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Téma 3: Cena kapitalu, rentabilita a rozklady rentability
(parametricka citlivost)

A) Prehled teorie

1) Cena kapitalu (oznaceni WACC, k, d, atd..)

k=WACC =ix (I -Dg)x CK /YK + Ny x VK / YK

Nk = 1 x (1 -Dg)
Nyk = dividenda / cena akcie + mira rustu dividend

1....... urokova mira (cena ciziho kapitalu — uvéru)
Dg .... danova sazba
Ny ..... naklady vlastniho kapitalu

2) Rentabilita kapitalu (RK)

RK=Z/K = Z/(FA +O0A) = (Z/X)/ (FA/X + OA/X)

K =) aktiv = ) pasiv ..... suma vloZen¢ho kapitalu
FA .... fixni aktiva
OA ... obéZna aktiva

Z/X ....... obratova rentabilita
FA/X ..... vazanost fixnich aktiv
OA/X .... vazanost obéZnych aktiv



3) Rozklady rentability (vlivy zmén zisku, FA, OA — parametrické

citlivosti)

Rozklady rentability ve dvou po sobé jdoucich obdobich

dRK:ZI/Kl- Z()/K() =
=7,/ [(OA, + FA) - Zo/(OAy+ FAg)] =

= dRK (dZ) + dRK (dFA) + dRK (dOA)

index 0 ...... oznaceni poc¢atecniho (vychoziho) obdobi
index 1 ...... oznaceni koncového (vysledného) obdobi

dRK = celkova (vyslednd) zména (diferencial) rentability
kapitalu
dRK(dZ) = zména (diferencidl) rentability kapitalu
dRK(dFA) = zména (diferencial) rentability kapitalu vlivem
zmény FA
dRK(dOA) = zména (diferencial) rentability kapitalu vlivem
zmény OA

a) vliv zmény zisku

dRK(dZ) == Z, / [(OA, + FAo) - Zo/ (OA, + FA,)]

b) vlivzmény FA
dRK(dFA)==2Z,/[(OA, + FA,) - Z,/(0A + FAy)]

¢) vlivzmény OA

dRK(dOA)==2Z,/[(OA, + FA)) - Z,/ (OA,+ FA))]



4) Rozklady rentability s uvaZzenim vlivii obratové rentability a
vazanosti fixnich a obéZnych aktiv

RK=Z/K = Z/(FA +O0A) = (Z/X)/ (FA/X + OA/X)

B) Priklady k procviceni

1) Rentabilita kapitalu a vlivy meziro¢nich zmén zisku, fixnich aktiv a obéZnych
aktiv

Pro podnik A jsou k disposici nasledujici data (v tis,- K¢):

ukazatel podnik A
rok 0 rok 1
zisk 60 72
> aktiv 1000 1020
fixni aktiva 400 390

obézna aktiva 600 630

Pro ukazatel efektivnosti rentabilita celkového kapitalu urcete:

a) Jak se meziro¢n¢ zménila efektivnost podniku A.

b) Jak tuto zménu ovlivnily zmény v zisku, FA a OA (v procentech nebo v podobé¢
desetinného cisla).

2) Rentabilita kapitalu — porovnani dvou podniki v jednom obdobi

Pro podniky A a B jsou k disposici nasledujici data (v tis,- K¢):

ukazatel podnik A podnik B
rok 1 rok 1

zisk 60 90

> aktiv 500 600

fixni aktiva 180 200

obé&zna aktiva 320 400

obrat 800 1 500

Pro ukazatel efektivnosti rentabilita celkového kapitalu uréete:

al) Ktery z podnikti dosahnul lepSich vysledki.

a2) Cim jsou rozdily v rentabilité zptisobeny (u rentability v procentech, u vazanosti
v podobé desetinného cisla).



3) Rentabilita kapitalu a vlivy meziro¢nich zmén zisku, fixnich aktiv a obéZnych

aktiv (komplexni priklad)

Pro podniky A a B jsou k disposici nasledujici data (v tis,- K¢):

ukazatel podnik A podnik B
rok O rok 1 rok 1

zisk 60 80 100

> aktiv 1000 1100 1 400

fixni aktiva 400 410 420

obé&zna aktiva 600 690 980

obrat 1800 1700 1 800

Pro ukazatel efektivnosti rentabilita celkového kapitalu uréete:

al) Ktery z podnikti dosahnul v (roce 1) lepsSich vysledki.

a2) Cim jsou rozdily v rentabilité zptisobeny (u rentability v procentech, u vazanosti
v podobé desetinného cisla).

bl) Jak se mezirocn¢ zménila efektivnost podniku A.

b2) Jak tuto zménu ovlivnily zmény v zisku, FA a OA (v procentech nebo v podobé
desetinného cisla).

C) Otazky k zamySleni

1))

2)

3)

4)

5)

6)

Cim se lisi Vam dosud znamy systém rozkladu kapitalu v podobé pyramidy
DuPont od rozkladt zavedenych v této kapitole?

Vidite néjaké sty¢né body mezi rozkladem DuPont a rozklady zavedenymi
v této kapitole?

Pokud by jste méli hodnotit podrobnost rozkladu v systému DuPont a
v rozkladech zde nové zavedenych, k jakym zavérim by jste dospéli?

Zalezi ve zde zavedenych na potfadi zmén parametra ovlivitujicich celkovou
rentabilitu vazaného ¢i vlozeného kapitalu?

Jakou vypovidaci schopnost pfisoudite ve srovnani s klasickou rentabilitou kapitalu
obratové rentabilite?

Nachazite podobnost, obdobu, ¢i totoZznost mezi pomérovymi ukazateli zde
zavedenych rozklada rentabilit a jinych ukazatelovych systémi (mimo rozklad
DuPont ovSem).



