e Kapitola 2

Casova hodnota penéz, naklady na kapital
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Ve druhé kapitole se blize seznamime s tim, jak se hodnota penéz promitd v ¢ase a jak

Ize vnimat ndklady na kapital.

Je obecné pfijimano, Ze penize maji svou hodnotu v ¢ase, kdyZ tato hodnota je v ¢ase
proménlivd. Casova hodnota penéz se zakladd na tom, Ze penize, které dostaneme nyni maji
jinou hodnotu neZ penize, které bychom dostali za delsi casové obdobi. Subjekty v ekonomice
preferuji drivéjsi platbu pred pozdéjsi. Drivéjsi inkasovani prijatych penéz dava drivéjsi

moznost s penézi volné nakladat.

Spolu s éasovou hodnotou penéz souvisi i pojem uroceni a diskontni sazba, kterd

nasleduje po investovani penéz.

Uroceni je jednou ze zasadnich operaci, ktera souvisi s €asovou hodnotou penéz. Tim,
Ze si uloZzime penize do banky napfiklad na uéet, vytvoreny pfimo na investovani, ziskdvame
od banky Urok, ktery ndm navysuje ¢astku, kterou jsme na Géet vlozili. Uroéeni se fidi vlozenou
¢astkou a obdobim, po které chceme nechat urocit. Pro vypocet ¢astky, kterou budeme mit
na konci ucetniho obdobi se vyuZivd vzorec FV = X * (1+r) !, kde FV vyjadfuje hodnotu
budoucich penéz, X jsou vloZenou ¢&astkou, r je Urokova mira prevedena z procent na
desetinna cisla (napfiklad 2 % jsou ve vzorci pouzita jako 0,02) a poslednim ukazatelem ve

vzorecku je t, coZ je doba, po kterou jsme si penize ulozili (napfiklad na dobu 5 let).
Zakladni pojmy:

Urok — odména za poskytnuti Gvéru. Castka, kterou zaplati dluznik véfiteli.



Doba splatnosti — doba, po kterou je ¢astka pljcéena. Doba, za kterou se pocita urok.
Urokové mira — urok vyjadieny v procentech z hodnoty zapGjéené ¢astky za ¢asové obdobi.

Nominalni drokova mira — sjednana urokova mira. Nejcastéjsi urokova mira je rocni. Délka

¢asového obdobi/urokové obdobi se oznacuje:

e p.a.—rocni(lat. per annum)

e p.s.—pololetni (lat. per semestre)
® p.q.—Ctvrtletni (lat. per quartale)
e p.m.—mésicni (lat. per mensem)

e p.d.—denni(lat. per diem)

Nadmérné vysoky urok se oznacuje také jako lichva. Jde o trestny ¢in specifikovany v trestnim

zakoniku §218 LICHVA.

Uroceni je dvojiho druhu. Jednoduché a sloZzené. V jednoduchém Groéeni se trok vidy
pocitd z plvodni ¢astky a nepficita se. Jednd se o linedrni rlst vloZzené castky. Vypocet

jednoduchého uroceni je nasledujici:
i=Pxpxn
kde,
i = ro¢ni vySe uroku v %
P = kapital

n = pocet let



NiZe v grafu se zobrazuje linedrni rlist Uroceni:

Kapital,
urok

Pocatecni kapital

v

SloZené Uroceni se vyuziva v pripadé, kdy urokova mira tvofi nékolik celych urokovych

Ve

obdobi. Vypoctené uroky se pricitaji k penézité ¢astce a spolu s ni se dale urodi. Pro sloZzené

uroceni se vyuziva nasledujici vzorec:

Pn="Po (1+r)"

kde,

Po = plvodni vklad

r = urokova sazba

n = pocet let

(1+r) "= urocitel, ktery urcuje za kolik let vzroste vklad 1 K¢ pfi urokové sazbé



Kapital,
urok

Pro lepsi pfehled je sloZzené Uroceni naznacené v grafu:

r=10%

r=5%

Pocatecni kapital

v

Pro blizsi orientaci se podivdme na priklad, kde je zobrazené jednoduché uroceni a slozené
uroceni. Vybrali jsme si pro uroceni 5 % a 10 %. V grafu jsou barevné vyznacené vysledky pfi
uroceni. Zac¢iname na castce 1 000 000 K¢ Z grafu je patrné, Ze jednoduché uroceni oproti
slozenému ndm ,vydéla“ mnohem méné nez ve slozeném Uroceni. Modry graf zobrazuje
jednoduché troceni s 5 %. Oranzovy zobrazuje slozené Uroceni pfi sazbé 5 %. Sedy (10%) graf
zobrazuje jednoduché uroceni a Zluty (10%) graf ndm zobrazuje sloZzené Uroceni. Rozdil je
nejvice patrny ve Zlutém grafu, kdy ndm kfivka se mirné zaobluje nahoru a jiz netvofi linearni

linku.
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Vyse
Rok Castka uroku Urok v K¢ Celkovy trok Stav Gétu v Ké

S
* 100

1 1000000 | 5% |1000000 50 000 1050 000
S
100

2 1000000 | 5% |1000000* 2 * 50 000 1100 000
S
100

3 1000000 | 5% |1000000* 3 * 50 000 1150 000
S
100

4 1000000 | 5% |1000000* 4 * 50 000 1200 000
S
* 100

5 1000000 | 5% |1000000 5 * 50 000 1250 000

10%




Vyse
Rok Castka Groku Urok v K¢ Celkovy urok Stav Gétu v K¢
10
« 100
1 1000 000 10% 1000000 100 000 1100000
10
£ 100
2 1 000 000 10% 1000000 2 * 100 000 1200000
10
% 100
3 1 000 000 10% 1000000 3 *100 000 1300000
10
« 100
4 1000 000 10% 1000000 4 * 100 000 1400 000
10
1 % 100
5 1000 000 10% 000000 5 * 100 000 1500 000
SloZené uroceni
5%
Rok Castka Vy3e Groku Urok v K¢ Celkovy urok Stav Gétu v K&
S
100
1 000 000 *
1 1 000000 5% 50000 1050000
S
100
1 050 000 *
2 1050000 5% 52 500 1102 500
S
100
1102500 *
3 1102 500 5% 55125 1157 625
5
100
1157 625 *
4 1157625 5% 57 881 1215506
5
100
1215506 *
5 1215506 5% 60 775 1276281

10%




Rok Castka Vyse troku Urok v K¢ Celkovy urok Stav Gétu v K¢
10
100
1 000 000 *
1 1 000 000 10% 100 000 1100000
10
100
1100 000 *
2 1100000 10% 110 000 1210000
10
100
1210000 *
3 1210000 10% 121 000 1331000
10
100
1331000 *
4 1331000 10% 133100 1464100
10
100
1464 100 *
5 1464100 10% 146 100 1610 200

Diskontovani je opakem Uroceni. Opét se jedna o zasadni operaci spojenou s ¢asovou

hodnotou penéz. Ovsem zde oproti Uroceni zde ziskdme za urcité obdobi urcitou ¢astku.

Ovsem zde jsou penize investované napftiklad do obligaci, a ziskdvame penize z plateb jejich

kuponli. Ovsem soucasnou hodnotu také vypocitdme jinym vzorcem neZ uUroceni a to

konkrétné

PV = X/(1+r) %, kde jsou ukazatelé stejné jako u Uroceni, co se do vyjadreni tyce.

Zasadnim rozdilem mezi Uroc¢enim a diskontovdnim je v tom, Ze pfi uroceni ziskdme

penize az za urcity ¢as. Oproti tomu pfi diskontovani prevadime penize, které ziskame

v budoucnosti, do pfitomnosti.

Nejlépe si to vystihneme na ¢asové ose.
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Demonstrujeme si to na prikladu. Pfi diskontovani si pokldddme otdzku, kolik
financnich prostredkl musime vloZit do banky, abychom ziskali za urcity pocet let, ktery si
stanovime, konkrétni ¢astku. Kolik tedy musime vloZit do banky, abychom za pét let ziskali

3 000 000,-K¢ s ro¢ni urokovou sazbou 5 %? Banka vyuZiva sloZzeného diskontovani. Budeme

v ~ 1
k tomu vyuzivat vzore¢ek Ko = Kn x (--)"

kde,

Ko = diskontovana ¢astka

i = urokova sazba

n = pocet let

Kn = ¢astka, kterou chceme ziskat

Ko = 3000000 * (5 )5

+ 0,05
Ko = 2350578K¢

Z vysledku je patrné, ze pokud chceme mit na uctu 3 000 000KE za pét let, musime vloZit

2 350 578 K¢.

Dalsim pojmem, jenZ velmi Uzce souvisi s ¢asovou hodnotou penéz a jiz jsme se o tomto
terminu zminovali, je inflace. Inflace je definovdna jako narlst vSseobecné cenové hladiny zbozi

a sluzeb v ekonomice v urcitém casovém obdobi. Spolu s inflaci souvisi i mira inflace. Mira



inflace se definuje jako zména cenové hladiny za urcité ¢asové obdobi. Vypocita se jako pomér
cenového indexu na zacatku a na konci obdobi. Vysoka mira inflace zpUsobuje nadmérny rist
penéznich zdsob. Nizkd mira inflace mize byt vysvétlovana kolisanim redlné poptavky po

zbozi.
Cenové indexy:

e deflator HDP
e index spotfebitelskych cen

e index cen vyrobcl
Cista inflace je vypocitavana Ceskym statistickym tGradem.

Ceska narodni banka definuje inflaci jako réist vétsiny cen v dané ekonomice. Z toho
vyplyva, Ze pfi inflaci budeme potfebovat vice financnich prostfedkd zitra nez dnes pti ndkupu
stejného statku. V pfipadé, kdy vétSina cen stdle klesd, se dostava do takzvané deflace — pokles

cenové hladiny.

Priciny inflace maji plivod v nabidce a poptdvce. PFi€iny na strané poptdvky je rlist mnozstvi
penéz pfi stejné velkém trhu a rdstu trhu neboli poptavajicich, pfi neménném mnozstvi penéz.
Pri¢iny ze strany nabidky je rlst ceny materidlovych zdroji z dlivodu jejich postupného

vyCerpani a horsi vytéZznosti.

Spolecné s inflaci, jenz predstavuje urcité riziko, se v této ¢asti zamérime pfimo na
riziko jako na pojem samotny. Investor se musi pfipravit na budouci rizika spojena
s investicemi, které chce uskutecnit. Riziko je pojem, jenz vyjadfuje urlity stupen nejistoty,
spojeny s vynosem, ktery o¢ekdvame. Prameni z mnoha faktorU ovliviujici fungovani podniku.

Je zndmo, Ze investor chce oboji. Vynos, ale bez rizika nebo pfipadné s minimalnim rizikem.



Riziko, je jednou ¢asti magického trojuhelniku, ktery vypada takto:

VYNOS

LIKVIDITA <:> RIZIKO

Existuji dva typy rizik, které souvisi s ocenovanim podniku. Riziko trzni a riziko
specifické. Riziko trini neboli systematické je riziko, které souvisi s vnéjsim ekonomickym
prostiedim. Na tyto rizika musi byt manaZer i investor pfipraven a musi na néj patficné
reagovat. Druhym typem rizika je specifické riziko. Obvykle se nazyva jako provozni a finanéni
riziko. To souvisi s fungovanim celkového podniku. | na tyto rizika musi byt manazer pfipraven
a musi se je pokusit eliminovat dfive, nez k nim dojde. Podrobnéji se o nich budeme zminovat
pozdéji.

Ovsem da se riziko predvidat a tim padem se mu da i predejit. Alespon néjaké jeho
¢asti. Samoziejmé Ze se nedaji predvidat Zivelné pohromy ¢i jiné neovlivnitelné véci souvisejici

s rizikem se daji predvidat.

Dalsim tématem v této kapitole jsou naklady na vlastni a cizi kapital. Zacneme naklady

na cizi kapital.

Naklady na cizi kapitdl se oznaduji Iy a lIze za né dosadit Urokovou miru, kterd byla

zjisténa na zdkladé ceny a velikosti uroku, které byly podnikem vyhodnoceny jako nejlepsi.
Jednd se o interni informaci, kterou se tidi podnikovy management. Naklady na cizi kapital

mulzeme vypocitat nasledovné:



Nakladové Uroky

Bankovni Gvéry

U nakladd na vlastni kapital jde pfedevsim o ndvratnost, kterou poZaduje investor.
Jsou jednou ze slozek WACC (ndklady na kapital). Pfi ndkladech na vlastni kapitdl mizeme
vyuZit nasledujici vzorec, ktery je uréen dle modelu CAMP. Jde o nasledujici vztah:

re=ri+ B * (rm—ry)

kde,
re— naklady kapitalu akcionara,
r¢—bezrizikova vynosova mira,
B — koeficient vyjadfujici miru trzniho rizika,

'm — ri— prémie za systematické trzni riziko.



