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Predmét se soustiedi na vybrand témata pokrocilého financovani
podniku v dob¢ zralosti jeho Zivotniho cyklus.

Po uspésném absolvovani piedmétu student:

12.1 aplikuje vhodnou pay-out policy,

12.2 rozumi reinvestici internich zdroji podniku,

12.3 umi zajistit potiebny cizi kapital na ptislusnych kapitalovych trzich,
12.4 umi zajistit vlastni kapital na ptislusnych kapitalovych trzich,

12.5 umi fidit hodnotu podniku, kdy je vrcholovym ukazatelem FCFF,
FCFE, EVA Equity, EVA Entity,

12.6 umi stanovit finan¢ni plan podniku, v€etné ristové konstanty,

12.7 umi urcit miru systematického rizika,

12.8 umi urcit prémii za riziko,

12.9 oceni opce,

12.10 oceni dluhopisy,

12.11 oceni akcie podniku,

12.12 rozumi efektivnim trhiim a behavioralnim financim,

12.13 tidi rizika podnikovych financi,

12.14 sestavi finan¢ni plan podniku,

12.15 integruje analyzu citlivosti jako podptirného nastroje finan¢niho
rozhodovani,

Prednasky



Analyza citlivosti v modernim pojeti podnikovych financi. (12.15)

Akcie a metody jejich ocenéni. (12.4, 12.11)

Dluhopisy a metody jejich ocenéni. (12.3, 12.10)

Kupni opce, prodejni opce. (12.9)

Ocenovani opci — binomicka metoda. (12.9)

Ocenovani opci — Black-Scholesova metoda. (12.9)

Riziko a alternativni naklady na vlastni kapital. (12.13)

Systematické riziko — Damodaran. (12.13, 12.7)

Prémie za riziko — Damodaran. (12.13, 12.8)

10. Rizeni rizik. (12.13)

11. Urceni struktury portfolia. (12.13)

12. Rizeni mezinarodnich rizik. (12.13)

13. Efektivni trhy, behavioralni finance. (12.12)

14. Dividendova politika, pay-out policy. (12.1)

15. Dluhova politika podniku. (12.3)

16. Uvérové riziko a vyznam zadluZeni. (12.3)

17. Financovani podniku z internich zdroju. (12.2)

18. Hodnota podniku métfena na zakladé vykonnosti podniku (EVA a
dalsi). (12.5)

19. Rizeni hodnoty podniku s vrcholovym ukazatelem FCFF. (12.5)

20. Rizeni hodnoty podniku s vrcholovym ukazatelem FCFE. (12.5)

21. Rizeni hodnoty podniku s vrcholovym ukazatelem EVA Entity.
(12.5)

22. Rizeni hodnoty podniku s vrcholovym ukazatelem EVA Equity.
(12.5)

23. Kratkodoby finan¢ni plan podniku. (12.14)

24. Dlouhodoby finan¢ni plan podniku. (12.14)

25. Gordonova riistova konstanta. (12.14)

26. NevyfeSené otdzky podnikovych financi. (12.1, 12.2, 12.3, 12.4,

125,12.6,12.7,12.8,12.9,12.10, 12.11, 12.12, 12.13, 12.14, 12.15)

CoNoA~WNE

Seminare

. Analyza citlivosti na konkrétnim ptikladu. (12.15)

. Ocenovani akcii. (12.11)

. Ocenovani dluhopisii. (12.10)

. Ocenlovani opci — binomicka metoda. (12.9)

. Ocenovani opci — Black-Scholesova metoda. (12.9)

. Stanoveni alternativnich nakladi na vlastni kapital — stavebnicova

metoda. (12.13)

7. Stanoveni prémie za riziko, stanoveni systematického rizika —
Damodaran. (12.7, 12.8)

8. Urceni struktury portfolia. (12.7, 12.8)

9. Hodnoceni alternativ financovani podniku. (12.2, 12.3, 12.4)

10. Urceni hodnoty podniku pomoci diskontovanych FCFE a FCFF.
(12.5)

11. Urceni hodnoty podniku pomoci diskontovanych EVA Entity a EVA
Equity. (12.5)

12. Stanoveni dlouhodobého finan¢niho pldnu podniku, vcetné
Gordonovy rustové konstanty. (12.14)

13. Hospodarsky vysledek ve schvalovacim fizeni. (12.1, 12.2)
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Organizacéni prednaska, seminaf
formy vyuky

Komplexni frontalni vyuka

vyukové metody skupinova vyuka — kooperace
brainstorming
kritické mysleni
samostatna prace

Studijni zatez Pocet hodin za semestr

Aktivita Prezencni Kombinovana
forma forma

Piiprava na prabézny test 26 26
Prlprgva na seminaf, cviceni, 46 48
tutorial
Ugast na piednaskach 52 0
Uctastna =~ g . 26 24
seminafi/cvi¢enich/tutoridlu/exkurzi
Pribézny test 2 2
Ptiprava na zavérecny test 52 104
ZaveéreCny test 4 4
Celkem: 208 208

Metody zavérecny test 70 %

hodnoceni a pribézny test 30 %

jejich pomér

Podminky  pro Ugast na prednaskach a seminafich.

uspesné Zisk alespon 70 % bodu z pribézného a zavérecného testu.

absolvovani
pfedmétu vcetné
jejich hodnoceni

Informace ucitele U tohoto predmétu je vyzadovana 100 % tucast na vSech prednaskach a
seminafich. V pfipad¢ objektivni prekdzky je mozné omluvit se
u vyucujiciho.
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Dlouhodoby finan¢ni plan konkrétniho podniku.
Analyza finan¢nich rizik konkrétniho podniku.
Stanoveni nakladt na kapital konkrétniho projektu, ptipadné podniku.


http://apps.webofknowledge.com.ezproxy.techlib.cz/full_record.do?product=WOS&search_mode=OneClickSearch&qid=27&SID=T2UgNDkOjMyOJcDPsEx&page=1&doc=1
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2 Priprava na prednasky
2.1 Analyza citlivosti v modernim pojeti podnikovych financi

Klicova slova

investice, NPV, odhad, analyza citlivosti

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni moderniho pojeti podnikovych financi.

Vystupy z uceni

» 12.15 integruje analyzu citlivosti jako podptirného nastroje finanéniho rozhodovani

Abstrakt
Analyza citlivosti je dilezita pro fizeni investic, jejimz cilem je najit vstupy, které by mohli
ovlivnit Gspésnost investice. Mezi vstupy se zahrnuji ty, které ovliviuji tvorbu cash flow,
vysi rizika a dobu Zzivotnosti. Realizaci projektdi bychom neméli sledovat jen pomoci
citlivosti NPV (Net Present Value) vstupnich parametrd na bazi cash flow a diskontni miry,
ale také z pohledu skute¢nych vstupi s vlivem na hodnotu investice jako:

e podil na trhu nebo prodané mnozstvi,

e ceny,

e piimé naklady,

e nepiimé naklady,

e zmén pracovniho kapitalu podle doby inkasa, splatnosti, zvySenou potiebou zasob,

e riziko ve slozkéach diskontni miry,

e dafova sazba a jiné makroekonomické charakteristiky,

e vyuziti kapacit,

e obsazeni trhu,

e doba skuteCné zivotnosti,

e zpisob odepisovani a jiné.
Aby bylo mozné vyjadrit dopady, je nutné¢ udélat odhad vstupnich parametrii a jejich
odchylek pomoci charakteristik statistického rozd€leni nebo odhadem krajnich hodnot
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sledované veli¢iny nebo odhadem stfedni hodnoty jako nejpravdépodobnéjsi situace, ktera
nastane.

Pro analyzu citlivosti je mozné vyuzivat techniky analytické, numerické a simula¢ni.
Analytické techniky jsou definovany matematickym vztahem, kde je sledovanou veli¢inou
funkce vstupnich parametrti. Citlivost na tyto vstupy je dana parcidlni derivaci, ktera dle
vstupu vyjadri velikost zmény sledované veli¢iny, kdyz se zméni vstupni veli¢ina o jednotku.
Numerické techniky kromé vypoctu sledované veli¢iny stanovuji jeji sttedni hodnoty pomoci
sttednich hodnot vstupnich parametrt, kdy sledované parametry jsou postupné dale ménény
a zaznamenavaji se nasledné dopady na hodnotu sledované veli¢iny. Simula¢ni techniky jsou
vyuzivany v podob¢ simulac¢nich softward, které do urc¢ité miry dokazi odhadnout budouci
chovani analyzovanych investi¢nich projekta.

Vysledkem analyzy citlivosti miize byt pfehodnoceni investi¢niho zdméru, zakladem k fizeni
investic v jejich prab&hu, osnovou pro tvorbu systému véasné signalizace a zasaht, pokud
nastal neo¢ekdvany vyvoj nebo pokladem pro budouci rozhodovéani o podobnych projektech

(Kislingerova 2010).

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 370-374)

Kontrolni otazky
1. K ¢emu slouzi analyza citlivosti?
2. Jaké vstupy se zahrnuji do analyzy citlivosti?
3. Vyjmenujte, jaké dalsi pohledy maji vliv na hodnotu investice?
4. Vysvétlete pojem NPV?
5. Pomoci jakych parametri spocitdime NPV?
6. Pomoci jakych nastroji mizeme vyjadfit dopady na odhad vstupnich parametri a
jejich odchylek?
7. Vysvétlete pojem analytické techniky?
8. Vysvétlete pojem numerické techniky?
9. Vysvétlete pojem simulacni techniky?

10. Popiste, co muze byt vysledkem analyzy citlivosti.

10



Zajimavosti z dané problematiky

https://www.ekf.vsh.cz/export/sites/ekf/rmfr/.content/galerie-
dokumentu/2006/prispevky/Dagmar.Richtarova_1.pdf (¢lanek se zaobira analyzou citlivosti
NPV projektu na bazi ukazatele EVA)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Analyza citlivosti na konkrétnim ptikladu
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2.2 Akcie a metody jejich ocenéni

Kli¢ova slova

akcie, investor, odhad, budouci vyvoj

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni principu ocenovani akcii.

Vystupy z uceni
» 12.4 umi zajistit vlastni kapital na ptislusnych kapitalovych trzich

» 12.11 oceni akcie podniku

Abstrakt

Akcie je oznaena za cenny papir nebo zaknihovany cenny papir. V piipadé¢ vlastnictvi akcie
nalezi akcionaiim (vlastniklim) prava podle tohoto zédkona a stanov spolecnosti na jejim
fizeni, jejim zisku a na likvida¢nim ztstatku pfi jejim zruseni s likvidaci.

Déle je v zakoniku uvedeno, jak mohou byt vydany (listinné a zaknihovana akcie) a co musi
obsahovat (firmu a sidlo spole¢nosti, jmenovitou hodnotu, oznaceni formy akcie, u akcie na
jméno firmu, nazev nebo jméno akcionafe, vysi zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu
emise akcie, datum emise), poptipad¢ jiné dalsi informace.

Metody oceniovani akcii je celd fada a rozdilnost ve vysledcich jednotlivych metod je
normdlni. Mezi zékladni pfistupy oceniovani akcii patii technickd, fundamentélni,
psychologické analyza a teorie efektivnich trhi.

Technickd analyza se snaZzi predpovédét budouci vyvoj trendu a je vhodné pro nacasovani
nakupu ¢i prodeje akcii. Budouci vyvoj odhaduje z vyvoje kurzi akcii a z grafti kurza akcii,
akciovych indexii nebo objemu obchodii. Fundamentélni analyza zkouma spiSe faktory na
makroekonomické urovni, odvétvové urovni, popiipadé troven jednotlivych spolecnosti a
jejich vliv na cenu akcie. Odpovidéa na otazku: Jak poznam, Ze akcie spolecnosti do, které
investuji je opravdu dobra firma? Jak dobrou firmu pozndm? Vysledkem této analyzy je
vypocet vnitini hodnoty akcie a porovnani s trzni cenou akcie stavajici. Psychologicka
analyza se soustfeduje na psychologické chovéani investorti, kde pievazuje obor

behavioralnich financi. Investofi se soustfedi na stavy minulé a podle toho urcuji jejich
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budouci vyvoj. Teorie efektivnich trhii popisuje, Ze cena investicniho instrumentu odrazi

v dany okamzik pln¢ a spravné vSechny dosazitelné informace (Kislingerova 2010).

Studijni literatura

Povinna literatura
KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 210-222)

Kontrolni otazky

1.

© ©° N o g R~ DN

Kde mtzeme najit zdkladni informace o akcii?

Definujte, co je to akcie?

Co obsahuje kazda vydana akcie?

Jaké znate metody oceniovani akcii?

Definujte pojem technicka analyza?

Z ¢eho se predpovida budouci vyvoj u technické analyzy?
Definujte pojem fundamentalni analyza?

Na jaké dvé otazky odpovida fundamentalni analyza?

Definujte pojem psychologicka analyza?

10. Definujte pojem teorie efektivnich trha?

Zajimavosti z dané problematiky

https://business.center.cz/business/pravo/zakony/obchzak/ (na této webové strance je mozno

nalézt fadu zajimavych véci k danému tématu, konkrétné tedy akcie a metody jejich ocenéni)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.2 Ocenovani akcii

3.9 Hodnoceni alternativ financovani podniku
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2.3 Dluhopisy a metody jejich ocenéni

Kli¢ova slova

dluhopis, cenny papir, splatnost, emitent

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni principu oceniovani dluhopist.

Vystupy z uceni
» 12.3 umi zajistit potfebny cizi kapital na ptislusnych kapitalovych trzich
» 12.10 oceni dluhopisy

Abstrakt

Dluhopis je cenny papir, ktery vyjadiuje zavazek emitenta vic¢i majiteli dluhopisu s urcitou
dobou splatnosti. Doba splatnosti dluhopisu se déli na kratkodobou (krats$i nez 1 rok) a
sttedné a dlouhodoba splatnost (delsi nez 1 rok). Mezi kratkodobé dluhopisy patii napf.
pokladniéni poukazky, komercni papiry ¢i depozitni certifikity a do stfednédobych a
dlouhodobych dluhopisti fadime hypotec¢ni zéastavni listy a obligace. Nejcastéj$i forma
dluhopist je s pevnym vynosem, kdy v pravidelnych intervalech véfitel inkasuje platby a
v dobé¢ splatnosti dluhopisu kromé posledni platby inkasuje i nominalni hodnotu dluhopisu.
Dalsi forma dluhopist je s pohyblivym vynosem, kdy neni pevné stanovena fixace vynosu,
ale jsou ur€eny tzv. referencni body, od kterych se bude urok vyvijet. Nejcastéji jsou urokové
sazby stanovena na zdkladé PRIBOR a LIBOR, kdy vynos se pohybuje v piislusnych
referenCnich sazbach. Dale je mozné uvést dluhopisy s nulovym kuponem, kdy mayjitel
nedostava zadné pravidelné platby, ale vynos ma majitel z rozdilu mezi trzni cenou, za kterou
byl dluhopis koupen (obvykle je niz$i nez nomindlni hodnota dluhopisu) a nominalni
hodnotou. Dluhopis vééna renta je bez jakékoli doby splatnosti a majitel dostava pravidelné
platby, aniz by byl dluhopis n¢kdy splacen. Vypovéditelny dluhopis je mozné splatit diive,
nez je jeho doba splatnosti v piipadé¢ vyhodnosti naptf. poklesu urokovych sazeb.
Konvertibilni dluhopisy dévaji majiteli pravo na splaceni nominalni hodnoty dluhopisu nebo
je mozné je vymenit za akcie emitenta. Opcni dluhopisy davaji majiteli pravo ke koupi nebo

prodeji finan¢nich instrumentl (napf. akcie emitenta) za pfedem stanovenych podminek a
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mohou byt obchodovany samostatné. Zakladni metody ocefiovani dluhopist zalezi
predevsim na jejich formée, podle které se dale odviji jeji vynos.

Nékteré dluhopisy se ¢leni podle emitenta, jako piiklad mizeme uvést statni dluhopisy, statni
pokladni¢ni poukazky, komunalni obligace, pokladni¢ni poukizky CNB, bankovni
dluhopisy, hypotecni zastavni listy, korporatni dluhopisy, eurodluhopisy a prasivé dluhopisy
(Kislingerova 2010).

Studijni literatura

Povinna literatura
KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pieprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 210-222)

Kontrolni otazky
1. Vysvétlete pojem dluhopis?
. Vyjmenujte priklady kratkodobych dluhopisi?
. Jaka je splatnost kratkodobych dluhopisti?
. Vyjmenujte piiklady stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti?

. Jak je ocenén dluhopis s pevnym vynosem?
. Jak je ocenén dluhopis s pohyblivym vynosem?

2
3
4
5. Jaka je splatnost stftedn€dobych a dlouhodobych dluhopist?
6
7
8. Jak je ocenén dluhopis v&¢na renta?

9

. Jak je ocenén dluhopis s nulovym kuponem?

10. Vyjmenujte ¢lenéni dluhopisu dle emitenta.

Zajimavosti z dané problematiky

http://www.michalhaltuf.cz/fg/ft-otazka20/ (¢lanek pojednava o ocenovani dluhopisii)
Odkaz na praktickou ¢ast

3.3 Ocenovani dluhopist

3.9 Hodnoceni alternativ financovani podniku
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2.4 Kupni opce, prodejni opce

Kli¢ova slova

put opce, call opce, dlouhd pozice, kratkéd pozice

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni rozdilu mezi kupni a prodejni opci.

Vystupy z uceni
» 12.9 oceni opce

Abstrakt

S opcemi se zacalo obchodovat jiz v roce 1973 a tyto trhy neustale rostou. Mezi aktiva jsou
zatazeny akcie, akciové indexy, zahranicni mény, dluhové instrumenty, komodity ¢i derivaty
(futures, swapy). Zakladni rozdé€leni opci je na kupni opce (call opce) a prodejni opce (put
opce), pficemz kupni opce dava svému drziteli koupit podkladové aktivum za predem
stanovenou cenu k urcitému datu. Oproti tomu prodejni opce dava svému drziteli prodat
podkladové aktivum za piedem stanovenou cenu k ur¢itému datu. Piivod opci se rozd€luje
na amerického nebo evropského pivodu, u americké opce je mozné ji uplatnit béhem celé
doby splatnosti, ale u evropské opce je mozné ji uplatnit pouze v dobé splatnosti. Pti
uzavirani obchodl existuji dv€ strany a to kupujici a prodévajici. Pozice kupujiciho je
oznacovana jako dlouhd pozice (Long Position) a pozice prodavajiciho je oznacena jako
kratk4 pozice (Short Position). V nahledu na ziskovy profil plati, Ze pokud vydélava kupujici,
tak prodavajici prodélava a opacné. Z tohoto divodu je zcela jasné, ze ziskové profily obou
stran v obchodé maji vZzdy opacny rys, a proto jsou nékdy oznacovany jako hry s nulovym
souctem. Ziskovy profil u kupni opce a prodejni opce se v opcnich obchodech miize
objevovat ve ¢tyfech zakladnich pozici - dlouha pozice v call opci, kratka pozice v call opci,
dlouha pozice v put opci a kratka pozice v put opci. Hodnota opci je pak vyjadiena vztahem
Ctyt zékladnich pozic, kdy pro vynos dlouh¢ pozice v callu je spodni hranice ceny vyjadiena
rozdilem ceny podkladového aktiva a realiza¢ni ceny. Pro vynos z kratké pozice v callu je

spodni hranice ceny rozdilem realiza¢ni ceny a ceny podkladového aktiva. U put opce je
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dilezité ji uplatnit v piipadé vyprseni a to pouze za situace, kdy trzni cena podkladového

aktiva klesne pod realiza¢ni cenu (Kislingerova 2010).

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 228-230)

Kontrolni otazky
1. Kdy se zacalo obchodovat s opcemi?
Uved’te ptiklady opci?
Jaké je zakladni rozdé€leni opci?
Vysvétlete pojem call opce.
Vysvétlete pojem put opce.
Jak rozdélujeme opce dle ptivodu?
Jak jinak se nazyva pozice prodavajiciho?

Jak jinak se nazyva pozice kupujiciho?

© ©° N o g R~ DN

Popiste princip ziskového profilu.

10. Vyjmenujte zakladni pozice ziskového profilu.

Zajimavosti z dané problematiky

https://www.penize.cz/investice/42486-opce-jak-se-tvori-jejich-cena (Elanek se zaobira
tvofeni ceny opci)

https://www.lynxbroker.cz/vzdelavani/co-je-put-opce/ (¢lanek se zaobira put opci)
Odkaz na praktickou ¢ast

3.4 Ocenovani opci — binomicka metoda

3.5 Ocenovani opci — Black-Scholesova metoda
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2.5 Oceriovani opci — binomickad metoda

Kli¢ova slova

hodnota opce, ocenéni, investice, binomicky model

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni binomické metody.

Vystupy z uceni
» 12.9 oceni opce

Abstrakt

Hodnota opci je ovlivnéna n¢kolika faktory:

e realizatni hodnota aktiva (cena) nebo pomér skutecné momentalni (spotové) a
realiza¢ni ceny, pokud realiza¢ni cena pfevySuje spotovou, tim je opce zajimavejsi,
protoze pak opce slibuje vyssi vynosnost a jeji hodnota je tim padem vyssi,

e volatilita podkladového aktiva také ovliviiuje hodnotu, pokud je podkladové aktivum
nevyzpytatelnéjsi, tim mize byt opce vynosnéjsi a jeji hodnota roste,

e cCas do vyprSeni opce — V pripadé delSiho Casového horizontu miize nastat zména, a
pokud bude negativni, nemusi byt opce uplatnéna, pozitivni zmény hodnotu opce
navysuji,

e Dbezrizikova urokova mira — pokud roste, roste i hodnota opce (Kislingerova 2010)
Pro ocenovani opci je dilezité najit takovy bali¢ek investic (akcii, pjcek), ktery presné
obnovuje pfijem z opce a pokud je mozné ocenit akcii nebo pijcku, pak je mozné ocenit i
opci. Jeden ze zplisobl jak miiZeme ocenit opce, se nazyva binomicka metoda, jejiz vypocet
napf. ceny akcie je mozny tak, Ze se cena akcie do budoucna bude délit pouze na dva
zpusoby. Tyto zpusoby umoziuji pouze pohyb smérem dolii nebo pohyb smérem nahoru,
kdy za Sest mésicii zjistime, jestli investice byla ztratova nebo ziskova. Doba posouzeni pro
pravdépodobnost vyvoje akcie, ktera se bude pfiblizovat realite je po tfech mésicich, avSak
je mozné toto posouzeni zkratit dle potfeby nebot’ interval s kone¢nym hodnocenim dvou

moznych cen by vedl k $irsi Skale po Sesti mésicich.
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Vypocty pomoci binomické metody jsou feseny podobné jako rozhodovaci stromy, kdy
nejdiive se zaCne urcitym okamzikem v budoucnosti a postupné se dostdvame do
pfitomnosti. Cash flow tak diky generovani budoucich udélosti a ¢innosti postupné dostane
soucasnou hodnotu. Je dilezité si uvédomit, ze v pfipad€ ocenovani opci je nutné diskontovat

cash flow, protoze riziko opce se casem méni (Brealey, Myers a Allen 2014).

Studijni literatura

Povinna literatura

BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 638-643)

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 362-363)

Kontrolni otazky
1. Kolik faktord ovliviiuje hodnotu opce?
2. Vysvétlete pojem realiza¢ni hodnoty aktiva (cena) nebo pomér skute¢né momentalni
(spotové) a realizacni ceny.
Vysvétlete pojem volatility podkladového aktiva.
Vysvétlete pojem ¢as do vyprSeni opce.
Vysvétlete pojem bezrizikové urokové miry.
Jakym zpiisobem ocefiuje binomicky model opce?
Jakym smérem se pohybuje cena opce?

Za jak dlouho miizeme zjistit, jestli je opce ziskova?

© © N o g bk~ o

K ¢emu mizeme pfirovnat binomicky model?

10. Co je mozné vygenerovat pomoci cash flow v binomickém modelu?

Zajimavosti z dané problematiky
http://www.finance-management.cz/080vypisPojmu.php?ldPojPass=49 (text poukazuje na

binomicky oceniovaci model)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.4 Ocenovani opci — binomicka metoda

3.5 Ocenovani opci — Black-Scholesova metoda
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2.6 Ocenovani opci — Black-Scholesova metoda

Kli¢ova slova

hodnota opce, ocenéni, investice, Black-Scholestiv vzorec

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni Black-Scholesovy metody.

Vystupy z uceni
» 12.9 oceni opce

Abstrakt

Pokud se obdobi Zivota opce dé€li na stale vEtsi pocet podintervald, pak vyhlidka moznych
zmén cen akcie se blizi logaritmicko-normalnimu rozdéleni, pii¢emz logaritmicko-normalni
rozdéleni se uziva ke sledovdni zmén cen akcii. Vlastnosti tohoto rozdéleni odréazi
skuteCnost, ze cena akci nikdy nemiize klesnout o vice jak 100 % a existuje urcitd
pravdépodobnost, Ze stoupne vice jak o 100 %. Na ocenéni opce nema vliv jeho rozdéleni
obdobi zivota opce na nekoneéné¢ malé intervaly, ale vypocitat hodnotu opce kde je
nekonecny pocet intervalli by bylo velmi slozité. Proto Black a Scholes vytvofili vzorec,

ktery tento problém vyftesi:

hodnota kupni opce = [delta X cena akcie] — [bankovni pGjcka]
= [N(dy) X P] = [N(d) x PV(EX)]
kde:

l P

B n[PV(EX)] +"_\/?

=t
dz = dl - 0\-/E

dy

N(d) je kumulativni funkce hustoty normalniho rozdéleni
EX je realizatni cena opce, pficemz soucasnd hodnota PV(EX) se pocitd pomoci
diskontovani bezrizikovou tirokovou sazbou rf

t je pocet obdobi od data vyprSeni opce
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P je soucasna cena akcie

o je smérodatna odchylka za obdobi (plynule sloZené) vynosové miry z akcie.

Hodnota kupni opce se zvySuje pfi ristu ceny akcie a snizuje pii rdstu soucasné¢ hodnoty
realizacni ceny, kterd zavisi na trokové sazbé a dobé do vyprSeni. Dale se jeji hodnota
zvysuje v zavislosti na dobé vyprseni a volatilité akcie.

Black-Scholestiv vzorec je ve vyuziti velmi flexibilni, Ize ho pouzit na ocenéni opce nebo
jiny druh aktiv jako napft. zahrani¢ni mény, obligace a komodity. A proto tento model kazdy
den pouzivaji obchodnici na op¢nich burzach, s jehoz pomoci uskutec¢iiuji velké obchody,
diky pocitacim nebo programovatelnym kalkula¢kam spocitaji hodnotu opce.
Black-Scholestiv vzorec vychazi ze spojitého prostiedi moznych vysledki, a proto je jeho
pristup realisti¢téjsi, nez binomickd metoda. Vyhodou vzorce je jeho presnost a snazsi
pouzivani, ale existuji situace, kdy je vhodnéjsi pozit binomickou metodu, ktera nam alespon

poskytne pfibliznou hodnotu opce.

Studijni literatura

Povinna literatura

BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 643-650)

Kontrolni otazky
1. K¢emu se blizi rozdéleni Black-Scholesovy metody v ptipadé vétsiho poctu
podintervalu?
Vysvétlete pojem tohoto rozdéleni viz. otazka €. 1.
Napiste vzorec hodnoty kupni opce.
Vysvétlete vzorec hodnoty kupni opce s podrobnostmi k vypoctu.
Kdy se zvySuje hodnota kupni opce?
Pro jaké typy opci lze pouzit Black-Scholestiv vzorec?
Pomoci kterych néstrojli pocitaji obchodnici Black-Scholestiv vzorec?

Porovnejte Black-Scholesovu metodu s binomickou metodou?

© © N o g bk~ DN

Jaké jsou vyhody Black-Scholestiv modelu?

10. Lze vypocitat hodnotu opce v ptipadé nekone¢ného poctu intervali?
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Zajimavosti z dané problematiky

http://www.finance-management.cz/080vypisPojmu.php?ldPojPass=61 (text pojednava o
Black-Scholes modelu)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.4 Ocenovani opci — binomicka metoda

3.5 Ocenovani opci — Black-Scholesova metoda
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2.7 Riziko a alternativni ndaklady na viastni kapital

Kli¢ova slova
vlastni kapital, cizi kapital, WACC, CAMP, riziko

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni a uziti vypoctu WACC, modelu CAMP a rizik spojenych
S projekty.

Vystupy z uceni
» 12.13 1idi rizika podnikovych financi

Abstrakt

Vazené primérné néklady kapitadlu (Weighted Average Cost of Capital) definuji, jak byl
vyuzit celkovy investovany kapital, jde tedy o zjiSténi efektivnosti vyuZiti vlastnich i cizich
zdroju.

Naklady na cizi kapital je mozné vyjadrit pomoci trokové miry, kterd je odvozena na zakladé
velikosti a ceny pfijatych Givéri, nebo z divodu nedostupnosti informaci pro vetrejnost ji lze
stanovit 1 pomoci odvozeni Urokové miry z dlouhodobych uvéri pomérem nakladové
uroky/bankovni uvéry. Dal§i moznosti je vyuziti stavajicich urokovych mér bank
poskytujicich uver.

Néklady na vlastni kapital v ptipadé akciovych spole¢nosti zjistime z rozvahy z polozek
vlastniho kapitalu - zakladni kapital kapitdlové fondy, rezervni fondy, ned¢litelny fond a
ostatni fondy ze zisku, vysledek hospodatfeni z minulych let a vysledek hospodateni béZného
ucetniho obdobi. Zakladni kapital je tvofen poctem emitovanych kmenovych a prioritnich
akcii. Dal8i moznosti jak stanovit naklady na vlastni kapitdl je vyuziti stavebnicového
modelu CAMP (Capital Asset Pricing Model), ktery je vyuzivany i pro potfeby Ministerstva
pramyslu a obchodu. Vypocet modelu CAMP se odviji od bezrizikové vynosové miry - I
(Ize ji stanovit jako miru vynosu statnich obligaci), koeficientu B (mira trzniho rizika
prostiednictvim pomeéfeni citlivosti akcie na zmény trzniho portfolia) a prémie za

systematické trzni riziko - rm-rf.
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Koeficient B je véc dlouhodobého pozorovani statistik u cennych papirti, kdy nastanou rtizné
situace § > lcenny papir ma tendenci obecné pohyby trhu zesilovat, B = 1 pohyb cenného
papiru koreluje s pohybem trhu jako celku, B < 1 a > 0 cenny papir ma tendenci obecné
pohyby trhu zeslabovat, B = 0 bezrizikovy cenny papir a f < 0 vynos, cena cenného papiru
se pohybuje proti obecnému pohybu trhu (Vochozka 2011).

Rizikovost u jednotlivych projektii se odviji od ocekavaného cash flow v posuzovaném
projektu a cykli¢nosti vyvoje v odvétvi, kdy nekteré projekty mohou reagovat citlivéji nebo
mén¢ nez primérny projekt. Dulezité je také zjistit, zda projekt bude v budoucnu vyzadovat
velké investice. Néktera rizika, kterd by mohly mit vliv na cash flow, ale nezvysi naklady
kapitélu, je mozné diverzifikovat. Riziko se vSak li§i projekt od projektu a je mozné, zZe se
Vv pribéhu casu bude ménit, avSak stim finanéni manazefi moc nepocitaji a obvykle
pouzivaji jednotnou ocekavanou miru vynosnosti ve vSech budoucich cash flow (Brealey,

Myers a Allen 2014).

Studijni literatura

Povinna literatura

BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 285-308)

Kontrolni otazky
1. K ¢emu slouzi vaZzené primérné naklady kapitalu?
Jak vypada vypocet WACC?
Jak spocitate naklady na cizi kapital?

Jak spocitate naklady na vlastni kapital?

2

3

4

5. Definujte moZznost vyuZziti modelu CAMP.

6. Jak vypada vypocet pomoci modelu CAMP?

7. Jak stanovite miru trzniho rizika?

8. Co muzeme fict o koeficientu 3, pokud plati vztah f = 0?
9. Od ¢eho se odviji rizikovost jednotlivych projektt?

10. Pocitaji financni manaZzeti s proménlivosti rizika v ¢ase?
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Zajimavosti z dané problematiky

https://www.febmat.com/clanek-vse-o-nakladech-kapitalu/ (text poukazuje na naklady
kapitalu, metodu CAPM, konkrétni ptiklad, apod.

Odkaz na praktickou ¢ast

3.6 Stanoveni alternativnich nakladl na vlastni kapital — stavebnicova metoda
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2.8 Systematické riziko — Damodaran

Kli¢ova slova

riziko, diverzifikace, beta koeficient, Damodaran

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni systematického rizika.

Vystupy z uceni
» 12.7 umi uréit miru systematického rizika

» 12.13 1idi rizika podnikovych financi

Abstrakt

Systematické riziko se vyuziva v ptipadé, kdy se vytvaii vice nez dvouslozkova portfolia,
tzn.ze bude mozné vylepsSit vysledny efekt poméru mezi vynosem a rizikem. Diky
diverzifikaci portfolia se snizuje 1 celkové riziko, kromé aktiv, kterd jsou ve vybraném
portfoliu nezkorelovand a vytvaii tak naprostou eliminaci rizika. V ptipadé zbytkové
korelace mezi aktivy, nebude riziko donekonecna klesat s ristem poctu aktiv, ale zlistane na
urcité stabilni tirovni. Tam kde neni mozné diverzifikovat riziko, hovofime o systematickém
riziku a kde je mozné riziko diverzifikovat, pak se jedna o riziko specifické nebo jedine¢né.
Systematické riziko se objevuje v modelu CAMP (Capital Asset Pricing Model), tzv.
stavebnicovy model kde je nutné zjistit koeficient beta. Malé akciové trhy jen s obtizemi
mohou provést kalkulaci pro odhad koeficientu beta, a proto jediny zplsob jak tuto hodnotu
zjistit je z dostupnych informaci amerického nebo evropského akciového trhu o vynosnosti
cennych papirt ze stejného odvétvi, kde se nachdzi ocefiovana firma a tento koeficient poté
upravit o vliv kapitdlové struktury. Vypovidajici schopnost kapitalové struktury urcitého
odvétvi v parametru systematického rizika v Ceské republice je dano nasledujicim vzorcem

Unleverage Beta (nulové zadluZeni):

D
,Bleveraged = .Bunleverage (1 + (1 - t) E);

ﬁleverage
1+1-0)x2
E

Bunleverage =
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kde

Bleverage je beta koeficient v&etné finanéni paky,
Bunleverage - beta Koeficient bez finanéni paky,
D - cizi zdroje,

E - vlastni kapital,

t - daniova sazba.

Pokud neni tento vzorec pouzit, pak existuje odlisnd mira finan¢niho rizika.

Na webovych strankach Aswatha Damodarana je mozné dohledat koeficienty beta, zalezi na

tom vybrat pouze spravny trh, pro které jsou beta koeficienty sestaveny. Je zde na vybér mezi

americkym, evropskym, japonskym trhem a rozvijejicimi trhy nebo z globalniho pohledu.

Studijni literatura

Povinna literatura
KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 179-181, s. 254)

Kontrolni otazky

1.

© 0o N o gk~ wDN

V jakych ptipadech se vyuZziva systematické riziko?

Co se d¢je v piipadé zbytkové korelace mezi aktivy?

Definujte pojem systematického rizika.

Definujte pojem specifického rizika.

V jakém stavebnicovém modelu se objevuje systematické riziko?

Jaky koeficient pfedstavuje systematické riziko?

Vysvétlete pojem nulového zadluzeni.

Jaky vzorec pouzijeme v piipadé nulového zadluZzeni v Ceské republice?

Co Ize dohledat na webovych strankach Aswatha Damodarana?

10. Na webovych strankach Aswatha Damodarana Ize dohledat informace z riznych

trhti, vyjmenujte je.

Zajimavosti z dané problematiky

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (na této webové strance je mozno nalézt fadu

zajimavych véci k danému tématu, konkrétné tedy systematické riziko)

27



Odkaz na praktickou ¢ast

3.6 Stanoveni alternativnich ndkladi na vlastni kapital — stavebnicova metoda

3.8 Urcent struktury portfolia
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2.9 Prémie za riziko — Damodaran

Kli¢ova slova

prémie, riziko, investice, raiting

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni prémiového rizika.

Vystupy z uceni
» 12.8 umi urcit prémii za riziko

» 12.13 1idi rizika podnikovych financi

Abstrakt

Prémie za riziko (Equity Risk Premium) pfedstavuji dlouhodobé prémie, které jsou
vyplaceny akcionaifim na kapitalovém trhu, zaleZi na metodologii propoctu, délce
sledovaného obdobi a tim i volatility v ¢ase. Lze najit rizna doporuceni napft. firma Moody’s,
podle kterych se mohou investofi fidit. Je dilezité sledovat, jaké informace jsou piejimany,
protoze v pfipad¢ ratingovych agentur jsou informace vztaZzené k velkym spole¢nostem
splitujici kotace na kapitdlovém trhu a ke kmenovym akciim. Disledkem sledovéani plivodu
informaci je, Ze prémie pro malé a stfedni firmy budou naprosto odliSné.
Vsechny odhady jsou zalozeny na hodnoceni dat z minulosti a vzdy jsou uvedeny zptsoby
provedeni propoctu. Pokud se zamétime na vynosové metody, tak pracujeme s budoucimi
penéznimi toky, a proto je opravdu nutné zohlednit tyto informace v odhadu prémie.
Jednotlivé investice maji svoji diskontni miru, a proto je nutné provést korekci zékladni
prémie dosahované na nejlepsich trzich. Mezi ratingové agentury fadime firmy Moody’s a
S&P, kdy je poté na manaZerovi jaké argumenty piijme a pro¢, nebot’ tyto ratingové agentury
maji odliSnou metodiku udélovani ratingového stupné.
Ratingové stupné lze nalézt na strankach Aswatha Damodarana, ktery se tidi dle ratingové
agentury Moody’s, ratingy jsou definovany nasledovné:

e Aaa - nejvyssi rating, schopnost splacet kupony i umofit nominalni hodnotu

dluhopisu je extrémné vysoka,
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Aa - schopnost splacet kupony 1 umofit nominalni hodnotu dluhopisu je velmi
vysoka,

A - silnd schopnost splacet kupony i umotit nominalni hodnotu dluhopisu s tim, ze
emitent je citlivéjsi na neptiznivé dopady zmén v ekonomickém prostiedi nez emitent
S vysSim ratingem,

Baa - pfiméiena schopnost splacet kupony 1 umofit nominalni hodnotu dluhopisu,
zhorsSeni ekonomického prostfedi mize vést k oslabeni této schopnosti,

Ba - emitent je mén¢ nachylny k selhani, ale je vystaven podnikatelskym, finanénim
¢i makroekonomickym rizikiim, ktera mohou zpusobit, ze jeho schopnost splacet
kupony i umofit nominalni hodnotu dluhopisu bude nedostatecna,

B - podobné jako Ba s tim, Ze emitent je vice nachylny k selhani,

Caa - emitent je nachylny k selhdni a jeho schopnost dostat financnim zévazkim
zavisi na vyvoji podnikatelskych, finan¢nich a ekonomickych podminek,

Ca - emitent je velmi nachylny k selhani,

C - emitent nevyplaci kupony, na emitenta byl podan ndvrh na konkurz,

D - emitent selhal v plnéni svych zavazka.

Studijni literatura

Povinna literatura
KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pieprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 206-207, s. 251-253)

Kontrolni otazky

1.

2
3
4.
5
6
7

Vysvétlete pojem prémie za riziko.

Kde investofi hledaji informace o riziku?

Jsou tyto informace vhodné i pro sledovani malych a stiednich firem?

Jak se pocita prémie za riziko?

Jsou vSechny propocty prémii za riziko stejné?

Jaké znate ratingové agentury?

Uved'te rozd¢€leni ratingu, které je uvefejnéno na webovych strankach Aswatha
Damodarana.

Ktery z tohoto rozdéleni ma nejvyssi rating (viz. otazka €. 7)?

Vysvétlete rating oznaceny jako Baa.
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10. Vysvétlete rating oznaceny jako Caa.

Zajimavosti z dané problematiky

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (na této webové strance je mozno nalézt fadu

zajimavych véci k danému tématu, konrétné tedy prémie za riziko)
Odkaz na praktickou ¢ast

3.6 Stanoveni alternativnich nékladii na vlastni kapital — stavebnicova metoda

3.8 Urceni struktury portfolia
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2.10 Rizeni rizik

Kli¢ova slova

opce, riziko, eliminace, investor

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni fizeni rizik.

Vystupy z uceni
» 12.13 1idi rizika podnikovych financi

Abstrakt

Investofi s rizikem jiz bézn€ pocitaji, nebot’ védi, Ze projekty maji urcitou hodnotu
koeficientu beta a cash flow je vystaveno zménam v poptdvce, cen surového materialu,
technologiich a dalSich proménnych. Z diivodu rizika se manazefi snazi eliminovat nékteré
zZ nich, avsak tato sniZzeni nevytvaii Zadnou hodnotu. Existuji dva zakladni divody, které se
zabyvaji fizenim rizik:

e pojisténi - spolecnost se pojisti pred pfipadnou ztratou, tim ale neeliminuje riziko,
jen ho prevede na né€koho jiného, tzv. hra s nulovym souctem.

e investorova alternativa - investor se pojisti sam pied pfipadnymi ztratami, kdy
nakoupi akcie spolecnosti ve vzdjemné provazanych oborech, tak Ze pokud jedna
spole¢nost vydé€la na té druhé, nebude to investora trapit nebot’ vlastni akcie obou
spolecnosti.

VétSina spolecnosti si dnes dobie uvédomuje faktor rizika, a proto Si voli manaZera rizika,
ktery zodpovida za strategii fizeni rizik pro celou spole¢nost. Rizikovy manazer si musi umét
odpovédét na otazky typu - Jaka jsou hlavni rizika nasi spolecnosti a jaké jsou jeji nasledky?
Dostava spolecnost zaplaceno za podstupované riziko? Jak bude riziko kontrolovano?

Zpusobt jak eliminovat riziko je n€kolik, dale budou rozepsany ty nejcastéji pouzivané.
Mezi n€ miZzeme zatadit pojiSténi proti riznym rizikiim jako je pozar, dopravni prostfedky
Vv pfipadé nehody apod. Zde jednoduse firma ptendsi riziko na pojistovny a ta posuzuje
pravdépodobnost ztraty, ze které pak stanovi cenu pojisténi. Dale je mozné snizit riziko

pomoci opci, kdy manazefi pravideln¢ nakupuji opce na cizi mény, na tirokovou miru ¢i na
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komodity, a tim snizuji riziko. Terminované kontrakty jsou nakupy a prodeje aktiv, které
mohou byt USité na miru za pomoci banky, kdy se domluvi souc¢asnd cena za né&jakou
komoditu a zaplati se nékdy v budoucnu (az je komodita dodana). Dohoda o budouci sazbé
poskytuje ochranu proti Urokovym sazbam a jejich zméné. Pokud jsou terminované
kontrakty obchodovany na terminovanych burzach, pak se z nich stavaji budouci kontrakty,
kdy je mozné zafixovat ceny pro nespocet komodit, cennych papirti a mén, zejména se jedna
se o velké objemy obchodu. Swapy funguji na vybéru ptibuznych aktiv, kdy se riziko snizuje
nakupem jedné komodity a prodejem jiné v poméru, kdy se minimalizuje riziko kone¢né
pozice investora. Pokud diky tomu vznikne dokonald korelace, tak je vytvofena bezrizikova

konecnd pozice, ale v ptipadé netuplné korelace bude muset investor podstoupit n&jakeé riziko.

Studijni literatura

Povinna literatura

BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 767-793)

Kontrolni otazky

1. Vysvétlete pojem hra s nulovym souctem.
Vysvétlete pojem investorova alternativa.
Vysvétlete potiebu rizikového manazera v podniku.
Na co si musi umét odpovédet rizikovy manazer?
Jakym zplisobem Ize eliminovat riziko?
Jak funguje pojisténi proti riziku?
Vysvétlete pojem terminovanych nakupti.

Proti ¢emu poskytuje ochranu dohoda o budouci sazbé?

© ©® N o g bk~ 0w DN

Vysvétlete, jak funguji Swapy.

10. Ktery ze zpiisobii eliminace rizika zafixuje ceny pro velké mnozstvi komodit?

Zajimavosti z dané problematiky

http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/rizeni-rizik-60523.html (text se zaobira fizenim rizik)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.6 Stanoveni alternativnich nakladi na vlastni kapital — stavebnicova metoda
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2.11 Urceni struktury portfolia

Kli¢ova slova

ocenéni, investor, struktura portfolia, citlivost akcii

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je urceni struktury portfolia.

Vystupy z uceni
» 12.13 1idi rizika podnikovych financi

Abstrakt

Modely ocenovani kapitalovych aktiv 1ze shrnout do péti zdkladnich principi:

1. Pro investory je zcela zédsadni, Ze ocekavaji vysokou miru vynosnosti a nizkou
smérodatnou odchylku. V ptipadé kdy je portfolio sloZzeno z kmenovych akcii a jejiz
oc¢ekéavana mira vynosnosti je pro danou smérodatnou odchylku nejvyssi, se oznacuje
za efektivni portfolio.

2. Vptipadé¢ kdy investor muze poskytnout nebo ziskat pijcku za bezrizikovou
urokovou sazbu, tak existuje jediné efektivni portfolio nez vSechna ostatni a to je
portfolio, které ma nejvyssi podil rizikové prémie a smérodatné odchylky. Pokud
investor nechce byt vystaven velkému riziku, tak bude své investice sméfovat do
efektivniho portfolia i do bezrizikovych aktiv. AvSak kdyZ se investor neohliZi na
riziko, tak investuje vSechny své penize do efektivniho portfolia, popiipadé si jeste
néjaké penize vypij¢i a investuje vice do efektivniho portfolia.

3. Kompozice nejlepsiho efektivniho portfolia zavisi na investorovy a jeho zptsobu
hodnoceni o¢ekdvané miry vynosnosti, smérodatné odchylky a korelace. Pokud jsou
vSechny informace znamé pro vSechny investory, vSichni by méli drzet stejné
portfolio (trzni riziko), ale jen v ptipad¢ kdy neexistuje Zadna mimofadna informace.

4. U rizika akciovych tituli se nezkouma titul izolovang, ale pohlizi se na né&j z pohledu
rizikovosti celého portfolia. V piipadé konkrétniho podilu to zavisi na citlivosti

daného akciového titulu, a jaka je reakce na zmény hodnoty portfolia.
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5.

Zména v citlivosti akciového titulu trzni hodnoty portfolia se jmenuje beta a je

ukazatelem trzniho ptinosu konkrétniho titulu na riziku trzniho portfolia.

Studijni literatura

Povinna literatura
BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 261-262)

Kontrolni otazky

1.

2
3.
4

o

7.
8.
9.

Kolik existuje zdkladnich principti modelt ocetiovani kapitalovych aktiv?

Co je zasadni pro investory?

Z ¢eho se sklada efektivni portfolio?

Jak vypadé efektivni portfolio, pokud investor ziska ptjcku s bezrizikovou urokovou
sazbou?

Jak bude jednat investor, ktery se neohlizi na riziko?

Kompozice nejlepsiho efektivniho portfolia zavisi na investorovy a jeho zptsobu
(doplitte) ...ovovveeiiiii

Vysvétlete pojem trzni riziko.

Vysvétlete pohled rizikovosti celého portfolia.

Jak se jmenuje zména v citlivosti akciového titulu trzni hodnoty portfolia?

10. Co je ukazatelem trzniho pfinosu konkrétniho titulu na riziku trzniho portfolia?

Zajimavosti z dané problematiky

http://www.financevpraxi.cz/finance-model-capm (text se zaobirda modelem ocenovani

kapitalovych aktiv)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.6 Stanoveni alternativnich nakladi na vlastni kapital — stavebnicova metoda
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2.12 Rizeni mezindrodnich rizik

Kli¢ova slova

cizi ména, spotovy sménny kurz, forwarové trhy, riziko

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopit fizeni mezinarodnich rizik.

Vystupy z uceni
» 12.13 1idi rizika podnikovych financi

Abstrakt

Na mezindrodnim trhu se finan¢ni manazefi museji vyrovnat s riznymi ménami, irokovymi
sazbami a mirami inflace, a aby bylo moZzné se v tomto n¢jak zorientovat je zapotiebi uzit
modeld, které dokaZi zobrazit vzajemné vztahy. Zahrani¢ni devizovy kurz neni redlnym
trziStém, ale provadi se zde elektronické obchody mezi riznymi ménami. Za hlavni dealery
jsou povazovany obchodni a investi¢ni banky. Na trhu jsou znamé ceny mény k okamzitému
doruceni jako spotovy sménny kurz, ktery ukazuje pocet jednotek zahrani¢ni mény vici
jedné jednotce mény domaci. Krome spotovych obchodi I1ze narazit na forwardové trhy, kde
je mozné nakupovat ¢i prodavat ménu pro budouci dodavky a pojistit se tak proti ztraté. Dalsi
moznosti je ucinit forwardovy nakup nebo prodej v jakékoli méné, na jakoukoli ¢astku a pro
jakykoli termin doruceni, ktery si ponechate do doby, neZ najdete vhodnou banku pro
uzavieni smlouvy. Ddle existuji organizované trhy (curency futures market) kde je mozné
nakoupit cizi ménu s doru¢enim v budoucnosti.

Teorie parity urokové sazby tika, Ze irokova sazba cizi mény by méla byt stejna jako tirokova
sazba domaci mény, a tak se penize mezi depozity budou snadno piesouvat, aniz by se
urokova mira vyrazné zmeénila. Je to nastaveni forwardové ceny pro zahrani¢ni ménu pomoci
rozdilii mezi urokovymi sazbami depozit. Teorie ocekavani terminovanych sazeb udava, ze
forwardova sazba je stejna jako oCekavana sazba spotova, kdy forwardové sazby obsahuji
rizikovou prémii, ktera miZe byt pozitivni i negativni. Posledni teorie parity kupni sily, ktera
pfedstavuje porovnani cen V zahrani¢nich obchodech s cenami ve své zemi, nevéfi, ze jsou

ceny na celém svété naprosto stejné, nebot’ dilezitou roli zde hraji rozdily v mife inflace.
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Tyto rozdily, ale nemaji piimou souvislost se zménami sménnych kurzii, coz vede
k realnému riziku, pokud spole¢nost podnika v zahrani¢i.

Na mezinarodnim trhu je mozné se zajistit proti ménovému riziku pomoci dvou zpiisobt,
kdy prvni je vypocet Cisté soucasné hodnoty zahranic¢niho projektu pomoci piredpovédi cash
flow v zahrani¢ni méné a jeho nasledny diskont za cenu zahrani¢niho kapitalu nebo
pfevodem cash flow zahrani¢ni mény do domaci mény, ale jen za predpokladu pojisténi proti
riziku sménného kurzu.

Posledni hrozba na mezinarodnim trhu je politické riziko, kdy zahrani¢ni operace jsou
redukovany vladou a dojde ke zméné pravidel napt. poruSenim slibu az po uskute¢néné

investici.

Studijni literatura

Povinna literatura

BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 803-825)

Kontrolni otazky
1. S ¢im se musi vyrovnat finan¢ni manaZzeti na mezinarodnim trhu?
V jaké podobé¢ probihaji obchody devizovych kurzi?
Kdo jsou hlavnimi dealery devizovych kurzi?

Vysvétlete pojem spotovy sménny kurz.

2
3
4
5. Vysvétlete pojem forwardovych kurzi.
6. Vysvétlete pojem curency futures market.

7. Co tika teorie parity tirokové sazby?

8. Vysvétlete teorii ocekavani terminovanych sazeb.

9. Vysvétlete teorii parity kupni sily.

10. Vysvétlete, jak se lze zajistit na mezinarodnim trhu proti ménovému riziku a jaké

dalsi hrozby na ném jsou?
Zajimavosti z dané problematiky

http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/rizika-v-mezinarodnim-obchode-7170.html

(text poukazuje na rizika v mezinarodnim obchod¢)
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Odkaz na praktickou ¢ast

3.6 Stanoveni alternativnich ndkladii na vlastni kapital — stavebnicova metoda
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2.13 Efektivni trhy, behaviordlni finance

Kli¢ova slova

efektivita trhu, predikce cenovych fad, ceny akcii, behavioralni psychologie

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni efektivnich trhii a behavioralniho ptistupu k financim.

Vystupy z uceni

> 12.12 rozumi efektivnim trhim a behavioralnim financim

Abstrakt

Koncept efektivnich trhi byl ndhodny objev britského statistika Maurice Kendalla v roce
1953, ktery uvedl kontroverzni ¢lanek o chovani cen akcii a komodit. Jeho cilem bylo najit
nahodné pravidelné cenové cykly, ale to se mu bohuzel nepodafilo. Misto toho se spise
jevilo, Ze kazda cenova fada je spiSe nahodou. Pokud by bylo mozné vyuzit ceny minulé pro
predikci zmén cen budoucich, tak by jisté investofi snadné&ji vydélali. Avsak ceny v minulosti
reflektuji pouze cenu dnesni, ale nemohou reflektovat cenu zittej$i. Ekonomové mluvi o
ttech stupnich efektivity trhu:
e Slabj efektivita odrazi pouze informace o minulych cenach.
e Stifedné silna efektivita odrazi informace o minulych cenach a informace dostupné
Z internetu ¢i finan¢niho tisku.
e Silna efektivita odrazi veskeré informace, které je mozné ziskat detailni analyzou
spolecnosti a celého hospodarstvi.
Pokud by nastala slaba efektivita trhu, tak by jisté bylo jednoduché vyd¢lat velmi snadno
pomoci studia minulych vynost, bez velké namahy. V ptipadé¢ stiedné silné efektivity trhu
by ceny mély reagovat na jakoukoli vefejnou informaci (fuze, vydani novych akcii apod.).
Jestlize budeme hovofit o silné efektivité trhu, tak by bylo velmi obtizné hledat vynikajici
manazery, které by na trhu vyd¢lali.
Dalsi problematikou v rozhodovani o nakupu ¢i prodeji se zabyva behavioralni psychologie,
ktera tvrdi, Ze se lidé nikdy nerozhoduji pouze raciondlné. VétSinou se jedna o to jaky vztah

ma investor k riziku a pravdépodobnosti. Vztah K riziku je dle psychologt takovy, ze pokud
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lidé celi n¢jakému riskantni rozhodnuti, maji spiSe averzi k tomu, aby utrpéli ztratu. To
znamena, Ze se investofi nesoustiedi pouze na soucasny stav, ale ohlizeji se zpét do
minulosti, zda jejich investice byli tispésné ¢i nikoliv. Investofi se tedy také soustiedi, zda
hodnota konkrétni investice od doby kdy poftidili né¢jaké aktivum, je ziskova ¢i ztratova, a ze
maji velkou averzi 1 viici malé ztraté, proto jako kompenzaci chtéji mit moznost vysokého

vynosu (tzv. teorie vyhlidek).

Studijni literatura

Povinna literatura

BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 397-422)

Kontrolni otazky

1. V jakém roce byl objeven koncept efektivnich trhi?
Kdo objevil koncept efektivnich trhi?
Vysvétlete koncept efektivnich trhii?
Jaké informace odrdzi slaba efektivita trhu?
Vysvétlete pojem slabé efektivity trhu.
Jaké informace odrazi sttedné silna efektivita trhu?
Vysvétlete pojem stiedné silné efektivity trhu.

Jaké informace odrazi silna efektivita trhu?

© © N o g bk~ w0 DN

Vysvétlete pojem silné efektivity trhu.

[EEN
o

. Definujte problematiku rozhodovani o nakupu ¢i prodeji zpohledu behavioralni

psychologie.
Zajimavosti z dané problematiky
https://www.mesec.cz/clanky/na-trhu-neni-mozne-dlouhodobe-dosahovat-nadprumernych-

vynosu/ (text pojednava o teorii efektivnich trhi a behavioralnich financich)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.2 Ocenovani akcii
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2.14 Dividendova politika, pay-out policy

Kli¢ova slova

dividenda, odkup akecii, rozhodny den, investice

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni dividendové politiky.

Vystupy z uceni
» 12.1 aplikuje vhodnou pay-out policy

Abstrakt

Dividendova politika urcuje, jakym zptisobem bude naloZeno se ziskem akciové spoleénosti.
Vyplata pro akcionate mé dva zpiisoby — vyplati akcionafi dividendu nebo spole¢nost miize
odkoupit ¢ast akcii zpét. Dividendu stanovuje spravni rada spolecnosti v oznameni o vyplaté
dividend pro registrované drzitele akcii v rozhodny den. Je mozné s dividendy obchodovat,
avSak zalezi na dni, kdy je akcie koupena nebot’ v den bez ndroku na dividendu nebude
mozné zaregistrovat tuto zménu do rozhodného dne, a tim investor nebude mit narok na
dividendu. V ptipad¢ odkupu akcii spolecnosti mohou nastat ¢tyfi varianty odkupu — prvni
nejbéznéjsi varianta se tyka vyhlaseni odkupu akcii na volném trhu, druhd varianta je, ze
spolecnost ucini vetejnou nabidku na ndkup svych akcii a odkoupi je za pevné stanovenou
cenu, kterd je vyssi o 20 % neZ trzni. Tteti varianta je pomoci holandské aukce, kdy vyhlasi
sérii cen, za které je ochotna akcie odkoupit a posledni ¢tvrtd varianta je pfimé jednani
s velkym akcionafem.
Ve vyplaté dividend existuji tfi protikladné ndzory:

e Pravice,

e Levice,

e Centralisté.
Pravi¢aci jsou zastanci nedokonalosti redlného svéta a preferuji investice, které slibuji
vysoké dividendy. Jejich pohled na vysokou vyplatu dividend je opodstatnén nazorem, Ze
tak zabraiiuji manaZzerim promrhat nebo zneuZzit hotovost, ktera by ziistala ve spolecnosti,

kdyby nebyla vyplacena. Levi¢aci jsou zastanci toho, ze pokud jsou dividendy zdanény vice

41



nez kapitalové zisky, pak by méla firma platit co nejnizsi dividendy. Hotovost, kterou
spole¢nost zadrzela, by méla byt pouzita na odkup akcii, aby uSetiila akcionare vysokym
danim. Centralisté, jejimiz pfedstavitelé jsou Miller, Black a Scholes tvrdi, Ze dividendova
politika neovliviiuje hodnotu spolecnosti a od zbyvajicich dvou stran podtrhuje, ze nabidka
dividend se miize voln¢ piizpuisobovat poptavce. Stanoveni dividend se neodviji od hodnoty

spole¢nosti.

Studijni literatura

Povinna literatura

BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 485-506)

Kontrolni otazky
1. Co urcuje dividendova politika?
Jakymi zpiisoby lze vyplatit akcionare?
Kdo stanovuje vysi dividendy?
Vysvétlete, jakym zplisobem lze obchodovat s dividendy.
Jakym zplisobem se nejbéznéji odkupuji akcie?
Jaka je druha varianta odkupi akcii?
Jaka je tteti a Ctvrta varianta odkupu akcii?

Vysvétlete nazory pravice ve vyplaté dividend.
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Vysvétlete nazory levice ve vyplaté dividend.

10. Vysvétlete nazory centralisti ve vyplaté dividend.
Zajimavosti z dané problematiky
http://www.nber.org/papers/w9657.pdf (tento anglicky clanek se zaobira dividendovou

politikou a payout policy)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.13 Hospodatsky vysledek ve schvalovacim fizeni
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2.15 Dluhova politika podniku

Kli¢ova slova

dluh, optimalizace, danovy §tit, finan¢ni tisen

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni dluhové politiky.

Vystupy z uceni

» 12.3 umi zajistit potfebny cizi kapital na ptislusnych kapitalovych trzich

Abstrakt

Na dluhové politice skute¢né zalezi, dikazem je zajem finan¢nich manazert, ktefi se touto
politikou skute¢né zabyvaji, a pokud by tomu tak nebylo, pak by veskera finan¢ni rozhodnuti
byla rutinni ¢i ndhodnd. VéEtSina firem napfic odvétvim i velikosti podniku vyuZiva urcitou
formu financovani cizim kapitadlem, zejména pokud se jedna o spole¢nosti v odvétvich
naro¢nych na kapital (t€Zebni primysl, chemicky primysl, farmaceuticky primysl a dalsi).
Neni jednoduché optimalizovat kapitdlovou strukturu a neexistuje pro to ani jednoducha
vSeobecné platnd teorie.Mezi metody optimalizace lze zafadit Grokové daitové Stity a
naklady finan¢ni tisné.

V mnoha zemich ma financovani dluhem jednu zéasadni vyhodu — troky, které firmy plati
jsou danové uznatelnym ndkladem, tzn., Ze vynos véfitell nepodléha na trovni firmy
zdanéni. Pokud by se nemusel brat ohled jen na firemni dané, tak by vypocet trokti datiového
Stitu byl pomérné jednoduchy, nebot” dafiova ispora by se rovnala nasobku sazby firemni
dan¢ a trokovych splatek. V ptipad¢ stalého dluhu Ize danovy §tit ocenit diskontni sazbou,
ktera je stejna jako tirokova sazba pjcky.

Z pohledu kompromisni teorie je dilezit¢ kombinovat urokové danové Stity a ndklady
finan¢ni tisné. Finanéni tisen je nadkladnd a investofi jsou si toho dobie v€domi, nebot” se
zadluzeni cennych papirG promitne do aktudlni trZzni hodnoty spolec¢nosti. Hodnotu
spole¢nosti I1ze rozdélit nasledujicim zplisobem na hodnotu pti 100% financovanim akciemi,
soucasnou hodnotou danového Stitu a soucasnou hodnotou nakladi finanéni tisné. Mezi

naklady finan¢ni tisné patii:
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e naklady upadku — piimé (ndklady na pravniky ¢i ti¢etni) a neptimé néklady (vzniklé
z davodu likvidace ¢i reorganizace)

e ndklady finan¢ni tisn¢ pfed ipadkem — Spatnd tivéruschopnost firmy mize ohrozit
jeji provoz (zakaznici a dodavatelé nechtéji obchodovat s firmou, které hrozi zanik,
klicovi zaméstnanci opoustéji firmu, mensi konkurenceschopnost firmy na trhu);
konflikt drzitelli akcii a obligaci mize vést ke Spatnym provoznim a investi¢nim
rozhodnutim (snizeni celkové hodnoty firmy diky hram akcionafd na tkor véfitelt);
zvyseni nakladii na tvorbu, kontrolu a vynucovani smluv, které zamezi hram pomoci
klauzuli k smluvnim ptjckam.

Vydani novych akcii je akcionafi Spatn€ vnimano, protoze dochazi k poklesu ceny akcii pfi
ozndmeni nové emise. Optimisticti manazefi radéji voli dluh misto podcenénych akcii a
pesimisti¢ti manazeti budou pod velkym tlakem, aby se zachovali stejné. Teorie
hierarchického potadku tvrdi, Ze nové akcie se budou emitovat jen v ptipadé, ze se vycerpa
dluhova kapacita a bude hrozit finan¢ni tiseit. Dale je nutné o této teorii fici, ze je potieba
mit finan¢ni rezervu, aby nemusela firma volit mezi emisi podcenénych akcii, ptijckou

s rizikem finan¢ni nouze nebo vyfazeni investi¢nich piilezitosti s kladnou NPV.

Studijni literatura

Povinna literatura

BREALEY, R. A,, S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 539-566)

Kontrolni otazky
1. Kdo se zabyva dluhovou politikou v podniku?
Pro¢ je dtlezita dluhova politika podniku?
Jakou formu optimalizace znate?

Vysvétlete pojem daniového Stitu.

2
3
4
5. Jak ocentujeme staly dluh v danovém §titu?
6. Vysvétlete pojem kompromisni teorie.

7. Vysvétlete pojem financni tisné.

8. Vysvétlete pojem nakladl upadku a jeho rozdéleni.

9. Vysvétlete pojem naklady finan¢ni tisné pred ipadkem.

10. Definujte teorii hierarchického potadku.
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Zajimavosti z dané problematiky

http://journal.fsv.cuni.cz/storage/935_01_190-219.pdf (¢lanek pojednava o dluhové politice
podniku)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.9 Hodnoceni alternativ financovani podniku
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2.16 Uvérové riziko a vyznam zadluseni

Kli¢ova slova

dluh, vyrovnani dluhu, pijcka, obligace

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni uvérového rizika a vyznamu zadluzeni.

Vystupy z uceni

» 12.3 umi zajistit potfebny cizi kapital na ptislusnych kapitalovych trzich

Abstrakt

V ptipadé, ze dluh pferoste hodnotu aktiv, pak spole¢nost nema diivod splacet své zavazky
a jako prostfedek vyrovnani dluhu radéji poskytne véfitelim mozZnost prevzeti aktiv.
Z tohoto hlediska je nesmirné¢ dilezité sledovat dluhové zadluZeni, nastésti pro firmy jsou
jednotlivé dluhy splatné v riiznych ¢asovych intervalech. Investofi kombinuji moznosti
ziskového rozpéti z komer¢nich dluhopisti s vynosy statnich dluhopisti, kde pak uz zéalezi na
zhodnoceni pfistupu investora k riziku ztraty, které je ochoten podstoupit.

Postup finanénich instituci jak hodnoti poskytované piijcky a riziko nesplaceni miize byt
rozdilny. Né&které banky spoléhaji na externi firmy, jejichz specializaci je hodnoceni
dluhopisti nebo maji vlastni modely jak vypocitat pravdépodobnost nesplaceni zavazku
dluznikem. MozZnost jak zjistit kvalitu obchodovanych dluhopisii je pomoci ukazatele
hodnoceni obligaci, které nabizeji ratingové agentury Moody’s, Standard & Poor’s a Fitch.
Ratingy Moody’s maji Sirokou Skalu hodnoceni, pfi¢emzZ oznaceni Aaa hodnoti dluhopis
nejvyssi kvality, dale pokracuje hodnoceni Aa, A, Baa oznacené jako dluhopisy
s hodnocenim investi¢niho stupné (investment grade), Ba, B, Caa, Ca, C a D - kdy dluhopisy
hodnocené bonitou nizsi nez Ba jsou nazyvany za spekulativni stupen (high yield) neboli
praSivé obligace (junk bonds). Pokud nemaji dluhopisy alespont investi¢ni stupen, tak
komeréni banky, penzijni fondy a jiné finan¢ni instituce s nimi nemohou obchodovat.
Existuji dva modely, které¢ dokdzi ptedpovédét pravdépodobnost nesplaceni, a to Credit
Scoring, ktery se zaméfuje na sbér dat zucletnich vykazii a na zakladé¢ posouzeni

z vyplnéného dotazniku je mozné dostat bankovni ptjcku. Pro podnikatelské pljcky se
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vyuziva scoringovy systém z vyzkumu W. Beavera, M. McNicholse a Jung-Wu Rhie, kteii
se zabyvali analyzou pravdépodobnosti ipadku 40 let a na zakladé tohoto vyzkumu sestavili
rovnici pravdépodobnosti ipadku. Druhd metoda pravdépodobnosti nesplaceni se nazyva
Market-Based Risk model, kterou vyuzivaji predevsim velké spole¢nosti z divodu piistupu
k informacim o cenach cennych papiri, kdy akcionaii budou preferovat nesplaceni, pokud

trzni hodnota aktiv se propadne pod uroven plateb za zavazky.

Studijni literatura

Povinna literatura

BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 691-710)

Kontrolni otazky

1. Co se stane, kdyz dluh pieroste hodnotu aktiv v podnik?

Jaké dluhopisy kombinuji investofi, pokud chtéji potladit riziko ztraty?
Jak finané¢ni instituce hodnoti riziko poskytnuti ptijcky?

Jak je mozné zjistit riziko poskytovanych dluhopisti?

Jaké znate ratingové agentury?

Jak je oznacen dluhopis nejvyssi kvality firmou Moody’s?

Vysvétlete pojem investment grade.

Vysvétlete pojem prasivé obligace.
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Co je to Credit Scoring?
10. Vysvétlete Market-Based Risk model.

Zajimavosti z dané problematiky
http://www.financnivzdelavani.cz/svet-financi/investovani-a-financni-trhy/spotrebitel-
investor-a-riziko/rizika-investovani/riziko-protistrany (text se zaobira kreditnim (ivérovym)

rizikem)

Odkaz na praktickou ¢ast

3.9 Hodnoceni alternativ financovani podniku
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2.17 Financovdni podniku 7 internich zdrojit

Kli¢ova slova

interni zdroje, dluh, kmenové akcie, preferencni akcie

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je financovani z internich zdrojt podniku.

Vystupy z uceni

» 12.2 rozumi reinvestici internich zdrojt podniku

Abstrakt

Mezi zasadni rozhodnuti finan¢nich manaZert patii n€kolik nasledujicich otazek - Jak velka
¢ast zisku by spolecnost méla vratit do podnikani? Kolik penéz by mélo byt vyplaceno
akcionafim? Jaky je spravny pomér financovani? Tyto otazky jsou zavislé na dividendové a
dluhové politice.

Struktura firemniho financovani se odviji ze zisku, ktery je schopna spole¢nost vygenerovat
ze své provozni ¢innosti nebo pomoci emise akcii. VéEtsina hotovosti v podniku je vytvoiena
z jeho provozni Cinnosti, tj. zisk a ten miZze byt nékdy zadrzovana (nebyly vyplaceny
dividendy akcionaiim) z divodu pozdéjsiho vyuziti pro budouci investice s kladnou NPV.
Nejjednodussi formou financovani pak pfedstavuji kmenové akcie, kdy vlastnici téchto akcii
jsou vlastnici spolecnosti. Mezi né€ se fadi individualni investofi nebo finan¢ni instituce
(investi¢ni fondy, penzijni fondy a pojistovny), kteti pak maji narok na hotovost v podobé
dividend a aktiva spole¢nosti po uspokojeni véfiteli. Pravo na vyplatu zisku a tGplna fidici
prava maji akcionafi jen do té€ doby, dokud si spole¢nost nevypiij¢i penize. V pripadé pijceni
pen¢z od n&jaké financni instituce, napt. banky se spole¢nost zavazuje pomoci smlouvy ke
splaceni Grokt 1 zaptij¢ené castky. Banka pak ziska privilegované omezené pravo na urcitou
¢ast z cash flow, ale mize chranit své zdjmy dal§imi omezenimi v podob¢ zdkazu dalsiho
vypujcovani nebo prodeji aktiv ¢i vyplaceni nadmérnych dividend. V dusledku dluhu jsou
prava akcionaiftt urcitym zpusobem omezena. Dal§i forma financovani je pomoci
preferencnich akcii, které slibuji pevnou dividendu pouze v piipadé€, kdy spravni rada

rozhodne o nevyplaceni, nemaji tito akcionafi narok na odvolani. Preferen¢ni akcie jsou
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malym zdrojem financovani v ramci celého kapitalu spolecnosti, ale maji prednost ve vyplateé
dividend pfed kmenovymi akciemi. Spravni rada si jist¢ uvédomuje rizika nevyplaceni
preferenc¢nich dividend, a proto k tomuto kroku nepfistupuje lehce.

Na zavér lze fici, Ze pomér mezi financovani z internich zdroji a dluhem je specificky pro
kazdou spolecnost, protoze zalezi na odvétvi, ve kterém podnik pilisobi, popiipad¢ na

velikosti podniku a postoji finanéniho manaZzera/vlastnika spolecnosti.

Studijni literatura

Povinna literatura

BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 429-446)

Kontrolni otazky
1. Jaké zasadni otazky si poklada finanéni manaZer?
Od ¢eho se odviji struktura firemniho financovani?
Jakym zpiisobem lze generovat strukturu firemniho financovani?
VétSina hotovosti podniku je vytvofena z jaké ¢innosti?
Vysvétlete pojem kmenovych akcii.
Kdo se miZe stat akcionafem?
Do jaké doby maji uplna prava fidici akcionafi?

Vysvétlete pojem preferencni akcie.
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Kdo z akcionaid ma piednost pii vyplaté dividend?

10. Vysvétlete specifika poméru mezi financovanim z internich zdrojt a dluhem.

Zajimavosti z dané problematiky

https://www.finance.cz/zpravy/finance/165575-vlastni-nebo-cizi-zdroje/ (text se zaobira

financovanim podniku)
Odkaz na praktickou ¢ast

3.9 Hodnoceni alternativ financovani podniku

3.13 Hospodatsky vysledek ve schvalovacim fizeni
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2.18 Hodnota podniku méiend na zdkladé vykonnosti

podniku (EVA a dalsi)

Kli¢ova slova

hodnota podniku, hodnotovy management, hodnota firmy, hodnota vlastniho kapitalu

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni pojeti hodnoty podniku a hodnotového managementu.

Vystupy z uceni
» 12.5 umi fidit hodnotu podniku, kdy je vrcholovym ukazatelem FCFF, FCFE, EVA
Equity, EVA Entity

Abstrakt

V 80. letech 20. stoleti byl vytvofen hodnotovy management, ktery se zabyval teorii analyz
pro akcionare. Za zakladni rysy hodnotového managementu jsou povazovany tyto:

e Na jednotlivé investicni projekty se musi pohliZet z hlediska vykonnostniho jako na
celek v ramci podniku a ne z pohledu jednotlivych divizi ¢i provozoven apod. nebot’
by nemusel podnik plné vyuzit své piilezitosti na trhu.

e Financ¢ni analyza musi byt koncipovana z pohledu tvorby hodnoty pro akcionafte,
dilezita je identifikace faktorti, které maji bezprostiedni vliv na tvorbu hodnoty
podniku.

e Komplexni a vzajemna provazanost na zakladni cile podniku s ohledem na budouci
vliv hodnoty podniku.

e Identifikace riistovych ptileZitost a jejich vyjadreni ve strategii podniku.
Neoddélitelnou soucasti prace managementu a tvorby hodnoty pro akcionaie je permanentni
vyhodnocovani strategie podniku, jejiz soucasti je analyza citlivosti. Za klicové jsou
povazovany trzby a jejich citlivost na zménu poptavky a propocet nakladi a zisku, kde se
podnik snazi vyhnout extrémnim vykyviim min - max trzeb pro trvalé zajisténi existence
podniku, tzv. Going Concern Princip.

Zhodnoceni strategickych moznosti podniku slouzi 1 ke zmapovani investort, dilezité je

zkoumat tyto pohledy:
50



zabezpecCit dostatek zdroji pro financovani novych projekti a to formou zvyseni
zékladniho kapitalu,

spoluprace ¢i faze s konkurenci, nebo s podniky, které zajisti rist hodnoty podniku,
zmény ve strategii jsou spojeny s vysokym rizikem nespravnosti daného usudku

v podniku.

Hodnotovy management pouziva v fizeni hodnoty strategii podniku a posuzuje ji podle tii

kritérii, kterymi jsou vhodnost, pfijatelnost a proveditelnost. Pomoci téchto kritérii jsou

zajistény klicové cile, a to je riist hodnoty podniku. To co vSak spojuje vSechny podniky, at’

uz jsou verejné obchodovatelné nebo ne, je maximalizace hodnoty podniku. Dle zvolené

strategie ve finan¢nim planu jsou znamé dvé zakladni skupiny modelt a to - model, kdy jsou

meéfeny hodnoty podniku jako celku zndmé jako hodnota firmy (Value of Firm) a model,

ktery méfi hodnotu vlastniho kapitalu (Value of Eqiuty), (Kislingerova 2010).

Studijni literatura

Povinna literatura
KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 245-247)

Kontrolni otazky

1.

2
3
4
5.
6
7
8
9

Kdy byl vytvoten hodnotovy management?

Cim se zabyva hodnotovy management?

. Vyjmenujte zékladni rysy hodnotového managementu.

Jaka je neoddélitelna soucast prace hodnotového managementu?

Vysvétlete pojem Going Concern Princip.

. Vyjmenujte dilezité strategické pohledy.

. Podle jakych kritérii posuzuje hodnotovy management strategii podniku?

O co usiluji vSechny podniky?

Jaké existuji zdkladni skupiny modelti, dle zvolené strategie finan¢niho planu?

10. Uved'te jejich anglicky nazev viz. otazka €. 9.

Zajimavosti z dané problematiky

http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/mereni-podnik-vykonnost-ocenovani-podnik-

2826.html#!&chapter=1 (text pojednava o vykonnosti podniku, jeji méfeni, apod.)
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Odkaz na praktickou ¢ast

3.10 Urceni hodnoty podniku pomoci diskontovanych FCFE a FCFF
3.11 Urceni hodnoty podniku pomoci diskontovanych EVA Entity a EVA Equity
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2.19 Rizeni hodnoty podniku s vrcholovym ukazatelem
FCFF

Kli¢ova slova

vynosové metody, volné penézni toky, diskontované penézni toky

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni a vyuziti stanoveni hodnoty podniku pomoci vynosové

metody FCFF.

Vystupy z uceni
» 12.5 umi fidit hodnotu podniku, kdy je vrcholovym ukazatelem FCFF, FCFE, EVA
Equity, EVA Entity

Abstrakt

V Ceské republice vétiina manazeri pouziva model DCF prostiednictvim parametru FCFF,
nebot’ jeho uziti nerozliSuje penézni toky, tzn., ze neodd€luje akcionaie od vétitelt. Struktura
financovani modelu pomoci diskontni miry (nékladt kapitalu) odrazi proporci vlastniho a
ciziho kapitalu vcetné¢ nakladii s nimi spojenych. Vypocet pro volny penézni tok je
nasledujici:

FCFF = EBIT x (1 —t) + Odpisy — Investice — Zména pracovniho kapitalu

kde EBIT je provozni hospodaisky vysledek.

Vypocet volného penézniho toku probiha pomoci korekce provozniho vysledku hospodateni.
Sestaveni FCFF - volného penézniho toku probiha nasledujicim zplisobem (pomoci odect):
Korigovany provozni VH pred zdanénim - zdanéni korigovaného provozniho VH =
Korigovany provozni VH po zdanéni - Gpravy o nepenézni operace celkem - odpisy
dlouhodobych aktiv bez odpisii provozné nepotfebnych aktiv - zména zlstatkd rezerv -
zmeéna ziistatkll casového rozliSeni a dohadnych G¢ti - zména zlstatk opravnych polozek
k dlouhodobému majetku = PenéZni tok z provozni ¢innosti pied zménami pracovniho
kapitalu - zména pracovniho kapitalu = PenéZni tok z provozni ¢innosti - zména provozné

nutného dlouhodobého majetku = FCFF volny penéZzni tok uzity pro vlastniky a véritele.
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Diky vypoctu FCFF je mozné se zaméfit na vypocet hodnoty firmy pomoci nasledujiciho
vzorce:

_ > FCFF,
Value of firm = ;W—ACC)
kde  FCFF je volny penézni tok,
WACC jsou vazené pramerné naklady kapitalu.
Konstantni riistovy model vypada takto:

FCFF,
(WACC — g)

Value of firm =
Model DCF lze rovnéz vypocist pomoci ukazatele ekonomické pridané hodnoty, kdy je tento
model postaven na dvou ¢astech, ktera odrazi velikost investovaného kapitalu akcionait a
vétitelll v ucetni podob& parametr Co a soucasné hodnoty budoucich ekonomickych
pfidanych hodnot:

EVA,

Value of Firm = Cy + MVA = Co+ L, (1 + WACC):

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 247-259)

Kontrolni otazky
1. Vysvétlete pojem FCFF.
2. Napiste vypocet FCFF.
3. Jak vypocitate korigovany provozni VH po zdanéni (uved’te jednotlivé polozky).
4. Jak vypocitate penéZni tok z provozni ¢innosti ptred zménami pracovniho kapitalu
(uved’te jednotlivé polozky).
Jak vypocitate penézni tok z provozni ¢innosti (uved'te jednotlivé polozky).
Uved'te vzorec Value of Firm.
Uved'te vzorec konstantniho modelu Value of Firm.

Znate jesté jinou moznost vypoctu Value of Firm?

© © N o O

Napiste vzorec tohoto vypoctu (viz. otazka €. 5).
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10. Vysvétlete, na jaké Casti se déli vypocet pomoci ukazatele EVA.

Zajimavosti z dané problematiky

https://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-fundamentalni-analyza.html  (text se

zaobira cash flow modely, ziskovymi modely, apod.)
Odkaz na praktickou ¢ast

3.10 Urc¢eni hodnoty podniku pomoci diskontovanych FCFE a FCFF
3.11 Urceni hodnoty podniku pomoci diskontovanych EVA Entity a EVA Equity
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2.20 Rizeni hodnoty podniku s vrcholovym ukazatelem
FCFE

Kli¢ova slova

vynosové metody, volné penézni toky, diskontované penézni toky

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni a vyuziti stanoveni hodnoty podniku pomoci vynosové

metody FCFE.

Vystupy z uceni
» 12.5 umi fidit hodnotu podniku, kdy je vrcholovym ukazatelem FCFF, FCFE, EVA
Equity, EVA Entity

Abstrakt

Dalsi variantou je model DCF ve varianté¢ FCFE, kde se pocita zejména hodnota vlastniho
kapitélu, tzn. volny penéZni tok pro akcionafe. Zakladni rovnice se pocita:

FCFE = Cisty zisk + Odpisy — Investice — Zména pracovniho kapitalu —

Splatka jistiny — Vyplata prioritnich dividend

Vypocet volného penézniho toku pro akcionate FCFE také ziskame pomoci korekce
provozniho vysledku Sestaveni FCFE - volného penéZzniho toku probihd nasledujicim
zpusobem (pomoci odecti):

Korigovany provozni VH pred zdanénim — nakladové troky = Korigovany zisk pred
zdanénim — zdanéni korigovaného zisku = Korigovany zisk po zdanéni - Upravy o
nepenézni operace celkem - odpisy dlouhodobych aktiv bez odpisti provozné nepottebnych
aktiv - zména zlstatkl rezerv - zména zustatkt casového rozliSeni a dohadnych uéti - zména
zustatkli opravnych polozek k dlouhodobému majetku = PenéZni tok z provozni ¢innosti
pfed zménami pracovniho kapitilu - zména pracovniho kapitdlu = PenéZni tok
Z provozni ¢innosti - zména provozné nutného dlouhodobého majetku = Volny penéZni tok
Z provozni a investiéni ¢innosti - penézni tok z finanéni ¢innosti = Cisty penéZni tok —
vyplacené dividendy a podily na zisku = FCFE volny penéZni tok uzity pro vlastniky.

Diky vypoctu volného penézniho toku je mozné stanovit odhad hodnoty vlastniho kapitalu:
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& FCFE,
£ 1+r)

Value of Equity =

kde FCFE je volny penézni tok pro akcionéfe,

re jsou naklady na kapital akcionaie.

V piipadé hodnoty podniku celkem a hodnoty vlastniho kapitdlu je zakladnim rozdilem
vybér diskontni miry, u hodnoty podniku celkem je stanovena na bazi vazenych primérnych
nakladt kapitdlu (WACC) z dGvodu zohlednéni financovani firmy. V piipadé stanoveni
hodnoty vlastniho kapitélu je stanovena na tirovni ndkladt akciového kapitalu, to je parametr
le.

Konstantni ristovy model:
FCFE,
(re - g)

Value of equity =

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pieprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 268-270)

Kontrolni otazky
1. Vysvétlete pojem FCFE.
2. Napiste vypocet FCFE.
3. Jak vypocitate korigovany provozni VH po zdanéni (uved’te jednotlivé polozky).
4. Jak vypocitate penéZni tok z provozni €innosti pfed zménami pracovniho kapitalu
(uved’te jednotlivé polozky).
5. Jak vypocitate penézni tok z provozni ¢innosti (uved’te jednotlivé polozky).
6. Jak vypocitate Cisty penézni tok (uved'te jednotlivé polozky).
7. Co odecitame od ¢istého penézniho toku, abychom dostali FCFE?
8. Uvedte vzorec Value of Equity.
9. Uved'te vzorec konstantniho modelu Value of Equity.
10. Jaky je zékladni rozdil ve vybéru diskontni miry pro hodnotu podniku celkem a

hodnotu vlastniho kapitalu?
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Zajimavosti z dané problematiky

https://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-fundamentalni-analyza.html  (text se

zaobira cash flow modely, ziskovymi modely, apod.)

Odkaz na praktickou ¢ast
3.10 Urc¢eni hodnoty podniku pomoci diskontovanych FCFE a FCFF

3.11 Urceni hodnoty podniku pomoci diskontovanych EVA Entity a EVA Equity
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2.21 Rizeni hodnoty podniku s vrcholovym ukazatelem EVA
Entity

Kli¢ova slova

EVA, maximalizace zisku, ekonomicky zisk, WACC

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni ekonomické ptidané hodnoty (EVA Entity).

Vystupy z uceni
» 12.5 umi tidit hodnotu podniku, kdy je vrcholovym ukazatelem FCFF, FCFE, EVA
Equity, EVA Entity

Abstrakt

V roce 1990 spolecnost Stern Stewart objasnila pouziti metody ekonomické ptidané hodnoty
(EVA), kterd je hlavnim cilem podniku v podobé maximalizace ekonomického zisku.
Ekonomicky zisk je rozdil mezi vynosy a ekonomickymi néklady, pficemz ekonomické
naklady pocitdme tak, Ze kromé U€etnich nakladl sem patii jesté oportunitni naklady neboli
naklady uslych pfileZitosti. Oportunitni naklady jsou takové, kdy podnik pfijde nespravnym
zpusobem o vyuziti alternativnich zdroji (kapitalu, prace) napt. uSla mzda nebo uroky
z vlastniho kapitalu.
Ekonomického zisku je mozné dosdhnout az po prekondni normalniho zisku, je odvozen
z pramérnych nakladl na kapital, ktery vynalozili véfitelé 1 vlastnici. Vypocet G¢etniho a
ekonomického zisku vypada néasledovne:
Utetni zisk = Vynosy — Utetni naklady

Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitalu — Naklady na kapital

Zakladni struktura ukazatele EVA Entity je mozné vypocist pomoci tohoto vzorce:
EVA = NOPAT —WACC X C
kde NOPAT je Cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni
C je celkovy investovany kapital

WACC jsou vazené priméerné naklady kapitalu.
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NOPAT jako provozni zisk po zdanéni obsahuje nejen vysledek hospodatreni z hlavni
¢innosti, ale 1 zisk ¢i ztratu z prodeje dlouhodobého majetku a zasob z mimotadné ¢innosti,
ktera nema spojitost s hlavnim pfedmétem podnikéni. V NOPAT jsou jest¢ zohlednény zisk
(ztrata) z finan¢ni ¢innosti a ostatni naklady a vynosy z provozni ¢innosti, jejich charakter je
mimofadny nebo nesouvisi s provozni ¢innosti. Vypocet NOPAT:

NOPAT = EBIT X (1 — sazba dané z ptijmu pravnickych osob)
Investovany zpoplatnény kapital (C) je hodnota financ¢nich zdroja, které do podniku byli
vlozeny investory a je mozné ho ziskat pomoci dvou zplisobu:

e jako soucet dlouhodobych provoznich aktiv v ziistatkovych cenach a pracovniho
kapitalu, nebo
e pfes pasiva, kdy se investovany kapital rovna sumé ucetni hodnoty vlastniho kapitalu

a uro¢enych zavazku (Vochozka 2011).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 120-121)

Kontrolni otazky
1. Vysvétlete pojem ekonomicky zisk.
. Vysvétlete pojem Ucetni zisk.
. Vysvétlete, co znamenaji oportunitni naklady?

Jak spocitate ticetni zisk?

2

3

4

5. Jak spocitate ekonomicky zisk?
6. Napiste vzorec EVA Entity.

7. Cojeto NOPAT?

8. Jak spocitaite NOPAT?

9. Co konkrétn¢ obsahuje ¢isty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni?

10. Jak zjistite celkovy investovany kapital?

Zajimavosti z dané problematiky

http://www.vlastnicesta.cz/metody/ukazatel-eva-ekonomicka-pridana-hodnota/ (text

pojednava o ukazateli EVA)
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Odkaz na praktickou ¢ast

3.10 Urceni hodnoty podniku pomoci diskontovanych FCFE a FCFF

3.11 Urceni hodnoty podniku pomoci diskontovanych EVA Entity a EVA Equity
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2.22 Rizeni hodnoty podniku s vrcholovym ukazatelem EVA
Equity

Klicova slova
ekonomicka ptidand hodnota, ROE, SPREAD, INFA

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni ekonomické piidané hodnoty (EVA Equity).

Vystupy z uceni
» 12.5 umi tidit hodnotu podniku, kdy je vrcholovym ukazatelem FCFF, FCFE, EVA
Equity, EVA Entity

Abstrakt

Pojeti ukazatele EVA Equity vystihuje model INFA od manzeli Neumaierovych, ktery
slouzi jako mapa finan¢ni vykonnosti podniku, protoze ptedstavuje systém indikatort této
vykonnosti. Provazanost mezi ukazateli je velice prehlednd a je mozné se v modelu dobie
orientovat, proto jsou uZivatelé schopni promitnout dopad v rozhodnutich na kratkodobou i
dlouhodobou vykonnost podniku. V modelu INFA je koncipovan pravé ukazatel EVA, ktery
vychézi z ro¢nich Gcetnich dat, podle tohoto vzorce:
EVA = (ROE — 1,) X VK

(Vochozka 2011).
INFA byla vytvofena jako pyramidova soustava ukazatelll, ve které je nezbytné i ukazatel
EVA z divodu posouzeni vykonnosti. Vypocet je odvozen ze SPREADu, ktery tvoii (ROE
- Ie) @V ptipadé, ze nabyva kladnych hodnot, tvoii v daném roce hodnotu pro majitele. ROE
je kombinaci tohoto rozkladu ukazatelt - Cisty zisk/Zisk, EBIT/Aktiva, Vlastni
kapital/Aktiva, Uplatné zdroje/Aktiva a Urokové miry.
Odhad alternativniho nékladu na vlastni kapital (re) je rozhoduji pro posouzeni vykonnosti
podniku. Vypocet pro model INFA je dle vzorce:

T, =77 — RP

RP = 114+ 1pop + YrinsTas + TrisTRU
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Kde

S odhadem alternativniho nakladu na vlastni kapital souvisi také rozdéleni podnika do Ctyt
kategorii do skupin podle tvorby EVA, kdy do IV. kategorie podnikt (oznaéeni ZT) spadaji
ztratové podniky a podniky se zapornym vlastnim kapitalem, do Ill. kategorie podnikt
(oznaceni ZI) spadaji ziskové podniky s ROE v intervalu 0 < ROE <= bezrizikové sazbé (rf),
do II. kategorie podnikti (oznac¢eni RF) spadaji podniky majici ROE v intervalu rf < ROE <=

alternativni naklad na vlastni kapital (re) a I. kategorie podnikd (oznaceni TH) spadaji

It je bezrizikova sazba

RP je rizikova ptirazka

r.a je RP za velikost podniku

reop je RP za tvorbu EBIT

rrinsTAB j€ RP za schopnost platit veas

reinsTrRU j€ RP za déleni EBIT

podniky tvofici hodnotu, tj. s ROE vét§im nez re.

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-

80-247-3647-1. (s. 120-121)

Kontrolni otazky

1.

2
3
4
5.
6
7
8
9

Pomoci jakého modelu je moZzné stanovit EVA Equity?

Kdo vymyslel tento model viz.otazka ¢. 1?

. Napiste vzorec EVA Equity.

Definujte, co znamena propocet (ROE - re).

Vysvétlete kladnou hodnotu (ROE - re).

. ROE je kombinaci jakych ukazatelii ve vypoctu EVA Equity?
. NapiSte vzorec pro vypocet re.
. NapiSte vzorec pro vypocet RP.

. Popiste I11. a IV. kategorii podniki dle skupin podle tvorby EVA.

10. Popiste I. a II. kategorii podnikt dle skupin podle tvorby EVA.
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Zajimavosti z dané problematiky

https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/benchmarkingovy-
diagnosticky-system-financnich-indikatoru-infa--30195/ (text se zaobira

benchmarkingovym diagnostickym systémem finan¢nich indikatori INFA)

Odkaz na praktickou ¢ast
3.10 Urceni hodnoty podniku pomoci diskontovanych FCFE a FCFF

3.11 Urceni hodnoty podniku pomoci diskontovanych EVA Entity a EVA Equity
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2.23 Kratkodoby financni plan podniku

Kli¢ova slova

zdroje, finan¢ni plan, vétitel, dluznik

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni vyuziti kratkodobého finan¢niho planu.

Vystupy z uceni

» 12.14 sestavi finan¢ni plan podniku

Abstrakt

Pro kratkodoby finan¢ni plan existuje cela fada zptsobu a instrumentt pro jeho financovani,
nejdilezitéjsi je si uvédomit, ze mezi kratkodobé zdroje patii pouze ty, jejichz horizontem
je financovani do jednoho roku. Mezi takovéto instrumenty patii:

1. Dodavatelsky uvér — poskytuje odklad splatnosti za dodavky surovin, materiélu,
zbozi a sluzeb tim, Ze neni potieba okamzité je uhradit. Jedna se o dodavku na
fakturu.

2. Zélohy od odbératelli — jsou koncipovany na opa¢ném zpisobu vybéru financovant,
nez dodavatelsky Gvér, kdy se od odbératele poZaduje zaplaceni zalohy za dodané
suroviny, material, zboZi a sluzby.

3. Predcasné inkaso pohledavky — pro piedCasné zaplaceni pohledavky je nutné
zékazniky vyznamné stimulovat, aby zaplatili dfive, nez obdrzi poZadované zbozi ¢i
sluzby. Diky této metod€ je mozné Setfit budouci naklady spojené s insolvenci
odbératelit nebo administrativnich ndkladl spojenych s vyméahanim pohledavky.

4. Eskont sménky — Vv obchodnich vztazich mohou byt nékdy dohodnuty dels§i doby
splatnosti, a tak odbératel vystavi dodavateli sménku, kterou pak nésledné muze
emitovat u banky v pfipad¢ potieby hotovosti. Banka od dodavatele odkoupi sménku,
za kterou si strhne diskont a vyse diskontu odpovida cené penéz s urcitou marzi

banky
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Bézny uvér — je jednim z nejcastejSich zdroju kratkodobého financovani. Ve smlouvé
je dohodnuta castka, doba splatnosti nebo terminy splatek a urokova sazba
s vypoctem urokovych plateb.

Kontokorent — je bézny ucet, ktery umoznuje precerpani do ur¢itého limitu za
dohodnuty urok.

Sménecny program — je forma, kdy podnik emituje cenny papir ve formé¢ sménky,
ktery se pak dale nabizi na trhu v obdobi tydnti az mésict.

Postoupeni pohledavky — znamena zménu véfitele, pticemz dluznik nemusi s timto
postupem souhlasit.

Faktoring — je pravidelny odkup kratkodobych pohledavek faktoringovou
spolecnosti. Existuje dva druhy faktoringu podle rizika nesplaceni pohledavky,

rozliSujeme faktoring pravy a nepravy (Kislingerova 2010)

Studijni literatura

Povinna literatura
KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pieprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 579-590)

Kontrolni otazky

1.

Co je typickée pro instrumenty kratkodobého finan¢niho planu?

. Vysvétlete instrument dodavatelského uvéru.
. Vysvétlete instrument zalohy od odbérateld.
. Vysvétlete instrument pfed¢asného inkasa pohledéavek.

2
3
4
5.
6
7
8
9

Vysvétlete instrument eskontu sménky.

. Vysvétlete instrument béZzného tvéru.
. Vysvétlete instrument kontokorentu.
. Vysvétlete instrument sméne¢ného programu.

. Vysvétlete instrument postoupeni pohledavek.

10. Vysvétlete instrument faktoringu.

Zajimavosti z dané problematiky

https://is.mendelu.cz/eknihovna/opory/zobraz_cast.pl?cast=94  (text  pojednava o

kratkodobém finan¢nim planu)
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Odkaz na praktickou ¢ast

3.12 Stanoveni dlouhodobého finan¢niho planu podniku, vcetné Gordonovy rastové

konstanty
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2.24 Dlouhodoby financni plan podniku

Kli¢ova slova

dlouhodobé financovani, strategie podniku, investi¢ni projekt, hodnota podniku

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni vyuziti dlouhodobého finan¢niho planu podniku.

Vystupy z uceni

» 12.14 sestavi finan¢ni plan podniku

Abstrakt

Dlouhodobé financovéni je odvozeno od strategie podniku, jakym zptsobem budou podniky
investovat do svych hmotnych, nehmotnych a finan¢nich aktiv. Strategické investice jsou
pln€ v kompetenci vlastnikii podniku a vétSinou se jednd o velké ¢astky investované do
projekti, které ptredurcuji budoucnost podniku. Proto je diilezité s pomoci finan¢niho
manazera ziskat vSechny potfebné informace o moznych investicich, umét tyto informace
kvalifikovan€é vyhodnotit a myt piehled o vlivu provedenych investic. Vyhodnocovani
investic je dilezité posoudit z hlediska vynosnosti, ¢asu, rizikovosti a rozhodnout zda
investici uskutecnit, kdy ji uskutecnit a kterou investici realizovat. Zakladni klasifikaci
investi¢nich projektti je mozné rozd¢lit z hlediska t¢etniho (finan¢ni, hmotné a nehmotné),
vztahu K rozvoji (rozvojové, obnovovaci a regulatorni), vzajemného vlivu (substituéni,
nezavislé a komplementarni), podle charakteru penézniho toku (konvencni, nekonvenéni),
podle vécné naplné (investi¢ni, novy produkt, organizacni zmeéna, inovace IS/IT, projekty
koupé firmy a projekty environmentalni) a podle délky existence (na zelen¢ louce a
v zavedeném podniku).
Cely proces realizace investi¢nich projektii se déli na tii zakladni faze:

e predinvesti¢ni,

e investi¢ni,

e provozni.
Nejdulezitéjsi je védét pro jaky investicni projekt se rozhodnout, k tomu ndm pomadhaji
statické a dynamické metody. U statickych metod se sleduji ptijmy z investice, poptipad¢ se
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poméftuji s jejich pocatecnimi vydaji, kdy opomijeji faktory rizika a Casu. Mezi statické
metody mizeme zatadit — primérny rocni vynos, primérnd doba névratnosti, primérna
procentni vynosnost a doba névratnosti. U dynamickych metod se sleduji nejen piijmy
Z investice a pomeéteni s pocateCnimi vydaji, ale také riziko a Cas. Mezi dynamické metody
muzeme zatadit — Cistou soucasnou hodnotu, vnitini vynosové procento, index ziskovosti,

doba navratnosti a primérny vynos z ucetni hodnoty (Kislingerova 2010).

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pieprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 281-380)

Kontrolni otazky
1. Od ¢eho je odvozeno dlouhodobé financovani podniku?
Kdo rozhoduje o strategickych investicich?
Z jakych hledisek posuzuje investice?
Vyjmenujte rozdéleni investi¢nich projektli z pohledu tcetniho.
Vyjmenujte rozdéleni investi¢nich projektli z pohledu vécné naplné.
Vyjmenujte proces realizace investi¢nich projekti.
Popiste specifika statistickych metod pro rozhodovani o investici.

Jaké metody fadime mezi statické?

© © N o g bk~ w0 DN

Popiste specifika dynamickych metod.

10. Jaké metody fadime mezi dynamické?

Zajimavosti z dané problematiky

https://is.mendelu.cz/eknihovna/opory/zobraz_cast.pl?cast=93 (text  pojednavda o

dlouhodobém finan¢nim planu)
Odkaz na praktickou ¢ast

3.12 Stanoveni dlouhodobého finan¢niho planu podniku, vcetné Gordonovy rastové

konstanty
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2.25 Gordonova rustova konstanta

Kli¢ova slova

Gordonuv vzorec, hodnota akcie, stabilni rust, dividenda

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni Gordonovy rastové konstanty.

Vystupy z uceni

» 12.14 sestavi finan¢ni plan podniku

Abstrakt

Gordontv ristovy model stanovuje hodnotu firmy pomoci Gordnova vzorce, ktery se bézné
pouziva pro ocenovani akcii na zdkladé dividend V piipadé stabilizované dividendy.
Propocet hodnoty akcie je na bazi vztahu ocekévanych dividend v nasledujicim obdobi
k poZzadované mife navratnosti vlastniho kapitalu a k o¢ekavanému tempu rustu dividend.

Vzorec vypoc¢tu Gordonova ristového modelu je nasledujici:
DPS;
(r—9

kde DPS; jsou o¢ekavané dividendy v nasledujicim roce,

hodnota akcie =

r je poZadovand mira ndvratnosti pro investory,

g ptredstavuje tempo ristu dividend.
Tento model je jednoduchy a u¢inny, nastrojem ocenéni vlastniho kapitalu, avsak je vhodny
pro firmy, které rostou stabilnim tempem. Pro urceni stabilni miry riistu je tfeba vzit v uvahu,
ze mira riistu podnikovych dividend bude trvat do nekonec¢na a u ostatnich ukazateli podniku
1ze oCekavat stejné tempo. Dale je potieba vzit v tivahu stabilni tempo ristu tak, ze firma
nemuze rust rychleji nez ekonomika, ve které ptisobi. V praxi je tedy mozné uvést definici,
kdy stabilni mira riistu nemize byt vyssi nez tempo ristu celkové ekonomiky. Nomindlni
mira ristu uréuje ocekavanou inflaci a redlnou mirou rtistu HDP.
Je mozné, Ze nastane situace, kdy se analytici mohou odchylit od limitu daného stabilnim
tempem rastu, pokud védi, Ze firma poroste rychleji a stanovit hodnotu firmy pomoci prémie,

ktera je pfipocitana ke stabilni mife rastu a tim vezmou v uvahu jeji nadprimérny rust
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Vv pocatecnich letech. Pokud je odchylka vétsi nez 1% ¢&i 2%, pak je lepsi vyuzit dvou- nebo
tiistupniovy model.

Gordntv riistovy model je pro stanoveni hodnoty akcii velmi citlivy na vstupy v podobé miry
rustu, protoze pokud mira rtstu se piiblizi k diskontni mife, tak se hodnota pfiblizuje
k nekone¢nu. Model je spiSe vhodny pro firmy, které rostou stabilnim tempem nebo nizSim
nez ekonomika jako celek a maji také dobie zavedenou dividendovou politiku. Obecné je

znamo, ze stabilni firmy vyplaceji velké dividendy (Kislingerova 2001).

Studijni literatura

Povinna literatura
KISLINGEROVA, E., 2001. Oceriovini podniku. 2., pteprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 80-7179-529-1. (s. 216-223)

Kontrolni otazky
1. K ¢emu slouzi Gordontv ristovy model?
. Na jakeé bazi je stanoven propocet hodnoty akcie?
. Napiste vzorec Gordonova modelu.

Pro koho je vhodny propocet Gordonova modelu?

. Vysvétlete pojem stabilni tempo ristu.
. Vysvétlete, co se stane, pokud se analytici odchyli od stabilniho tempa rlstu.

2
3
4
5. Jak ur¢ime stabilni miru ristu?
6
7
8. Jaka je stanovena velikost odchylky pro vyuziti dvou- a tfistupiového modelu?
9

. Na co je citlivy Gordoniiv ristovy model?

10. Co je obecné zname o stabilnich firmach?

Zajimavosti z dané problematiky

https://www.febmat.com/clanek-gordonuv-rustovy-model-dividendovy-diskontni-model/

(text pojednava o Gordonovo ristovém modelu)

Odkaz na praktickou ¢ast
3.12 Stanoveni dlouhodobého finan¢niho planu podniku, vcetné Gordonovy rhstové

konstanty
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2.26 Nevyiesené otazky podnikovych financi

Kli¢ova slova

riziko, cenny papir, efektivita, likvidita

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je popiemyslet o nevyfesenych otazkach podnikovych financi.

Vystupy z uceni
» 12.1 aplikuje vhodnou pay-out policy
12.2 rozumi reinvestici internich zdroji podniku
12.3 umi zajistit potiebny cizi kapital na piislusnych kapitalovych trzich
12.4 umi zajistit vlastni kapital na ptislusnych kapitalovych trzich
12.5 umi fidit hodnotu podniku, kdy je vrcholovym ukazatelem FCFF, FCFE, EVA
Equity, EVA Entity

vV V VYV V

12.6 umi stanovit finan¢ni plan podniku, vcetné rastové konstanty
12.7 umi urcit miru systematického rizika

12.8 umi urcit prémii za riziko

12.9 oceni opce

12.10 oceni dluhopisy

12.11 oceni akcie podniku

12.12 rozumi efektivnim trhiim a behavioralnim financim

12.13 tidi rizika podnikovych financi

12.14 sestavi finan¢ni plan podniku

vV V.V V V V VYV V V VY

12.15 integruje analyzu citlivosti jako podptrného nastroje finan¢niho rozhodovani

Abstrakt

Pokud se zamétime na nevyieSené otazky podnikovych financi a to co o nich nevime, tak by
mohl byt nekone¢ny seznam. AvSak dle Brealeyho, Myerse a Allena (2014) existuje 10
nevyieSenych problému zralych za zminku:

1. Co urcuyje riziko a soucasnou hodnotu projektu?
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Pro posouzeni projektu je dilezité vypocitat kladnou NPV, ale otazkou je jak tyto
projekty hledat, aby podnik doséhl na ekonomickou rentu. Déle je dulezité zjistit,
pro¢ nékteré podniky vydélavaji ekonomické renty a jiné ne, i kdyz jsou ze stejného
odvétvi. Lze tyto renty piedvidat? Jaké maji zdroj a jako dlouho vydrzi nez je
konkurence zni¢i? V tomto sméru vime velmi malo, a proto urovani rizika bude i
doposud véci nédhody a citu.
Riziko a vynos — co jsme opominuli?
U pochopeni vlivu rizika na hodnotu aktiva zlistdvaji nevyieSené statistické a
teoretické véci. Zde mlzeme zminit problém vynosu a rizika nastaveny propoctem
beta, zavislost vynost na velikosti firmy a poméru tcetni hodnoty akcii k trzni nebo
zajiSténi proti rlstu ceny konkrétni investice, kterd pfinese vétsi vynos diky
nediverzifikovani rizika portfolia. V soucasn¢ dob¢ existuje prili$ alternativnich
meftitek rizika, ale zddnd metoda, ktera by fekla jakym zplsobem ji pouzivat
Vv ptipad¢ opusténi beta koeficientu.
Jak dulezité jsou vyjimky z teorie efektivnich trhi?
Z4dna z teorii neni dokonald, a proto existuji i vyjimky v chovani akcii, které neni
mozné prehlizet jako ndhody. Naptiklad denni vynosy v dobé nového mésice jsou
skoro dvojnasobné oproti vynosim za Upliku. Nebo lidské chovani, které
V behaviordlnim pozorovani vykazujici ur€ité anomalie. Extrémni vykyvy cen
specifickych akcii a moznost spekulativnich bublin na tomto trhu.
Je vedeni zdvazkem neuvedenym v rozvaze?
Pokud zname portfolio kmenovych akcii cenu akcii, nemél by byt problém spocitat i
cenu spolecnosti, ale na trhu uzavienych fonda se tyto akcie prodavaji s podstatnou
srazkou proti portfoliu fondu.
Jak vysvétlit uspéch novych akceii a novych trha?
V poslednich 30letech bylo vytvofeno ohromné mnozstvi novych cennych papird,
které byly velmi uspés$né, ale nedokdzeme fici pro¢ tomu tak bylo. Investi¢ni bankéfi
vymysleli mnoho komplikovanych cennych papirti, které neokdZeme ohodnotit a
nevime zda se uchyti. Jediné co lze fici je to, Ze krize nestandardnich hypoték oteviela
diskuzi o tom, které z nich se oklepaji nebo zlstanou trvale na smetisti.
Jak vyfesit kontroverzi vyplatni politiky?
Spatné pochopeni otazky, zda jsou dividendy dobré &i §patné s ohledem na zdanéni,
by bylo rozumnéjsi se zaméfit na to, kdy je vhodné vyplacet vysoké nebo nizké
dividendy.
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7.

10.

Jaka rizika by méla firma podstupovat?

Snizeni rizika ve firmé neni vzdy nejlepsi variantou, nebot’ ucelem fizeni rizika neni
jeho snizovani, ale zvySovani hodnoty spoleCnosti. Jaka strategie fizeni rizik je
nejrozumnéjsi pro danou spole¢nost?

Jakou cenu ma likvidita?

I pfes jednoduchy nastin toho jaky vyznam ma hotovost popfipad¢ drzeni nadmérné
hotovosti vici ndkladovym uroklim byl jisté pochopen, avSak stale neni jisté jaka je
skute¢na hodnota likvidity.

Jak vysvétlit viny fuzi?

Pro konkrétni fizi najdeme mnoho rozumnych divodu, proc¢ k ni doslo, ale v ptipade
vin fuzi v jednotlivych letech neni mozné najit rozumné divodu. Mizeme jen
konstatovat, ze to nebylo zrovna v modé.

Proc€ jsou finanéni systémy tak nachylné na krize?

Kiehkost finan¢niho systému se ukdzala v roce 2007, kdy diky bubling, ktera
vyplavala na povrch se ze dne na den objevily krachuji banky a trh se dostava do
hospodaiské recese. Snad diky lep$im analyzam trhu bude mozné témto krizim

predejit.

Studijni literatura

Povinna literatura
BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 1010-1016)

Kontrolni otazky

1.

© © N o g bk~ DN

Vysvétlete nevyresenou otazku: Co urcuje riziko a souc¢asnou hodnotu projektu?
Vysvétlete nevyfesenou otazku: Riziko a vynos — co jsme opominuli?

Vysvétlete nevyteSenou otazku: Jak diilezité jsou vyjimky z teorie efektivnich trhi?
Vysvétlete nevyiesenou otazku: Je vedeni zdvazkem neuvedenym v rozvaze?
Vysvétlete nevyresenou otazku: Jak vysvétlit ispéch novych akcii a novych trhi?
Vysvétlete nevyfesenou otazku: Jak vytesit kontroverzi vyplatni politiky?
Vysvétlete nevyfeSenou otazku: Jaka rizika by méla firma podstupovat?

Vysvétlete nevyfeSenou otazku: Jakou cenu ma likvidita?

Vysvétlete nevyteSenou otazku: Jak vysvétlit viny fazi?
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10. Vysvétlete nevytresenou otazku: Pro€ jsou finan¢ni systémy tak nachylné na krize?

Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Analyza citlivosti na konkrétnim ptikladu

3.2 Ocenovani akcii

3.3 Ocenovani dluhopist

3.4 Ocenovani opci — binomicka metoda

3.5 Ocenovani opci — Black-Scholesova metoda

3.6 Stanoveni alternativnich nékladii na vlastni kapital — stavebnicova metoda
3.7 Stanoveni prémie za riziko, stanoveni systematického rizika — Damodaran
3.8 Urcend struktury portfolia

3.9 Hodnoceni alternativ financovani podniku

3.10 Urceni hodnoty podniku pomoci diskontovanych FCFE a FCFF

3.11 Urceni hodnoty podniku pomoci diskontovanych EVA Entity a EVA Equity
3.12 Stanoveni dlouhodobého finan¢niho planu podniku, vcetné Gordonovy rlstové
konstanty

3.13 Hospodaisky vysledek ve schvalovacim fizeni
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3 Priprava na seminare

3.1 Analyza citlivosti na konkrétnim piikladu

Klicova slova

analyza projekti, analyza citlivosti, ¢istd soucasna hodnota, prognézovani

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je pochopit problematiku zavadéni novych projektt, prognézovani a ur¢ovani

jejich citlivosti na vykyvy proménnych v jejich Zivotnim cyklu.

Vystupy zZ uceni

» 12.15 integruje analyzu citlivosti jako podptirného nastroje finan¢niho rozhodovani

Priklad, uvedeni vzorového ukolu

Zadani:

Nejistota znamena, ze se muze stat vice véci, nez se jich ve skutecnosti stane. M¢li bychom
se snazit zjistit, co vSechno se miiZe stat, kdykoliv prognoézujeme cash flow. Predstavte si, Ze
jste finan¢ni feditel spolecnosti, kterd uvazuje o zavedeni vyroby elektrického skutru. Zndmé
prognézy cash flow jsou uvedené v tabulce ¢. 1. Predpokladame, Ze je vhodné projekt

zrealizovat, nebot’ jeho CSH pfi cené kapitalu 10% je pozitivni.
0
CSH = =15+ ) ———— =343 mld.K¢
+ L 1.10)¢ m c

NeZ se vSak rozhodnete, je vhodné detailné¢ prozkoumat prognézy a urcit parametry, na
kterych bude zaviset tispéch nebo neuspéch projektu. Odhadované trzby z projektu vypadaji
takto:

Prodané jednotky = trzni podil nového produktu x velikost trhu skatri

= 0,1 x 1 mld. = 100 000 skutrti

Trzby = prodané jednotky x jednotkova cena

=100 000 x 375 000 = 37,5 mld. K¢&

Ptedbézna prognodza cash flow pro projekt elektrického skutru je uvedena v tabulce €. 1.
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Tabulka 1 - Pfedbézna prognoza cash flow pro projekt elektrického skitru

Rok 0 Roky 1 - 10

1 Investice 15
2 Vynosy 37,5
3 Variabilni naklady 30
4 Fixni naklady 3
5 Odpisy 1,5
6 Zisk pied zdanénim 3
7 Dai 15
8 | Cisty zisk 1,5

Provozni hotovostni

tok 3

Cisty hotovostni tok -15 3

Zdroj: Vlastni zpracovani

Piedpoklady:

1. Investice se odepisuje linearné po dobu 10 let.

2. Zisk je zdanén sazbou 50 %.
Vyrobni oddéleni odhadlo jednotkové variabilni ndklady na 300 000 K¢. Pti ro¢ni produkei
100 000 skutra Cini celkové variabilni naklady 30 mld. K¢. Fixni néklady ¢ini 3 mld. K¢
rocn€. PocateCni investici bude mozné odepisovat linearné po dobu 10 let a zisky jsou

zdanény sazbou 50 %.

ReSeni:
Toto jsou zakladni idaje, které musite znat, ale pokuste se najit dalSi zatim nepoznané
parametry. Mohou to byt napi. patentové problémy nebo budete muset investovat do
vystavby nabijecich stanic pro baterie skutri. Nejvétsi riziko byva zpravidla v téchto
neznamych.
Jestli jste Zadné nezndmé neobjevili (nepochybné se objevi v pribéhu zavadeéni projektu),
provedete analyzu citlivosti progn6z pouze na zménu znamych parametrd, jako jsou velikosti
trhu, trzni podil apod.
K provedeni této analyzy, je tfeba odhadnout optimisticky a pesimisticky vyvoj proménnych,
na nichz prognéza spociva. Ten je uveden v tabulce ¢. 2 na levé strané, na pravé strané jsou
potom uvedeny vysledné hodnoty CSH projektu, pokud se pro vstupni proménné pouziji
optimistické nebo pesimistické predpoklady (méni se vzdy pouze jedna proménnd).
Z vysledkt je znat, Ze nas projekt nema uspéch zdaleka zaruceny. Nejrizikovéjsi proménné
jsou trzni podil a jednotkové variabilni ndklady. Pokud bude trzni podil pouze 0,04 (a ostatni
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proménné dle o&ekavani), bude hodnota CSH projektu — 10,4 mld. K& Pokud budou
jednotkové variabilni naklady 360 000 K¢ (a ostatni proménné dle ocekavani), bude hodnota

CSH projektu -15 mld. K¢&.

Tabulka 2 - Pro provedeni analyzy citlivosti se kazda proménna postupné a jednotlivé
nastavi na svoji optimistickou a pesimistickou hodnotu a vypocte se tomu odpovidajici

hodnota CSH

Rozsah Cista sou¢asna hodnota (CSH) mld. K&
Proménna | Pesimisticky | Ocekavany | Optimisticky Pesimisticka | Oc¢ekavana | Optimisticka
Velikost
trhu (mil.) 0,9 1 11 1,1 3,4 5,7
Trzni podil 0,04 0,10 0,16 -10,4 3,4 17,3
iz‘rllg‘)tk“a 350000 | 375000 380 000 42 3.4 5
Variabilni
. 360 000 300 000 275 000 -15 3.4 111
jedn. cena
Fixni
naklady 4 3 2 0,4 3,4 6,5
(mld.)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyza citlivosti by se dala oznacit jako vypocet cash flow v zavislosti na klicovych
proménnych projektt s vypoctem vSech moznych dusledki Spatného odhadu téchto
promé&nnych. Jejim ukolem je dojit k odhaleni moZnych proménnych ovliviiyjicich projekt,
upozorfiuje na oblasti, ve kterych by dodate¢né informace ptfinesly nejvice uZitku, a poméaha

odhalit nekvalitni prognozy.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani: Jednou z hlavnich nevyhod analyzy citlivosti jsou jeji nejednozna¢né vysledky. Co
napiiklad znamend optimisticky a pesimisticky? Marketingové oddé€leni si pod témito
terminy muZe ptedstavit néco Uplné€ jiného nez oddé€leni vyrobni. Po deseti letech a stovkach
projektli by vam zpétny pohled prozradil, Ze pesimisticky odhad marketingového oddéleni
byl prekrocen dvakrat ¢astéji nez odhad vyrobniho oddé€leni. Bohuzel, tento zpétny pohled
po deseti letech neni k dispozici nyni. Dal§im problémem analyzy citlivosti je to, Ze vstupni
proménné nejsou pravdépodobné nezavislé. Jaky ma smysl divat se izolované na vliv
zvétseni velikosti trhu? Pokud velikost trhu pfed¢i ocekévani, bude pravdépodobné veétsi

poptavka a jednotkové ceny budou vyssi. A pro¢ studovat izolované vliv zvySeni cen? Pokud
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inflace zptsobi rist ceny k horni hranici odhadovaného rozpéti, je pravdépodobné ze se zvysi
naklady.
Ukol: Daji se tyto problémy obejit? Jak?

Studijni literatura

Povinna literatura
BREALEY, R. A,, S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 1010-1016)
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3.2 Ocenovani akcii

Kli¢ova slova

soucasna cena akcie, budouci cena akcie, dividenda, o¢ekavana mira vynosu

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je pochopit postup vypoctu soucasné a budouci hodnoty akcie a jeji vyvoj

v dalSich letech.

Vystupy z uceni

» 12.11 oceni akcie podniku

Priklad, uvedeni vzorového ukolu

Zadani:

Predpokladejme, Ze se akcie vybrané spole¢nosti prodavaji za 2 500 K¢ za akcii (Po = 2 500).
Investofi oCekavaji v pfistim roce dividendu ve vysi 125 K& (DIV1 = 125). Ocekavaji rovnéz,
ze za rok prodaji akcii za 2 750 K¢ (P1 = 2 750). Ocekavana mira vynosnosti akcionaid tedy

bude 15%.

ReSeni:
B 125 + 2750 — 2500
"= 2500

Pokud jsme ale byli schopni poskytnout investorim odhady vyse dividendy, ceny a

oc¢ekavané miry vynosu, které by ziskaly u obdobnych akcii, pak jisté dokaZeme odhadnout
jejich soucasnou hodnotu.

Pro nasi firmu je DIVy = 125 a P1 = 2 750, pfi ocekdvané mife vynosnosti 15% by méla
soucasnd hodnota byt Po = 2 500.

b 125 + 2750
o~ 1,15

Co urcuje cenu, kterou budou mit akcie za rok? Podafilo se nam vysvétlit sou¢asnou hodnotu

= 2500

akcie s pouzitim tdajii o dividendé a ocekavané cené za jeden rok. Budouci cenu akcii ale
neni mozné jednoduse odhadnout. Zamysleme se proto nad tim co urcuje tuto cenu? Jestlize

nas vzorec pro vypocet soucasné hodnoty plati nyni, musi platit i za rok.
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Z toho plyne, ze za rok budeme potiebovat znat dividendu a odhadovanou cenu akcii na
konci roku 2. N4&§ odhad zalozime na odhadu DIV: a Po.
Vezméme si opét akcie nasi spolecnosti, logickym zavérem pro¢ predpokladat riist ceny akcii
na konci prvniho roku je, Ze investofi o¢ekavaji dalsi rust dividend a kapitalového zisku ve
druhém roce. Pfedpokladejme, Ze investofi o¢ekavaji dividendu ve vysi 137,5 K&, proto by
cena na konci druhého roku méla byt 3 025 K¢&. To znamena, ze na konci prvniho roku je:
P, = 137,5+ 3025
1,15
Dnesni cenu pak miizeme vypocitat pomoci ptivodniho vzorce, nebo rozsifeného vzorce:

p Dy DIV, 4P _ 125 N 137,5 + 3025
7 14+r " A+4+1r? 1,15 (1,15)2

= 2750

= 2500

Podatilo se ndm tedy najit vztah mezi o¢ekavanymi dividendami v nasledujicich letech a
ocekavanou cenou na konci druhého roku. Jist¢ vas tedy neptekvapi, ze podobné¢ miizeme
pokracovat a nahradit dale a provazat soucasnou cenu s ocekavanou dividendou ve tiech
nasledujicich letech a s o€ekavanou cenou na konci tietiho roku. Ve skutecnosti bychom
mohli nahlédnout do budoucnosti jakkoliv daleko. Oznac¢ime-li posledni obdobi jako H
dostaneme obecny vzorec pro vypocet ceny akcie:

H
D1V, DIV, + P. DIVy; + P DIV, P

P0: 1_|_ 2 22+...+H—HH: ¢ + H
1+r (1471 1+nr) £ A+rt @A+t

Vyraz Zf=1 — predstavuje soucet diskontovanych dividend v letech 1 az H

Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani: Rozsitujte piiklad pro rizné délky ¢asového obdobi za predpokladu, Ze vyplaty
dividend v tomto obdobi porostou rovnomérne o 10 %. Ocekavana cena Pt se bude zvySovat
o stejné procento. Mira trzni kapitalizace zlistane 15 %.

Ukol: Vypocitejte chybgjici ceny akcii pro 0, 1, 2, 3, 4, 10, 20, 50, 100 let. Jak daleko by

bylo mozné dohlédnout, pomineme-li vyjimecné situace jako bankrot nebo akvizice?

Studijni literatura

Povinna literatura
BREALEY, R. A,, S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 125-128)
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KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck,
Praha. ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 215)
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3.3 Ocertovani dluhopisii

Kli¢ova slova

dluhopisy, nominalni hodnota, vynosy z dluhopisii, vé¢né dluhopisy, urokova sazba

Cile kapitoly
Cilem feSen¢ho ptikladu je, aby na jeho zaklad¢ studenti poznali rizné zptsoby jak ocenit
ruzné druhy dluhopist, poznali zévislost dluhopisu na urokové sazbé, dokazali posoudit

vhodnost investice do dluhopisu.

Vystupy z uceni
» 12.10 oceni dluhopisy

Priklad, uvedeni vzorového ukolu

Zadani:

Vypocitejte teoretickou cenu vladniho dluhopisu s pevnou kuponovou platbou s nominalni
hodnotou 10 000 K¢, kuponovou sazbou 6% a se splatnosti 3 roky. Trzni Girokova sazba je
5%.

ReSeni:

600 600 10600
= + +

1,05 1,052 1,053
Dluhopisy se Castéji kotuji v relativni nez v absolutni vysi. Takze namisto ceny 10 272,32

K¢ se uvadi 102,7232%.

Py

=10272,32

Zadani:
Za kolik byste nakoupili konzolu vyplécejici kazdorocné kupon 600 K¢, je-li trzni urokova

sazba 6%°?

ResSeni:



Teoreticka cena financniho instrumentu, ktery vyplaci pravidelné kazdy rok ¢astku 600 K¢,
je pii 6% trzni Grokové sazbé 10 000 K¢.

Zadani:

Vypocététe teoretickou cenu dluhopisu s nulovym kuponem se splatnosti 5 let. Nominalni

hodnota dluhopisu je 10 000 K¢ a trzni tirokova sazba je 5%.

ReSeni:

F 10000
= = 7835,26

P, =
T @+ir 1,055

Soucasna hodnota platby ve vysi 10 000 K¢ provedena za 5 let pfi trzni urokové sazbé 5%

je 7 835,26 K¢, respektive 78,3526%.

Zadani:

Modelovy podnik vykazuje k datu ocenéni 1. 1. 2007 v rozvaze v ramci dlouhodobého
finan¢niho majetku polozku ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady. Jedna se o nakoupené
podnikové dluhopisy, které nejsou soucdsti provozné potfebného majetku. Je tedy tieba
ocenit je na Urovni trzni hodnoty. DIluhopisy nejsou bézné¢ obchodovatelné, proto trzni
hodnotu odhadneme vynosove.

e Ucetni hodnota drzenych dluhopisti odpovida jejich nominalni hodnoté, ktera bude
splacena jednorazové na konci zivotnosti dluhopisu a ¢ini celkem 1 274 tis. K¢.

e Dluhopisy maji pevny ro¢ni kuponovy vynos 5% z nomindlni hodnoty. Roc¢ni
kuponova platba pro podnik ¢ini celkem 63,7 tis. KE. Pro zjednoduSeni budeme
predpokladat primérné zdanéni vynost po dobu zbyvajici zivotnosti dluhopisu na
urovni 20%. Vynos z dluhopisti po dani je 63,7 * (1-0,2) =51 tis. K¢.

e Dluhopisy jsou splatné 31. 12. 2013. Od data ocenéni tedy zbyva do splatnosti celkem
7 let.

o Odhadce zjistil, ze aktualni vynos do doby splatnosti podnikovych dluhopisii
S podobnym rizikem se pohybuje kolem 7%. Na této urovni tedy bude stanovena

diskontni mira.

ReSeni:
n

Trzni hodnota dluhopisti = Z

kuponova platba N nominalni hodnota
1+t 1+
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B 51 N 1274
~ (140,07)t " (1+0,07)7

=51 %5,3893 + 793 = 1 068 tis. K¢

Zadani samostatné prace (ikolu)
Zadani: Nyni budeme sledovat vyvoj ceny dluhopisu v zavislosti na zméné urokovych
sazeb. Jako vzorovy dluhopis uvazujme 30 lety dluhopis s nominalni hodnotou 1 000 €

vyplacejici pilroéné 40 €. Bude-li aktudlni Grokova sazba 8% p. a., bude cena dluhopisu Po:

60
40 1000
PO == z +
L (14 0,04)t (14 0,04)%°
Podivame-li se bliZe na uvedeny vzorec, snadno zjistime, ze se jedna o soucet hodnoty anuity
a soucasné¢ hodnoty nomindlni ceny dluhopisu vyplacené v dob& splatnosti dluhopisu.

V tomto piipad¢ je soucasna hodnota rovna nomindlni hodnoté dluhopisu tj. 1 000 €.

Finané¢ni terminologie fika, ze se dluhopis prodava za par.

Ukol: Co se stane, stoupne-li urokova sazba (diskontni mira) z 8% na 10%? Jaky vliv bude

mit tato zména na cenu dluhopisu, co z toho plyne pro majitele dluhopisu?

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pieprac. a rozs. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 182-187)

MARIK, M., 2011. Metody oceriovéini podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy.
3., upr. a roz8. vyd. Praha: Ekopress. ISBN 978-80-86929-67-5. (s. 390)

BREALEY, R. A,, S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 88-120)
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3.4 Ocerovani opci — binomicka metoda

Kli¢ova slova

opce, cena akcie, hodnota opce, arbitraz, bezrizikové portfolio

Cile kapitoly
Cilem feSené¢ho prikladu je, aby studenti pochopili systém oceniovani opci, jejich zavislost
na cen¢ akcie a urokové sazb¢ a dovedli rozhodnout, kdy opce uplatnit a odiivodnit toto své

rozhodnuti.

Vystupy z uceni

» 12.9 oceni opce

Priklad, uvedeni vzorového ukolu

Zadani:

Akcie se prodava za 500 K¢ a vime, Ze od dnesniho dne za tii mésice bude cena akcie bud’
550 K¢, nebo 450 K¢&. Kolik by méla stat evropska call opce na nakup akcie za tfi mésice
s realiza¢ni cenou 525 K¢&. Bude-li v dob¢ splatnosti opce cena akcie 550 K&, hodnota opce
bude 25 K¢. Za situace, kdy cena akcie bude 450 K¢, nema smysl opci uplatiiovat, a proto

bude jeji hodnota nulova. Binomicky model oceniovani opci I je znazornén na obrazku €. 1.

Obriazek 1 - Binomicky model ocefiovani opci |

Cena akcie: 550 K&

/ Cena opce : 25 K&
Cena akcie

500 K¢

Cena akcie: 450 K¢

Cena opce: 0 K¢

Zdroj: Kislingerova (2010, s. 217)
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ReSeni:
Sestavujeme portfolio tvotrené dlouhodobou pozici v celkovém poctu akcii A a kratkou
pozici v jedné call opci. Zvolme velikost D tak, aby portfolio bylo bezrizikové. Pokud cena
akcie skonc¢i na 550 K¢, bude hodnota opce 25 K¢ a celkova hodnota portfolia bude 550 A
— 25. Jestlize cena akcie klesne na 450 K¢ s odpovidajici nulovou hodnotou opce, bude
celkova hodnota portfolia 450 A — 0. Portfolio bude bezrizikové tehdy, zvolime-li A tak,
aby hodnota portfolia byla v obou ptipadech stejna.
550A — 25 =450A
Z rovnice vyplyva, ze A= 0,25. Bezrizikové portfolio bude tak dosahovat 0,25 akcie (long)
a jednu call opci (short). Jeho hodnota bude v obou piipadech stejna 112,5 K¢&.
550 *0,25-25=112,5 450 * 0,25 =112,5
Bezrizikové portfolio musi dosahovat pouze bezrizikového vynosu. V opa¢ném piipadé
budou existovat ptilezitosti k arbitrdznim ziskiim. JelikoZ je pfi ocefiovani finan¢nich
derivatl typické pracovat se spojitou urokovou mirou, budeme pocitat sou¢asnou hodnotu
portfolia pomoci vzorce pro spojité tiroceni. Kde bude urokova mira 10%.
PV(112,5) = 112,5¢~%10%025 = 109,722
Soucasna hodnota portfolia je tedy 109,722. Navic vime, ze sou¢asna cena akcie je 500 K¢,
a v naSem portfoliu je 0,25 akcie tj. 0,25 * 500 = 125 K¢. Ze 109,722 K¢& ptipada 125 K& na
akcie, zbytek tedy musi pfipadat na hodnotu opce:
125 - 1=109,722
f=15,278
Tim jsme ukdzali, Ze v prostfedi, kde neexistuji arbitrazni ptilezitosti, bude aktualni cena
opce 15,278 K&. Jestlize by totiz byla cena opce vyssi, bylo by mozné sestavit portfolio za
méné nez 109,722 K¢ a vynos z (bezrizikového) portfolia by byl vyssi nez bezrizikova
urokova mira. Pokud by opce byla levnéjsi, bylo by vyhodné naSe portfolio prodat na

kratko.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Ukol: Jaké je hodnota kupni opce, je-li a) cena akcie nulova; b) cena akcie extrémné vysoka

vzhledem Kk realiza¢ni cené?

Ukol: Jak reaguje cena kupni opce na nasledujici zmény, jestlize se ostatni parametry

nezmeéni?
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a) cena akcie stoupne,

b) realiza¢ni cena stoupne,

C) bezrizikova Grokova sazba se zvysi,
d) doba vyprseni opce se prodlouZi,

e) cas bézi a datum vyprsSeni opce se blizi.

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pteprac. a roz$. vyd. Praha: C. H.
Beck. ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 217, s. 231-232)

BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 620-631)
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3.5 Oceriovani opci — Black-Scholesova metoda

Kli¢ova slova

Black-Scholestuiv vzorec, opce, cena akcie, call opce, smérodatna odchylka vynosu

Cile kapitoly
Cilem feseného ptikladu je, aby studenti pochopili pouziti Black-Scholesova vzorce pii

ocenlovani opci.

Vystupy z uceni

» 12.9 oceni opce

Priklad, uvedeni vzorového ukolu

Zadani:

Bé&Zna cena akcie So = 100, bezrizikova spojita irokova mira 10%, realizaéni cena opce X=
95, ¢as do splatnosti T = 0,25 (¢tvrt roku), smeérodatnd odchylka o= 0,5 (50% p. a.). Urcete
N(dz) a N(d2).

ReSeni:

2
In (%) + (0,1 + %) 0,25
d, = — 0,43

0,54/0,25

d, =043 -0,5,/0,25=0,18

N(0,43) = 0,66641
N(0,18) = 0,5714
Hodnota opce pak bude: C = 100 * 0,6664 — 95¢~%1*025 x 0,5714 = 13,70

Zadani:
Kupni opce firmy google: soucasna cena akcie je So =430 USD, realizacni cena je X = 430
USD, standardni odchylka plynule sloZené¢ho ro¢niho vynosu ¢ = 0,4068, roky do vyprsSeni

opce T = 0,5, rocni urokova sazba r = 3% (neboli 1,5% na ptl roku).

! Hodnoty N (?) nalezneme v tabulkach nebo je miizeme spoéitat v jakémkoliv statistickém softwaru.
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Gy 0T

= +
oVT 2

kde: PX je soucasna hodnota opce spocitd diskontovanim realiza¢ni ceny bezrizikovou

dy

arokovou sazbou r.

430
d, = 430/1,015 + 0,4068 x —— = 1956
0,4068,/0,5 2

d, = dy — oVT = 0,1956 — 0,4068 * /0,5 = —0,0921
Dale ur¢ime N (d1) a N (d2). Nejjednodussim zptisobem vypoctu N (d1) je poziti funkce
NORMSDIST v tabulkovém procesoru Excel. Vypoditate-li v Excelu NORMSDIST
(0,1956), vyjde vam, Ze je pravdépodobnost 0,5775, Ze proménnd s normalnim rozdélenim
bude o méné nez 0,1956 smérodatné odchylky nad primérem. Nebo mizete pouzit tabulku
pravdépodobnosti normalniho rozdéleni.
N (0,1956) = 0,5775
N (-0,0921) = 0,4633
Nyni miizeme vypocitat hodnotu kupni opce Google:

Co = Sp * N(dy) — [PX * N(d3)]

430
Co = 430%0,5775 — (1,0—15 * O,4633> = 52,05

Zadani samo statné prace (akolu)
Ukol:
e Pouzijte Black-Scholestiv vzorec k ocenéni nasledujicich opci: realiza¢ni cena 60
USD na akcii o cen¢ 60 USD. Smérodatna odchylka vynosu akcie je 6% meésic¢né.
Opce vyprsi za ti1 mésice. Bezrizikova urokova sazba je 1% mésicné.
e . Opce je vzdy rizikovéjsi nez akcie, na kterou je vystavena.* Spravné nebo $patné?

Jak se méni riziko opce v zavislosti na zméné ceny akcie?

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pieprac. a roz$. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 219)

BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,

aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 643-655)
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3.6 Stanoveni alternativnich nadkladi na vlastni kapital —

stavebnicova metoda

Kli¢ova slova

vlastni kapital, alternativni naklady, stavebnicova metoda, rizikova piirazka

Cile kapitoly
Cilem feseného prikladu je seznamit studenty s postupem a vypoctem rizika pii financovani

vlastniho kapitalu pomoci alternativnich moznosti pomoci komplexni stavebnicové metody.

Vystupy z uceni
» 12.13 1idi rizika podnikovych financi

Priklad, uvedeni vzorového ukolu
Zadani:
K datu ocenéni jsou na www.patria.cz tyto informace o ¢eskych statnich dluhopisech s dobou

do splatnosti 10 a vice let od data ocenéni — viz tabulka ¢. 3:

Tabulka 3 - Vynos do doby splatnosti statnich dluhopist

Nazev dluhopisu Vynos do doby splatnosti
ST.DLUHOP. 6,95/16 3,8%
ST. DLUHOP. 4,60/18 4,1%
ST. DLUHORP. 3,75/20 4,2%
ST: DLUHOP. 4,20/36 4,4%

Zdroj: Marik (2011, s. 239)

ReSeni:
Vzhledem Kk tomu, Ze v nami zvoleném podniku lze predpokladat neomezené trvani, jevi se
jako nejvhodnéjsi pouzit dluhopis s nejdelsi dobou splatnosti. Jeho aktudlni vynos do doby
neobvykly, tj.:

T'f = 4’,4'%
Dale predpokladejme, ze nejvysSimu moznému riziku odpovidaji néklady vlastniho kapitalu

30%. Potom:
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430
a= /44 =1%/6,82 = 1,616

Pro ptipad zvoleného typu funkce a hrani¢nich parametrti propocitame rizikové pfirdzky pro
jednotlivé stupné rizika. Navazeme-li na ilustrativni ptiklad, pak plati:
RP = 15 % (a* — 1)
RP =44+ (1,616 — 1)
Z=(1616"-1)
Pokud bychom hodnotili riziko podniku pouze podle jediného faktoru, byla by rizikova

ptirdzka pii jednotlivych stupnich rizika nasledujici — viz tabulka €. 4:

Tabulka 4 - Rizikova pfirazka pro jednotlivé stupné rizika

X z RP Nuvk
Stupei rizika ax—1 Z*rg r+ RP
0 0,000 0,000 4,400
1 0,616 2,710 7,110
2 1,611 7,089 11,489
3 3,219 14,165 18,565
4 5,818 25,600 30,000

Zdroj: Matik (2011, s. 240)

Nyni opustime pfedpoklad jednoho rizikového faktoru a budeme predpokladat komplex n
faktorti. Dil¢i rizikovou ptirdzku pro jeden faktor pak zjistime tak, Ze misto soucinu Z * r¢
pouzijeme vypocet:

r
RP pro 1 faktor = Z * Hf

Tuto dil¢i pfirdzku vypocitame pro kazdy faktor ze zvoleného souboru rizikovych faktort.
Soucet vSech n dil¢ich rizikovych piiraZzek bude tvoftit celkovou rizikovou ptirazku v ramci

nakladii na vlastni kapital.
Zadani samostatné prace (ikolu)

Ukol: Je mozné predejit zavislosti vysledku na poétu zkoumanych faktora v jednotlivych

skupinach? Jak?
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Studijni literatura

Povinna literatura

MARIK, M., 2011. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy.
3., upr. a roz8. vyd. Praha: Ekopress. ISBN 978-80-86929-67-5. (s. 239-240)
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3.7 Stanoveni prémie za riziko, stanoveni systematického

rizika - Damodaran

Kli¢ova slova

rozptyl, smérodatna odchylka, trzni riziko, pravdépodobnost

Cile kapitoly

Cilem kapitoly je pochopeni vypoctl rozptylu, smérodatné odchylky a trzniho rizika.

Vystupy z uceni
» 12.7 umi urcit miru systematického rizika

» 12.8 umi ur€it prémii za riziko

Priklad, uvedeni vzorového ukolu
Zadani:
Uvazujme o tom, Ze byste radi investovali 100 USD do hry, kde hazite dvéma mincemi. Hra

hazeni minci a vypocet rozptylu a vypocet rozptylu a smérodatné odchylky — viz tabulka €.

5:

Tabulka 5 — Propocty hry

Mira  vynosnosti | Odchylky od | Druhd&  mocnina | Pravdépodobnost | Pravdépodobnost x

Vv procentech f otekavané  miry | odchylky (" - r)? druha mocnina
vynosnosti (r - r) odchylky

+40 +30 900 0,25 225

+10 0 0 0,5 0

-20 -30 900 0,25 225

Zdroj: Vlastni zpracovani

ResSeni:

Rozptyl = otekavana hodnota (¥ — r)? = 450

Smérodatna odchylka = \/rozptylu =450 = 21
Pokud padne panna, tak pocatecni vklad se navysi o 20%. V pfipad€, Ze padne orel, se

pocatecni vklad snizi o 10%.
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Existuji nasledujici vysledky:

e panna + panna = vyhravate 40 %

e panna + orel = vyhravate 10 %

e orel + panna = vyhravate 10 %

e orel + orel = prohravate 20 %
Je zde pravdépodobnost jedna ku ¢tyfem (0,25), ze vyhrajete 40 %, pravdépodobnost dvé ku
¢tyfem (0,5), Ze vyhrajete 10 %, a pravdépodobnost jedna ku ¢tyfem (0,25), Ze prohrajete 20
%. Ocekédvand mira vynosnosti je vaZzenym prumérem vSech téchto vysledku:

Ocekavana mira vynosnosti = (0,25 x 40) + (0,5 x 10) + [0,25 X (—20)] = +10%
Rozptyl procenta miry vynosnosti je 450 a odmocnina ze 450 je 21, ktera nam ftika kolik je
smérodatna odchylka. Cislo je ve stejnych jednotkach jako mira vynosnosti, variabilita hry
je 21%.

Riziko Ize definovat tak, Ze oznacime vice udélosti, které mohou nastat, nez kolik jich ve
skute¢nosti je. Popsané riziko (viz ptiklad hdzeni minci) souhrn v§ech moznych okolnosti,
které mohou nastat je v praxi tézko pouzitelny, ale pomoci vyjadieni rozpéti v§ech moznych
vysledki, pouzivame rozptyl a smérodatnou odchylku.

Rozptyl a smérodatna odchylka ukazuji ptirozené riziko, pokud by byl vysledek hazeni minci
jisty, tak by smérodatna odchylka byla rovna nule, av§ak skute¢na smérodatna odchylka je

kladné cislo, protoze nikdy nevime s jistotou, co nastane.

Zadani:
Koeficient beta spolecnosti Dell byl v pétiletém obdobi 1,41, uvazujme, Ze se jeho budouci
vyvoj bude podobat tomu minulému. Jaké bude mira vynosnosti, pokud se trh zvysi o 1 %,

a nebo snizi o 2 %. Vypocitejte ob€ moznosti:

ReSeni:
cena akcii (zvySenio 1 %) =1x 1,41 = 1,41
cena akcii (Snizenio 2 %) = 2 x 1,41 = 2,82
Pokud se trh zvysi o 1 %, pak akcie spolecnosti na zakladé¢ koeficientu beta se zvysi o 1,41

%, v ptipadé€ poklesu o 2 % se akcie spolecnosti na zdkladé koeficientu beta snizi o 2,82 %.
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Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani:

Ve hte stoji hra 100 USD, ¢isty zisk kazdé hry je vyhra minus 100 USD — viz tabulka €. 6:

Tabulka 6 - Hra

Pravdépodobnost Vyhra (USD) Cisty zisk (USD)
0,10 500 400

0,50 100 0

0,40 0 -100

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukol: Vypotitejte odekavanou vyhru a oéekavanou miru vynosnosti? Vypoditejte rozptyl a

smérodatnou odchylku této miry vynosnosti.

Studijni literatura

Povinna literatura

BREALEY, R. A,, S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,

aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 225-244)
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3.8 Urceni struktury portfolia

Kli¢ova slova

o¢ekavana mira vynosnosti, smérodatna odchylka, koeficient beta, efektivni portfolio

Cile kapitoly

Cilem kapitoly je pochopeni stanoveni efektivniho portfolia na zaklad€ vypocta.

Vystupy z uceni
» 12.7 umi urcit miru systematického rizika

» 12.8 umi ur¢it prémii za riziko

Priklad, uvedeni vzorového tkolu

Zadani:

Vypoctéte ocekavanou miru vynosnosti jednotlivych akciovych titulti (viz tabulka €. 7), kdy
K vypoétu odhadu mér vynosnosti byl pouzit model ocefiovani kapitalovych aktiv. Urokova

sazba je rs = 0,2 % a ofekavana rizikova prémie rm - rf = 7 %:

Tabulka 7 - Jednotlivé akciové tituly

Akciovy titul Beta ()
Amazon 2,16
Ford 1,75
Dell 1,41
Starbucks 1,16
Boeing 1,14
Disney 0,96
Newmont 0,63
Exxon Mobil 0,55
Johnson & Johnson 0,50
Campbell Soup 0,30

Zdroj: Vlastni zpracovani

ReSeni:
Vypocet o¢ekavané miry vynosnosti je uveden v tabulce ¢. 8.
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Tabulka 8 - Vypocet o¢ekavané miry vynosnosti

Akciovy titul Beta (B) Ocekavana mira vynosnosti
[(re +B(rm - r1)]

Amazon 2,16 15,4

Ford 1,75 12,6

Dell 1,41 10,2
Starbucks 1,16 8,4

Boeing 1,14 8,3

Disney 0,96 7,0

Newmont 0,63 4,7

Exxon Mobil 0,55 4,2

Johnson & Johnson 0,50 3,8

Campbell Soup 0,30 2,4

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zadani:

Efektivni portfolio vytvoiené z 10 vybranych akciovych titult je uvedeno v tabulce €. 9.

Tabulka 9 - Efektivni portfolio vytvotené z 10 vybranych akciovych tituld

Efektivni portfolia - procentni podily jednotlivych
akciovych titul
Akciovy titul Ocekavana mira | Smérodatna A B Cc
vynosnosti (v %) odchylka (v %)
Amazon 22,8 50,9 100 10,9
Ford 19,0 47,2 11,0
Dell 13,4 30,9 10,3
Starbucks 9,0 30,3 10,7 3,6
Boeing 9,5 23,7 10,5
Disney 7,7 19,6 11,2
Newmont 7,0 36,1 9,9 10,2
Exxon Mobil 4,7 19,1 9,7 18,4
Johnson & |38 12,5 74 33,9
Johnson
Campbell Soup | 3,1 15,8 8,4 33,9
Ocekavana mira vynosnosti portfolia 22,8 10,5 4.2
Smérodatna odchylka portfolia 50,9 16,0 8,8

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pozn.: Odhady smérodatnych odchylek a korelace mezi mirami vynosnosti akciovych tituld byly provedeny na
zakladé meésicnich 0daji za obdobi leden 2004 az prosinec 2008. Efektivni portfolia jsou spocitana za

predpokladu zakazu kratkych prodeja.

ReSeni:

Nejvice optimistickou variantou je ocekavand mira vynosnosti spole¢nosti Amazon
V hodnot¢ 22,8 %, naopak nejméné optimistickou variantou budouciho vyvoje z pohledu
o¢ekavané miry vynosnosti je spole¢nost Johnson & Johnson v hodnoté 3,8 % - viz obrazek
¢. 2.

Obrazek 2 - Kombinaci rizika a miry vynosnosti konkrétniho akciového titulu

25 — P \
20 1 ,
i

154

10

Oéekavana mira vynosnosti (r) v %

0 10 20 30 40 50 6C
Smérodatna odchylka (0) v %

Zdroj: Brealey, Myers, Allen (2014, s. 256)

Kazdy bod na obrazku reprezentuje jednu kombinaci rizika a miry vynosnosti konkrétniho
akciového titulu. Spole¢nost Amazona se nachazi vpravo nahofte, kde je nejvyssi smérodatna
odchylka i ocekdvana mira vynosnosti. Na obrazku je vidét rizné kombinace akciovych
titula, ale pokud date pfednost vysoké mife vynosnosti a mensi smérodatné odchylce, pak

date ptednost portfoliim na tu¢né zvyraznéné kiivce. Jedna se o portfolio A, B, C.
Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani:

Data potiebna k vpracovani ukolu jsou uvedena v tabulce €. 10.
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Tabulka 10 - Potiebna data

Mira vynosnosti (%) Smeérodatna odchylka (%)
Pokladni¢ni poukazka 6 0
Akciovy titul P 10 14
Akciovy titul Q 14,5 28
Akciovy titul R 21 26

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukol: Vypotitejte smérodatnou odchylku:
a) 50 % pokladni¢nich poukazek, 50 % akciového titulu P.
b) 50 % akciovych titul Q a R za téchto predpokladu:
e dokonal4 kladna korelace,
e dokonalé zaporna korelace,
e 74dna korelace.
¢) pro Q a R nakreslete obrazek jako v pfedchozim ptikladu, korela¢ni koeficient je 0,5
d) Akciovy titul Q ma niz$i miru vynosnosti nez R, ale ma vyssi smérodatnou odchylku.
Co to znamena? Je cena akcii Q pfili§ vysokad nebo cena akcii R je pfili§ nizka?

Vysvétlete.

Studijni literatura

Povinna literatura
BREALEY, R. A., S. C. MYERS a F. ALLEN, 2014. Teorie a praxe firemnich financi. 2.,
aktualiz. vyd. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0028-5. (s. 255-274)
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3.9 Hodnoceni alternativ financovani podniku

Kli¢ova slova

urokova sazba, pujcka, splatka, dluh

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopit rozdilnost ve vypoctech financovéani podniku.

Vystupy z uceni
» 12.2 rozumi reinvestici internich zdrojt podniku
» 12.3 umi zajistit potiebny cizi kapital na ptislusnych kapitalovych trzich

» 12.4 umi zajistit vlastni kapital na ptislusnych kapitalovych trzich

Priklad, uvedeni vzorového tkolu
Spolecnost si pijcila 2 mil K¢ pro renovaci budovy s tirokovou sazbou 7%, splatit by méla
pujcku do 4 let. Spole¢nost vaha, jakym zptisobem bude ptjcku splacet, jestli pravidelnou
¢astkou, konstantni platbou nebo individudlnim splatkovym (po dvou letech 500 000 K¢, po
ttech 700 000 K¢ a na konci 4. roku zbyvajicich 800 000 K¢&). Analyzujte jednotlivé
moznosti.

1. Stejnou ¢astku

=D X ix(A+D" 1000 000 X 0,07 x (1,07)7 _ 590 456 K¢
= aron—1- L0 —1 ¢
Ugtovaci schéma je uvedeno v tabulce &. 11 (v K&):

Tabulka 11 - Ugtovaci schéma (v K&)

Rok Dluzna castka Zaplaceno Urok Splatka Zustatek dluhu
1 2 000 000 590 456 140 000 450 456 1549 544
2 1549 544 590 456 108 468 481 988 1 067 556
3 1 067 556 590 456 74729 515 727 551 828
4 551 828 590 456 38628 551 828 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na urocich bylo zaplaceno:

140 000 + 108 468 + 74 729 + 38 628 = 361 825 K¢
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2. Konstantni splatku
Kazdy rok byla vracena ¢astka 500 000 K¢. Dale je mozné sestavit piijem plateb (v
K¢) — viz tabulka ¢. 12:
Tabulka 12 - Pfijem plateb (v K¢)

Rok Dluzna ¢astka Zaplaceno Urok Splatka Zustatek dluhu
1 2 000 000 640 000 140 000 500 000 1500 000
2 1500 000 605 000 105 000 500 000 1 000 000
3 1000 000 570 000 70 000 500 000 500 000
4 500 000 535 000 35000 500 000 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na urocich bylo zaplaceno:
140 000 + 105 000 + 70 000 + 35 000 = 350 000 K¢
3. Individudlné dohodnuté splatky
Je opét dilezité vytvorit ptehled o jednotlivych platbach (v K¢) — viz tabulka ¢. 13:
Tabulka 13 - Piehled jednotlivych plateb (v K¢)

Rok Dluzna ¢astka Zaplaceno Urok Splatka Zustatek dluhu
1 2 000 000 140 000 140 000 0 2 000 000
2 2 000 000 640 000 140 000 500 000 1 500 000
3 1500 000 805 000 105 000 700 000 800 000
4 800 000 856 000 56 000 800 000 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na trocich bylo zaplaceno:
140 000 + 140 000 + 105 000 + 56 000 = 441 000 K¢

V ptipad¢ individudlnich splatek jak bylo v zadani je jasné, Ze spolecnost potiebuje kapital
co nejdéle, a proto bude pravdépodobné nejvyhodnéjsi odsunuti splatek 1 za cenu uzivani
ciziho kapitalu, kdy se zaplati vice. V ptipadé¢ platby stejnou ¢astkou jsou celkové uroky
vysSi, protoze Cast kapitdlu je uzivana déle, ale vyhodnost této varianty spociva
vV rovnomérné z4tézi splatek béhem vSech obdobi. Konstantni splatky jsou na pocatku vyssi,
aviak vyhodou jsou celkové nizsi troky. Urok je dafiové uznatelny naklad a snizuj zaklad
dang, pfiCemz splatka je placena ze zisku, a proto je na spolecnosti jakym zplisobem chce

splacet 1 Z pohledu danového zatizeni.
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Zadani samostatné prace (ikolu)

Spolecnost si pajcila 3 mil. K¢ pro nakup stroje do vyroby s urokovou sazbou 6%, splatit by
méla pijcku do 5 let. Spole¢nost vaha, jakym zplisobem bude pujcku splacet, jestli
pravidelnou c¢astkou, konstantni platbou nebo individudlnim splatkovym kalendarem (po
dvou letech 500 000 K¢, po tiech 700 000 K¢, po ¢tyfech 800 000 a na konci 5. roku
zbyvajicich 1 000 000 K¢). Analyzujte jednotlivé moznosti.

Studijni literatura

Povinna literatura
KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. 3., pieprac. a roz$. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 978-80-7400-194-9. (s. 320-321)
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3.10 Uréeni hodnoty podniku pomoci diskontovanych FCFE
a FCFF

Kli¢ova slova
FCFF, FCFE, CAMP, WACC

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je pochopit propocet metody diskontovanych FCFF a FCFE.

Vystupy z uceni
» 12.5 umi tidit hodnotu podniku, kdy je vrcholovym ukazatelem FCFF, FCFE, EVA
Equity, EVA Entity

Priklad, uvedeni vzorového tukolu

Zadani:

Vypocitejte hodnotu podniku spolec¢nosti Beta, a. s. pokud znate nasledujici data k 31. 12.
2000:

Vlastni kapital 65 mil. K¢

Cizi zdroje 35 mil. K¢
Néklady na cizi kapital 8,119 %

Dan z piijmt 31 %
Bezrizikova mira vynosu 6,95 %

Trzni riziko 0,8

Prémie za riziko akcionare 55+1,7=72%

FCFF v letech je uvedeno v tabulce ¢. 14:

Tabulka 14 - FCFF v letech

Rok FCFF
2001 10
2002 12
2003 12,5
Od roku 2003 do nekonecna 14
Tempo ristu g 4%

Zdroj: Vlastni zpracovani

104



ReSeni:
1. Vypocet ndkladi na vlastni kapital pomoci modelu CAMP:
ro=1r+B (tm—1)=695+08x%x72=1271%
2. Vypocet WACC:

D E 35 65
WACC=rd><(1—t)><E+re><E=8,119(1—0,31)><—+12,71 X —

100 100
=9,98%
3. Vypocet hodnoty podniku:
Hodnota podniku
10 12 12,5
- (1+0,0998) * (1 + 0,0998)2 * (1 +0,0998)3
14

3
+ 0,0998 — 0,04 (1+0,0998)° =9,09 +9,92 + 9,39 + 175,98

= 204,38 mil.K¢
Pivodni hodnota spolec¢nosti Beta, a.s. byla dle ti¢etniho vyjadieni 100 mil. K¢, na zakladé

ptredpokladu ristu FCFF po tfetim roce do nekoneéna (4%) vzrostla vnitini hodnota podniku
na 204,38 mil K¢ (Kislingerova 2001).

Zadani:

Spole¢nost Gama, a.s. ma nasledujici penézni toky:

FCFE =100

FCFE =110

FCFE =120

re =10 %

Spolecnost po tretim roce bude dosahovat nekonecny FCFE ve vysi 120 mil. K¢, Vypocitejte

hodnotu firmy Gama, a. s.

ResSeni:

100 110 120 120
Hodnota podniku = 1 (1+0,1)7?

A+00) T A+01)2 TA+012 0,
=90,9+90,9+90,16 +901,6 = 1 173,56 mil. K¢

Hodnota prvni faze ¢ini 90,9 + 90,9 + 90,16 = 271,96 mil K&,

Hodnota druhé faze ¢ini 901,6 mil K¢, kdy vyjadieni vysledné hodnoty je 76,83 %.

Rast jako takovy je jednim z klicovych faktorti, jehoz prostfednictvim mohou manaZzeti

ovlivitovat hodnotu podniku. ManaZzefi se proto snazi, aby firma trvale vytvarela jakékoli
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rustové prilezitosti. Pokud by nebyla vypocitdna druhd faze neboli pokracujici hodnota,
mohlo by dojit k chybam v odhadu skute¢né hodnoty podniku, proto je nezbytné vénovat

vypoctu druhé faze mimotradnou pozornost.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani: Spole¢nost Alfa, a.s. mé nasledujici penézni toky:

FCFE =80
FCFE=90
FCFE =100
re=10 %

Ukol: Spolegnost po tietim roce bude dosahovat nekoneény FCFE ve vysi 100 mil. K&,

Vypocitejte hodnotu firmy Alfa, a. s.

Studijni literatura

Povinna literatura
KISLINGEROVA, E., 2001. Oceriovani podniku. 2., preprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck.
ISBN 80-7179-529-1. (s. 171-172)

106



3.11 Uréeni hodnoty podniku pomoci diskontovanych EVA
Entity a EVA Equity

Klic¢ova slova
EVA, vlastni zdroje, cizi zdroje, WACC

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je pochopit propoc¢et EVA Entity a EVA Equity.

Vystupy z uceni
» 12.5 umi tidit hodnotu podniku, kdy je vrcholovym ukazatelem FCFF, FCFE, EVA
Equity, EVA Entity

Priklad, uvedeni vzorového ukolu

Zadani:

Eva Entity

Spolecnost Delta, a. s. plisobi v oblasti vyroby strojii a zafizeni pro potravinarsky a chemicky

primysl. Vypocitejte hodnotu ekonomické piidané hodnoty, pokud znate nasledujici

hodnoty:

Informace z vykazu rozvaha k 31. 12. 1998:

Urodené cizi zdroje D 55mil. KE —  D/C=0,29
Vlastni kapital E 134 mil. K¢ — E/C=0,71
Dlouhodoby investovany kapital C 189 mil. KE — > =1,00
Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital 74 15 %
Sazba dan¢ z pfijmu t - 100 35 %
Efektivni naklady ciziho kapitalu ry4 15(1-0,35)=9,75%

Niaklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital 7, (model CAPM) 18,42 %=10,5+1,1-(5,5+1,7)
- Bezrizikovy vynosy 7y (1daj CNB k 31. 12. 98) 10,5 %

- Systematické trzni riziko B (0daj maklétské spolec¢nosti) 1,1
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- Prémie za riziko v CR (13, — 17) 5,5 %* + 1,7 %**

Pro finan¢ni plan spole¢nosti Delta a. s. bude zpracovano obdobi 1999-2001 (v mil. K¢):
Finan¢ni plan podniku je zalozen na piedpokladech, Ze nedojde k zasadnim zménam
vngjSiho ekonomického prostredi, a tudiz uvazuje i s nezménénou kapitalovou strukturou,

nezméni se tedy ani naklady kapitalu (WACC) — viz tabulka ¢. 15:

Tabulka 15 - NOPAT a investovany kapital v letech

Rok NOPAT | Investovany kapital (C)
1999 41 205
2000 44 222
2001 48 241
Por. 2001 do o 50 260

Zdroj: Vlastni zpracovani

ReSeni:
a) Primérné naklady na kapital (WACC)
Vstupni data uvedend vyse dosadime do rovnice pro vypocet WACC:
WACC =9,75 - 0,29 + 18,42 - 0,71 = 2,83 + 13,08 = 1591 %
b) Vypocéet EVA pro obdobi 1999-2001 a po roce 2001 (v mil. K¢) — viz tabulka ¢. 16:

Tabulka 16 - Vypocet EVA pro obdobi 1999-2001 a po roce 2011 (v mil. K¢)

Rok EVA = NOPAT —-WACC - C
1999 8,38 =41-0,1591 - 205
2000 8,68 =44 —0,1591 - 222
2001 9,66 =48 —0,1591 - 241
Por. 2001 do o 8,63 =50—-0,1591 - 260

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledkem vypoctu ukazatele EVA pro rok 1999 je 8,38, pro rok 2000 je 8,68, pro rok 2001
je t0 9,66 a po roce 2001 bude hodnota na urovni 8,63.

Zadani:

Eva Equity
Vypocitejte EVA Equity, pokud znate nésledujici udaje o spole¢nosti — viz tabulka ¢. 17:
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Tabulka 17 - Udaje o spole¢nosti

Polozky 2003
Aktiva 1701036
Vlastni kapital (VK) 826 841
Bankovni uvér (BU) 0
Dluhopisy (O) 0

Datiova sazba (t) 31%
Nakladové uroky (U) 0

EAT 398 438
WACC 6,81

Zdroj: Vlastni zpracovani

Reseni:
Uz U UZ VK
WACC x [(7— (1—d) x (W+0)] X (0 X o)
Te = VK
A
826841 +0 + 0 0 826841 +0+0 826841
_ 681x [( 1701036 (1~ 03D x(G+ 0)] X (1701036 *T701036
= 826 841
1701036
= 6,81%
398 438

EVA = (ROE —1,) X VK = ( - 0,0681) X 826 841 = 342 149

826 841
Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani a ukol: Vypocitejte EVA Equity, pokud znate nasledujici idaje o spole¢nosti — Vviz
tabulka ¢. 18:
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Tabulka 18 - Udaje o spoleé¢nosti

Polozky 2003
Aktiva 1600 100
Vlastni kapital (VK) 777000
Bankovni uvér (BU) 0
Dluhopisy (O) 0

Danova sazba (t) 31%
Nékladové uroky (U) 0

EAT 290 350
WACC 5,70

Zdroj: Vlastni zpracovani

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2001. Oceriovini podniku. 2., pfeprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck.
ISBN 80-7179-529-1. (s. 262-263)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 184-190)
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3.12 Stanoveni dlouhodobého financniho planu podniku,

véetné Gordonovy riistové konstanty

Kli¢ova slova

doba navratnosti, NPV, IRR, Gordonuv model

Cile kapitoly
Cilem kapitoly je pochopeni vypoctu statickych metod, dynamickych metod a Gordonovy

rustové konstanty pro stanoveni dlouhodobého finan¢niho planu.

Vystupy z uceni

» 12.14 sestavi finan¢ni plan podniku

Priklad, uvedeni vzorového tkolu

Zadani:

Statické metody

Podnik Dog chce investovat 1 000 000 K¢ do nového projektu, ktery bude mit Zivotnost 5
let a o¢ekava nasledujici CF — 1. rok 100 000 K¢, 2. rok 150 000 K¢&, 3. rok 250 000 K¢, 4. a
5. rok po 500 000 K¢&. Vypocitejte navratnost této investice.

Reseni:
(100 000 + 150 000 + 250 000 + 500 000 + 500 000)
OCF = :
5
_ 1000000 .
~ 7300000 oorot

Primérné ocekdvana doba navratnosti investice do projektu je 3,33 roku.

Zadani:

Dynamické metody

Manazer podniku ma zhodnotit realizaci projektu za 2,3 mil. K¢ a o¢ekava CF béhem
nasledujicich 5 let takto — 500 000 K¢, 500 000 K¢, 500 000 K¢, 1 000 000 K¢, 1 000 000

K¢&. Pozadovand vynosnost podnikového kapitalu je 15 %.
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Reseni:
+0,5+0,5+o,5+1+1_
1,15 1,152 1,153  1,15% 1,155

Projekt ma zapornou NPV a i ptesto, ze CF ptevysuji ptijmy nad vydaji, tak ve skute¢nosti

NPV = =2,3 —0,089 mil.K¢

tomu tak neni. Tuto skute¢nost ovlivituji pozd¢jsi vétsi piijmy CF, coz ma za nasledek nizsi
soucasnou hodnotu.

Pro uvédoméni ptisobeni faktoru ¢asu oto¢ime CF — 1 000 000 K¢, 1 000 000 K¢&, 500 000
K¢, 500 000 K¢, 500 000 Ke:

L Lo, 1 05 05 05 o .
1)15 1,152 1,153 1’154 1,155 - ) milit. C

Pokud by penézni toky byly v tomto pofadi, byla by investice piijatelna. Z toho vyplyva, ze

NPV = =2,3

potadi ziskavani ptijma mtze byt pro efektivnost investice dulezita.

Zadani:

Gordoniiv model

Podnik Alfa dosahl v roce 1998 hodnotu ¢istého zisku na akcii (EPS) ve vysi 100, dividenda
na akci je 20, vyplatni pomér 0,8, B koeficient 0,8, bezrizikovy vynos 9 %, prémie za riziko

5,5 % a o¢ekavané tempo rustu 2 %.

ReSeni:
PoZadovany vynos akcionare = 9 + 0,855 = 134 %
20 x 1,02

Hodnota akcie = = 178,95
odnota akcie (0134 = 0,02)

Zadani samostatné prace (ikolu)
Zadani a ukol: Jaké vnitini vynosové procento (IRR) ma investice 2 mil. K¢, jejimz

ptinosem bude cash flow ve vysi 1 mil. K¢ po dobu tii let? Jestlize kn=0,1.

Studijni literatura

Povinna literatura
KISLINGEROVA, E., 2001. Oceriovdni podniku. 2., pteprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck.
ISBN 80-7179-529-1. (s. 222)
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3.13 Hospodarisky vysledek ve schvalovacim iizeni

Kli¢ova slova

hospodaisky vysledek, dividenda, akcie, rezervni fond

Cile kapitoly

Cilem kapitoly je pochopit postup vypoctu hospodaiského vysledku ve schvalovacim fizeni.

Vystupy z uceni
» 12.1 aplikuje vhodnou pay-out policy

» 12.2 rozumi reinvestici internich zdroji podniku

Priklad, uvedeni vzorového tkolu

Zadani:

Spolecnost Slévarny a. s. oznamila vyplaceni dividendy v podobé kmenovych akcii, vyplatni
pomer je tii nove akcie za jednu stavajici akcii. Cena soucasné akcie se prodava za 9 000 K¢
a budeme ptedpokladat, Ze vlastnite 100 akcii a Ze cena po vyplaceni novych akcii klesne o

70 %. Jaka je soucasna hodnota vaseho majetku?

ReSeni:

Tabulka 19 - Vypocet

Investi¢ni majetek

Pted vyplacenim dividend 100x9 000 = 900 000
Po vyplaceni 400x2 700 = 1 080 000
Zména + 180 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vypoctu z vyse uvedené tabulky ¢. 19 je jasné, Ze hodnota majetku i pies pokles trzni ceny

akcii o0 70 % v disledku vyplaty akciové dividendy zvysila o 180 000 K¢.
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Zadani:
Vypoctéte sumu vSech povinnych pfidéli do zdkonného rezervniho fondu PRF a vysi
disponibilnich finan¢nich zdroji spliiyjici vSechny zékonné podminky DFZ ve spole¢nosti

BRAF a.s., zadani je v tabulce ¢. 20 (spole¢nost dosahla zisku i v predchozich letech).

Tabulka 20 - Zadani ptikladu

Polozka Symbol BRAF a. s.
Vlastni kapital VK 70
Zékladni kapital ZK 30
Vlastni akcie a zatimni listy v aktivech VA, 4
Vlastni akcie a zatimni listy v pasivech VA, 0
Upsana jmenovitd hodnota akcii nezapsanych do obchodniho | UJH 0
rejstiiku

Obchodni podily na ovladajici osobé OPoo 5
Kapitalové fondy KF 5
Zakonny rezervni fond RF 5

- Z toho vytvofeny § 217 obchodniho zdkoniku RFpa 3

- Z toho vytvofeny § 161d obchodniho zakoniku RFpb 0

- Z toho vytvofeny § 161f obchodniho zakoniku RFpc 0

- Z toho vytvofeny § 216a obchodniho zédkoniku RFpd 1

- Z toho vytvofeny dobrovolné RFq4 1
Statutarni a ostatni fondy ze zisku SOFzZ 20
Vysledek hospodateni z minulych let VHML -10
Vysledek hospodareni ve schvalovacim fizeni VHSR 20
Ztizovaci zdroje V43 2

Zdroj: Vlastni zpracovani

ReSeni:
a) Celkovy povinny piidél do zakonného rezervniho fondu:

1. krok: RFmin=0,2 x30 =06
2. krok: RFzg = max {6-3;0}=3
3. krok: PRFa; = max{0,05%20;0}=1
4. krok: PRFa=min {3;1}=1
5. krok:

a) PRFp = max {4+5-0-0-1;0}=8

b) PRF, = max {4+5-0-0-0;0}=9
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6. krok:
a) PRF=1+8=9
b) PRF=1+9=10

b) Vypocet disponibilnich finan¢nich zdroji na vyplatu dividend pro splnéni vSech
legislativnich podminek:
1. krok:
a) DFZa =20-9-10+20+0 =21
b) DFZa=20-10-10+20+1 =21
2. krok: DFZg = 0+5+21 = 26
3. krok: DFZc=21-2 =19
4. krok: DFZ = min {21;26;19}=19

Zadani samostatné prace (ikolu)

Zadani:

Tabulka 21 - Zadani ptikladu
Polozka Symbol VDO a. s.
Vlastni kapital VK 100
Zakladni kapital ZK 30
Vlastni akcie a zatimni listy v aktivech VA 2
Vlastni akcie a zatimni listy v pasivech VA, 2
Upsana jmenovitd hodnota akcii nezapsanych do obchodniho | UJH 0
rejstiiku
Obchodni podily na ovladajici osobé OPoo 2
Kapitalové fondy KF 0
Zakonny rezervni fond RF 7
- Z toho vytvoteny § 217 obchodniho zédkoniku RFpa 5
- Z toho vytvoteny § 161d obchodniho zédkoniku RFpb 0
- Z toho vytvotfeny § 161f obchodniho zakoniku RFpe 1
- Z toho vytvofeny § 216a obchodniho zdkoniku RFpd 1
- Z toho vytvofeny dobrovolné RFq4 0
Statutarni a ostatni fondy ze zisku SOFzz 25
Vysledek hospodaieni z minulych let VHML 10
Vysledek hospodateni ve schvalovacim fizeni VHSR 30
Ztizovaci zdroje V43 1

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ukol: Vypoététe sumu viech povinnych piidéla do zakonného rezervniho fondu PRF a vysi
disponibilnich finan¢nich zdroju splitujici vSechny zakonné podminky DFZ ve spolec¢nosti
VDO a.s., zadani je ve vySe uvedené tabulce ¢. 21 (spole¢nost dosahla zisku i1 v pfedchozich

letech).

Studijni literatura

Povinna literatura
MAREK, P., 2009. Studijni pritvodce financemi podniku. Ekopress, Praha. ISBN 978-80-
86929-49-1. (s. 435-475)
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