


CASOVA HODNOTA PENEZ VE FINANCNIM ROZHODOVANI

1. Faktor c¢asu ve finan¢nim rozhodovani
Uplattiuje se zejména pfi:

a) rozhodovani o investicich (vybér investi¢nich variant)

— hodnotime efektivnost investi¢nich variant s riznymi parametry (n€kdy i velmi obtizn¢ rozliSitelné!)
— investi¢ni vklady i efekty z investic aktualizujeme o
e vliv doby vystavby a

e vliv doby zivotnosti

b) kalkulaci vvhodnosti forem financovani fixniho majetku firmy (hleddni optimalni kapitalové struktury)
— naklady, souvisejici s pouzitim riznych druhi kapitalu (avér x leasing) jsou vynakladany v prub&éhu
zivotnosti projektu
— jejich roven se aktualizuje (pfevadi na sou¢asnou hodnotu)
c) stanoveni trzni ceny majetku (ev. jeho slozek)

— vychodiskem je uréeni aktualizované hodnoty majetku (??? DLOUHODOBEJSIHO CHAR.)

(ovlivnéné i poptavkou a nabidkou)

— aktualizovana hodnota se urCuje riznymi metodami, nejcastéji metodou kapitalizace vynosu

(dosazenych nebo ocekdvanych), béhem urcité doby
— um. kap. vynosu zavisi hodnota majetku na
e ro¢nim vynosu (zisk po zdanéni, dividenda, urok z obligaci atd.)

e urokové mite, pouzité pii oduroeni

3. Prehled zakladnich metod vyjadrovani faktoru ¢asu

— jde o metody slozeného urokovani

— nejvyznamnéjsi z nich jsou:
¢ budouci hodnota jednordzového vkladu
¢ soucasnd hodnota pencz
¢ budouci hodnota anuity (amor + trok)
e anuitni platba pro dosazeni budouci hodnoty
o kapitalova obnova (anuitni splatka kapitalu)
¢ soucasnd hodnota anuity
a) budouci hodnota penéz (hodnota jednorazového vkladu)
— uroci se nejen vklad, ale i dosud piipsané uroky
— Dbudouci hodnota = hodnota kone¢na (Hy,)
H,=H, (1+i)"
H,,..... hodnota pocatecni
i... urokova mira

n... pocet let, za které se urok pocita



— uroditel = (1 +1i)" (tabelovano)
b) soucasna hodnota penéz (diskontovana hodnota)
— budouci pfijem ¢i vynos se prevadi na sou¢asnou hodnotu (soucasna hodnota budoucich piijmu z investic,
urceni ceny majetku z ocekavanych ptijmu, atd.)
~  oduaroditel = 1/(1 +i)"
— soucasna hodnota (H, = PRITOMNA)
H,=H,/(@1+i)" vyznam symboli stejny jako ad a)
¢) budouci hodnota anuity
— anuita = série pravidelnych plateb ve stejné vysi (obvykle koncem roku)
— anuita muZze obsahovat
o pravidelnou splatku uvéru (tj. umor) a
e urokov¢ platby
— Dbudouci hodnota anuity (H,)
A[A+i)" -1]

1

A.....Castka pravidelnych plateb
ostatni jako vyse
— pouziti: uréeni kone¢né hodnoty

e rezervnich fondu

e pravidelnych uspor

e pravidelnych vkladu do investic, atd.
— stiadatel = [(1 +1)" -1]/i
d) anuitni platba pro dosazeni budouci hodnoty

Hy* i
A=7
a+i"-1

— fondovatel =i/ [(1 +i)" -1]

— stanoveni hodnoty pravidelnych vkladi pti urené dob¢ a cilové Castce

e) kapitalova obnova (tzv. anuitni splaceni uvéru a placeni irokovych sazeb) K
i1+i" i1+i"

K=U*——— ————— = umoiovatel
a+i"-1 a+i"-1

K.....ro¢ni splatka avéru a uroku

U.....poskytnuty uver

— pouziti:

splatky dosud nesplaceného ivéru
e urceni ro¢nich odpisu a uroku

e pii propoctu efektivnosti investic metodou tzv. ro¢nich nakladi



f) soucasna hodnota anuity (tzv. soucasna hodnota pravidelnych budoucich vynost) U
a+i"-1 a+i"-1
U=K*——— ——— = 7zasobitel
i1+i" i1+i"
K.....pravidelny vynos
U.....Castka, kterd zajiSt'uje pravidelny budouci vynos
— pouziti:
e urceni soucasné hodnoty pravidelnych penéznich prispévki béhem urcitého obdobi
e vypocet diskontovanych provoznich nakladu investi¢ni varianty, jestlize jsou ro¢ni provozni
naklady stejné
e vypoclet IRR pfi pravidelnych piijmech z investice
atd.
— vypoctend soucasnd hodnota umoziuje vyplacet koncem roku pravidelny vynos a zaroven urocit
nevyCerpany zustatek puvodni ¢astky
— pravidelny vynos zahrnuje:
e Cast plivodni ¢astky i

e rok z ni

3. Soucasna hodnota zvlastnich typa penéznich proudu
a) perpetuita (véCna anuita), tzv. kapitalizace ptijmu (dichodu) P
— neomezend (neurcitd) anuita = stejné penézni prijmy po nekone¢nou dobu
— soucasna hodnota perpetuity P
P=A,/i
A,.....vySe ro¢ni perpetuity
— vychazi z propoctu soucasné hodnoty; kde pro n — nekonecna se priristky blizi nule
— pouziti:
e stanoveni ceny akcii (investice do akcii se nevraci, nesou jen ro¢ni dividendu)
e vybrané obligace (statni) - konsolidace statniho dluhu z pfechodného na trvaly = forma obligaci
,,vecna renta” €i ,.konzola“ (obligace nejsou splatné)
b) nestejné penézni proudy (piijmy i vydaje, mezirocné rozdilng)
— piedevs$im u investic
n Py
Sy=2——=NPV
“a+i
P;.....pen¢zni proudy v jednotlivych letech
¢) odloZena anuita (jeji souc¢asna hodnota)
— anuitni platby se uskute¢tiuji az po uplynuti n€kolika let od soucasnosti

U

— jednotlivé anuitni platby se diskontuji k sou¢asnému okamziku



Priklad:
— za dva roky pozadujeme pravidelny ptijem 10,- mil. K& po dobu 3 let

— kolik musime v soucasnosti investovat pii minimalni pozadované vynostnosti = 12%

rok platba  oduarocitel  soul. hodnota

3 10,- 0,7118 7,118
4. 10,- 0,6355 6,355
5 10,- 0,5674 5,674

19,147 mil. K¢
4. Realna urokova mira
— vliv faktoru Casu a rizika
a) CastéSi arokovani
(nez 1x rocng)
— realnd urokova mira (i,) je vyS$si

iy
=1+

)" -1
m

i,.....nomindlni irokova mira
m....pocet zproCeni béhem roku
b) vliv inflace

1+i,

-1

i,=

1+K
K.....mira inflace
¢) obecné zasady
— dlouhodobé ptijcky = vyssi trok (za jinak stejnych podminek)

o v¢tsi riziko projektu = vEtsi urokovy ¢i dividendovy vynos



