Cista sou¢asna hodnota

Cista soutasna hodnota (angl. net present value, zkr. CSH nebo NPV) predsta-
vuje rozdil mezi souéasnou hodnotou pfijmi z investice a soucasnou hodnotou
vydajl na investici,

PE

CSH = SHP - SHV = ; 3 3 —k <§.2»
Z&(m) §1+;) = (1+i)

kde CSH = ¢&istd soutasna hodnota,

SHP = soucasna hodnota investi¢nich penéZnich pfijmda,

SHV = souCasna hodnota investinich penéZnich vydaji,

n = doba existence investice, tj. celkova doba pofizovani a Zivol
nosti, popt. i likvidace,

IP, = investi¢ni pen&Zni pfijem v k-tém roce existence investice,

IV, = investi¢ni penéZni vydaj v k-tém roce existence investice,

i = zvazovana urokova mira ZUM.

Ifi interpretaci tohoto kritéria plati, pokud

(SH>0 = SHP>SHV = dame prednost realizaci analyzované
investice,

(SH=0 = SHP=SHV = je pro nas stejné vyhodné jak investici
realizovat, tak i investici nerealizovat,

(SH<0 = SHP<SHV = dame piednost alternativni investici.

Jestlize bude Gistd soucasnd hodnota CSH kladna, pak soucasna hodnota
piijmu z investice SHP musi byt vétsi neZ soucasna hodnota vydajii na investicl
SHV, a proto i tato investice bude pro raciondlniho investora pfijatelnéjsi ne2
jind alternativni investice (pokud jsme pro srovnani pouZili ndklady obétované
prilezitosti). Hodnota Eisté soucasné hodnoty v tomto pfipadé udava, o kolik
bude nami zvaZovana investice vynosnéjsi nez investice alternativni. Pokud
Cista soucasné hodnota bude zaporna, znamena to, Ze soucasna hodnota pHi-
Jmi z investice bude mensi nez soucasna hodnota vydajt, a proto ji realizovat
nebudeme, a ddme prednost piipadné alternativni investici. V pripadé, Ze ¢istd
soucasna hodnota bude nulova, pak pfi abstrahovani od ostatnich faktord jsme
lhostejni mezi realizaci této ¢i jiné alternativni investice. Soucasné plati, 2¢
¢im vy$8i je ¢ista soucasnd hodnota, tim je zvazovana investice vynosnéjsi,
i proto budeme-li si vybirat mezi dvéma vzajemné se vylucujicimi investicemi
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s rozdilnou vysi €isté soutasné hodnoty, ddme prednost vzdy té investici, u ni
bude ¢ista soutasna hodnota vyssi.

Priklad & 8-1: Vypocet Gisté soucasné hodnoty
Zadni:

Vypoctéte Cistou soucasnou hodnotu dvou vzajemné se vylugujicich investie
Alik a Brok s ndsledujicimi investiénimi penéznimi toky v mil. K&!

Které z obou investic déte podle kritéria Eisté sou¢asné hodnoty ptednost?
Zvazovana Grokova mira se rovna 10 %.

Reseni (podle <8.2>):
« Cista sou¢asna hodnota investice Alik:
i
CSH , = 00“ 27 2 27 s 27 £
(1+0,1)° (1+0,1)  (1+0,1) (1+0,1)
27 27 27
1s 4 t 5 * 6
(1+0,1)" (1+0,1) (1+0,1)
i 27 27 27
=- 1 5t TP
L+0,1 (1+0,1)° (1+0,1)
23 27 27

+ = =k ,
(1+0,1)" (1+0,1) (1+0,1)
=17,592 mil. K¢&.

Vzhledem k tomu, Ze vSechny investiéni penézni toky s vyjimkou pen&zniho

toku na za€atku prvniho obdobi jsou stejné velké a nasleduji v pravidelnych

po sobé jdoucich obdobich, miizeme pro vypodet &isté soucasné hodnoty
investice Alik pouzit i vzorec pro sou¢asnou hodnotu anuity placené pozadu

<2.21>:

1-(1+0,1)"

CSH , ==100+27- =17,592 mil. K&.

]

Obdobi T T T s |
Investice Alik —100 | 27 217 27 27 27 25
Investice Brok ~175 | 45 47 49 49 47 45

« Cista soutasna hodnota investice Brok:
45 47 49
+ ~ =+
1+0,1 (I+O,1) (1+0,1]
49 47 45
+ =+ o -
(1+0,l) (I+U,l) (1+0,l)
=29,619 mil. Ké.

CSH,,, ==175+

CSH,,, > CSH ,, > 0= Déme pfednost investici Brok.

..............................................................................................................

8.2.2 Index cisté soucasné hodnoty

Druhé kritérium tvofi index Cisté soué¢asné hodnoty neboli index ziskovostl
(angl. index of net present value, profitability index nebo benefit-cost ratio,
zkr. ICSH nebo INPV), jenz se vypoéita jako podil sou¢asné hodnoty pifjmi
z investice a sou¢asné hodnoty vydaji na investici,

n .]"P*
SHP f=(1+i)
ICSH = = ; <8.3>
SHV S L 8.3
k=o(1+i)k

kde ICSH = index isté soucasné hodnoty.
Pro interpretaci indexu Cisté souc¢asné hodnoty bude platit, jestlize

ICSH>1 = SHP>SHV = dame prednost realizaci analyzované
investice,

ICSH=1 = SHP=SHV => je pro nas stejné vyhodné jak investici
realizovat, tak i investici nerealizovat,

ICSH<1 = SHP<SHV = dame prednost alternativni investici.

Vy$§i hodnota indexu &isté soucasné hodnoty /CSH neZ 1 znamend, 2¢
soucasna hodnota pfijmi SHP bude vétsi nez souc¢asni hodnota vydajii na
investici SHV, a proto z pohledu raciondlniho investora je takovato investi-
ce vyhodnd. Pfi hodnoté indexu &isté soucasné hodnoty mensi nez 1, naopak
investici neuskuteénime. Investici s indexem ¢isté soucasné hodnoty presné na
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urovni 1 je pfi abstrahovéni od ostatnich faktor stejné vyhodné realizovat j
nerealizovat. V pfipadé rozhodovéni mezi dvéma vzijemné se vyluCujici
investicemi budeme vzdy davat pfednost té investici, ktera bude vykazovat
vy8si hodnotou indexu ¢isté sou¢asné hodnoty.

Ackoli by se mohlo na prvni pohled zdat, e kritérium &isté soutas
né hodnoty a indexu Cisté sou¢asné hodnoty preferuji vzdy stejnou investici,
nemusi to byt vzdy pravda. Podivejme se na nasledujici piiklad dvou investie,
CaD:

Vizdy samoziejmé zaleZi na tom, jaké alternativy pro doplnéni druhé H

investice budeme mit k dispozici. Pokud bychom misto invcgicc E zvatov?!!
mvestici F s predpokladanou sou¢asnou hodnotou pfijmu z !nVEEStICE ve vy%«'sl
54, potom by se jako nejvyhodnéjii varianta jevila realizace kombinace investic

DakF.

Investice C Investice D
SHP (mil. K&) 100 60
SHV (mil. K&) 50 20
CSH (mil. Kg) 50 40
ICSH 2 3

InvesticeC | InvesticeD | InvesticeF | Investice D4F |
SHP (mil. KE) 100 60 54 114
SHV (mil. K&) 50 20 30 50
CSH (mil. Ké) 50 40 24 84
ICSH 2 3 18 2,28

Zatimco Cistd soucasna hodnota preferuje investici C, index &isté soucas-
né hodnoty bude doporuéovat realizaci investice D, J ak je to mozné? Vysvét-
leni spo¢iva v odlisné arovni vynaloZenych kapitdlovych vydaji na jednotlivé
investice. Abychom skute¢né mohli porovnat obg investice, musime zvaZoval
v obou pfipadech vydaje o stejné vysi. Mame-li k dispozici 50 mil. K&, pak
miizeme realizovat bud’ investici C, anebo investici D plus dalsi investici E, na
niz mizeme vynaloZit zbyvajicich 30 mil. K& Pfedpokladejme, Ze u investice E
nemizeme dosdhnout vy3Siho hodnoceni nez pfi dané zvazované tirokové mife.
Jinymi slovy, zvaZovana trokové mira, kterou Jsme pouzili pro diskontovani
investi¢nich penéznich toki investic C a D, necht’ predstavuje vynosovou firo-
kovou miru investice E. Potom bude platit, ze ¢ista soutasnd hodnota investice
E bude nulové a index &isté soucasné hodnoty se bude rovnat 1. Porovname-li
nyni Cistou soucasnou hodnotu a index &isté soudasné hodnoty investice
a kombinace investic D a E, budou jiz nyni obé kritéria preferovat stejnou
volbu, a to realizaci investice C.

Investice C Investice D Investice E
SHP (mil. K¢&) 100 60 30
SHV (mil. K&) 50 20 30 e
CSH (mil. Ké) 50 40 0 20
ICSH 2 3 1 18

PFiklad & 8-2: Vypocet indexu Cisté soucasné hodnoty
Zadani: | '
Vypodtéte index ¢isté soucasné hodnoty u investic Alik a Brok z pfedcho-

ziho prikladu ¢. 8.1! Které z obou investic déte podle kritéria indexu Cisté
soucasné hodnoty prednost? Zvazovana rokovéa mira se rovna 10 %.

Reseni (podle <8.3>):
« Index ¢isté soucasné hodnoty investice Alik:
7 27 27
W iy 3Ty 2?3+ 2 1% T
: (1+0,1)  (1+0,1)° (1+0,1) (1+0,1)" (1+40,1) (1+0.1)
ICSH Ak = 100
(1+0,1)°
27 27 27 27 27 27
- + - - + 2
140, (140,17 (1+0,1)  (1+0,1)" (1+0,1) (1+0,1)
N 100
1-(1+0,1)"
27-_——-—~—-(+ )
0,1
i 100
=1,176.
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* Index ¢&isté soucasné hodnoty investice Brok:

45 47 49 49 47 45
R s 2 b s
1401 (1+0,1)° (1+0,1) (1+0,1) (1+0,1)° (1+0,1)
ICSH,,,, = s
=1,169.

. ICSH,, >ICSH, , >1= Déme pfednost investici Alik.

8.2.3 Vnitini vynosové procento
Vnitini vynosové procento (angl. internal rate of return, zkr. VVPnebo IRR) )

wr

takovd zvazovana urokov4 mira, pfi niz se sou¢asn4 hodnota prijmi z investice
rovna sou¢asné hodnoté vydajii na investici:

I Y D i

0= - = 4
S(L+vvP) S (+vve) S (vve)

kde FVP = vnitini Vynosové procento.
Pfi vyhodnocovéni vnitiniho vynosového procenta plati, pokud

VVP>ZUM = SHP>SHV = ddme prednost realizaci analyzované
investice,

VWP=2ZUM = SHP=SHV = ie pro nds stejné vyhodné jak investici
realizovat, tak i investici nerealizovat,

VVP<ZUM = SHP<SHV = dame prednost alternativni investici.

Hodnotu vnitiniho vynosového procenta VVP srovnévime se zvaZova-
nou trokovou mirou ZUM. Je-li vnitini Vynosové procento vys§i neZ zvazovana
urokova mira, pak budeme tuto investici realizovat. Je-li mensi, investici reali-
zovat nebudeme. A jestliZe jsou obé trokové miry stejné velké, pak pii abstra-
hovéni od ostatnich faktord je jedno, zda dime prednost pravé této investici &i
naopak investici alternativni. Obdobné Jako u &isté soudasné hodnoty i zde plati,
Ze €im vyS3i je vnitini vynosové procento, tim vice budeme danou investici pre-
ferovat oproti investicim ostatnim, A proto, mame-li se rozhodnout mezi dvéma
investicemi li§icimi se vysi hodnoty vnitiniho vynosového procenta, budeme
vzdy preferovat tu investici, u niz bude hodnota tohoto kritéria vyssi,

Ci itFni vynosove
Funkce Cisté souCasné hodnoty_a \{mtrnl vyn
procento pfi konvenénich investicnich penéznich tocich

: o) i X
7a predpokladu existence konvenénich mvestnimch Ee?éznf:;;zl::n?td;:‘}:
i isté ' CSH podobu hyperboly s
funkce ¢isté soucasné hodnoty erbe ey

§ iéni zenym jen v intery s
{—1: IPT.}, aviak s defini¢nim oborem \'fyme ! lu <l
{|nell;ot’ ng}mé smysl diskontovat penézni toky zapornou sazbg;:l, _lfslll(laici ;a.
relevantni naklady kapitalu budeme zva:»';uvat pouze klad-né r}) ;r'i };J . :'[ém
lu) a obor hodnot se bude pohybovat v intervalu :’:IPTD, Z{dg;a'-ici s
definiénim oboru budou mit hodnoty ¢iste€ soucasne P::rldnor;(eécmj i
i y8i Zvaz ¢ 1 2 miry. Jinymi slovy .
svislosti na vy§i zvazované trokove miry. :

;uz;::lsk(;i)itélo:g néklady, tim niz§i bude Cista soucasna hodnota.

Obor hodnot
| Bl

v dh o
| e
Definiéni obor
| ﬂ/ i
Zylo

Obrézek & 8-1: Funkce &isté soucasné hodnoty s konvenénim penéZnim
tokem

yVa kladu kon-
i d . 8-1 vyplyva, Ze za pfedpo
dminky <8.1> a z Obrazku ¢ . \ _ | :
venénifhPSenéir;]ic:h tokil bude investi¢ni projekt rqlt praveé Jegno vnitini vyno=
sové procento, bude-li ¥/PT, > 0, a Zadné, bude-li YIPT <0.
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a) b)
CSH¢ CSH,
CSHy CSH, !

E

Jowtsh (i ik
VVPy  VVPg HZUM VVP; VVP;

Obrizek & 8-2: Vztah ¢isté souéasné hodnoty a vnitiniho vynosového pro=
centa

|

Na Obrézku & 8-2 vidime dva mozné vzajemné vztahy mezi &istymi
souc¢asnymi hodnotami dvou investic. V prvnim pfipadé, viz a), se kfivky}
znazoriujici funkce istych soudasnych hodnot investic G a H nikdy nepro=
tnou. V celém definié¢nim oboru bude proto platit, Ze CSHG =~ éSHH a zarover
VVP, > VVP,. Obé kritéria budou proto preferovat vzdy stejnou investici,
a to investici G.

V druhém pfipadé, viz b), se naopak kiivky popisujici funkce &istych
soucasnych hodnot investic I a J protnou. Zaved'me si proto tzv. hraniéni
zvazovanou irokovou miru HZUM, tj. takovou zvazovanou Grokovou miru,.
pi niz se Cisté soutasné hodnoty dvou sledovanych investic budou sob€ rov-
nat. Jestlize bude investorem zvolena zvazovana trokovéa mira Z UM pro dis-
kontovéni vys&i nez hraniéni HZUM, budou obé kritéria, jak Cistd soucasnd
hodnota, tak vnitini vynosové procento preferovat stejnou investici, v nasem
ptipadé investici J. V opatném piipadg, zada-li investor zvazovanou Grokovou
miru niz&i nez hrani¢ni, bude podle kritéria ¢isté sou¢asné hodnoty vyhodngjsi
realizovat investici 1, zatimco kritérium vnitfniho vynosového procenta bude
doporucovat k investovani investici J. -

Které z téchto dvou investic bychom tedy méli dat pfednost? Pokud
kritérium &isté soucasné hodnoty CSH a kritérium vnitfniho vynosového pro-
centa VVP preferuji odlisné investice, upfednostiiuje s doporudeni podle kri-
téria &isté soucasné hodnoty. Divodem jsou omezeni vypovidaci schopnosti
vnitiniho vynosového procenta, jeZ budou souhrnné uvedena na konci této
podkapitoly.

Diive se v praxi pro vypocet vnitiniho vynosového procenta pouzivala
&asto linedrni interpolace. Podstata metody spocivd v proloZeni dvou bodli

pfimkou, pficemz se hledd takovy bod, kde tato piimka protne vodorovnou osu.
NiZ&i (irokovéa mira musi byt proto stanovena tak, aby Cista soutasna hodnota
dévala kladnou hodnotu, a vy3si trokova mira tak, aby ¢ista soucasna hodnota
byla zaporna. Matematicky |ze linearni interpolaci pro vypocet &isté soucasné

hodnoty vyjadfit rovnici,

™

; : d CSH
VVP, = ZUM, +(ZUM, - ZUM,)-W. <8.5>

kde VVP, = vnitini vynosové procento stanovené pomoci linearni inter-

polace,

CSH_ = tisté soutasnd hodnota pfi nizsi zvazované urokové mife ne2
oéekavana hodnota vnitfniho vynosového procenta, tj. Cistd
soutasna hodnota davajici kladnou hodnotu,

CSH, = Cistd soutasnd hodnota pfi vyssi zvazované rokové mife nez
oéekdvana hodnota vnitiniho vynosového procenta, tj. &istd
souéasna hodnota davajici zapornou hodnotu,

Z(?M" — zvasovana Grokova mira niz§i neZ otekavana hodnota vnitf-
niho vynosového procenta,

Z Uﬁ/{ = zvazovana urokova mira vyssi nez océekavana hodnota vniti-
niho vynosového procenta.

Vzhledem k tomu, Ze funkce &isté soucasné hodnoty ma podobu hyper-
boly, nemiiZe linedrni aproximace pfinést pfesnou hodnotu vnitfniho vynoso-
vého procenta (viz nasledujici obrazek).

Obriézek ¢. 8-3: Pouziti linedrni interpolace pro stanoveni vnitfniho VyNnoso-
vého procenta
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Cim bliZe budou uréeny zvazované trokové miry ZUM a ZUM vniti=
nimu vynosovému procentu VFP, tim mensi bude rozdil mezi skuteénym
vnitfnim vynosovym procentem ¥¥P a vynosovym procentem vypoétenym
z linearni interpolace VVP,,

Priklad & 8-3: Vypotet vnitiniho vynosového procenta
Zadeni:
Vypoctéte vnitini vynosové procento investic Alik a Brok z prikladu ¢. 8-1,
a to jednak pomoci linearni interpolace a jednak s vyuzitim finanéni kalku-
lacky nebo tabulkového procesoru. Které z obou investic date podle kritéria

vnitiniho vynosového procenta pfednost? Zvazovana tirokova mira se rovna
10 %.

Reseni (podle <8.5>):
* Vnitini vynosové procento investice Alik a investice Brok vypoéitané
pomoci linedrni interpolace pfi zadani niZ&i zvazované trokové miry ve
vysi 10 % a vys8i zvazované tirokové miry ve vysi 20 %:
17,592
VVP,, n =0,1+(0,2-0,1)- - =0,16327,
Ay ( ) 17,592 -(-10,211)
29,619
29,619-(-18,916)

VVB, peot = 0,1+(0,2-0,1)- =0,16103.

* Vnitini vynosové procento investice Alik a investice Brok vypoéitané
pomoci funkce v tabulkovém procesoru:*

VVB, . =0,15806,
VP, . = 0,15574.

* Porovnani hodnot vnitiniho vynosového procenta investic Alik a Brok

vypegitanych pomoci linearni interpolace pfi riizné vysi zadanych nizdich

a vysSich zvazovanych arokovych mér s hodnotou zjisténou pomoci
tabulkového procesoru:

Napi. v MS Excel se jednd o funkei ..MIRA.VYNOSNOSTI(hodnoty;odhad).* Hodnoty
tvofi bud’ matici hodnot, ¢i odkaz na buiiky s hodnotami, z nichZ se ma vypogitat vnitini
mira vynosnosti. Odhad pfedstavuje nepovinny tdaj v podobé &isla, které se podle uzivatele
blizi nejvice ofekavanému vysledku,

Investice | ZUM, | ZUM, | CsH, | CSH, | WP, | WP | WR,- WP
Alik 010 | 0,20 | 17,592 | -10,211 | 0,16327 | 0,15806 | 0,00521
Alik 0,13 | 0,18 7,934 | -5565 | 0,15939 | 0,15806 | 0,00133
Alik 0,15 | 0,16 2,181 | -0512 | 0,15810 | 0,15806 | 0,00004
Brok 010 | 0,20 | 29,619 | -18916 | 0,16103 | 0,15574 | 0,00529
Brok 013 | 0,18 | 12,767 | -10,800 | 0,15709 | 0,15574 | 0,00135
Brok 0,15 | 0,16 2,725 | 1,977 | 0,15580 | 0,15574 | 0,00006

Z porovnani hodnot VVP a VVP,, je ziejmé, Ze ¢im vice se blizi zadané
hodnoty ZUM a ZUM skuleénému vnitfnimu vynosovému procentu
VVP, tim niZsi jsou rozdlly mezi VVPaVVP,

o VVP, >VVP,, >10% = Déme pfcdnost investici Alik.

Funkce Cisté soucasné hodnoty a vnitini vynosové procento
pfi nekonvenénich investiénich penéznich tocich

V pripadé nekonvencnich pen&znich toki miZe jedna investice vykazat i vice
nez jedno vnitini vynosové procento FVP. Investice miize mit v oboru redl-
nych ¢isel maximalné tolik vnitfnich vynosovych procent, kolikrit se zméni
zaporny investi¢ni penézni tok na kladny, nebo kladny investiéni penézni tok
na zaporny.

Pfiklady pribéhu funkce €isté soutasné hodnoty pfi nekonvenénich
penéznich tocich ukazuji obrazky ¢. 8-4 az ¢. 8-6. Znaménka uvedena v zavorce
za peng€Zznimi toky oznacuji pofadi investiénich penéZnich toki: (—) zdporny
investiéni penézni tok a (+) kladny investiéni penéZni tok.

Na Obrazku ¢. 8-4 vidime tfi investice, AA, AB a AC. Ve viech tiech
pripadech se jedné o investice s pocateénim kladnym investiénim penéZnim
tokem, dale nasledujicim nejprve zapornym investiénim penéznim tokem
a kon¢ici opét kladnym investi¢énim penéznim tokem. Investice AA vykazuje
v celém defini¢nim oboru kladnou hodnotu a je proto piijatelna pri jakékoli
zvolen€é zvaZované trokové mife. Znézorfiuje piipad, kdy investice nemd
v oboru realnych &isel Zzaidné vnitini vynosové procento. U investice AB lze
pozorovat pravé jedno vnitini vynosové procento a mimo zvaZzované trokové
miry ve vysi vnitiniho vynosového procenta vykazuje tato investice ve viech
ostatnich pfipadech kladnou €istou hodnotu. Tzn. pokud bychom u této inves-

Investicni rozhodovani




Studijni pravodce financemi podniku

Investice AA Investice AB Investice AC
0 0 T 0 |
VVP A VVP

Obrézek & 8-4: Funkce &isté souéasné hodnoty s nekonven&nimi penéznimi
tOky (+1 = +)

tice zvolili zvazovanou trokovou miru vyssi nez vnitini vynosove procento,
byla by tato investice i nadéle pro nés prijatelna. V pfipadé investice AC exis-
tuji dvé vnitini vynosova procenta. S jakou hodnotou vnitfniho vynosového
procenta mame nyni porovnat ndmi zvolenou zvaZovanou trokovou miru?
Kdyz nezname priibéh funkce ¢isté soucasné hodnoty, tak se nemizeme roz
hodnout. Naopak &ista sou¢asna hodnota ndm vzdy odpovéd’ na otazku, zda
investice je ¢i neni pfijatelnd, poskytne.

Investice BA Investice BB Investice BC

VVP vvp

TAums

Obrazek & 8-5: Funkce &isté soudasné hodnoty s nekonvenénimi penéznimi
tOky (_'1 += '—)

VVP

fu

Obdobné miizeme interpretovat i investice BA, BB a BC na Obrazku

&. 8-5, které predstavuji investice s piesné opa¢nymi znaménky u penéznich
tokd oproti investicim AA, AB a AC. Investice BA nema stejné jako investice
AA v oboru redlnych ¢isel Z4dné vnitini vynosové procento. Oproti investici
AA vykazuje v celém definiénim oboru zépornou €istou soucasnou hodnotu.
Ze zjiéténi, Ze investice nema vnitfni vynosové procento, nemizeme tedy nic

odvodit o tom, zda investice je pro nds piijatelna & nikoli. Investice BB mT'
pravé jedno vnitini vynosové procento, nicméné s vyjimkou zvaZované arokové

miry pesn& ve vysi vnitiniho vynosového procenta je v celém defini¢nim obo- !
ru oproti investici AB pro raciondlniho investora nepfijatelnd. Treti investice
BC vykazuje stejné jako investice AC dv& vnitini vynosova procenta. Opét s¢
tedy bez znalosti ¢isté soucasné hodnoty nemiizeme rozhodnout, zda je pro nds
realizace takovéto investice pfijatelna.

Investice CA Investice CB Investice CC
VVP
0 \ 0 0]
VVP VVP VVP
VVP VVP

Obrizek & 8-6: Funkce ¢isté souc¢asné hodnoty s nekonvenénimi pené&Zznimi
tOky (+a Ty +s —)

Obrézek ¢. 8-6 ilustruje dalsi priklady investic s nekonvenénimi pené2«
nimi toky. Investice CA vykazuje dvé vnitfni vynosova procenta, investice CH
{fi vnitini vynosova procenta a investice CC jedno vnitini vynosoveé procen-
to. Podobn& bychom mohli pokradovat i u dalSich investic s nekonvencnimi
penéznimi toky.

Omezeni vypovidaci schopnosti vnitfniho vynosového procenta

Kritérium vnitiniho vynosového procenta miZzeme pouzit pro rozhodovéni
o prijatelnosti & nepfijatelnosti investice s konvenénimi penéZnimi toky. Nao-
pak ho nelze pouzit
+ pro rozhodovéni o investicich s nekonven¢nimi penéznimi toky (viz pied-
chozi ¢ast),
+  pro rozhodovani o investicich s konvenénimi penéznimi toky
— a s riznou vysi podatedniho investiéniho vydaje na zaéitku prvnihe |
obdobi (je rozdil mezi investici s pocate¢nim vydajem 10 tis. K& a se st
lymi roénimi prijmy ve vysi 20 tis. K&, a investici s potate¢nim vydajem
100 mil. K¢ a stalymi roénimi pen&znimi piijmy ve vysi 10 mil. K& -
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oproti pfedchozi investici budeme mit nizsi ¥¥P a vyssi CSH - fede
Je analogické k tomu, které jsme si ukazali pi porovnani hodnoe
investic C a D pomoci ¢isté sou¢asné hodnoty a indexu &isté soudn
hodnoty v podkapitole 8.2.2), nebo

— s riznou vysi zvazované trokové miry v Jjednotlivych letech existens
investice (nevime, s kterou zvaZovanou trokovou mirou mime vnithn
vynosové procento vlastné porovnévat), nebo .

— sriiznou dobou existence investice (tento problém je nutné fesit obdoby
Jako v pfipadé investic s odlisnou vysi po&atedniho investi¢niho vydaj
pfidanim dalsi dopliikové investice, kterd by navézala na investici §
dobou existence a trvala by do konce doby existence investice s plivodng
delsi dobou existence), nebo

— s odli$né nacasovanymi penéznimi toky (to uz jsou v podstaté viec
investice — jednd se zvIasté o ptipady, kdy u jedné investice pozo
me v Case rostouci investiéni penéZni toky a u druhé investice klesajie
investi¢ni penéZni toky).

Jednoduse fe¢eno, viude tam, kde zname ¢istou soucasnou hodnotu,
pouzijeme pro rozhodovéni o pfijatelnosti investice nebo pro vybér mezi dvémi
a vice investicemi kritérium ¢isté soucasné hodnoty a nikoli kritérium vnitinihe
vynosového procenta.

8.2.4 Prosta doba navratnosti
Prosti doba ndvratnosti (angl. payback period, zkr. PDN) piedstavuje podel

let, za nézZ se pijmy z investice vyrovnaji vydajiim na investici, ‘
r

PDN mi
Y. CIp, =Y Civ,, <369
k=0 k=0
kde PDN = prosta doba navratnosti,
mi = konec mi-tého obdobi, tj. posledniho obdobi, v némz investiéni
penézni vydaje pfevySuji investicni penézni piijmy,
Cﬂ‘P,{ = Cisty investi¢ni penéZni prijem na konci k-tého obdobi,

= IP, — 1V, za ptedpokladu, Ze IP, > I K
CIV, = &isty investiéni penézni vydaj na konci k-tého obdobi,
= IV, —IP, za pfedpokladu, ze 7 V=P,

Z hlediska interpretace prosté doby navratnosti budeme dévat pfednost
té investici, ktera se bude vyzna¢ovat krat§i dobou névratnosti. Oproti drive
vysvetlenym kritériim je vSak jeji vyuziti spojeno se znadnymi nedostatky. Za

prvé, nebere v iivahu ¢asovy faktor a tedy skutecnost, Ze prijmy dosaZené dfive "_

maji pro nas vyssi hodnotu nez pfijmy dosaZené pozdéji. Za druhé,.tf:nm uka-
salel nezvazuje penézni toky, které se nachazeji po dobé navratnosti investice,
i kdyZ by mohlo nap. jit o vysoké mimofadné piijmy. Za tfeti, prostou dobu
nivratnosti 1ze aplikovat na rozhodovani o realizaci pouze v pripadé investie
» konvenénimi penéznimi toky.

Predpokladejme existenci &étyf investic, K, L, M a N, s ndsledujicimi
wmvestiénimi penéznimi toky:

Obdobi o [1]2[3]4]5]6]7] s [ron]csm]
vesticaK | CP| o 40| 30| 20[ 10] 30] 30| 30| 30
o (VU0 UG T ROV 4 N 0 KO 1 T 0 O O ) WA 0| 4 | 4796
IPT | -100| 40| 30| 20| 10| 30| 30| 30| 30
Investice L | CIP 0| 10| 20| 30| 40| 30| 30| 30| 30
Gv|soe (" of "o o el o] 0 @ 0| 4 | 4043
IPT | —100| 10| 20| 30| 40| 30| 30| 30| 30
vesieNM [ GP | ol 20| 20| 2] 20] 20| 20| 20| 2000
! ¢v| 100 of o of of o of of 0| 5 |93038
' IPT | -100| 20| 20| 20| 20| 20| 20| 20 |2000
Investice N | CIP 0| 50( 50| 0| 20| 30| 20| O 40
¢iv| 10| of o| s0| 0| o] 0| 20 ol - | 119
IPT | —100| 50| 50|-50| 20| 30| 20(-20| 40

* Cist4 soutasna hodnota je poitana pfi zvaZované drokové mife 10 %.

Vypottéme prostou dobu navratnosti u téchto ¢tyf investic. V p!‘ipadi
investice K se &isté investiéni penézni piijmy CIP vyrovnaji ¢istym inves-
tiénim pené&znim vydajam CIV presné za 4 roky (100 = 40 + 30 + 20 + 10),
neboli PDN, se bude rovnat 4. Stejné vysokou hodnotu prosté doby navratnosti
mizZeme naméfit i u druhé investice L, nebot i v jejim pripadé se &isté investiéni
penézni prijmy CIP vyrovnaji ¢istym investiénim penéznim vydajam C/V za
4 roky (100 = 10+ 20 + 30 +40), a proto PDN, je rovna 4. Pro srovnéani vypod-
téme pro obé investice jesté ¢istou soucasnou hodnotu, napf. pii zvazované
tirokové mife ve vysi 10 %. A¢koliv ob& dvé investice, K a L, vykazuji stejnou
hodnotu prosté doby navratnosti, PDN, = PDN,, a dokonce i sumy Cistych
investitnich penéznich pfijmi a sumy ¢&istych investi¢nich penéZnich vydaji
jsou stejné, Y CIP, = Y CIP, resp. Y.CIV, = Y CIV,, ¢isté soucasné hodnoty jsou
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rizné, CSH, > CSH,. Problémem je pravé prvni uvedeny nedostatek prosté
doby ndvratnosti — nerespektovani faktoru ¢asu. A tak i kdyz v pripadé inves-
tice K nariistaji investiéni pen&zni toky v prvnich 4 letech existence investice
rychleji nez v pfipadé investice L, hodnotu prosté doby navratnosti tento jev
neovlivni, a podle tohoto kritéria jsou ob& investice stejné vyhodné

Investice M vykazuje ze vSech &tyF sledovanych investic nejvyssi hod-
notu prosté doby néavratnosti PDN, , a to ve vysi 5 let (100 = 20 + 20 + 20 +
20 + 20). Podle tohoto kritéria se tedy realizace této investice jevi jako nej-
méné vyhodna. AvSak jiz letmy pohled na investiéni penéZni tok investice M
na konci 8. obdobi naznacuje, Ze investice M bude mit ze viech &tyf investic
take nejvyssi Eistou soucasnou hodnotu. Diivodem odlidného pohledu na tuto
investici z hlediska kritéria prosté doby navratnosti a kritéria &isté soudasné
hodnoty spo¢ivé v druhém zminéném nedostatku — abstrahovani od pen&znich
tokti po dobé& ndvratnosti investice.

Investice N je piikladem investice s nekonvenénimi penéznimi toky.
Cisté investiéni pen&zni pifjmy CIP se vyrovnaji ¢istym investiénim penéznim
vydajiim C/V hned nékolikrat. Poprvé, na konci druhého roku (100 =50+ 50).
Tieti rok v8ak opét Cisté investi¢ni pfijmy prevysuji Cisté investiéni vydaje,
neboli IPT, + IPT, + IPT, <IPT +IPT AIPT.+ IPT,. Podruhé se CIP srovnaji
s CIV na konci patého roku (100 = 50 + 50 — 50 + 20+ 30). Potreti dokonce na
konci sedmeho roku (100 =50+ 50 — 50 + 20 + 30 + 20 — 20). Kritérium prosté
doby navratnosti v tomto pfipadé tedy zklamavé nadéje, a nelze ho vzhledem
k vétsimu poctu vyslednych hodnot pouZit.

Priklad & 8-4: Vypodet prosté doby ndvratnosti
Zadani:
Vypottéte prostou dobu navratnosti investic Alik a Brok z ptikladu &. 8.1!
Které z obou investic date podle kritéria prosté doby névratnosti prednos(?

Reseni (podle <8.6>):
= Prosta doba néavratnosti investice Alik:

mi 3 4
Zé‘uﬁm,t =100, ZC’!PH&J =81, ch?cm.t =108= PDN ,; € (3;4)
k=0 k=0 k=0

i 3
ZCIVAM,I _géfgm.a 100-81
= PDN,, =3+ j it

i CIp Alik 4

= 3,704 let,

neboli 3 roky a 257 dni (= 0,704 - 365).
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8.3 Financni investice

Investovani do finan¢nich aktiv tvofi specifickou oblast finanéniho rozhodos
vani. Finanéni trh (angl. financial marker) predstavuje trh specializovany na
prodej a koupi finanénich aktiv. V nasi podkapitole se zaméfime na dvé finanéni
aktiva slouzici jako investiéni instrumenty, a to na dluhopisy a na akcie. '

8.3.1 Dluhopisy

Dluhopis (angl. bond)® piedstavuje zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno
pravo majitele (v&fitele) na splaceni dluzné ¢astky a vyplaceni vynosu z této
¢astky, a povinnost emitenta (dluznika) toto pravo uspokojit.® Dluzna ¢astka
bez troku je vyjadiena jmenovitou hodnotou dluhopisu.

8.3.1.1 Druhy dluhopisii

Druhy dluhopisi miZeme rozlisit podle dvou zékladnich hledisek: podle zpi-
sobu stanoveni vynosu a podle zplisobu splaceni.

Dluhopisy podle zpisobu stanoveni vynosu

1. dluhopis s pevnou urokovou sazbou, tzn. Ze Grokové sazba, ktera byla sta~
novena ke dni emise, nemiize byt do doby splatnosti dluhopisu zménéna.
2. dluhopis s pohyblivou trokovou sazbou, tzn. Ze Grokové sazba mize byt |
stanovena napf. jako soudet diskontni sazby vyhlasované Ceskou nirodni’
bankou a uréitého pfedem stanoveného poctu procentnich bodi.
3. dluhopis s podilem na zisku. V emisnich podminkach se zpravidla uvadi,
jaka vyse arokové sazby i bude odpovidat uréité vysi dosazeného vysledku
hospodateni VH, napt. pii VH < 100 mil. K&, bude i = 10 % a pii VH > 100
mil. K¢, bude i = 15 %. Existuji v8ak i dluhopisy, kdy vyse podilu na zisku
je stanovena az na valné hromadg. V riznych zemich existuji velmi odlisné
pravni apravy téchto dluhopist. Zatimco nékteré zemé vydavani dluhopist
s podilem na zisku omezuji (napf. umoziiuji jeho emisi jen v pfipadé. kdy

podil na zisku bude kombinovan s jinym druhem vynosu) nebo ho pfimo

zakazuji, v jinych zemich, kde je Grok povazovén z naboZenskych divodi

5 Casto se miizeme setkat s pouzivanim pojmu obligace. Neni to viak presné, nebof anglicky
pojem obligations obvykle zahrnuje nejenom dluzné cenné papiry, pro néz se v Cesting
pouziva oznaceni dluhopisy, ale také dal$i zavazky podniku.

6  Zikon &. 190/2004 o dluhopisech definuje v § 2 dluhopis jako ,.zastupitelny cenny papir,
s nimZ je spojeno pravo na splaceni dluZné ¢astky a povinnost emitenta toto pravo uspoko-
jit*

za nepiijatelny, jsou dluhopisy s podilem na zisku ¢asto jedinym mo

druhem emitovanych dluhopis. 1

~ dluhopis s prémii. Jednd se o dluhopisy, kdy jsou ve stanovenych terminech

slosovény prémie, které jsou nasledné pripsany ve prospéch vyherci. Prémie
mohou byt stanoveny i v zavislosti na dobé splatnosti.

5. dluhopis, kde vynos tvofi rozdil mezi vy3si jmenovitou hodnotou a ni2&im
emisnim kurzem. Tyto dluhopisy jsou nabizeny pfi emisi za kurz niz&f oproti
jmenovité hodnot&, napf. dluhopis s jmenovitou hodnotou 1000 K¢ bude
nabizet emitent za 920 K¢&. Vynosem pro véfitele neni potom (rok, ale ros
dil mezi jmenovitou hodnotou a emisnim kurzem, v tomto pfipadé 80 Ko
(= 1000 —920). Proto se tyto dluhopisy &asto oznaduji také jako diuhopisy
netrotene,

6. dluhopis s kombinovanym vynosem neboli dluhopis, jehoZ vynos je stanes

ven pomoci kombinace vy3e uvedenych druhi vynosu.

Dluhopisy podle zpusobu splaceni d

|. dluhopis s jednordzovym splacenim ke stanovenému terminu splatnosti,
Jedna se o nejvice pouzivany zpiisob splaceni, kdy celd jmenovitd hodnota
je splacena najednou na konci celé doby splatnosti.

). dluhopis s procentudlnim splécenim predstavuje dluhopis, kdy se kazdé
iirokové obdobi splati vzdy stejné procento jmenovité hodnoty, napf. u pétic
letého dluhopisu by se kazdy rok splatilo 20 % jmenovité hodnoty.

3. dluhopis s anuitnim splicenim, tj. dluhopis, kdy vSechny platby zasilané
emitentem majiteliim dluhopisi jsou vzdy stejné velké, nasleduyji v pravidels
nych po sobé jdoucich obdobich a tvoii soucet splitky jmenovité hodnoty
a urokové platby (viz podkapitola 2.6).

4. dluhopis s jinym stanovenym zplisobem splaceni, napf. s postupné rostous
cimi &i postupné klesajicimi nebo jinak stanovenymi splatkami,

Zv14§tni druhy dluhopisi
Vyménitelny dluhopis je obvykle upraven tak, Ze jeho majitel ma prévo se v den
splatnosti dluhopisu rozhodnout bud’ pro splaceni jmenovité hodnoty, nebo pia
vyménu dluhopisu za akcii. Nemusi se jednat vzdy o vyménu jednoho diube
pisu za jednu akcii, ale vyménny pomér mize byt stanoven i jinak, napf. ik,
7e k ziskani 1 akcie je zapotiebi 10 dluhopisti, nebo tak, Ze za | dluhopis
dostaneme 10 akcii. Pravo na vyménu se nemusi tykat jen prava na vyménu
za akcie, ale také napt. za jiné dluhopisy.
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m

Za pfedpokladu pevné drokové sazby budou viechny trokové plathy
wind velké a budou nasledovat v pravidelnych po sobé jdoucich obdobich.
ymi slovy pljde o anuitu, a vzhledem k tomu, Ze prvni trokova platba
: realizovana na konci prvniho obdobi, bude se jednat o anuitu s placenim
sendu. Na vypocet soudasné hodnoty urokovych plateb miiZzeme proto apliko-
Wl vzoree pro sou¢asnou hodnotu anuity s placenim pozadu. Budeme-li ¢htit
‘ovat se soucasnou hodnotou dluhopisu se zohlednénim dani, musime jeSté
wpravit vysi Grokovych plateb o zdanéni piijmu z trokd.”

1-(1+i)"

i

Dalsi druh dluhopisu predstavuje prioriti diuhopis, tj. dluhopi s
mayjitel ma pravo G¢astnit se pfednostniho upisovini akcii stejné jako akel
emitenta.

Se zvlastnim druhem dluhopisu vyddvanym za téelem ochrany
pred inflaci se miZzeme setkat v podobé indexovaného diuhopisu. Ogh
pied inflaci spo¢ivé v tom, Ze jmenovita hodnota tohoto dluhopisu se zvy
v zavislosti na ristu inflace. Pfi pevné stanovené trokové sazbé poté logk
musi rdst i vySe Grokovych plateb. Soucasti nalezitosti dluhopisu mugsl
ustanoveni o tom, jakym zpisobem se bude inflace méfit, kdo ji bude m
a mefeni ke kterému datu bude pro navy3eni jmenovité hodnoty uréujict, J
priklad si mizeme uvést odkaz na méfeni inflace pomoci indexu spotiek
skych cen Ceskym statistickym Gfadem, napt. k poslednimu bieznové
nasledujiciho roku.

SHUP =UP-(1~SD:L?)- ; <8.11>

Wle  SHUP = soucasna hodnota tirokovych plateb dluhopisu,
UP = Grokova platba,

8.3.1.2 Ocenovani dluhopisiu SD=U = sazba dané z troku.

Pro ocefiovani dluhopist vyuzijeme dvou kritérii: souéasné hodnoty dluhop
a vynosu ke dni splatnosti. Obé kritéria jsou zaloZena na éasové hodnoté p
(viz kapitola 2). Pro kazdy druh dluhopisu je zapotiebi metodiku vypoctu ol
téchto kritérii pFizplsobit. Proto si pro nase potieby vybereme jeden konk ¢l
druh dluhopisu, a to dluhopis s pevnou tirokovou sazbou s jednorazovym spl
cenim ke stanovenému terminu splatnosti. '

Urokova platba se v tomto pripadé rovnd sou¢inu jmenovité hodnoty
Wuhopisu JHD a kupénové trokové miry KUM,

UP=JHD-KUM, <8.12>

ke KUM = kupénova trokovéa mira.

Kupdnovou tirokovou mirou se rozumi irokova mira relevantni pro sta-
noveni arokovych plateb z dluhopisu. Oznadeni kupénova pochazi z listinné
podoby dluhopisu, kdy majitelé dluhopisu uplatiiuji sviij narok na vyplatu Groki
predlozenim kupénu z kuponového archu piipojeného k dluhopisu.

Souétem soucasné hodnoty splatek SHSp/ z rovnice <8.10> a soucas-
né hodnoty trokovych plateb SHUP z rovnice <8.12> dostavédme soucasnou
hodnotu dluhopisu,

8.3.1.3 Soucasna hodnota dluhopisu

Soutasna hodnota dluhopisu (angl. present value of bond, zkr. SHD) pite
stavuje soucasnou hodnotu pfijmii z dluhopisu. A jaké pijmy oéekavame jak
majitelé dluhopisu? V zasadé se jedna o dva druhy piijmu: splatky jmenovi
hodnoty (popf. vynos z prodeje) a tirokové platby. Soucasna hodnota dluhopis
se proto rovna souttu souasné hodnoty splatek a souéasné hodnoty trokovye
plateb. V pfipadé jednorézového splaceni ke stanovenému terminu splatnoy
pujde celkem o jednu splatku, a to ve vysi jmenovité hodnoty,

JHD

n

JHD

H

1—(1+f)"'.

+UP-(1-SDzd)- :

SHD = SHSpl + SHUP =
(1+§)

<8.13»

SHSpl =

(1+i)" :
Souc¢asna hodnota dluhopisu pfedstavuje, jak jsme si uvedli vySe, sous
¢asnou hodnotu piijmi z dluhopisu. Abychom mohli rozhodnout, zda je pro

kde SHSpl = souCasnd hodnota splatek dluhopisu,
nias vyhodné ¢i nevyhodné investovat do pofizeni dluhopisu, musime proto

JHD = jmenovitd hodnota dluhopisu,
i = zvazovand Urokova mira,
n = zustatkové doba splatnosti.

Zvlasmi sazba dané na pfijmy z trokd z dluhopisii ve vysi 15 % plati pouze pro fyzické
osoby, které nemaji dluhopisy ve svém obchodnim majetku, v ostatnich pripadech se pou2ije
obecna sazba dané z piijmu konkrétniho dafiového poplatnika.
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souCasnou hodnotu dluhopisu porovnat se soutasnou hodnotou vydajii na di
hopis. Jaké vydaje musime vynaloZit na pofizeni této investice? Nadim hla
vydajem jsou prostfedky vynaloZené na potizeni dluhopisu, a to ve vysi tr2
ceny 7CD. Dalsimi vydaji jsou samoziejmé i naklady administrativni, nap
poplatky obchodnikiim s cennymi papiry. Pro zjednoduseni se viak obvyk ,
od téchto dalsich vydajii souvisejicich s pofizenim dluhopisu abstrahuje. Py
raciondlniho investora budou platit nasledujici pravidla:
I. Jestlize bude soucasna hodnota dluhopisu SHD vy&i ne¥ trzni cena dlu )
su TCD, potom raciondlni investor dé za jinak stejnych podminek pied 0
pofizeni tohoto dluhopisu oproti realizaci jiné investiéni pilezitosti, jejl
vynosova mira byla vyuZita pro diskontovani.
2. Jestlize bude soucasna hodnota dluhopisu SHD rovna trzni cené dluhopit
TCD, potom je za jinak stejnych podminek pro raciondlniho investora stejm
vyhodné pofizeni tohoto dluhopisu jako realizace té investiéni prilezitosti
Jejiz vynosové mira byla vyuzita pro diskontovani.
3. Jestlize bude soucasna hodnota dluhopisu SHD niz§i nez trzni cena dl op
su 7CD, potom raciondlni investor dé za jinak stejnych podminek predno:
realizaci alternativni investicni pfileZitosti, jejiZ vynosova mira byla '
pro diskontovani, oproti pofizeni tohoto dluhopisu.

Uvedend pravidla plati pfi dvou predpokladech: abstrahovani od rizi
(neni-li toto riziko jiz promitnuto do zvazované Girokové miry) a od ostatnich
vydaju (napf. burzovnich poplatki) popt. pifjmi (napf. lepsi ceny zboZi pie
velké véritele) spojenych s touto investici. 1

POZOR: nebude-li se doba splatnosti dluhopisu rovnat néasobku piirozeného
Cisla (napf. 4 roky a 3 mésice), nelze dobu splatnosti uréit relati né
(napf. 4,25), ale pro vypocet musime vyuzit kombinace sloZené
a jednoduchého troceni. ®

Zadent.
Je vam nabizen dluhopis Cvalik s 23% ro&ni nomindlni kupénovou
kovou mirou slibujici splaceni jmenovité hodnoty 1000 Ké na konci
teho roku. Jestlize vychdzime z toho, Ze vami zvaZovan4 tirokova mira se
pohybuje na trovni 16 % a troky se vypléceji na konci kazdého roku, jak.
velka bude souasnd hodnota dluhopisu? Koupili byste si tento dluhopis

*  Blize viznapF. Radova, J. — Dvorik, P.— Mélek, J.; Finanéni matematika pro kazdého. Praha,
Grada, 2005. i

dnes, v den jeho vystaveni? Sazbu dané z troki dluhopis.l‘l uvaiujt_c ve _vf;é't
15 °/|;. Soudasné predpokladame, Ze si dnes muZete koupit dluhopis za jeho

jmenovitou hodnotu.

Rr.i‘vm':

+  Soucasna hodnota splatek dluhopisu Cvalik (podle <8.10>):
L 000
SHSpl .., = ————=552,29 K¢C.
P Cvalik (] +0,16)‘

« Urokové platba dluhopisu Cvalik (podle <8.11>):
UP.,u =1000-0,23 =230 K&.

Soucasnd hodnota trokovych plateb dluhopisu Cvalik (podle <8.12>):
1-(1+0,16)"
6

SHUP, ., = 230-(1-0,15)- = 547,04 K&.

>

Soucasné hodnota dluhopisu Cvalik (podle <8.13>):
SHD . =552,29+ 547,04 =1 099,34 K¢.

+  SHD,,,u > TCD,,,; = Dluhopis Cvalik koupime.

8.3.1.4 Vynos ke dni splatnosti .
Jako dalsi kritérium ocefiovani dluhopist Ize pf)uz{t \r}'rnqs Ife dni S[.:latnltrnz:i
(angl. yield to maturity, zkr. VDS). V'ynos ke dni sple}tnf)sn prea:is-‘.t::x'vujt:.lﬁ zvla ;
ni druh vnitinho vynosového procenta a je deﬁnov:&m jako takovar zvazovana
irokovéa mira, pfi niz se soucasnd hodnota dl}lhoplsu SHD Tovnd trimdcer:r;
dluhopisu TCD. Dosazenim trzni ceny d'luhopisu TCD za soucasnou hodno
dluhopisu SHD v rovnici <8.13> dostavame,

1-(1+VDS)"

TCD = JHD-(1+VDS) " +UP-(1=8DzU - ——c=—,  <8.14>

Il

trzni cena dluhopisu,
vynos ke dni splatnosti.

kde TCD
VDS
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Vynos ke dni splatnosti VDS ziskame z rovnice <8, 14> pouze na zakladé
itera¢ni metody, tj. metody zaloZené na postupném dosazovini hodnot za vynos
ke dni splatnosti VDS, dokud se vyraz na pravé strané rovnice nebude rovnat
trzni cen¢ dluhopisu 7CD. Popiipadé mizeme pouzit finan¢ni kalkulacku nebo
libovolny tabulkovy procesor.

Pouze v jednom pfipadé Ize stanovit vynos ke dni splatnosti VDS pfimo.
Jde o situaci, kdy trzni cena dluhopisu TCD se bude rovnat jmenovité hodnoté
dluhopisu JHD, potom se vynos ke dni splatnosti DS musi rovnat kupénové
urokové mifte, tj. trokové mife pouzité pro stanoveni vyse tirokovych plateb

z dluhopisu. Budeme-li zvazovat zdanéni trokt, potom by se vynos ke dni
splatnosti VDS samoziejmé rovnal kupénové Grokové mife upravené o zda-

néni,

VDS = KUM -(1-SDzU ). <8.15>

POZOR: Vzorec <8.15> plati pouze pfi rovnosti JHD a TCD.

Bude-li trzni cena dluhopisu 7CD vyssi nez jmenovita hodnota dluhopi-
suJHD, potom pfi stejnych ocekavanych piijmech z dluhopisii vzrostou nase
vydaje, a vynos ke dni platnosti VDS bude mensi nez kuponova urokova mira.
V opaéném pripadé, bude-li trzni cena dluhopisu 7CD niZ8i nez jmenovita hod-
nota dluhopisu JHD, budou pfi stejnych o¢ekavanych prijmech nizsi i vydaje,
a vynos ke dni splatnosti VDS bude vys8i nez kupdnova trokova mira. '

Pro pfijeti rozhodnuti o pofizeni ¢i nepofizeni dluhopisu musime vynos

ke dni splatnosti VDS porovnat se zvazovanou trokovou mirou ZUM. Neboli
pro racionalniho investora budou platit, za jinak stejnych podminek, nasledujici
pravidla:

1. Jestlize bude vynos ke dni splatnosti VDS vy3§i nez zvaZzovana Grokova mira
ZUM, potom racionalni investor da za jinak stejnych podminek prednost
pofizeni tohoto dluhopisu oproti realizaci jiné investi¢ni pfileZitosti, jejiz
vynosova mira byla vyuzita pro diskontovani. !

2. Jestlize bude vynos ke dni splatnosti VDS roven zvazované urokové mife
ZUM, potom je za jinak stejnych podminek pro racionélniho investora stejné
vyhodné pofizeni tohoto dluhopisu jako realizace té investicni piilezitosti,
Jjejiz vynosova mira byla vyuzita pro diskontovani. ,

3. JestliZze bude vynos ke dni splatnosti VDS nizsi nez zvazovana Grokova mira
ZUM, potom racionalni investor d4 za jinak stejnych podminek ptednost
realizaci alternativni investi¢ni pfileZitosti, jejiz vynosova mira byla vyuZita
pro diskontovani, oproti pofizeni tohoto dluhopisu.

Uvedena pravidla budou platit pfi stejnych predpokladech jako v pfi- ! |

padé rozhodovani s pomoci souCasné hodnoty dluhopisu, tj. pfi abstrahovani
od rizika (neni-li toto riziko jiZ promitnuto do zvaZované Grokové miry) a od
ostatnich vydaji (napf. burzovnich poplatki) popf. pfijmi (napf. lepsi ceny
pro velké véfitele) spojenych s touto investici.

Piiklad & 8-9: Vypodet vynosu ke dni splatnosti diuhopisu
Zadani:

Vypoététe vynos ke dni splatnosti dluhopisu Cvalik z prikladu &. 8-8. Zvazo-
vand Grokova mira zistava na trovni 16 %.

Reseni:
* Vynos ke dni splatnosti dluhopisu Cvalik (podle <8.15>):

VDS, = 0,23-(1-0,15)=0,1955.

¥

«  VDS,.x > ZUM = Dluhopis Cvalik koupime.

8.3.2 Akcie

Pod pojmem akcie (angl. stock, share) se rozumi majetkovy cenny papir, s nimz

Jsou spojena prava jeho majitele podilet se v souladu se zakonem a stanovami

akciové spolenosti na fizeni, zisku a likvidaénim zistatku akciové spoleénosti
(blizi popis akcie a ¢lenéni akcii byl uveden v kapitole 1).

8.3.2.1 Ocenovani kmenovych akeii

V ramci této podkapitoly se zaméfime na oceriovani kmenovych akcii. Analo-
gicky jako pro ocefiovani dluhopisi pouzijeme dveé kritéria: sou¢asnou hodnotu
akcie a celkovy akciovy vynos.

8.3.2.2 Souclasni hodnota kmenové akcie

Soucasni hodnota kmenové akcie (angl. present value of common stock,
zkr. SHAK) piedstavuje souc¢asnou hodnotu pfijmi z akcie. Majitelé akeii oce-
kavaji v zasadé dva druhy piijmi: dividendovy vynos a vynos z prodeje akcie.
Soucasnd hodnota kmenové akcie se proto rovna souctu souc¢asné hodnoty
dividendovych vynosii a sou¢asné hodnoty vynosu z prodeje akcie. Souéasnou
hodnotu dividendovych vynosit SHDV miizeme vyjadfit jako soucet diskonto-
vanych dividend za jednotliva léta drzeni akcie,
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2. Jestlize bude soucasnd hodnota kmenové akcie SHAK rovna trzni cené akcie

& Div,
SHDV = o
; (1+i)'

<8.1

kde SHDV = soucasna hodnota dividendovych vynost,
Div, = dividenda na akcii na konci &-tého obdobi,
n = obdobi, na jejimZ konci, se predpoklada prodej akcie.

Soucasnou hodnotu vynosu z prodeje akcie SHVPA ziskime diskontovi-
nim trzni ceny akcie v okamziku predpokladaného prodeje TCA k dnesnimu
datu,

SHVPA = TCA", y <8.1 ‘
(1+17)
kde SHVPA = soutasna hodnota vynosu z prodeje akcie
TCA, = trzni cena akcie na konci n-tého obdobi.

Sectenim soucasné hodnoty dividendovych vynost SHDV z rovnice
<8.16> a soucasné hodnoty vynosu z prodeje akcie SHVPA z rovnice <8.17>
dostavame soucasnou hodnotu akcie kmenové,

1] i T ;

SHAK = SHDV + SHVPA =) 2 <L CA"" :

=0 (1+0)" (1+4)

Pro hodnoceni sou¢asné hodnoty kmenové akcie ji potfebujeme porovnat
se soucasnou hodnotou vydajii na jeji pofizeni. Hlavni vydaj na poftizeni akcie
predstavuji prostiedky vynalozené na jeji nakup, ktery jsme realizovali za trzni
cenu 7CA k datu obchodu. Od administrativnich vydajii v podobg poplatlﬁﬂ
obchodnikiim s cennymi papiry se obvykle abstrahuje. Pro raciondlniho inves-
tora budou platit nasledujici pravidla: :
1. Jestlize bude sou¢asna hodnota kmenové akcie SHAK Vyssi nez trzni cena

akcie v okamziku jejiho pofizeni T CA,, potom racionalni investor d4 ; :§
jinak stejnych podminek prednost potizeni této akcie oproti realizaci jiné
investiéni pfilezitosti, jejiZ vynosova mira byla vyuZita pro diskontovani.

v okamziku jejiho pofizeni 7C A4 o Potom je za jinak stejnych podminek pro
raciondlniho investora stejn& vyhodné pofizeni této akcie Jjako realizace té
investiéni pfileZitosti, jejiz vynosova mira byla vyuzita pro diskontovéni. ,

_ Jestlize bude soucasna hodnota kmenové akcie SHAK qiiﬁi nez trzni cena
akeie v okamziku jejiho pofizeni 7CA , potom mcionalnf investor (_ié za ]lnak
stejnych podminek pfednost realizaci altemati:mi mV(-_:E‘.tl(':I?I pi‘i’le?.ttosn. _!ejiz
yynosova mira byla vyuzita pro diskontovani, oproti pofizeni této akc‘le..

Uvedend pravidla plati pfi dvou predpokladech: a'bstl:ahovéni od rizika
(neni-li toto riziko jiz promitnuto do zvaiovapé ﬁroko'ie mu:y) aod ostam:::
vvdajii (napf. burzovnich poplatki) popf. pfijmid (napf. lepSi ceny pro ve
véfitele) spojenych s touto investici.

il

L’n‘(’f}h‘{‘.‘ g e
: ;’,vaiujcte nédkup akcie a. s. Dingo. Na zékladé znalosti jeji dividendové

politiky oéekaviéte, Ze vySe vyplacené dividendy na jednp k@enovou akeii
bude 500 K¢&. Soucasna trzni cena akcie je 7 000 K&. Existuje }:Ji‘?dpok]ad,
Ze by tato cena méla za jeden rok vzrist o 10 %. Saz.ba dané z (.:ll_Vlderld ¢inl
15 %. ZvaZovanou Grokovou miru uvazujete ve vysi 14 %. Jakd je soucasni
hodnota kmenové akeie, za predpokladu, Ze ji v pfistim roce hodldte opét
prodat? Koupite si tuto akcii?

Reseni: i
: «  Soucasna hodnota dividendovych vynost kmenové akcie Dingo (podle
<8.16>):
SHDV,... = 300:(1-0,15) 372,81 K¢.

Dingo —

1+0,14

« Soutasna hodnota vynosu z prodeje kmenové akcie Dingo (podle

<8.17>):
7000-1,1
=——=6754,39 K¢.
SHVP Apee 1+0,14 ‘
+ Soucasnd hodnota kmenové akcie Dingo (podle <8.18>): | |
SHAKDing»

=372,81+6 754,39 =7127,19 K&. !

« SHAK,,. > TC4, 5., = Akcii Dingo koupime.
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=

8.3.2.3 Celkovy akciovy vynos

Méné pouZivanym kritériem pro ocefiovéani kmenovych akeii je celkovy akei-
ovy vynos (angl. total stock return).’ Celkovy akciovy vynos je definovan jako
takova zvaZovana lirokova mira, pfi niZ se soutasna hodnota kmenové akcie
SHAK rovna trzni cené akcie T CA,,. Dosazenim trzni ceny akcie TCA, za sou-
Casnou hodnotu kmenové akcie SHAK v rovnici <8.18> dostavame,

TCAﬂ=Z": Div, a2 TCA, !
iD(1+CAV)  (1+C4V)

<8.19>
kde CAV = celkovy akciovy vynos.

Zatimco v pripadé ocefiovani dluhopis bylo pomérné reilné odhadnout
oc¢ekavanou vysi splitek a Grokovych plateb az do doby splatnosti dluhopisu,
v pfipadé ocefiovéni akcii, i pies existenci fady teoretickych modeld, pravdépo-
dobnost ptesného odhadu dividendovych vynosii v jednotlivych letech drzeni
akcie a trzni ceny akcie v okamziku jejiho prodeje je vzdy nizka. To je diivod,
proc se pfi praci s celkovym akciovym vynosem zpravidla predpoklada, Ze
investor chee akcii prodat presné po Jednom roce od jejiho pofizeni, a proto se.
za n obvykle dosazuje 1, a TCA =TC4.,

Div, i TC4,  Div+TCA,

(1+C4v)' (1+cav)  1+CAV
TCA, -(1+CA V') = Div, +TCA,
TCA, +TCA, -CAV = Div, +TCA4,
TCA,-CAV = Div, + TCA —TCA,
Div, +TCA —TCA4,

TCA, j

TCA, =

CAV = <8.20>

Z rovnice <8.20> vyplyva, Ze celkovy akciovy vynos vyjadiuje podil
dividendového vynosu a zisku z prodeje akcie k vydajim na pofizeni této
investice. '

Pro pfijeti rozhodnuti o pofizeni éi nepofizeni akcie musime celkovy
akciovy vynos CAV porovnat se zvaZovanou tirokovou mirou ZUM. Neboli pro
raciondlniho investora budou platit, za Jinak stejnych podminek, nasledujici
pravidla:

9

zfidka téZ rentabilita akcie (angl. stock return).

I Jestlize bude celkovy akciovy vynos CAV vyssi nez zvazovand trokova mira
ZUM, potom racionalni investor dé za Jinak stejnych podminek prednost
pofizeni této akcie oproti realizaci jiné investi¢ni piileZitosti, jejiz vynosovd
mira byla vyuZita pro diskontovani.

2. Jestlize bude celkovy akciovy vynos CAV rovna zvaZzovana Grokova mira
ZUM., potom je za jinak stejnych podminek pro raciondlniho investora stejné
vyhodné pofizeni této akcie jako realizace té investiéni prilezitosti, jeji2
vynosova mira byla vyuzita pro diskontovani.

3. Jestlize bude celkovy akciovy vynos CAV niZsi neZ zvazovana Girokova mira
ZUM, potom raciondlni investor dé za jinak stejnych podminek prednost
realizaci alternativni investicni pfilezitosti, jejiZ vynosova mira byla vyuZita
pro diskontovéni, oproti pofizeni této akcie.

Uvedena pravidla budou platit pfi stejnych predpokladech jako v pripadé
rozhodovani s pomoci soucasné hodnoty kmenové akcie, tj. pfi abstrahovani
od rizika (neni-li toto riziko jiz promitnuto do zvazované Grokové miry) a od
ostatnich vydajii (napf. burzovnich poplatki) popf. pfijmi (napt. lepsi ceny
pro velké véfitele) spojenych s touto investici.

Priklad & 8-11: Vypocet celkového akciového vynosu

Zadani;
Vypoctéte celkovy akciovy vynos akcie Dingo z piikladu &. 8-10! Zvazo-
vana trokova mira zlstavé na Grovni 14 %,

Reseni:
* Celkovy akciovy vynos akcie Dingo (podle <8.20>):
_500-(1-0,15)+7 700-7 000

o A 2L =0,1607.
« CAV,,., > ZUM = Akcii Dingo koupime.

Investicni rozhodovani
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8.4 Otazky typu, které z nasledujicich tvrzeni je

10.

1 1%

13.

14.

pravdive, nepravdivé, popr. diskutabilni

Za konvenéni penéZni toky povazujeme takové penézni toky, kdy plati
predpoklad, Ze od zahdjeni investice prevyduji ocekavané penézni vydaje
v jednotlivych letech nepfetrzité odekdvané penézni prijmy do ur¢ité doby,
po niz uz jsou v jednotlivych letech vyssi jen penézni piijmy.

- Investice s nekonvenénimi penéznimi toky ma vzdy vice nez jedno vnitini

Vynosove procento.

. Funkce ¢isté sou¢asné hodnoty se zobrazuje v zéavislosti na zvazované

urokové mife.

. Jestlize porovnavame dvé investice s konvenénimi penéznimi toky, a u jed-

ne z nich ndm vyjde vyssi ¢ista soucasnd hodnota a u druhé vy§3i vnitini
vynosové procento, potom jsme museli udélat pfi vypoctu chybu.

- Pouziti metody diskontované doby navratnosti miize vést k nespravnému

rozhodnuti, protoze nebere v Givahu investiéni pen&zni toky realizované
po dobé navratnosti.

- Volba niz3i a vyssi zvazované Girokové miry pfi vypoctu vnitiniho vynosové-

ho procenta pomoci linearni interpolace nemé vliv na vyslednou hodnotu.

- Hlavni nedostatek viech nakladovych a ziskovych kritérii investiéniho

rozhodovani spo¢ivé v nerespektovani faktoru Easu.

Pfi investovani do netrogenych dluhopisi tvori vynos rozdil mezi splatkou
Jmenovité hodnoty a &astkou vynaloZenou na porizeni dluhopisu.

Pfi anuitnim splaceni dluhopisu se roéni platba rovna souétu ro&ni splatky
Jmenovité hodnoty a roéni tirokové platby.

Soucasnd hodnota dluhopisu odpovidé soudtu soucasné hodnoty splitek
Jmenovité hodnoty a sou¢asné hodnoty tirokovych plateb. |
Zvazovand Girokovd mira, pfi niz se trzni cena dluhopisu rovna souc¢asné
hodnoté dluhopisu, se nazyva rentabilitou dluhopisu.

- Jestlize soucasna hodnota dluhopisu je mensi nez trznf cena dluhopisu,

potom pfi abstrahovani od faktoru rizika a od ostatnich vydaji popf. pfijmi
souvisejicich s touto investici ddme prednost uloZeni penéz v bance oproti
nakupu tohoto dluhopisu.

Jestlize vynos ke dni splatnosti dluhopisu je mensi nez nami zvaZovand
urokova mira, potom pfi abstrahovéni od faktoru rizika a od ostatnich.
vydajii popf. pfijmi souvisejicich s touto investici investujeme polovinu
penéz do nakupu dluhopisu a polovinu penéz ulozime v bance.

Soucasnd hodnota akcie se rovna souétu soudasné hodnoty dividend a sou-
casné hodnoty pfijmu z prodeje akcie.

15, Jestlize souasnd hodnota akcie je vetSi neZ trzni cena akceie, pak pﬁ ap'sl'm-
hovani od faktoru rizika a od ostatnich vydaji popf. piijmu souxrfsejiclc}?
s touto investici (pofizenim akcie) dame pfednost nakupu této akcie oproti
uloZeni penéz v bance.

8.5 Priklady

|. Spoleénost Zémecké rybniky vybird mezi tiemi vzajemné se vyluégjif:imi
investicemi: Kapr (chov ryb), Host (turistika) a Mix (chov ryba tyrlstlka).
Zvazovana Girokovéa mira se rovna 14 %. Investiéni penézni toky jsou uvd-

dény v mil. K&.

Obdobi T i TR MR (A e A

Investice Kapr =30 7 T) 7 7 7 7 it 7
Investice Host -70 18 13 18 13 18 13 18 13
Investice Mix -40 | 40 19 22 19 22 19 22 19

a) Které z investic dite pfednost na zakladé metody ¢isté soucasné hod-
noty?

b) Které z investic date prednost na zakladé metody indexu ¢isté soucasné
hodnoty? G '

c) Které z investic date prednost na zakladé metody vnitiniho vynosoveho
procenta? '

d) Které z investic date prednost na zdkladé metody prosté doby névrat-
nosti? :

e) Které z investic date pfednost na zékladé metody diskontované doby
navratnosti?

). Podnikatel Zikmund chce podnikat v oblasti autodopravy, a proto se roz-
hoduje, zda si pofidi bud’ novou dodavku, anebo dodavku z b@m. Z:vazo-
vand trokova mira se rovnd 12 %. Investi¢ni penézni toky jsou uvadény

v mil. K¢

Obdobi 0 1 2 3.l .4 5 i
Investice do nové dodavky -800 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250
Investice do dodavky z bazaru =300 | 125 | 125 | 125 | 1256 | 125 | 125

Investiéni rozhodovani *



4 Polabské ocelaiska spoletnost zvaZuje vystavbu nového zivodu ve tiech '

%:2 a) Které} z investic ddte prednost na zakladé metody ¢isté soucasné hod
2 noty" iy hos e W :
= b) Které z investic déte prednost ; _ v : lokalitach: Bor, Lhotka a Ujezd. VSechny tii investice jsou projektovany
E ke P st na zakladé metody indexu ¢isté soudasn tak, aby zajistily vyrobu stejného poctu vyrobkd ve stejné kvalité. Které
§ ¢) Které z investic dite prednost na zikladé metody vnitiniho vy 7 téchto ti investic date pfednost na zakladé kritéria diskontovanych né-
% procenta? metody vnitiniho vynosoveéh klada Projek.tfl?' Naklady (v mil. K&) spojené s jejich pofizenim a provozem
§ d) Kte:‘i z investic date prednost na zakladé metody prosté doby na ppon nésletiiiol
2 nosti
= i i
2— €) K'teré z investic déte pfednost na zakladé metody diskontované doby Obdobi 0 1 2 3 4 5 6
=1 davistaosH? | Investice Bor T O O O
& 3. Prifadte inve‘sticim Andromeda, Cassiopeia, Orion a Sirius odpovidajiel : PN 0 70 L 10 " e (L
graf funkce Cisté soucasné hodnoty W, X, Y nebo Z! Hodnoty investi¢nich imvestca Lhotke. | /INL | 2800 |- & | ot a0 o] ioniieee
P | , ty investiéni
penéznich toki v tabulce jsou uvadény v mil. K&. 1 PN 0 90 90 90 90 90 90
Obdobi 5 z z % Y. - Investice Ujezd IN 250 50 0 0 0 0 0
P : PN 0 80 120 120 120 120 120
Investice Andromeda 100 -200 150
lnvest?ce Ca.s,siopeia -100 700 | —1200 Zvazovana Grokova mira se rovna 10 %.
Investfc:e QT'ON -120 20 —-20 70 150 § 'V rimei investiéni strategie spole&nosti International Nanotechnology jsou pfi-
Investice Sirius -170 60 40 30 _70 jatelné jen investiéni projekty s primérnou vynosnosti nad 18 %. Spliiuje inves-
tice Nanogance tuto podminku? Celkovy investi¢ni vydaj se rovna 45 mil. K&,
" X vysledky hospodafeni jsou ocekavany po dobu Sesti let ve vysi 17 mil. K&.
6. Na trhu jsou nabizeny nasledujici dluhopisy:
Dluhopis Jmenovita Kupénova Zlistatkova Trzni cena
hodnota trokova mira doba dluhopisu
0 2 [ \ JHD Kum splatnosti n TCD
Asterius 1000 K¢ 15 % p.a. 5 1200 K&
CAU. 2000 K¢ 15 % p.a. 6 2 300 Ke
Jack Fire 1000 K¢ 15% pa. 8 900 K¢
Y 7 Pramice 2000 K& 15 % pa. 4 2100 K&
Sunset 1000 Ké 15 % p.a. 3 1 000 Ke

a) Které z nich jsou pfijatelné pro investovani?

b) Sefad’te dluhopisy podle rozdilu mezi jejich soucasnou hodnotou a trzni
cenou v pofadi od nejvynosn&jsiho dluhopisu k nejmene vynosnému!

¢) Sefad'te dluhopisy podle jejich vynosu ke dni splatnosti v pofadi od
nejvynosnéjsiho dluhopisu k nejméné vynosnému!

Investiéni rozhodovéni ‘
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Zvazovana urokova mira se rovna 12 %, sazba dané z troki 15 %, uroky
se vyplaci roéné.

. Rozhodnéte o potizeni dluhopisu Filipia s 15% ro¢ni nominalni kupénovou

urokovou mirou slibujici splaceni jmenovité hodnoty 1500 K¢& na konci
¢tvrtého roku. Zvazovana Grokova mira &ini 12 %. Uroky se vyplaci na konci
kazdého pololeti. Sazba dané z Grokd dluhopish se rovna 15 %. Aktudlni
trzni cena dluhopisu ¢ini 1600 K¢&.

. Na trhu jsou nabizeny nasledujici akcie:

B i SR TR ] | ity .| Okt e
Aslerius 1000 K¢ 170 K& 1100 K&
CA.L. 900 Ké 0 Ké 920 K&
Jack Fire 100 Ké 0Ké 140 K&
Pramice 1200 Ké 90 K¢ 1350 K&
Sunset 800 K& 80 Ké 820 K&

a) Které z nich jsou pfijatelné pro investovani?

b) Sefad'te akcie podle rozdilu mezi jejich sou¢asnou hodnotou a pofizovaci
trzni cenou v pofadi od nejvynosnéjsi akcie k nejméné vynosné!

¢) Sefad'te akcie podle jejich celkového akciového vynosu v poradi od
nejvynosnéjsi akcie k nejméné vynosné!

Zvazovand urokova mira se rovna 12 %, sazba dané z dividend 15 %.




13.

Spojovani podnik(

Spojeni podnikii tvofi velice ndroény proces spojeny s nadéjemi i s obavami
ohledné budouciho spole¢ného Zivota spojovanych podniki. V této kapitole
nejprve piedstavime zakladni formy spojovéni podnikii. Déle se budeme véno-
vat motiviim vedoucim k témto spojenim. Ne vzdy je viak pfedstava o spojeni
s jinym podnikem pro vlastniky a manazery viech zi¢astnénych spole¢nosti
lakava, a proto v pribéhu asu byly vytvofeny riizné metody proti ovladnuti
nepratelskou firmou. Spojenim podnikd dohromady vzniké synergicky efekt,
hodnotou tohoto efektu se budeme zabyvat v samostatné podkapitole.

13.1 Formy spojeni podnik

Pravni formy spojeni podnik

Chceme-li rozlisit zakladni formy spojeni podnikti, musime se pfedevsim podi-
vat na to, zda pfi tomto spojeni dochazi ¢i nedochdzi ke zméné vlastnické
struktury.

Spojeni podniki, pfi némz se neméni vlastnicka struktura, probihé na
zékladé spoluprdce pravné samostatnych subjekti, které mezi sebou uzaviely
smlouvu, napf. v podobé sdruzeni nebo kartelu.

Sdruzeni podnikatel( vznika vzdy k uskute&néni jednoho ¢&i vice podni-
katelskych cilti spoleéné a za pfispéni vech ucastniki sdruzeni. Vedenim téet-
nictvi a vypofaddnim dafovych zalezitosti je povéfen vzdy jeden z ¢astnikil,
jenz je povinen piedlozit ostatnim ve stanovené dobé vyaétovani.

Z pravniho hlediska pfedstavuje karte/ osemetnou formu podnikového
spojeni. V podstaté jde o dohodu dvou &i vice spolegnosti o dodrZzovani uréitych
podminek pii provozovani vlastni podnikatelské Einnosti. Podle druhu podmi-
nek, na kterych se jednotlivi G¢astnici dohodli, mizeme rozliSovat jednotlivé
druhy kartelt. '

Spojovani podnik
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I Cenovy kartel - nejznaméjsi typ kartelu, ktery ve velké mife omezuje k
kurenci. Jeho podstatou byva pevizné dohoda o jednotnych odbytoy
cendch. Tyto ceny se rovnaji vétSinou nakladiim a minimalnimu zisku (
méné rentabilniho podniku, anebo jsou dokonce stanovovany pod 1o
hranici (v tomto piipadé mus kartel nejméné rentabilni podniky do
Vytvofeni pevnych cen, které nejsou tak ovliviiovany nabidkou a poptdvke
nevede v téchto podnicich k dal§imu sniZovani nakladd a k uplatiiov.
novych védecko-technickych poznatkii. Tim vlastné dochazi k deform
celého ekonomického mechanismu. Proto jsou ve vétsiné stitii cenové ka 1
ly pfisné zakazany. Obdobn4 dohoda miize byt mezi &leny kartelu uzaviy
i 0 spole¢nych nékupnich cenach. :

2. Odbytovy kartel je forma dohody o odbytu bud' v podobé syndikétu, neb
uzemniho kartelu. Syndikét predstavuje provadéni odbytové éinnosti v
hradné prostfednictvim spole¢né odbytové kancelare. Uzemni kartel naopa
znamena rozdé€leni tzemnich celki pro odbyt jednotlivych kartelo
¢lenti. Pochopitelné i tento druh kartelu vede k velkému omezovani ko
kurence a naruSovani trznich podminek, proto se i na ného vztahuji stejs
zavéry jako na cenovy kartel.

3. Vyrobni kartel — obsahem dohody se miize stat napi. oblast normovini,
typizace nebo specializace. Protikonkurenéni charakter je u tohoto kartely
mensi.

4. Kondicni kartel — sou&asti téchto dohod mtize byt v podstaté viechno ostatni
co neni pfedmétem ostatnich vyse uvedenych karteli. Jedn4 se napf. o sta
noveni spoleénych dodacich platebnich podminek nebo o délku ziruén
lhity apod.

Spojeni podnikii, p¥i némz dochszi ke zméné viastnické struk
se zpravidla oznacuje jako fiize a akvizice. _

Fuize (z némeckého Fusion) tvoii takové spojeni spole¢nosti, jehoZ vy«
sledkem je jedind spole¢nost. Samotna fiize se miize uskuteénit bud’ formou
slou¢eni (angl. mergers), nebo splynuti (angl. consolidation). Pti slouceni spo-
le¢nosti se jedna ¢i vice tzv. zanikajicich spolecnosti za¢leni do jiné jiz existujici
tzv. nastupnické spolecnosti, na niZ prechézi veskery majetek a veskeré zavazky
zanikajicich spole¢nosti, a to véetné prav a povinnosti z pracovnépravnich
vztahl.' Sloucenim spole€nosti se samoziejmé slucuji i podniky t&chto Spo-
le¢nosti,

' § 61 o preménach obchodnich spole&nosti a druzstev & 125/2008 Sb.

m : Po slouceni
Pied sloudeni E
: Pnkrm‘.‘nvéniEv cinnosti o[ Spoletnost
Spolectnos :, P .
A Pievod majetku, zavazki @ priv s
a povinnosti z pracolvnépr:iumch vztahi
Spoleénost | _—
; i

l

Obrizek & 13-1: Slouceni spole¢nosti

Rozhodnou-li se dvé nebo vice tzv. zanikajicich spoleénostlit ke’vz?_]ft:)?:;

] aff 1 d ickou spolecnost, ktera pre
< Jynuti, vytvafi tim novou (zyv. nastupnic : ’ i
et ;' veskeré zavazky zanikajicich spoleCnosti véetne prav a povin

veskery majetek splyvaji i podniky

nosti z pracovnépravnich vztaht.2 Splynutim spolecnosti
zanikajicich spole¢nosti.

; Po splynuti
Pievod majetku.‘z.évazlcﬁ a pray

Pied splynutim

Spoleénost a povinnosti z pracovnépravnich vztahi
po ; :
o ! Spoleénost
‘ C
Spolectnost /
B Pfevod majetku, zavazki a prav

a povinnosti z pracovnépréynich vztaht
]

Obréazek & 13-2: Splynuti spolecnosti

Podle deského obchodniho préva se nemohou slouit ¢i sptlync:u_t vﬁ;ﬂ;—l

ny obchodni spole¢nosti bez ohledu na svoji pravni formu pod’mkén'l (li\li‘lf:n i

ufrédi tabulka ¢. 13-1). Rozhodnuti o slouceni nebo o splyn}xtl musi 'pl:l_] o

valné hromady viech zi¢astnénych spoleénosti, popf. vSichni ;poleémr;l vdil .

ji ijeti to rozho

] ¢ hromady nemaji. Pfed pfijetim tohoto r ‘

i Valne' ikdi ici projekt slougenti &i splynuti doplnény

musi mit v&ichni spolecnici k dispozici proje Ceni v .
0, ktef (rci proj odpovidaji spole¢né a nerozdi

znalci, ktefi spolu s tvarei projektu : ‘

gapﬁoljg(ciut:yjei by vznikla v disledku nespravne uréeného poméru vymeény akeii

3

nebo podili.

§ 62 o preménach obchodnich spoletnosti a druzstev ¢. 125/2008 Sh.
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2 Tabulka & 13-1: Fiize obchodnich spolecnosti podie Zeského obchodniho pa Formy spojeni podniku podle pfibuznosti

© | Zanikajici spoleénosti | Nastupnické spoleénost | Paragraf z&kona o premén predmeétu ¢innosti spojovanych podniku

% i s i Hiava Il § 76 - § 80 Mimo vySe uvedené zikladni &lenéni forem spojeni podnikii miizeme rovnéz
< ks ks. ks. Hiava Ill § 81 - § 85 rozliSovat spojeni podniku podle pfibuznosti pfedmétu ¢innosti spojovanych
“E vos. ks. V0.8, nebo k.s. Hlava IV § 86 - § 87 podniki, a to na spojeni horizontdlni, kdy dochézi ke spojovani podnik se stej-
-f.; $.1.0., S..0. S.[0. Hiava V § 88 - § 99 nou nebfj obdobnou &innosti (nap?. fspojem'_ pivovari m?l'aq spoj eni’restauraci),
3 |as.,as. e Hiava VI § 100 § 153 dile spojeni vertikdlni, kdy se spojuji podniky s navazujici ¢innosti (napf. spo-
<l Py o i jeni majitele lesa s pilou, a dale s vyrobcem a s prodejcem dfeveného nabytku),
= = e i Liyhond Ham DI -0ie a koneé&né spojeni konglomerdtni spo&ivajici ve spojeni podniki s nepfibuznou
Z dofono, G druzstvo Hiava VIl § 166§ 179 ¢innosti (napi. spojeni vyrobce ponoZek s vyrobcem elektrotechniky a s pro-

vozovatelem plaveckého bazénu).
Akvizici (angl. acquisition) se obecné rozumi nabyti uréitého majet
prava, zavazku atd. Pfi spojovéani podniki hovoiime o akvizici ve tiech s
vislostech. Za prvé, miZzeme mluvit o akvizici v piipadé sloucent spole
nebot_v tomto .pr'lpadé jedna sp({lecnost nal?Yvé p‘lajetek, zavazky a dal§i pra .. Formy spojovani podnikfl jsme si jiZ pfedstavili, ale pro¢ se podniky vlastné
a povinnosti jinych spole¢nosti. Za druhé, se jedna o akvizici kapitdlovéh spojuji? Co je k tomu vede? Jaké jsou jejich hlavni motivy?
podilu v jiné spolecnosti, paklize nabytim tohoto podilu zisk4 jedna spole&nos s e ‘ .
kontrolni podil v jiné spoleénosti. V diisledku ¢ehoZ se akvizitor stava Fidi
osobou a ziskana spole¢nost osobou fizenou (viz kapitola 14). Za tieti, se po
pojmem akvizice rozumi i prodej podniku.* Smlouvou o prodeji se prodavajie
zavazuje odevzdat kupujicimu podnik a prevést na n&j vlastnické pravo k pod
niku a kupujici se sou¢asné zavazuje pievzit zavazky prodavajiciho souvisejie
s podnikem a zaplatit kupni cenu. Na kupujiciho rovnéz prechézi veskera priv
a povinnosti z pracovnépravnich vztahii. Prodej podniku je typicky predevsin
pro podnikatele — fyzické osoby. Piedstavte si fyzickou osobu vlastnici prospe
rujici podnik, kterd jiz osobné nechce v podnikéani dale pokracovat, piesto vial
chce podnik zachovat. Jaké ma moznosti? ZaloZit obchodni spole¢nost a pro -‘:
Jeji podily. To je samozfejmé mozné, aviak jedna se o ¢asové naroény a re
tivné nakladny proces. Daleko jednodussi je prodat podnik pfimo na zakladi
smlouvy o prodeji podniku. Prodavé-li podnik pravnicka osoba, potom prode
Jem podniku nezanika. Tato osoba se mtize rozhodnout bud’ pro nové podnikéani
nebo pro likvidaci. Z divodu ochrany véfitele mize likvidace prob&hnout a2
po jednom roce po tomto prodeji, nebylo-li soudem rozhodnuto jinak.* 1

13.2 Motivy fuzi

Synergie
Za hlavni motiv se v projektech slouceni ¢i splynuti nejéastéji uvadi snaha
o dosazeni synergického efektu. Slovo synergie pochazi z fectiny, predstavuje
spojeni dvou slov: ,,syn* neboli , spolu a ,.ergon* znamenajici , skutek, jednani,
¢in nebo praci®. Spojenim obou téchto slov dohromady vznika slovo ,synergie™
ve vyznamu ,,spolupiisobeni, Spojenim podniki dohromady lze tedy vyuZivat
majetek a zdroje dosud samostatnych podnikii koordinované ve stejném sméru
a za stejnym tgelem. Hlavni synergické efekty musime hledat ve tfech smérech:
dodateéné vynosy, uspory nakladi a dafové vyhody.

Dodatecnych vynosti 1ze v disledku spojeni podnikti dosahnout piede-
v&im na zakladé zlepeného postaveni nového podniku na trhu. Horizontélnim
spojenim vznika podnik s v&ti produkei, a tim i s vétSim podilem na trhu,
ktery miuize vést i k realizaci vy3$3i ziskové marze. Pochopitelng, Ze takovéto
fiize nejsou zrovna oblibené tfedniky majicimi v pfislusném staté na starosti
ochranu hospodéiské soutéze. Podle soucasného Ceského zikona o ochrané
hospodafské soutéze nepovoli Ufad pro ochranu hospodéiské soutéze takové
spojeni podnik, které by ,,mélo za nasledek podstatné naruSeni hospodarské
soutéze na relevantnim trhu, zejména proto, Ze by jim vzniklo nebo bylo posi-
leno dominantni postaveni spojujicich se soutézitelii nebo nékterého z nich.*

?  §476 az 488a obchodniho zdkoniku &. 513/1991 Sb, -
! Prodej podniku vede ke spojeni podnikii jen tehdy, pokud kupujici jiZ sam pred timto obehos

dem né&jaky podnik provozoval.

§ 17 odst. 3 zakona &. 143/2001 Sb. o ochrané hospodiiské soutéze.
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K realizaci dodate¢nych vynosii mize dale prispét nap. spolecny prodej v
ki, vyuziti prodejni sité jednoho podniku druhym podnikem, spolend re
apod. U konglomeratni fuze jde viak spise o iluzi, nebot’ spojenfm pods
s odlisnym pfedmétem ¢innosti nemize byt dosaZeno vyssiho podilu na
ani Casto nelze vyuzit spole¢né viechny moznosti marketingovych nastroj
Uspory nakladii Jsou zaloZeny hlavné na tsporich z rozsahu u fix
nakladt. Prikladem fixnich nakladi mohou byt néklady na vyzkum a ¥y
Predpokladejme, Ze dojde ke spojeni dvou vyrobei stejného sortimentu,
zkum a vyvoj realizovany v obou téchto spolecnostech Ize nyni spojit a mnol
¢innosti, jez by byly jinak provadény u kazdé této spole¢nosti zvIast, lze ny
provadeét pouze jednou. K aspordam miZe dochézet i na zakladé spoleénd
nakupu, ktery umoziiuje ziskat mnoZzstevni slevy v diisledku lepsi vyjedniva
pozice. U vertikélniho i horizontalniho spojeni mohou byt uspofeny nakla
i na zakladé vyuziti zkuSenosti pfi fizeni kvality vyroby za Géelem snif I
poctu zmetku a velikosti vyrobniho odpadu. Zajimavym motivem miize Y
snaha o ziskani licence. Napf. spole¢nost A chce vyrabét vyrobky podle uréi
licence. Spole¢nost C, kterd tuto licenci poskytuje, chee viak za ni piili$ velk
Castku. Na trhu v3ak také plisobi spole¢nost B, ktera jiz tuto licenci 7ivil
a byla ji poskytnuta napf. na dobu 20 let. Licence neni viak pievoditelnd
Spole¢nost B je oproti spolecnosti A nékolikanasobné kapitalové slabsi. €4
s tim miZe spolecnost A provést? Spoleénost A nabidne spolecnosti B projek
slou¢eni, kde se spole¢nost A slouéi do spoleénosti B. Aviak vzhledem k to nu
ze spole¢nost A je kapitdlové silngjsi, budou mit v nové spoleénosti rozhodujie
slovo akcion4fi plvodni spole¢nosti A. Tito akcionafi tedy neztrati svij kont:
rolni podil a sou¢asné budou moci vyuzivat licenci spole¢nosti C k vyrobé v
spolecnosti B. V pfipadé konglomeratni fiize jde opét spise o iluzi, nebot fixni
i variabilni naklady u spojovanych podnikii maji zpravidla odlisny charakter,
a tak nelze ani sniZit fixni ndklady na jednotku a ani ziskat mnozstevni slevu
nakupech materidlu a zboZi. Ur¢ité moznosti tispor se objevuji napt. u nékladil
na reklamu. Na druhou stranu konglomerétni fize &asto pfinaseji dodateéné
administrativni naklady, aby centrum mohlo G¢inné kontrolovat cely holding.
Dalsi synergicky efekt spociva v ziskani dariovych whod. Jedné se pre-
devsim o vyuZiti dafovych ztrit jedné ¢i vice spoleénosti druhou spoleénosti,
Pfiklad: Spolecnost A realizovala kapitilové ndroénou investici a v disledku
toho oCekava v dalsich letech vysoké daiiové odpisy, a tedy i dafove ztraty,
Jjez neni schopna sama vyuzit. Spole¢nost B méa naopak vysoky zisk i zaklad
dané z pfijmu a plati proto vysoké dané. Vzajemnym spojenim na tom mohou
vydelat ob& spolecnosti, nebot celkova dafova povinnost by u nové vzniklé
spolecnosti byla niZzsi nez souet daiovych povinnosti spole¢nosti A a B, pokud

by flize realizovina nebyla. V zemich, kde je mozn¢ pievést na jiného dailového
poplatnika i dafovou ztratu v minulych letech, t_selrnﬂZcrpf; z-'.ctka't dokonce se
2v148tnim trhem se ztratovymi podniky, o néZ bojuji velké ziskové spolecnosti,
které chtéji usetfit na danich.

Investiéni motiv

Diivodem pro fazi byva rovnéz potfeba n€jakym zpﬁsotj;em pf)uiit-;?i‘ebﬁf:é-
né penézni prostfedky. Spole¢nost v tomto pﬁpadé_nerna \j'é.t§mm.1 'zadm? jiné
investi¢ni potfeby a nakup jiného podniku pfedstavuje pro ni investici s nejvesi
Cistou soucasnou hodnotou.

Diverzifikace rizika

Casto uvadénym argumentem je diverzifikace rizika, kterd umoiﬁujfe stabi-
lizovat penézni toky, a zmensit nebezpe€i pﬁpifdného l::an{cmtu. Te'otle tentc:
motiv piili§ neuznava.® Jedna se podle ni o velice slaby dil.'woc} k fOzi, nebot
akcionéfi mohou diverzifikovat sami ndkupem raznych akc'u. ’V):sledken’] tz'ako_-'
véhoto spojeni podniki by byl konglomerat, a kunglomgraml faze nepi:u{aﬁe_]l
obvykle ani dodate¢né vynosy, ani uspory néklaFlﬁ a ani nevedou k pﬁru:e,tku
¢isté soucasné hodnoty. Empirické studie prokazuji, Ze fze uskute¢néné s timto
motivem vedly obvykle k poklesu trzni ceny akcii.

Zvyseni kapacity zadluzenosti

Tento motiv spo&iva v tom, Ze na zikladé spojeni podnikii vznika novy a vetsi
podnik, ktery miZe ziskat vétSi Gver, a to za nizéi trokovou sazbu, af’ uz na
zékladé emise dluhopisii ¢i bankovniho Gvéru. Nizsi ﬁmkové} :saz,b.:a vede za
jinak stejnych podminek k niz&i hodnoté vazeného primeéru kapltalqufch nék!a-
da, a tedy i k vy3si trzni hodnot& spolecnosti.” Soucasné se z:/yéuje.: kapacita
zadluZenosti. Néktefi teoretici viak pfinos fize z vy3si zatj.lluz‘en.lostl potzhyb—
fuji,® nebot’ vysii zadluZenost je vykompenzovana i vyS$im rizikem a vétSim

ruenim za tyto zdvazky.

#  Napf. Brealey, R. A. — Myers, . C.: Teorie a praxe firemnich financi. Praha, Victoria Pub-
lishing, 1992, s. 864.

7 Viz podkapitola 6.6. : : L
5 Nap];. Br:fley, R.A.—Myers, S. C.: Teorie a praxe firemnich financi. Praha, Victoria Pub-

lishing, 1992, 5. 867.
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Naklady zastoupeni

Jako posledni motiv v nafem prehledu si uvedeme naklady zastoupeni. Ja
Jiz bylo ukazano v kapitole 12, spole¢nosti s vysokymi ndklady zastoupe
mohou byt velmi silnym lékadlem pro mnohé investory.? Jestlize managemen
spolecnosti je neschopny a v diisledku toho se skuteéna trzni hodnota nac .
silné pod trovni maximalni mozné trzni hodnoty, stane se nasledujici. Jakmil
investor zpozoruje tuto spoleénost, skoupi jeji kontrolni podil, propusti star
management a dosadi do funkce novy a schopnéjsi, ktery mu prinese
trzni hodnotu spole¢nosti.

Studijni privodee financemi podniku

13.3 Ekonomicky prinos flize

Ekonomicky piinos flize byva zpravidla ztotoZiiovan s hodnotou synergics
kého efektu (a to v jeho Sirsim pojeti) dosazeného na zikladé faze. Za e
v uzsim pojeti tvori synergicky efekt pouze efekty vytvorené v podobé dodas
teénych vynosi, tspor nékladi a dafovych vyhod (viz predchozi podkapitola),
v $ir8im pojeti se pod synergicky efekt zahrnuji veskeré efekty vyvolané
Predpokladejme, Ze spoleénost D objevi na trhu spole¢nost E s obrovskym
ziskovym potencidlem, ktery vsak neni v disledku neschopnosti sou¢asného
managementu vyuzit. Po slou€eni spoleénosti E do spole¢nosti D bude
vedena vyména managementu nyni jiz v nové organizaéni slozce E. V diis
ku lepsiho fizeni vzrostou jak vysledky hospodatent, tak i penézni toky
podnikové jednotky oproti vysledkiim hospodafeni a penéznim tokiim byvalé
spolecnosti E. Nésledné vzroste i hodnota spole¢nosti D. Predstavuje tento
piiriistek hodnoty synergicky efekt ¢i nikoli? Z hlediska uzsiho pojeti syn-
ergického efektu nikoli, nebot’ priristku hodnoty bylo dosazeno nezéivisle
na hospodafeni v ostatnich organizaénich slozkach spole¢nosti D a bylo by
mozneho ho dosahnout i bez fize. V $ir§im pojeti naopak ano, nebot’ tento
efekt byl realizovan v disledku fize. !
Hodnotu synergického efektu (zkr. HSE) mizeme vyjadfit Jjako rozdil
mezi trzni hodnotou nové spoleénosti vzniklé na zakladé fize a soudtem trz-
nich hodnot spojovanych spole&nosti pred fiizi. V pripadé sloudeni se hodnota
synergického efektu HSE rovna rozdilu mezi trzni hodnotou nastupnické spo=
le¢nosti po fuzi TH, a souétem trznich hodnot zanikajicich spole¢nosti TH S
a trzni hodnoty nastupnickeé spole&nosti pred fuzi TH il -

5P

°  Investofi, ktefi se specializuji na akvizice realizované za timto telem, se obvykle nazyvaji
trochu nevybiravymi slovy jako ,.pirati.

HSE =TH s - TH ;s —TH ., <13.1>
i=l

kde HSE = hodnota synergického efektu,

TH,. = trini hodnota nastupnické spole¢nosti po fiizi,
n = pocet zanikajicich spole¢nosti,

TH,, = trzni hodnota i-té zanikajici spolecnosti,

TH, . = trzni hodnota ndstupnické spole¢nosti pred fizi.

NSF

V piipadé splynuti se hodnota synergického efektu HSE rovna rozdilu

mezi trzni hodnotou néstupnické spolenosti po fuzi TH, ; a souctem trznich
hodnot zanikajicich spole¢nosti 7H,,.,

HSE=TH , - ) TH,,. <13.2>
=l

Ne vzdy viak musi vést spojeni podnikii ke kladné hodnoté synergického
efektu HSE. Pokud flize nepfinese zadné dalsi vynosy, Gspory nakladi, danové
vyhody €1 jiny podobny efekt, nebo povede pouze k nizkému zhodnoceni téchto
efektii, mohou administrativni a dalsi naklady vyvolané fizi prevysit kladné
efekty ze spojeni a hodnota synergického efektu bude ziporna.

............................................................................................................

Piiklad ¢&. 13-1: Vypocet hodnoty synergického efektu pfi sloucen

Zadani;
Vypoctéte hodnotu synergického efektu dosazeného slougenim spoleénosti
Talisman do spoleCnosti Maskot! Pfed vefejnym vyhla$enim projektu fuze
se trzni cena akcie spole¢nosti Talisman pohybovala na Girovni 600 K¢ a spo-
le¢nosti Maskot na tirovni 800 K&. Nova trzni cena akcie spoleénosti Maskot
po dokonceni flize vzrostla na 825 K&. Pocet akcii spole¢nosti Talisman byl
40 000 ks, pocet akcii spole¢nosti Maskot pied fazi 200 000 ks a po fizi
240 000 ks. Vzhledem k tomu, Ze akcie obou spole¢nosti byly kétovéany
na vefejném trhu, pouzijte pro stanoveni trzni hodnoty téchto spole¢nosti
metodu trzni kapitalizace.

Reseni:
* TrZni kapitalizace spole¢nosti Talisman pfed fuzi podle <12.8>:

TK = 600-40 000 = 24 mil. K¢.

Tealixmane
+ Trzni kapitalizace spoleénosti Maskot pred fiizi podle <12.8>:
TK ke = 800-200 000 =160 mil. K&.

Spojovani podniku
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* Trzni kapitalizace spole¢nosti Maskot po fizi podle <12.8>:
TK postor = 825240 000 = 198 mil, K&,

* Hodnota synergického efektu fiize spole¢nosti Talisman a Maskot pod
<1301

HSE =198-160-24 = 14 mil. K¢&.

Piiklad & 13-2: Vypocet hodnoty synergického efektu pfi splynuti

Zadani:
\’fypoététe hodnotu synergického efektu dosazeného splynutim spole¢nos
ti Novozamecké uzeniny a Novohradské feznictvi ve spole¢nost Mast -
vyrobky! Na zékladé znaleckych posudki byla v projektu splynuti sta
vena trzni hodnota spole¢nosti Novozimecké uzeniny ve vyi 612 mil. Ki
a spole¢nosti Novohradské Feznictvi ve vy&i 325 mil. K&, Trzni hodnols
nove vzniklé spole¢nosti Masné vyrobky se na zakladé nového znaleckéhe
posudku po fazi rovna 980 mil. K&.

Reseni:
Hodnota synergického efektu fiize Masné vyrobky podle <13.2>:

HSE =980-325-612 = 43.

.......................................

13.4 Obrana proti ovladnuti nepfatelskou firmou

Firmy se spojuji také proto, aby se zabranilo jejich ovladnuti jinou konkurenén
firmou. Manazefi v tomto sméru vystupuji vzdy velice aktivné, nebof maji p e
rozenou snahu vybrat pro sviij podnik kupce, ktery bude ochoten je pone'c.
ve svych sluzbach.
~ Jednou z nejznaméjsich metod je tzv. zelens poSta (angl. greenmail)
:Ic_]i podstata spociva v tom, Ze vedeni spolednosti odkupuje své akcie, k eré
Isou ve vlastnictvi pro spoleénost nezadouciho partnera, tzv. éerného ryﬁi‘é, .
prémiovm cenu, tj. za cenu podstatné vyssi nez je cena trzni. Tyto odkoupené
akcie poté naopak prodéva investorovi, ktery manazeriim pohlcované spoled-
nosti jiz vyhovuje, tzv. bilému rytifi. 1
Jinou metodu obrany ptedstavuje repelent na Zraloky (angl. shark
repellent) spotivajici ve zvlastnich bodech stanov, které maji odradit pfi=

padného akvizitora. Stanovy mohou napf. omezit vykon hlasovaciho prava
stanovenim nejvyssiho poc¢tu hlasd pfipadajiciho na jednoho akciondfe, nebo
se mize jednat o ustanoveni, podle néhoz je kazdy rok volena pouze jedna
tretina pfedstavenstva.

Akvizitor nema ovsem &asto zdjem o nakup celého podniku, ale pouze
0 jednu jeho lukrativni ¢ést (napf. vyhodné umisténé pozemky), tzv. koruno-
vaéni klenoty (angl. crown jewels). Podnik a jeho ¢innost lze pak zachranit
tim, Ze se zbavime korunovaénich klenot jejich prodejem. K velmi ic¢innym
obrannym technikdm patfi rovn&z zrueni vefejné obchodovatelnosti akcii nebo
zastavéni majetku podniku k zajidténi zavazki treti osoby.

V ptipadé, Ze ani vys$e uvedené ¢i jim podobné aktivity (repelent na
zraloky atd.) nezabrani pohlceni spole¢nosti pro management nepfijatelnou
firmou, potom zbyva témto manaZerim uz pouze jedno, zajistit se pomoci
smlouvy, kterd jim zajisti vysoké odstupné, jestlize budou ze svych mist uvol-
néni z diivodu flize nebo akvizice. Tento druh smluv se oznacuje jako zlaty
padak (angl. golden parachute).

13.5 Otazky typu, ktera z nasledujicich tvrzeni
jsou pravdiva, nepravdiva, popf. diskutabilni

1. Sdruzeni stati vyvazejicich ropu (Organization of Petroleum Exporting
Countries) tvofi ve své podstaté cenovy kartel.

2. Pfispojeni podniki formou slouceni se jedna nebo vice spole¢nosti v pod-
staté zacleni do jiné uz existujici spole¢nosti, na niz tim padem prechazi
nejen veskery majetek téchto spole¢nosti, ale i jejich veskeré zdvazky,
a dal8i prava a povinnosti.

3. Spoji-li se dvé ¢i vice spoleénosti formou splynuti, vytvafi tim spolenost
novou, ktera piebira majetek, zavazky, dalsi prava a povinnosti viech spo-
jovanych spoleé¢nosti. zatimco ony samy jako samostatné pravni subjekty
zanikaji.

4. Projekt slouéeni nebo splynuti spoleénosti musi byt prozkoumén aspoi
jednim soudnim znalcem.

5. Nastupnickou spole€nosti pfi spojeni vefejné obchodni spole¢nosti a spo-
le¢nosti s ruéenim omezenym muze byt jen vefejna obchodni spole¢nost.

6. Spojeni podnikil se stejnym pfedmétem Cinnosti se oznacuje jako spojeni
konglomeratni.

7. Spojenim vyrobce sportovniho obleéeni a vyrobce pracek vznika vertikalni

spole¢nost.
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. Utad pro hospodafskou souté je povinen zabyvat se flizi dvou spolecnosti,

pokud vznikla spoleénost obsadi 30 % prislusného trhu.

Za jednu z hlavnich vyhod pfi spojovani podnikii ve prospéch akciondfe
povazuje vétSina financnich teorii diverzifikaci rizika.

Metoda obrany proti pfevzeti nepratelskou firmou, pfi niz nabidne atako-
vana spolecnost nijezdnikovi odkup svych akcii za cenu podstatné vysii
oproti cené trzni, se nazyva zlaty padak.

V ramci zelené posty nabizi atakovand spole¢nost bilému rytifi, Ze od n¢ho
odkoupi své vlastni akcie.

Cilem repelentu na Zraloky je odradit akvizitora od Gmyslu ovladnout
spole¢nost.

Hodnota synergie miize byt pouze kladna, popf. nulova.

Hodnota synergického efektu se rovna souétu trznich hodnot spolecnosti
pied jejich spojenim.

Jednim z moZnych vysledki spojeni podnik je vytvoreni nové holdingové
spole¢nosti.

13.6 Priklady

Vypoctéte hodnotu synergického efektu dosazeného sloucenim spolecnos
ti Omikron do spoleénosti Théta! Na zakladé znaleckych posudkii byla
v projektu slouceni stanovena trzni hodnota spole¢nosti Omikron ve vyil
375 mil. K¢ a spolecnosti Théta ve vysi 96 mil. K¢&. Trzni hodnota spo
le¢nosti Théta se po fizi na zdkladé nového znaleckého posudku rovnala
511 mil. Ké.

Vypoététe hodnotu synergického efektu dosazeného splynutim spolecnostl
Lambda, Kappa a Omega ve spole¢nost Lamega!

Lambda Kappa Omega Lamagn_

Pocet akeil (ks) 120 000 50 000 70 000 980 000

Trzni cena akcie (KE) 950 1100 450 220

ol Isu



Prehled symboll

A = anuitni platba

AP = anuitni platba v anuité placené dopredu

4, = anuitni platba v anuité placené pozady

Akt = aktiva

Akt = obrat na strané Dal aktivnich G&td

Akt,,, = obrat na strané Ma dati aktivnich G&tq

AP = priimérna hodnota aktivnich &i pasivnich Géti za rok

AZm = absolutni zména

BL = bézna likvidita

¢ = (etnost anuitnich plateb v jednom trokovém obdobi

CAV = celkovy akciovy vynos

CbD = cena bez dané z pfidané hodnoty

CK = cizi kapital

CK/VK = podil ciziho kapitdlu k vlastnimu kapitalu

CN - c'eé]]k(Wé naklady spojené s pofizenim a skladovanim mate-
rialu

CN, = celkové pofizovaci naklady

CN., = celkové skladovaci naklady

cov.,, = kovariance investic 4 a B

cov,, = I;g:rea;ance mezi vynosem i-tého cenného papiru a trznim vy-

CvD = cena véetné dané€ z piidané hodnoty

CIP = (isty investiCni penézni pfijem

crv = ¢isty investi¢ni penéZni vydaj

CpPpP = (Cisty piijem pracovnika

CPT = Cisty penézni tok z b&Zné a mimofadné Einnosti

C‘JIE’TFf = Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti

CPTM = Cisty penézni tok vztahujici se k investigni ginnosti

(,‘PTP 2 = Cisty penézni tok z provozni ¢innosti

Prehled symboli [N




Studijni privodce financemi podniku

CRA
CSH
CSH

CSH,

CUM
cv
CvL
cvz

Dakt
DaP
DaP/v

Déra

Ddfm
Ddhm
DDM
Ddrnm
DFM
DFZ

DFZ
DFZ

DHM
Div
Divm,
DK

Difm
Dkpo
DL

= Cista vyhoda leasingu

= dané a poplatky

Il

= doba obratu dlouhodobého finanéniho majetku ve dnech
= doba obratu dlouhodobého hmotného majetku ve dnech

Il

= dlouhodoby finanéni majetek

= doba obratu kratkodobého finanéniho majetku ve dnech

Casové rozliseni aktiv
¢ista soucasna hodnota

Cistd sou¢asnd hodnota investicnich penéznich tok spojenych
s leasingem

Cistd soucasnd hodnota investi¢nich penéznich tokii spojenych
s Gvérem

Cista tirokova mira
¢lensky vklad v druzstvu

Cisty vydaj zaméstnavatele
pomema délka kapitdlového obdobi
doba obratu aktiv ve dnech

ndakladovost dani a poplatkii z vynosi
délka Elenstvi &lena druzstva v rozhodném roce
doba obratu ¢asového rozliseni aktiv ve dnech

denni diskontni mira z pokladniénich poukazek
doba obratu dlouhodobého nehmotného majetku ve dnech

maximalni disponibiln{ finan¢ni zdroje na vyplatu dividend
va.s. '

maximalni disponibilni finanéni zdroje na vyplatu podilti na
ziskuvs.r.o.

maximalni disponibilni finanéni zdroje na vyplatu podili na
zisku v druzstvu

dlouhodoby hmotny majetek

dividenda na akcii

dividenda na akcii u ocefiovaného podniku
dlouhodoby kapital

doba obratu kratkodobych pohledavek ve dnech
dolni limit Millerova a Orrova modelu

DZDN
DZDP

DZDZC

A
= doba obratu materidlu ve dnech vztaZend k vynostim
= doba obratu materidlu ve dnech vztaZena ke spotfebé m:

= odpisovany dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek
= dlouhodoby nehmotny majetek
= diskontované néklady projektu
= doba obratu nedokonéené vyroby a polotovaril ve dnech
= obchodni diskont

= dil¢i odhad hodnoty akcie ocefiovaného podniku

= dividendovy podil

= dan z pfijmu fyzické osoby

= dan z pfidané hodnoty A

= doba obratu pohledavek ve dnech

= doba obratu pohledavek z obchodnich vztahii ve dnech
= dan z piijmu pravnické osoby

= dafova uspora

= dariova uspora z titulu osobnich nakladi
= danova Gspora z leasingovych splatek

= danova Uspora z odpisi

= doba obratu tihrnného vloZeného kapitélu ve dnech

= doba obratu zasob ve dnech
= doba obratu zboZi ve dnech vztazena k vynostim

= dil¢i zdklad dané z pfijmi z prondjmu fyzické osoby _
= dil¢i zdklad dané z podnikéni a jiné samostatné vyd@led

diskontni mira z pokladni¢nich poukézek

koeficient pro zrychlené odpisovéni (degresivni odpisovy
koeficient)

primérna doba splatnosti tvéru

dafiova dspora z tirokovych plateb

doba obratu vyrobkii ve dnech

dilei zéklad dan€ z pifjmi z kapitalového majetku f sickd
osoby .

¢innosti fyzické osoby

dil¢i zaklad dané z pfijmil ze zavislé Ginnosti a funkéni pozitk
fyzické osoby
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o -
i - itk chodnich vztaht ICSH = ?ndex.éisté soudasné hodnoty .
D=P/V = AR AR s st IK = individualni koeficient pro vypocet podilu na zisku Clena ,
prijmu druzstva 1
DzPFOpS!I = dan z ptijmi fyzické osoby pfed slevami IN = investi¢ni naklad \
P v ﬂg:gtgbmt“ zasob vlastni vyroby ve dnech vztazena k vys In(x) = index zmény hodnoty ukazatele X | 'f_
e = Eulerovo éislo IPo = inkaso. pohledﬁvel'( ‘ &l
ER,) = ocekavand vynosnost akcie ocefiovaného podniku | IP* j mYGSPEDj HensZu o . ll
ER,) = otekivani priméma vynosnost kapitdlového trhu j . o i .
gt U=l it ] jako celku v = investi¢ni penézni vydaj
A priimérny o¢ekdvany vynos investice 4 3 g !
Ej\’r = emisni naklady na akcii {A = J_mﬁ aktiva neZ penéZni prostiedky
EUM = roéni efektivni Grokova mira Jﬁf ;a = J.ednotkf)t;éhczna ot
FCF = i vendmt = jmenovita hodnota dluhopisu
FixN - ;izynl;i?:;; e JOsN = jiné osobni ndklady nez mzdové
FN = finan¢ni niklady JPN = jiné provozni naklady
FN/WV = finanéni nikladovost z vynosi JPN/V = jina provozni ndkladovost z vynosi
FP = finanéni paka jVarN = jednotkové variabilni naklady
FROP = rezervy a opravné polozky finanénich nékladi K, = kap?té,l vynaloZeny na investici A .
FROP/WV = nék}adoyost rezerv a opravnych poloZek finanénich nakladii £ K i kk:;:[tél vyhna]l:en:; 1 celg portiblio
Z vynosu N KC = ciziho kapitalu
BV = budouci hodnota KF = kapitalové fondy
FVA, = budouci hodnota anuity placené dopiedu KFM = kritkodoby finanéni majetek
FV4, = budouci hodnota anuity placené pozadu KK, , = korelaéni koeficient hodnot investic A a B I
g = tempo ristu (akcie, dividend, ...) Koef,,, = koeficient pro ii¢ely vypoétu dané z pridane hodnoty pfi znd- |
HL = horni limit Millerova a Orrova modelu mé cen¢ vEetné dané
Hpv = provozni vynosova hodnota Krd = kratkodoba aktiva
HS'E = hodnota synergického efektu KrP = kritkodoba pasiva
HUM = hruba Urokovéa mira KS = kumulativni souget jednotlivych let Zivotnosti investice
i = zvaZovana lrokova mira KSF = koeficient samofinancovani
i = diskontni mira KUM = kup6nové urokova mira
i = zvléacilovaqé ﬁfokové mira pro disk'ontovéni investi¢nich penéznich i = likvidaéni cena
;' A lt:;]k SIpO_]enyc'h s Ieasmgc’:m a s m:férem upravend o zdanéni LS = leasingova splatka
& ulovana trokova mira (tj. diskontni sazba) LZ = leasingové zavazky
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=<

Mar

Mat
e

Mat
o

mi
ml

MN/V
Mps
Mzda
MzN

NV
Nak
Nck
Ndbu
NF
NF
NF

P
NF.

NF

NM
NUM

= maximalni poticba materialu
= minimalni potfeba materidlu

= hruba mzda

= pocet (trokovych obdobi, osob, podniki...)

= pofizovaci niklady na jednu doddvku materialu

= ndklady

= ndklad dlouhodobého bankovniho Gvéru
= nedélitelny fond
= minimalni zistatek nedélitelného fondu

Cetnost skladani troki béhem roku

pojistna potfeba materialu
priméma potieba materidlu
primémy stav materidlu

stav materialu na konci obdobi
konec mi-tého obdobi, tj. posledniho obdobi, v némz investié-
ni penézni vydaje prevysuji investiéni penézni piijmy

pocet leasingovych obdobi

mimofadné néklady

mimofddna ndkladovost z vynosi

stav materialu na po¢atku obdobi

mzdové naklady

doba existence investice, tj. celkovéa doba pofizovani a Zivot-
nosti, popf. i likvidace (u kritérii investi¢niho rozhodovini)

doba zivotnosti investice

skladovaci niklady na jednotku materialu
celkova nakladovost z vynosi

néklady ciziho kapitalu

nedélitelny fond vytvoreny dle § 235 obchodniho zikoniku

povinny pfidél do nedélitelného fondu bez ohledu na vysi
minimalniho zistatku fondu

rozdil mezi minimélnim ziistatkem a skuteénym stavem nedé-
litelného fondu

nakupy materialu
nominalni urokova mira

e ——

Odp =
OdpDHM =
OdpDHM/V =

OdpDNM =
OdpDNM/V

Odp§S =
OL =
(0 "
OPFO =
OPoo =
OPPO =
OPROP =

OPROP/YV =

OsN =
OsN/V =

nedokondend vyroba a polotovary vlastni vyroby

niklady viastniho kapitilu

naklady zastoupeni

maximélni moZzna hodnota nakladii zastoupeni

naklady zastoupeni spotfebovavané majoritnim akcionafem
naklady zastoupeni spotfebovavané managementem
nezpenézitelné naklady zastoupeni spotfebovavané majorit-
nim akcionafem

néklady zastoupeni spotfebovavané ostatnimi subjekty

zpenézitelné naklady zastoupeni spotfebovavané majoritnim
akcionafem

néklady zastoupeni spotfebovavané zaméstnanci

obratova veli¢ina (obrat M4 dati, obrat Dal, vynosy, nikla-
AL

obchodovatelné cenné papiry

odpis

odpisy dlouhodobého hmotného majetku

odpisové nikladovost dlouhodobého hmotného majetku z vy-
nosa

odpisy dlouhodobého nehmotného majetku

odpisové nakladovost dlouhodobého hmotného majetku z vy-
nosti

odpisova sazba v %

okamzita likvidita

ostatni pfijmy

od¢itatelné polozky od zakladu dané z pfijmi fyzické osoby
obchodni podily na ovladajici osobé

odgitatelné polozky od zdkladu dané z pifjmi pravnické osoby

odpisy, rezervy, komplexni naklady pfistich obdobi a opravné
polozky provoznich nakladi

nakladovost odpisova, tvorby rezerv a opravnych poloZek pro-
voznich nékladt z vynosl

osobni néklady
osobni nékladovost z vynosi

Prehled symbold
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OUVH
oV

Pa
PaMAJ
Pas
PAP
Pas,,
PHS MD
Pd
PDiv

PDN

PDZ
PE
Pel.
PrEP
PK
Fad 1]
PNF

Poh
POsDHM

PoUVK
PP

PP

PP
PPks
PPps
PPzm
PPzV
PRF

Il

= pocet akeii ve vlastnictvi majoritniho akcionafe
= pasiva

ostatni aplny vysledek hospodafeni
ostatni vydaje

pravdépodobnost vyskytu i-tého vysledku
pocet akcii

prosty aritmeticky pramér

obrat na strané Dal pasivnich G&td
obrat na strané M4 dati pasivnich G&td
pocet dni od poc¢atku roku

prioritni dividenda na akcii

prosta doba navratnosti

pocet dodavek za sledované obdobi
pramérny denni ziistatek
price-earnings ratio

penézni likvidita

primémy pfepoéteny fyzicky poéet pracovnikii
pracovni kapital

pohotova likvidita

pp\lr{innj? piidél do nedélitelného fondu procentem z Eistého
zisku

pohledavky

pramérna odpisova sazba dlouhodobého hmotného majetku
ze zustatkové ceny

pocet obrétek tthrnného vloZeného kapitalu za jeden rok
penézni prostiedky

obrat na strané Dal penéznich prostredkii

obrat na strané Ma dati penéZnich prostiedki

stav pen¢Znich prostiedki na konci obdobi

stav penéZnich prostfedki na za¢atku obdobi

zmeéna stavu penéznich prostfedki

produktivita prace z vynosi

celkovy povinny piid&l do zakonného rezervniho fondu

PP¥ij
PrJOsN

PrMzda
PrOsN
PFijDE
PrjZP
PPN
PFN/V
PSDE

PSpOs
PSVH

PURPV

= povinny pfidél do zakonného rezervniho fondu procentem

z Cistého zisku pro jiny neZ prvni ziskovy rok dle obchodniho
zakoniku

= povinny piidél do zakonného rezervniho fondu procentem

z Cistého zisku pro jiny nez prvni ziskovy rok bez ohledu na
vy$i minimélniho ziistatku fondu

= povinny pfidél do zdkonného rezervniho fondu dle § 161d

a § 161f obchodniho zékoniku

= penézni prijmy
= prameérna vyse jinych osobnich nakladi nez mezd na pra-

covnika

= pramérna mzda

= prumérny osobni ndklad na pracovnika

= piijmy podle danové evidence

= pfijmy podle zaznamu o piijmech

= pievodové naklady

= pomér pifevodovych nikladi k vynosim

= polozky, o které se snizuje v dafiové evidenci zji§tény rozdil

mezi pfijmy a vydaji

= ¢ast piijmi ¢i kladného vysledku hospodateni pfipadajici na

poplatnika jako na spolupracujici osobu

= polozky, o které se sniZzuje v Géetnictvi zjistény vysledek hos-

podafeni pro ucely zjisténi zakladu dané

= polozky, o které se upravuje rozdil mezi pfijmy a v procentech
uplatnénymi vydaji a zakonnym pojistnym

= soucasna hodnota

soucasna hodnota anuity placené dopfedu

sou¢asna hodnota anuity placené pozadu

primeérna vynosnost investi¢niho projektu

soucasna hodnota perpetuity placené dopiedu

= souc¢asna hodnota perpetuity placené pozadu

= soucasnd hodnota perpetuity placené pozadu rostouci stabil-
nim tempem g

= penézni vydaje
= prodané zbozi

Il
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PZ/v
PZDE

PZCD,
Pz0V
PZVH

PZZD

= nakladovost prodaného zboZi z vynosi

= poloZky, o které se zvySuje v dafové evidenci zjistény rozdil
mezi pfijmy a vydaji

= podil na zisku i-tého ¢lena druzstva

pohledavky z obchodnich vztahi

li

= poloZky, o které se zvySuje v Gletnictvi zjistény vysledek |

hospodafeni pro tiéely zjisténi zakladu dané

= podil spole¢nika v. 0. s . a komplementére v k. s. na zakladu
dané spolec¢nosti

= objem produkce v technickych jednotkach
= velikost jedné dodavky v technickych jednotkéch

= objem jednoho prodeje pokladni¢nich poukéazek

= roc¢ni nominalni trokova mira
= rentabilita aktiv (v ¢isté podnikové podobé)

= rentabilita dlouhodobého kapitalu v Gisté podnikové podobé
= rentabilita dlouhodobého kapitalu v hrubé obecné podobg

= vynosnost bezrizikovych cennych papiri

= zakonny rezervni fond

= zakonny rezervni fond a. s. v tom rozsahu, v némz nebyl vytvo-

fendle § 161d, § 161f, § 216a a § 217 obchodniho zékoniku

= zékonny rezervni fond s. . 0. v tom rozsahu, v némz nebyl

vytvofen dle § 124, § 161d, a § 161f obchodniho zakoniku

= minimalni zistatek zikonného rezervniho fondu
= minimalni zistatek zakonného rezervniho fondu ve s. r. o.
= zékonny rezervni fond a. s. v rozsahu, v kterém byl vytvoren

dle § 161d, § 161f, § 216a a § 217 obchodniho zakoniku

= zakonny rezervni fond s. 1. 0. v rozsahu, v kterém byl vytvoren

dle § 124 obchodniho zdkoniku

= zakonny rezervni fond a. s. vytvofeny dle § 217 obchodniho

zakoniku

= zékonny rezervni fond vytvoreny dle § 161d obchodniho za-

koniku

= zakonny rezervni fond vytvoreny dle § 161f obchodniho zéko-

niku

Il

II

rozdil mezi minimalnim zistatkem a skute¢nym stavem zé-
konného rezervniho fondu

rozpéti mezi hornim a dolnim limitem Millerova a Orrova
modelu

rentabilita nakladu

rezijni ndklady — celkem

rezijni naklady fixni

rezijni naklady variabilni

roéni odpisova sazba pro linearni metodu odepisovani

roéni provozni naklady bez odpist

redlna drokova mira

rentabilita ihrnného vlozeného kapitalu (v €isté podnikové
podobé)

rentabilita thrmného vloZeného kapitalu (v hrubé podnikové
podobé)

rentabilita thrnného vloZeného kapitalu (v Cisté obecné po-
dobég)

rentabilita thrného vloZeného kapitalu (v hrubé obecné po-
dobé)

rentabilita Ghrnného vloZeného kapitalu v ¢isté podnikoveé
podobé potitana pomoci klouzavé metody

rentabilita thrnného vloZeného kapitalu v ¢isté podnikove
podobé pocitana pomoci kumulativni metody

rentabilita Ghrnného vloZeného kapitalu v Cisté podnikovée
podobé pocitana pomoci metody skuteného stavu

rentabilita thrnného vloZeného kapitalu v ¢isté podnikové
podobé pocitana pomoci specidlni metody

rentabilita vlastniho kapitilu

rentabilita vynost

spotfeba materidlu v technickych jednotkéch
sazba dané z prijmi

sazba dané z pfidané hodnoty

sazba dané z Groku

spotfeba energie
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§ gﬁ ’;/V : :::?““:ii:i“ad;"ﬁm i THA, = tezni hodnota akcie minoritniho akciondfe
B ot g soué:n' s O d!“l.“’ms“ rontin: : THM = trzni hodnota podilu na majetku podniku
§ o Y na hodnota : mde-nd(’wych vynost z akcie TK = trzni kapitalizace
E = soucasna hodnota investi¢nich penéznich pfijmii N = transakéni ndklady spojené s prodejem &i ndkupem poklad-
g SHSpl = soucasnd hodnota splatek dluhopisu ni¢nich poukdzek
g SHUP = soucasna hodnota trokovych plateb dluhopisu TR = tvorba rezerv
& SHV = soucasnd hodnota investiénich pen&znich vydaji TU = pomér trzni ceny akcie a icetni hodnoty akcie
% SHVPA = soucasnd hodnota vynosu z prodeje akcie TWKNPO = tvorba komplexnich nakladi pfistich obdobi ‘
@ SlevaDzP = sleva na dani z pfijmu TvKNPO/V = nék{ladonvost tvorby komplexnich nakladi pfistich obdobi
Shes = sluzhy z vynosi : }
Shuz/V = mékladbrst b Mok or xr TvOPP = tvorba opravnych poloZek p'rovoznich nakladt :
SMat it 1 i TvOPP/V = nakladovost tvorby opravnych polozek provoznich nakladu
spotieba materialu z vynost
SMaifY = materidlovd nikladovost z vynosil TvPR = tvorba provoznich rezerv
SN = spotfebované nakupy TvPR/V = nékladovost tvorby provoznich rezerv z vynosti I
SN/V = nékladovost spotfebovanych nakupi z vynosi T:PVV = trsby za prodej vlastnich vyrobk
SOFzZ = statutarni a ostatni fondy ze zisku u = qrok
SOnd = spotieba ostatnich neskladovatelnych dodavek UCK = urogeny cizi kapital
SOnd/V = ndkladovost ostatnich neskladovatelnych dodavek z vynosii UH = {ivérov4 hodnota neboli budouci hodnota penéz FV’
SPojP = pojistné na socialni zabezpeceni a prispévek na statni politiku UHA = ucetni hodnota akcie
zamestnanosti srazené pracovnikovi UHA,, = {ietni hodnota akcie u ocefiovaného podniku
SPojZ = pojistné na socidlni zabezpedeni a pfispévek na statni politiku UJH = upsané jmenovita hodnota akcii dosud nezapsanych do ob-
' zaméstnanosti placené zaméstnavatelem chodniho rejstiiku
SUM = urokova mira uvedena v tivérové smlouvé UK = {rokové kryti
& = tizby UM = uhrada za nakoupeny material
TCA = ftrzni cena akce UN = arokové naklady
7CD = trZni cena dluhopisu UP = f{irokové platba
TH = trzni hodnota podniku UR = (hrada za rezii
TH,, = maximélni moZna trzni hodnota spole¢nosti UrN = drokové naklady
{3 = trzni hodnota nastupnické spole¢nosti po fiizi UVH = uaplny vysledek hospodafeni
TH\g = trzni hodnota néstupnické spoleénosti pred fiizi UVK = (hrnny vlozeny kapital .
TH = trzni hodnota zanikajici spoleénosti V(Dakt) = vliv zmény hodnoty doby obratu aktiv ve dnech na zménu
T4y, = trzni hodnota akcie majoritniho akciondfe ﬁ}fﬁfﬁaﬁiﬁﬁgmw e i oo ST G
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V(Dpoh)

V(Dzds)

ViDzasL)

VIN/Y)

V(OsN/V)

V(PoUVK)

V(Rvyn)

V(SN/V)

VA A
VA,
VAP
Vark,
Vark,

VarN
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= vliv zmény hodnoty celkové nakladovosti z vynosi na zmé-

= vliv zmény hodnoty nékladovosti spotfebovanych nakupi

= vlastni akcie a zatimni listy vykazované v rozvaze v aktivech

= variacni koeficient portfolia

vliv zmény hodnoty doby obratu kritkodobych aktiv ve
na zménu hodnoty bézné likvidity

vliv zmény hodnoty doby obratu kritkodobého finanéniho

majetku ve dnech na zménu hodnoty bézné likvidity

= vlivzmény hodnoty doby obratu kratkodobych pasiv ve dnech

na zménu hodnoty bézné likvidity

vliv zmény hodnoty doby obratu kritkodobych pohleddvek
ve dnech na zménu hodnoty bézné likvidity

vliv zmény hodnoty doby obratu pohledavek ve dnech na zmé-
nu hodnoty rentability (hrnného vlozeného kapitalu v Gisté
podnikové podobé

vliv zmény hodnoty doby obratu zdsob ve dnech na Zménu
hodnoty rentability ihrnného vlozeného kapitalu v éisté pod-
nikové podobg

vliv zmény hodnoty doby obratu zisob ve dnech na zménu
hodnoty bézné likvidity

nu hodnoty rentability (thrného vloZzeného kapitalu v &isté
podnikové podobé

vliv zmény hodnoty osobni nakladovosti z vynosii na zménu
hodnoty rentability athmného vloZeného kapitalu v ¢isté pod-
nikové podobé

vliv zmény hodnoty poétu obrétek thrnného vlozeného ka-
pitalu za jeden rok na zménu hodnoty rentability thrnného
vlozeného kapitalu v ¢isté podnikové podobé

vliv zmény hodnoty rentability vynosii na zménu hodnoty
rentability Ghmného vloZeného kapitilu v &isté podnikové
podobé

z vynosi na zménu hodnoty rentability thrnného vloZzeného
kapitalu v &isté podnikové podobé

vlastnf akcie vykazované v pasivech spole¢nosti
vazeny aritmeticky pramér

variaéni koeficient investice A

celkové variabilni nédklady

VDS

VHSR

VK/CK
vm
VPKN
VR
VSpOs

VVP
VVP

Ll

VydDE
VydPzP
Vyn

Vom .
¥yn,
X{abs.)
X(rel.)
z
ZakPoj
ZalDzP
Zas

zC
ZDFO
Zdiv

Il

vstupni cena dlouhodobého majetku

vynos ke dni splatnosti

vysledek hospodafeni po zdanéni

vysledek hospodafeni z obchodni ¢innosti

vysledek hospodafeni z vyrobni ¢innosti

vysledek hospodafeni na akcii ocetiovaného podniku
vysledek hospodareni minulych let

vysledek hospodateni pred zdanénim

= vysledek hospodafeni ve schvalovacim fizeni

vlastni kapital

podil vlastniho kapitalu k cizimu kapitalu
vyrobkovéd marZe

vézeny pramér kapitalovych nékladi

véfitelské riziko ._
¢ast vydaji & zaporného vysledku hospodafeni piipadajici na
poplatnika jako na spolupracujici osobu
vnitini vynosove procento

vnitini vynosové procento stanovené pomoci linedrni inter-
polace
vydaje podle dafiové evidence

= vyydaje stanovene procentem z piijmu

Vynosy

vynosy z obchodni ¢innosti

vynosy z vyrobni ¢innosti

hodnota ukazatele X v absolutnim vyjadieni
hodnota ukazatele X v relativnim vyjadfeni
proporce finanénich zdrojii na investici v portfoliu

= zakonné pojistné dafového poplatnika

z4loha na dani z pfijmu pracovnika z titulu pfijaté mzdy
zéasoby

zistatkova cena

zéklad dané z piijmi fyzické osoby

zisk potiebny na vyplatu dividendy
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ZdMzda
ZDPO
Zela
Zinv
ZK
Zm(X)
Zmin
ZPojP
ZPojZ

zdanitelna mzda

zéklad dané z pfijmu pravnické osoby

ZETA skore

zisk potfebny na investice

zakladni kapital

zména hodnoty ukazatele X

minimalné potiebny zisk

pojistné na vefejné zdravotni pojisténi sraZené pracovnikovi

pojistné na vefejné zdravotni pojidténi placené zaméstna-
vatelem

zisk k rozdéleni

zisk potiebny na tvorbu rezervniho fondu
Ucetni ziistatkova hodnota ztizovacich vydaji
zasoby vlastni vyroby

zavazky z obchodnich vztahii

koeficient beta

smérodatnd odchylka investice 4

smérodatna odchylka portfolia

rozptyl investice 4

rozptyl dennich penéznich tok

rozptyl trzniho vynosu
rozptyl portfolia



