


CASOVA HODNOTA PENEZ VE FINANCNIM ROZHODOVANI

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

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

— hodnotime efektivnost investi¢nich variant s riiznymi parametry (nékdy i velmi obtizné rozlisitelné!)
— investi¢ni vklady i efekty z investic aktualizujeme o
* vliv doby vystavby a
* vliv doby zivotnosti
b) kalkulaci vyhodnosti forem financovani fixniho majetku firmy (hledani optimalni kapitalové struktury)
— naklady, souvisejici s pouzitim riznych druhi kapitalu (avér x leasing) jsou vynakladany v prabéhu
zivotnosti projektu
— jejich troven se aktualizuje (pfevadi na souc¢asnou hodnotu)
¢) 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 vynosi

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

* urokové mife, pouzité pti odiroceni

3. Prehled zakladnich metod vyjadiovani faktoru ¢asu

— jde o metody slozeného tirokovani

— nejvyznamnéjsi z nich jsou:
¢ budouci hodnota jednorazového vkladu
e soucasna hodnota penéz
¢ budouci hodnota anuity (4mor + urok)
¢ anuitni platba pro dosazeni budouci hodnoty
¢ Kkapitalova obnova (anuitni splatka kapitalu)
¢ soucasnd hodnota anuity
a) budouci hodnota penéz (hodnota jednorazového vkladu)
— aroci se nejen vklad, ale i dosud pfipsané uroky
— budouci hodnota = hodnota kone¢na (Hy)
H,=H, (1 +i)"
H,..... hodnota pocétecni
i... urokova mira
n..... pocet let, za které se tirok pocita

— drogitel = (1 +1i)" (tabelovano)



b) soucasna hodnota penéz (diskontovana hodnota)
— budouci pfijem ¢i vynos se pfevadi na sou¢asnou hodnotu (soucasna hodnota budoucich pfijmu z investic,
urceni ceny majetku z ocekavanych piijmd, atd.)
odurogitel = 1/(1 +i)"
— soucasna hodnota (H, = PRITOMNA)
H,=H,/(1+1)" vyznam symbolil stejny jako ad a)
¢) budouci hodnota anuity
— anuita = série pravidelnych plateb ve stejné vysi (obvykle koncem roku)
— anuita miZe obsahovat
* pravidelnou splatku avéru (tj. umor) a
e urokové platby
— budouci hodnota anuity (Hy)

A[A+D)" -1]
H,=0000000
i

A.....Castka pravidelnych plateb
ostatni jako vyse
— pouziti: ur¢eni konecné hodnoty
* rezervnich fondd
» pravidelnych uspor
e pravidelnych vkladi do investic, atd.
~ stfadatel = [(1+i)" -1] /i
d) anuitni platba pro dosaZeni budouci hodnoty

Hy * i
A=0000
(1+i)"-1

— fondovatel=i/[(1 +i)" -1]
— stanoveni hodnoty pravidelnych vkladt pfi uréené dob€ a cilové castce

e) kapitalova obnova (tzv. anuitni splaceni uvéru a placeni urokovych sazeb) K

i@+ id+i"
K=U0*00000 OO0000 =umorovatel
a+i"-1 a+i"-1

K.....ro¢ni splatka Gvéru a troktl
U.....poskytnuty uveér
— pouziti:
e splatky dosud nesplaceného tivéru
e urceni ro¢nich odpisti a iroku

e pfi propoctu efektivnosti investic metodou tzv. ro¢nich naklada



f) soucasna hodnota anuity (tzv. soucasna hodnota pravidelnych budoucich vynosti) U

a+i"-1 1+i"-1
U=K*0O0O000 00000 = zasobitel
ia+i" i@+

K.....pravidelny vynos
U.....castka, ktera zajistuje pravidelny budouci vynos
— pouziti:
¢ urceni soucasné hodnoty pravidelnych penéznich ptispévki béhem urcéitého obdobi
* vypocet diskontovanych provoznich nakladt investicni varianty, jestlize jsou rocni provozni
naklady stejné
* vypocet IRR pfi pravidelnych pfijmech z investice
atd.
— vypoctena soucasna hodnota umoziuje vyplacet koncem roku pravidelny vynos a zaroven trocit
nevycerpany zustatek pivodni castky
— pravidelny vynos zahrnuje:
e ¢ast plivodni Castky i

e urok zni

3. Soucasna hodnota zvlastnich typi penéZnich proudi
a) perpetuita (vé¢na anuita), tzv. kapitalizace ptijmu (diichodu) P
— neomezena (neurcitd) anuita = stejné penézni piijmy po nekoneénou dobu
— soucasna hodnota perpetuity P
P=A,/i
A,.....vySe ro¢ni perpetuity
— vychazi z propoctu soucasné hodnoty; kde pro n — nekoneéna se pfirtstky blizi nule
— pouziti:
* stanoveni ceny akcii (investice do akcii se nevraci, nesou jen ro¢ni dividendu)
¢ vybrané obligace (statni) - konsolidace statniho dluhu z pfechodného na trvaly = forma obligaci
,»veena renta“ ¢i ,.konzola“ (obligace nejsou splatné)
b) nestejné penézni proudy (pfijmy i vydaje, meziro¢né rozdilné)
— predevsim u investic
n Pt
Sy=20000 =NPV
t=1 1+ i)t
P.....penézni proudy v jednotlivych letech
¢) odloZena anuita (jeji soucasna hodnota)
— anuitni platby se uskutecniuji az po uplynuti n€kolika let od soucasnosti

U

— jednotlivé anuitni platby se diskontuji k sou¢asnému okamziku

Priklad:



— za dvaroky pozadujeme pravidelny pifijem 10,- mil. K¢ po dobu 3 let

— kolik musime v sou€asnosti investovat pii minimalni pozadované vynostnosti = 12%

rok platba  oduroditel

3. 10,- 0,7118
4. 10,- 0,6355
5. 10,- 0,5674

4. Realna Grokova mira

— vliv faktort ¢asu a rizika

a) Castéjsi urokovani

(nez 1x ro¢n¢)

— realna urokova mira (i;) je vys$si

in
i=A+00)"-1

m

ip.....nominalni trokova mira

m....pocet zproc¢eni béhem roku

b) vliv inflace

1+i,
=000 -1
1+K

K.....mira inflace

¢) obecné zasady

sou¢. hodnota
7,118
6,355
5,674
19,147 mil. K¢

— dlouhodobé ptijcky = vyssi urok (za jinak stejnych podminek)

e vetsi riziko projektu = vétsi tirokovy ¢i dividendovy vynos



