Téma 2: Financ¢ni a investicni rozhodovani

Hotovostnim tokem daného aktiva budeme rozumét ¢asovou posloupnost vSech vyplat
(pfijma 1 vydaji) s aktivem spojenych. Pro jednoduchost budeme uvazovat hotovostni
tokyChyba! Zalozka neni definovana. se dvéma vyplatami: dnesni vyplatou a jednou budouci
vyplatou, mezi nimiz je napi. ¢asovy interval jednoho roku. Budeme piedpokladat, Zze ob¢

vyplaty jsou piijmy (dichody) — viz obr. 2.

Obrazek 2. Soucéasna a budouci hodnota
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Zdroj: vlastni

Jestlize dnes ulozime 1 000 K¢ pii Grokové sazbé 4 % p. a., ziskdme za rok 1 040 K¢.
Z opacného thlu pohledu — pokud bychom védéli, ze za rok obdrzime 1 040 K¢, za danych
podminek (stejny faktor Casu a stejna trokova sazba) bychom neméli za tuto moznost zaplatit
dnes vice nez 1 000 K¢. Pokud vime, Ze Grokova mira je 4 % p. a., a Ze za rok nam bude
vyplaceno 1 000 K¢, potom soucasna hodnota téchto budoucich penéz ¢ini 1 000 / (1 + 0,04) =
961,54 K¢.

V dalsim vykladu budeme hodnotu ¢astky, kterou v budoucnosti obdrzime nazyvat budouci
hodnota (Future Value — FV); je vystupem matematické operace uroceni. Naopak hodnoty
ptepoctené k dneSnimu okamziku budeme oznacovat jako soucasna hodnota (Present Value —
PV); zde uplatitujeme matematickou operaci diskontovani (oduroceni). Napt. soucasna hodnota
1 000 K¢, kterou miizeme nabyt okamzite, je 1 000 K&. Soucasnd hodnota ¢astky 1 000 K¢,
kterou bychom obdrzeli za 1 rok pii 4 % p. a., je 961,54 K¢ apod.



Vidime, Ze diky principu ¢asové hodnoty penéz je soucasnd hodnota niz§i nez budouci
ekvivalentni hodnota, protoze penize, které ma subjekt v drzeni jiz dnes, maji vyssi hodnotu
nez ty, které obdrzi v budoucnosti (budouci penize jsou jednak nejisté, a jednak by za sledované

obdobi subjekt obdrzel od banky trok).

To, co jsme zde odvodili pro hotovostni toky se dvéma vyplatami, plati i pro libovolné
strukturované hotovostni toky s vétsim poctem vyplat. Potfebujeme napt. vypocitat, kolik si Ize

dnes vypujcit, ma-li byt dluh splacen dvema splatkami Cs a C7, jak ukazuje obr. 3?

Obrazek 3. RozloZeni splatek v obdobi 1-7 let

Zdroj: vlastni

Resenim je vypocet soucasné hodnoty splatky Cs a C7 vzhledem k faktoru ¢asu (splatka Cs
bude splacena za tfi roky, splatka C; bude placena v sedmém roce) a tirokové sazb¢ r (faktor

rizika): PV2 =Y. PV(Ci))=C3/ (1 +1)* +C7/(1 + 1)’

Zakladni poznatky této kapitoly ndm v dalSim textu umozni detailn&ji prozkoumat roli
finan¢niho manazera v akciové spolecnosti a nékteré¢ zavazné aspekty jeho rozhodovaciho

procesu.
2.1 Role finanéniho manaZera v akciové spole¢nosti

Je zfejmé, ze finan¢ni manazer by mél jednat v zdjmu akcionatt firmy. Za druhé je znamo,
ze kazdy akcionaf chce ti1 véci:
a) Byt co nejbohatsi, tj. maximalizovat sou€asné bohatstvi.
b) Pieménit své bohatstvi na takovy Casovy profil spotieby, ktery nejvice preferuje.
c) Zvolit charakteristiky rizika daného planu spotieby.
Z toho vyplyvaji pro finanéniho manaZera nasledujici dilezité zaveéry:

e Akcionafi nepotiebuji pomoc finanéniho manaZera k tomu, aby doséhli optimalni ¢asovy
profil spotieby. Mohou to ud¢lat sami za predpokladu, Ze maji volny piistup na dokonale
konkurenéni kapitdlové trhy. Prostfednictvim investic do vice ¢i méné rizikovych

cennych papirti si mohou zvolit i charakteristiky rizika svého spottebniho planu.



e Ze tii vySe zminénych ptani si tak akcionaf posledni dvé nejlépe vyplni sdm. To jediné, s
¢im muze finanéni manazer u¢inné pomoci, je splnéni prvniho prani. Cestou, ktera k

tomuto cili vede, je optimalni alokace dostupného kapitalu.

e Optimalni alokace kapitalu viilbec nesouvisi s preferencemi jednotlivcl tykajicimi se
dnesni a budouci spotieby. Pan Setrny i pan Hyfil jsou jednotni v tom, kolik chtgji
investovat do realnych aktiv. Mohou proto v témze podniku spolupracovat a delegovat

rozhodovani na profesionalniho finanéniho manazera.

Optimaln¢ alokovat dostupny kapitdl znamena optimalné investovat do realnych aktiv. To

je totéz, co:
¢ maximalizovat ¢istou soucasnou hodnotu investice (NPV);

e investovat k bodu, v némz se mezni vynos z investice do realnych aktiv rovna vynosové

mife z ekvivalentnich investic na kapitalovém trhu.

Ob¢ tato pravidla jsou rovnocennd. V praxi to znamena chopit se vSech investi¢nich

prilezitosti, které maji kladnou Cistou soucasnou hodnotu.
2.2 Oddélitelnost investicnich a financ¢nich rozhodnuti

Co se tyce problematiky rozhodovani, hovotime o investicnim rozhodovani (co koupit) nez
o financnim rozhodovani (kde na to vzit). Finan¢ni rozhodovani bylo zatim implicitn€ obsazeno

pouze v pojmu dostupny kapital. A ma to svou logiku.

Hledame-li aktiva, do kterych bychom radi investovali, probirame v ucetni bilanci jeji levou
stanu, tj. zajima nas forma aktiv. Uvazujeme pfitom, jak penize utratit. Tento pohled by nebyl
uplny, kdybychom neméli predstavu, kde si penize opatfime. Nuti nas to proto 1 k nahlédnuti
na pravou stranu ucetni bilance, na stranu zdroju neboli pasiv. Zjednodusenou strukturu ucetni
rozvahy si pfipomeiime z obr. 4, v némz sloZzka dlouhodobého majetku predstavuje formu

,»stalych® aktiv, které budou financovany kapitdlem vlastnim a/¢i cizim z pravé strany bilance.

Obrazek 4. Zakladni schéma rozvahy
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Investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti mohou byt vzajemné propojena. Jinymi slovy: O kazdém
rozhodnuti finanéniho manaZzera lze bez nadsazky fici, Ze ma sviij investicni a financni aspekt.
V mnoha praktickych ptipadech jsou oba aspekty nezéavisl¢ a 1ze je odd€lit; zptisob financovani
je predem dan a provede se pouze investi¢ni rozhodnuti. Nebo, naopak, budouci investi¢ni
strategie a soucasné portfolio realnych aktiv jsou dany a hleda se nejlepsi strategie financovani.
Probiraji se rtizné mozné alternativy financovani a hleda se odpovéd’ na s tim souvisejici otazky,

napf.:

Méla by firma vétsSinu svych vydéelki reinvestovat nebo by je méla vyplatit jako

dividendy?

e Potiebuje-li firma vice pen¢z, méla by vydat vice akcii nebo by si méla penize
vypujcit?

e Mc¢la by si vypujcit kratkodobé nebo dlouhodobé?

e Me¢la by si vypujcit vydanim normalni dlouhodobé obligace nebo konvertibilni

obligace (po Case vymeénitelné za obycCejnou akcii firmy) apod.

Vsechna tato i jind finan¢ni rozhodnutiChyba! Zilozka neni definovana. se nejcastéji
provadé€ji podle kritéria maximalni cisté soucasné hodnoty. V piipadé, kdy financni
rozhodovani zavisi na volbé projektu a naopak, kdyZ vybér projektu je vazan na konkrétni typ
financovani (napf. u ucelovych plijcek vazanych na konkrétni typy projektili), nelze oba aspekty
rozhodovaciho procesu oddé€lovat; finan¢ni a investi¢ni rozhodnuti musi byt vzdy posuzovana

spolecné.

Zohlednéni interakce investicnich a finan¢nich rozhodnuti se v praxi provadi opravou
soucasné hodnoty investice o soucasnou hodnotu tzv. ,,vedlejsich finan¢nich u€inkid* spojenych
s konkrétnim financovanim. Jde zejména o emisni naklady, urokovy danovy stit a dasledky

specialniho financovani. Nékdy se tato oprava provadi upravou diskontni sazby.

Ptipad efektu danového urokového §titu a zohlednéni emisnich nakladti kmenovych akcii na
naklady financovani investice si struéné ukaZzeme v nasledujicich oddilech.
Danovy urokovy stit

Danovy urokovy §tit souvisi s financovanim podniku cizim kapitalem. Kdyz si firma ptijci

penize od banky, banka za to bude vyzadovat ,,odménu“ v podobé tiroku. Urok je daiiové



uznatelny naklad, ktery snizuje zéklad pro vypocet dan¢ ze zisku. Odtud prameni tspora na
dani pii vyuziti ciziho kapitalu. Naklady na pouzity cizi kapitdl pfi zohlednéni danového

urokového S§titu se vypocita jako i x (1-t), kde 1 = urok, t = dan.
Piiklad 5. Naklady dluhu pf¥i riznych urokovych a danovych sazbach
Nasim ukolem je vypocitat ndklady dluhu po zdanéni za nasledujicich podminek:

a) urokova sazba 13,5 % p. a., dafiova sazba spolecnosti 37 %,
b) turokova sazba 11 % p. a., dailova sazba spolecnosti 33 %,

c) urokova sazba 12 % p. a., danova sazba spole¢nosti 41 %.
Postup vypoctu:

a) Naklady dluhu ziskaného uvérem = 13,5 - (1 - 0,37) =8,51 %
b) Néklady dluhu ziskané¢ho uvérem =11 - (1 - 0,33) =7,37 %
c) Naklady dluhu ziskaného uvérem =12 - (1 - 0,41) = 7,08 %

Diky vyuziti ciziho kapitalu tak dochazi k vyssi rentabilit¢ vlastniho kapitdlu (ROE).
Nejcastéji se 1ze setkat s danovym trokovym Stitem, dafovym leasingovym Stitem a daiovym
odpisovym Stitem.

Ndklady emise kmenovych akcii
Emise kmenovych akcii je jednou z moZznosti podniku, jak ziskat finan¢ni prostiedky pro

svou ¢innost. Jde vlastné o vydani souboru akcii stejného druhu jednou spole¢nosti.

S upisovanim kmenovych akcii jsou spojené néklady. Ty zahrnuji standardné investoriv

pozadavek na vynos z kmenovych akcii (dividendu) a nédklady emise pfi Gpisu novych akcii.

Ozna¢me N jako naklady kapitalu za 1 kus upsanych kmenovych akcii, Cx jako trzni cenu
kmenové akcie, Dy je ro¢ni dividenda z kmenové akcie v K¢ koncem prvniho roku, £ jsou
emisni ndklady na jednu kmenovou akcii a g je ofekavané konstantni zvySeni dividendy
vyjadiené v %. Pak naklady spojené s tipisem novych kmenovych akcii miizeme vyjadtit takto:

Dy -100 %

kK=" C.—E +9

Priklad 6. Priklad na vypocet ndkladit emise kmenovych akcii

Akciova spole¢nost Fruta emituje kmenové akcie v nominalni hodnoté 600 K¢ za trzni cenu
620 K¢. Dividendovy vynos piedpokladany v 1. roce je 100 K¢. Ocekava se ro¢ni rast dividendy
ve vysi 3 %. Néklady na emisi jedné akcie se odhaduji na 30 K¢. Vasim ukolem je v procentech

vyjadfit naklady kmenového kapitalu.



Postup vypoctu:

~ 100 - 100 %

= 39% = 19,95 ¢
Ni 620—-30 T % %

Naklady emise kmenovych akcii na kmenovy kapital ¢ini 19,95 %.
Obecné plati, ze ¢im vétsi je objem emise, tim niz$i jsou marginalni naklady na emisi.
2.3 Rozdily mezi investi¢nim a finan¢nim rozhodovanim

Kdyz firma rozhoduje o nakupu redlného aktiva (investi¢ni rozhodnutiChyba! Zalozka neni
definovana.), nepiedpoklada, Ze se nachazi na dokonale konkurencnich trzich. Miize mit jen
n¢kolik konkurenttl, kteti se specializuji ve stejném oboru a ve stejné uzemni oblasti. MiiZze mit
1 néco ,navic“ (napf. patenty, odborné znalosti, povést, postaveni na trhu apod.), co ji
zvyhodiiuje pted konkurenci. Toto navic otevira ptilezitost pro dosazeni mimotadnych ziskl a

tim 1 pro nalezeni projektti s kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotou (NPV).

Pti hledani zptisobu financovani (finan¢ni rozhodnuti) se v§ak firma pohybuje na finan¢nich
trzich, kde konkurenci tvoti nejen vSechny spolecnosti, které shanéji finan¢ni prostiedky, ale i
jednotlivci, statni a mistni vlady, instituce domdci 1 zahrani¢ni apod. Zadné zvyhodnéni zde

firma nema. Téch, co nabizeji volné finan¢ni zdroje, je rovnéz bezpocet.

Ptichazime zde do styku s tim, co ekonomové nazyvaji efektivni trh. Na efektivnim trhu,
kde konkurence je dokonal4, je velmi obtizné (ne-li zcela nemozné) dosahnout kladné NPV.
Vzdy je to spojeno s problémem, jak nékomu jinému vnutit NPV zaporné.

Priorita investicniho rozhodovdni

Z uveden¢ho vyplyva, ze lze vétSinou snaze dosdhnout kladného NPV investicnim
rozhodnutim neZ finanénim rozhodnutim. V mnoha ptipadech plati, Ze chceme-li pfi velké
konkurenci ziskat ptj¢ku, musime nabidnout ,,lepsi* podminky. To ¢asto znamena vzit ptijcku
se zapornym NPV, které pak musi byt kompenzovano ¢€asti kladného NPV z investice.
Investi¢ni a finan¢ni aspekt rozhodnuti finanéniho manazera tak nejsou v rovnovaze; investi¢ni

rozhodovani se jevi jako vyznamnéjsi. Proto se mu zde také vice vénujeme.

Vratime-li se nyni k roli finanéniho manaZera u akciové spolecnosti, 1ze ji strucné popsat

nasledovné:

¢ Finan¢ni manazer analyzuje vhodné investi¢ni ptilezitosti (redlna aktiva) a stanovuje

jejich NPV. Piitom piedpoklada, Ze piijde o financovani z vlastnich zdroju.



e Oportunitnim nakladem kapitalu je o¢ekavand vynosova mira, kterou by akcionaii

mohli ziskat investici do finan¢nich aktiv.

e Najde-li realné aktivum s kladnym NPV, hleda hotovost k jeho zaplaceni v takové
kapitalové struktufe, kterd zachova kladné znaménko NPV redlného aktiva. Z

moznych alternativ pak vybere kombinaci s maximalnim NPV.

o Cast vydélku, pro ktery neni vhodné investi¢ni piileZitost na trhu redlnych aktiv,

vypléci akcionatiim formou dividendy. Ti pak sami investuji do finan¢nich aktiv.
Téma 2: Finan¢ni a investi¢ni rozhodovani

Hotovostnim tokem daného aktiva budeme rozumét ¢asovou posloupnost vSech vyplat
(ptjma 1 vydaji) s aktivem spojenych. Pro jednoduchost budeme uvazovat hotovostni
tokyChyba! ZaloZka neni definovana. se dvéma vyplatami: dnesSni vyplatou a jednou budouci
vyplatou, mezi nimiz je napi. ¢asovy interval jednoho roku. Budeme piedpokladat, ze obé¢

vyplaty jsou pfijmy (dichody) — viz obr. 2.

Obrazek 2. Soué¢asna a budouci hodnota
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Zdroj: vlastni

Jestlize dnes ulozime 1 000 K¢ pfi urokové sazbé 4 % p. a., ziskame za rok 1 040 K¢.
Z opacného thlu pohledu — pokud bychom védéli, ze za rok obdrzime 1 040 K¢, za danych
podminek (stejny faktor casu a stejna tirokova sazba) bychom neméli za tuto moznost zaplatit
dnes vice nez 1 000 K¢. Pokud vime, ze Urokova mira je 4 % p. a., a ze za rok nam bude
vyplaceno 1 000 K¢, potom soucasna hodnota téchto budoucich penéz ¢ini 1 000/ (1 + 0,04) =
961,54 K¢.



V dalsim vykladu budeme hodnotu c¢astky, kterou v budoucnosti obdrzime nazyvat budouci
hodnota (Future Value — FV); je vystupem matematické operace uroceni. Naopak hodnoty
prepoctené k dneSnimu okamziku budeme oznacovat jako soucasnd hodnota (Present Value —
PV); zde uplatitujeme matematickou operaci diskontovani (oduroceni). Napt. sou¢asna hodnota
1 000 K¢, kterou mizeme nabyt okamzité, je 1 000 K¢. Soucasnd hodnota ¢astky 1 000 K¢,
kterou bychom obdrzeli za 1 rok pii 4 % p. a., je 961,54 K¢ apod.

Vidime, ze diky principu ¢asové hodnoty penéz je soucasna hodnota nizsi nez budouci
ekvivalentni hodnota, protoze penize, které ma subjekt v drzeni jiz dnes, maji vyssi hodnotu
nez ty, které obdrzi v budoucnosti (budouci penize jsou jednak nejisté, a jednak by za sledované

obdobi subjekt obdrzel od banky urok).

To, co jsme zde odvodili pro hotovostni toky se dvéma vyplatami, plati i pro libovolné¢
strukturované hotovostni toky s vét§im poctem vyplat. Potfebujeme napt. vypocitat, kolik si Ize

dnes vypiijcit, ma-li byt dluh splacen dveéma splatkami Cs a C, jak ukazuje obr. 3?

Obrazek 3. RozloZeni splatek v obdobi 1-7 let

Zdroj: vlastni

Resenim je vypocet soucasné hodnoty splatky C; a C7 vzhledem k faktoru ¢asu (splatka C3
bude splacena za tfi roky, splatka C; bude placena v sedmém roce) a tirokové sazbé r (faktor

rizika): PVa = 3 PV(Ci)=Cs/ (1 +1)* + C7/ (1 + 1)

Zakladni poznatky této kapitoly ndm v dal§im textu umozni detailngji prozkoumat roli
finanéniho manazera v akciové spolecnosti a nekteré zavazné aspekty jeho rozhodovaciho

procesu.
2.1 Role finan¢niho manazera v akciové spole¢nosti

Je zfejmé, Ze finan¢ni manazer by mél jednat v z4jmu akcionafti firmy. Za druhé je znamo,
ze kazdy akcionaf chce tii véci:
d) Byt co nejbohatsi, tj. maximalizovat soucasné bohatstvi.

e) Premeénit své bohatstvi na takovy casovy profil spotieby, ktery nejvice preferuje.



f) Zvolit charakteristiky rizika daného planu spotieby.
Z toho vyplyvaji pro finan¢niho manazera nasledujici dtlezité zavéry:

e Akcionafi nepotiebuji pomoc finanéniho manazera k tomu, aby dosahli optimalni casovy
profil spotieby. Mohou to udélat sami za predpokladu, ze maji volny pfistup na dokonale
konkurencni kapitalové trhy. Prostfednictvim investic do vice ¢i méné rizikovych

cennych papirt si mohou zvolit i charakteristiky rizika svého spotiebniho planu.

e Ze tif vySe zminénych piani si tak akcionar posledni dvé nejlépe vyplni sdm. To jediné, s
¢im muze finanéni manazer ucinné pomoci, je splnéni prvniho prani. Cestou, ktera k

tomuto cili vede, je optimalni alokace dostupného kapitalu.

e Optimalni alokace kapitalu vilbec nesouvisi s preferencemi jednotlivct tykajicimi se
dnesni a budouci spotieby. Pan Setrny i pan Hyfil jsou jednotni v tom, kolik chtgji
investovat do realnych aktiv. Mohou proto v témze podniku spolupracovat a delegovat

rozhodovani na profesionalniho finan¢niho manazera.

Optiméln¢ alokovat dostupny kapitdl znamend optimalné investovat do realnych aktiv. To

je totéz, co:
¢ maximalizovat ¢istou soucasnou hodnotu investice (NPV);

e investovat k bodu, v némz se mezni vynos z investice do realnych aktiv rovna vynosové

mife z ekvivalentnich investic na kapitdlovém trhu.

Ob¢ tato pravidla jsou rovnocennd. V praxi to znamend chopit se vSech investi¢nich

prilezitosti, které maji kladnou Cistou soucasnou hodnotu.
2.2 Oddélitelnost investicnich a financ¢nich rozhodnuti

Co se tyce problematiky rozhodovani, hovotime o investicnim rozhodovani (co koupit) nez
o financnim rozhodovani (kde na to vzit). Finan¢ni rozhodovani bylo zatim implicitn€ obsazeno

pouze v pojmu dostupny kapital. A ma to svou logiku.

Hledame-li aktiva, do kterych bychom radi investovali, probirame v i€etni bilanci jeji levou
stanu, tj. zajima nds forma aktiv. Uvazujeme pfitom, jak penize utratit. Tento pohled by nebyl
uplny, kdybychom nem¢li piedstavu, kde si penize opatfime. Nuti nas to proto i k nahlédnuti
na pravou stranu ucetni bilance, na stranu zdroju neboli pasiv. Zjednodusenou strukturu ucetni
rozvahy si pfipomeiime z obr. 4, v némz slozka dlouhodobého majetku ptedstavuje formu

,»stalych® aktiv, které budou financovany kapitdlem vlastnim a/¢i cizim z pravé strany bilance.



Obrazek 4. Zakladni schéma rozvahy
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Zdroj: vlastni

Investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti mohou byt vzajemné propojena. Jinymi slovy: O kazdém
rozhodnuti finan¢niho manazera lze bez nadséazky fici, ze ma sviij investicni a financni aspekt.
V mnoha praktickych ptipadech jsou oba aspekty nezavislé a Ize je odd¢lit; zpiisob financovani
je predem dan a provede se pouze investi¢ni rozhodnuti. Nebo, naopak, budouci investi¢ni
strategie a soucasné portfolio realnych aktiv jsou dany a hleda se nejlepsi strategie financovani.
Probiraji se rizné mozné alternativy financovani a hleda se odpovéd’ na s tim souvisejici otazky,

napf.:

e Me¢éla by firma vétSinu svych vydélka reinvestovat nebo by je méla vyplatit jako

dividendy?

e Potiebuje-li firma vice pen¢z, méla by vydat vice akcii nebo by si méla penize
vypujcit?
e Me¢éla by si vypujcit kratkodob€ nebo dlouhodob¢?

e Me¢éla by si vypiycit vydanim normalni dlouhodobé obligace nebo konvertibilni

obligace (po Case vymeénitelné za obycCejnou akcii firmy) apod.

Vsechna tato i jind finan¢ni rozhodnutiChyba! Zalozka neni definovana. se nejcastéji
provadéji podle kritéria maximalni c¢isté soucasné hodnoty. V piipadé, kdy finanéni
rozhodovani zavisi na volbé projektu a naopak, kdyZz vybér projektu je vazan na konkrétni typ
financovani (napft. u ucelovych pajcek vazanych na konkrétni typy projektit), nelze oba aspekty
rozhodovaciho procesu oddé¢lovat; finan¢ni a investi¢ni rozhodnuti musi byt vzdy posuzovana

spole¢né.

Zohlednéni interakce investiCnich a finan¢nich rozhodnuti se v praxi provadi opravou

soucasné hodnoty investice o sou¢asnou hodnotu tzv. ,,vedlejSich finanénich uc¢ink* spojenych



s konkrétnim financovanim. Jde zejména o emisni naklady, arokovy danovy §tit a disledky

specialniho financovani. Nékdy se tato oprava provadi tipravou diskontni sazby.

Ptipad efektu danového urokového stitu a zohlednéni emisnich nakladti kmenovych akcii na
naklady financovani investice si struéné ukdzeme v nasledujicich oddilech.
Dariovy urokovy Stit

Danovy trokovy §tit souvisi s financovanim podniku cizim kapitdlem. Kdyz si firma ptijci
penize od banky, banka za to bude vyzadovat ,,odménu® v podobé uroku. Urok je dafiové
uznatelny naklad, ktery snizuje zéklad pro vypocet dan¢ ze zisku. Odtud prameni uspora na
dani pii vyuziti ciziho kapitalu. Naklady na pouzity cizi kapitdl pfi zohlednéni danového

urokového Stitu se vypocita jako 1 x (1-t), kde 1 = Grok, t = dan.
Priklad 5. Naklady dluhu pFi raznych urokovych a dafiovych sazbach
Nasim ukolem je vypocitat naklady dluhu po zdanéni za nésledujicich podminek:

d) urokova sazba 13,5 % p. a., danova sazba spolecnosti 37 %,
e) urokova sazba 11 % p. a., danova sazba spolecnosti 33 %,

f) urokova sazba 12 % p. a., danova sazba spole¢nosti 41 %.
Postup vypoctu:

d) Néklady dluhu ziskaného uvérem = 13,5 - (1 - 0,37) = 8,51 %
e) Naéklady dluhu ziskaného uvérem =11 - (1 - 0,33) =7,37 %
f) Naéklady dluhu ziskaného uvérem = 12 - (1 - 0,41) = 7,08 %

Diky vyuziti ciziho kapitalu tak dochazi k vyssi rentabilit¢ vlastniho kapitalu (ROE).
Nejcastéji se 1ze setkat s daniovym trokovym S§titem, daniovym leasingovym Stitem a daflovym
odpisovym Stitem.

Ndklady emise kmenovych akcii
Emise kmenovych akcii je jednou z moZznosti podniku, jak ziskat finan¢ni prostiedky pro

svou ¢innost. Jde vlastné o vydani souboru akcii stejného druhu jednou spole¢nosti.

S upisovanim kmenovych akcii jsou spojené néklady. Ty zahrnuji standardné investortv

pozadavek na vynos z kmenovych akcii (dividendu) a naklady emise pfi tipisu novych akcii.

Ozna¢me N jako naklady kapitalu za 1 kus upsanych kmenovych akcii, C jako trzni cenu
kmenové akcie, Dy je ro¢ni dividenda z kmenové akcie v K¢ koncem prvniho roku, £ jsou
emisni ndklady na jednu kmenovou akcii a g je ofekavané konstantni zvySeni dividendy

vyjadiené v %. Pak naklady spojené s tipisem novych kmenovych akcii mizeme vyjadtit takto:
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Piiklad 6. Priklad na vypocet ndakladit emise kmenovych akcii

Akciova spolecnost Fruta emituje kmenové akcie v nominalni hodnoté 600 K¢ za trzni cenu
620 K¢. Dividendovy vynos pfedpokladany v 1. roce je 100 K¢. Oc¢ekava se rocni riist dividendy
ve vy$i 3 %. Néklady na emisi jedné akcie se odhaduji na 30 K¢. Vasim tikolem je v procentech

vyjadrit ndklady kmenového kapitalu.
Postup vypoctu:

_ 100 - 100 %

Ny=————+3%=19,959
k=753 t3%=1995%

Néklady emise kmenovych akcii na kmenovy kapital ¢ini 19,95 %.
Obecné plati, Ze ¢im vétsi je objem emise, tim niZz8i jsou marginalni naklady na emisi.
2.3 Rozdily mezi investi¢nim a finanénim rozhodovanim

Kdyz firma rozhoduje o ndkupu redlného aktiva (investi¢ni rozhodnutiChyba! ZaloZka neni
definovana.), nepiedpoklada, ze se nachazi na dokonale konkurencnich trzich. Mize mit jen
n¢kolik konkurenttl, kteti se specializuji ve stejném oboru a ve stejné uzemni oblasti. MiiZe mit
1 né€co ,,navic* (napf. patenty, odborné znalosti, povést, postaveni na trhu apod.), co ji
zvyhodnuje pied konkurenci. Toto navic otevira piilezitost pro dosazeni mimotadnych ziski a

tim i pro nalezeni projektti s kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotou (NPV).

Pti hledani zplisobu financovani (finan¢ni rozhodnuti) se vSak firma pohybuje na finan¢nich
trzich, kde konkurenci tvofi nejen vSechny spolecnosti, které shanéji finan¢ni prostiedky, ale 1
jednotlivcei, statni a mistni vlady, instituce domdci 1 zahrani¢ni apod. Zadné zvyhodnéni zde

firma nema. Téch, co nabizeji volné finan¢ni zdroje, je rovnéz bezpocet.

Prichazime zde do styku s tim, co ekonomové nazyvaji efektivni trh. Na efektivnim trhu,
kde konkurence je dokonal4, je velmi obtizné (ne-li zcela nemozné) dosahnout kladné NPV.
Vzdy je to spojeno s problémem, jak nékomu jinému vnutit NPV zaporné.

Priorita investicniho rozhodovdni

Z uvedeného vyplyvda, Ze lze vétSinou snaze dosdhnout kladného NPV investicnim
rozhodnutim neZ finanénim rozhodnutim. V mnoha ptipadech plati, Ze chceme-li pfi velké
konkurenci ziskat pijcku, musime nabidnout ,,lepsi* podminky. To ¢asto znamena vzit ptijcku

se zapornym NPV, které pak musi byt kompenzovano ¢asti kladného NPV z investice.



Investi¢ni a finan¢ni aspekt rozhodnuti financniho manaZera tak nejsou v rovnovaze; investi¢ni

rozhodovéni se jevi jako vyznamnéjsi. Proto se mu zde také vice vénujeme.

Vratime-li se nyni k roli finanéniho manaZzera u akciové spolecnosti, lze ji stru¢né popsat

nasledovné:

Finan¢ni manazer analyzuje vhodné investicni ptilezitosti (realné aktiva) a stanovuje

jejich NPV. Piitom piedpoklada, Ze piijde o financovani z vlastnich zdrojt.

Oportunitnim nakladem kapitalu je o¢ekavana vynosova mira, kterou by akcionafi

mohli ziskat investici do finan¢nich aktiv.

Najde-li redlné aktivum s kladnym NPV, hleda hotovost k jeho zaplaceni v takové
kapitalové struktufe, ktera zachova kladné znaménko NPV realného aktiva. Z

moznych alternativ pak vybere kombinaci s maximalnim NPV.

Cast vydélku, pro ktery neni vhodna investiéni piileZitost na trhu realnych aktiv,

JO A

vyplaci akcionaiim formou dividendy. Ti pak sami investuji do finan¢nich aktiv.



