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UVODEM

Studijni text Finance v podnikani ma za cil poskytnout studentiim bakalaiskych studijni
obori zakladni informace a znalosti z oblasti financi. Studijni opora je primarné urcena
studentim Obchodné podnikatelské fakulty v Karviné, Slezské univerzity v Opave, avSak
je mozné jeji vyuziti i na jinych ekonomickych fakultach. Tento text slouzi jako studijni
opora pro kombinované studium kurzu Finance vV podnikani. Studijni text je tedy piizptiso-
ben predevSim potiebam distan¢niho vzdélavani a mél by slouzit studentim, ktefi se
ucastni pouze tutorialt, jako podpora vyuky a studia.

Studijni text se zamétuje na zékladni informace ze svéta financi a financi podniku. Stu-
dijni opora je usporadana do sedmi kapitol. Kazda kapitola zac¢ina rychlym nahledem ka-
pitoly, coz vam pomuze se 1épe zorientovat vV dané problematice, protoze je zde popsano,
co se v dané kapitole naucite. Cile kapitoly vdm umozni ziskat predstavu, co se od vas po
prostudovani ocekava, ze budete znat. Klicova slova kapitoly obsahuji zékladni pojmy,
které obsahuje dana kapitola. Dilezité pojmy a definice jsou v jednotlivych kapitolach uva-
dény v prvku k zapamatovani ¢i definice. Pro dal$i dostudovani latky slouZzi sekce pro za-
jemce. Soucasti studijniho textu jsou také piiklady, které jsou uvadény jako fesené ulohy
¢i samostatné tkoly, které budou zkontrolovany na jednotlivych tutoridlech. v kazdé kapi-
tole vas ¢ekaji otazky a na konci je shrnuti kapitoly, coz pomiize K lepsi orientaci v probi-
rané latce. Text obsahuje také samostatné ukoly, které slouzi K procviceni piikladi. Vy-
sledky jednotlivych piikladi budou k dispozici vzdy po skonceni daného tutorialu v LMS
kurzu. Tento text neslouZi jako cvi¢ebnice a dalsi ptiklady budou v LMS kurzu.

V prvni kapitole studijniho textu jsou popsany zakladni pravidla financi, penize a jejich
funkce a také zakladni prvky finanéniho systému. v druhé kapitole je podrobné popsana
¢asova hodnota penéz. Ve tieti kapitole jsou popsany investice, zejména riziko jednoho
aktiva nebo portfolia slozeného ze dvou aktiv a jsou vysvétleny a srovnany jednotlivé me-
tody hodnoceni investic. Ctvrta kapitola seznamuje &tenafe s moznostmi financovani pod-
niku. v nasledujici kapitole jsou ¢tenaiim ptedstaveny zakladni ucetni vykazy a jsou zde
nastinény bézné pouZivané pomérové ukazatele vyuZitelné pfi finan¢ni analyze. V Sesté
¢asti studijniho textu jsou vysvétleny jednotlivé uvérové a depozitni produkty, pozornost
je vénovana zakladnim druhtim aveért pro fyzické i pravnické osoby a jejich zajisténi. Ne-
chybi také podrobny popis depozitnich produktl pro fyzické a pravnické osoby. v posledni
kapitole studijni opory jsou popsany investicni produkty a zakladni pojistné produkty pro
fyzické a pravnické osoby.

Doufam, Ze ptedkladany text pro Vas bude uzitecny pfi studiu financi. Uvitdm samozie-
jme jakékoliv naméty a ptipominky k obsahu této publikace.

Iveta Paleckova (paleckova@opf.slu.cz)

Karvina, 2017
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RYCHLY NAHLED STUDIJNi OPORY

1. Svét financi a financni systém - svét financi a jeho zékladni pravidla, penize, jejich
podoba, funkce a vyuziti v ekonomice; podstata finan¢niho systému a jeho tiloha v ekono-
mice, ptedstaveni hlavnich prvki finan¢niho systému.

2. Casova hodnota penéz ve financich - vliv tiro¢eni a oduiro¢eni na ¢asovou hodnotu
penéz, pravidla vypoctu soucasné a budouci hodnoty penéz, vliv inflace na ¢asovou hod-
notu penéz, anuita a perpetuita.

3. Investice v podnikani - rozvoj podnikani pomoci investic, ovlivnéni investic vynosem
a rizikem, zptisoby méfeni rizika investic; metody hodnoceni investic.

4. Financovani podniku - fizeni finan¢nich zdroji v podniku, optimalni kapitalova struk-
tura, naklady vlastniho a ciziho kapitélu.

5. Analyza ucetnich vykazii - zakladni ucetni vykazy z hlediska pouziti ve financnim
fizeni podniku, rozvaha a vykaz zisku a ztraty a ostatni vykazy vyuzitelné ve finan¢ni ana-
lyze; pomérova analyza jako soucast podnikového fizeni.

6. Uvérové a depozitni produkty - ¢lenéni Givérd a zékladni druhy avért pro fyzické
i pravnické osoby, zajisténi uveért; ¢lenéni depozitnich produktd pro fyzické a pravnické
osoby a urokové sazby Vv uvérech a depozitnich produktech.

7. Investi¢ni produkty a pojisténi - ¢lenéni investi¢nich produkti a jejich charakteristika,
zakladni ¢lenéni pojisténi - Zivotni a neZivotni pojisténi.
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1 SVET FINANCI A FINANCNI SYSTEM

mewrmameoweroy =]

V této kapitole se bliZze seznadmite se svétem financi a jeho zdkladnimi pravidly. Daéle
zde budou vysvétleny penize, jejich podoba, funkce a vyuziti v ekonomice. Dalsi ¢ast ka-
pitoly bude vénovana podstaté financniho systému a jeho loze v ekonomice. Nésledujici
sekce popiSe predstaveni hlavnich prvki finan¢niho systému (centralni banka, finan¢ni in-
stituce, finanéni dokumenty, finanéni trhy). Uloze centralni banky v nastaveni ménové po-
litiky a regulaci a dohledu nad finan¢nim systémem bude vénovana posledni ¢ast této ka-

pitoly.

ey ]

Cilem kapitoly je seznamit Ctenafe se zdkladnimi pravidly financi a finan¢nim systé-
mem. Po nastudovani kapitoly se bude ¢tenat schopen orientovat v zakladnich pojmech
a bude schopen popsat jednotlivé prvky finan¢niho systému.

Finance, riziko, informac¢ni asymetrie, penize, centralni banka, finan¢ni trh, finanéni do-
kumenty, finan¢ni instituce

1.1 Sveét financi a jeho zakladni pravidla

Z teoretického hlediska Ize finance popsat jako penézni vztahy tvorby, rozdélovani
a uziti penéznich fondi jednotlivych ekonomickych subjektii. To znamena, ze v tomto po-
jeti nejsou pojmy finance a penize synonyma. Finance nejsou penize, ale finance predsta-
vuji rozdélovaci vztah, ktery je vyjadien pomoci penéz. Finance jsou penize pouZzité na
nakup statki nebo pro splaceni dluhu (Cernohorsky a Teply, 2011). Finance Ize také defi-
novat jako uceni, jakym zpisobem jednotlivci, instituce, vlady a podniky ziskavaji, utraci,
a také spravuji své penize a ostatni aktiva (Melicher a Norton, 2007).

\‘



Svét financi a financni systém

Instituce

Obrazek 1: Svét financi (Zdroj: Stavarek, 2013)

Obrazek 1 znazornuje svét financi, jeho jednotlivé soucasti a jejich vzajemnou propoje-
nost. Jak je patrné z Obrazku 1, svét financi miizeme definovat rdmcem, ktery tvoti finanéni
systém, globalni ¢i mezinarodni vazby, zakladni principy financi a jednotlivci a podniky,
kteti zde aktivné plsobi. V ramci tohoto ramce tedy existuji a vzajemné se ovliviuji Ctyti
zakladni oblasti financi. Zakladnimi oblastmi financi jsou tedy finan¢ni instituce, finan¢ni
trhy, finan¢ni management, finan¢ni sluzby a investice (Stavarek, 2013).

Finan¢ni instituce zahrnuji naptiklad banky, spofitelny, pojistovny, investi¢ni spolec-
nosti a jsou to instituce, které vytvareji financni dokumenty, obchoduji s nimi a zprostied-
kovavaji pohyb zdroji mezi ti¢astniky trhu. Finanéni trhy jsou mista, na kterych dochazi k
nakupu a prodeji finanénich dokumentti. Oblast investic je zamétena na rozhodovani eko-
nomickych subjektli 0 vloZeni penéZnich prostiedki do konkrétnich cennych papirti nebo
jinych finan¢nich dokumenti. Mezi klicové otazky pfi investovani miizeme zatadit nutnost
ur¢it hodnotu, vynos a riziko konkrétni investice a stanovit optimalni mix finanénich aktiv,
ze kterych bude sestaveno investi¢ni portfolio.

Finan¢ni sluzby jsou oblasti financi, ktera bezprostfedné souvisi s funkcemi a ¢innostmi
finanénich instituci. Finan¢ni instituce nabizeji sluzby, které napomahaji jejich klientim se
starat o vlastni finan¢ni prostfedky nebo ziskat zdroje pro financovani riznych cili a pro-
jektt (Stavarek, 2013).
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Finan¢ni management se zabyva fizenim financi v podminkéch podniku. Finan¢ni ma-
nagement zahrnuje rozhodovani tykajici se napiiklad expanze vyroby a zptisobu financo-
vani rozsifovani vyroby nebo fizeni pohledavek. Miizeme zde zahrnout také rozhodovani
ohledn¢ podminek prodeje produktii podniku. Oblast finanéniho managementu zahrnuje
hledani optimalni vyse hotovosti a dalsich likvidnich finan¢nich prostredki, moznosti slou-
¢eni s jinou spolecnosti, vydani cennych papirti nebo stanoveni, v jaké vysi budou vypla-
ceny dividendy nebo jakym jinym zptusobem bude rozdélen zisk z podnikani (Stavarek,
2013).

1.1.1 ZAKLADNI PRINCIPY FINANCI

Zakladni principy financi odrazeji vyznam ¢asu, rizika, informaci, trhu, stability a etiky.
Muzeme tedy definovat pét nasledujicich zakladnich principi financi.

CAS MA HODNOTU

Toto zakladni pravidlo financi nam ukazuje, Ze ¢as ma hodnotu, tedy i penézni pro-
sttedky maji svou casovou hodnotu. Lze fici, Ze stejnd penézni ¢astka ma v riiznych €aso-
vych okamzicich riznou hodnotu. Tedy jedna jednotka financnich prostfedki vlastnéna
dnes piedstavuje vys$si hodnotu nez stejna jednotka vlastnéna zitra (¢i kdykoliv v budouc-
nosti). Znamena to, ze je lepsi mit k dispozici deset tisic korun dnes nez deset tisic korun
za pét let. Pokud méme tyto penize nyni, mizeme je utratit nebo je mizeme tuto castku
také zhodnotit, tedy investovat a za pét let z této investice inkasovat vynosy.

Stavarek (2013) uvadi, ze dalsim divodem preference penézni ¢astky v soucasnosti je
obecné pravdépodobnost inflace (inflace znamena rist cenové hladiny v ekonomice). To
znamena, ze v piipad¢ ristu cenové hladiny, tedy zvyseni cen, klesa kupni sila nasi penézni
Castky a za téchto deset tisic korun dnes si jsme schopni koupit vétsi mnoZstvi zbozi ¢i
sluzeb neZ za stejnou ¢astku v budoucnosti (napt. za pét let). Casové hodnoté penéz je vé-
novana druhd kapitola. S aplikaci principu ¢asové hodnoty penéz budeme pracovat dale pti
jednotlivych tématech.

RIZIKO JE KOMPENZOVANO

Svét financi je plny nejistoty a miize se stat mnoho udalosti, at’ uz pozitivnich, které jsou
vitané, tak negativnich, které jsou nechténé a znamenaji riziko. Ve svété financi lze riziko
chapat jako nejistotu, ze v budoucnu nebude dosazeno pozadovaného vynosu z investice
(Stavarek, 2013). Tento princip financi nam tedy fikd, ze vyssi riziko piedpoklada vyssi
vynosy. Je to logické, protoze vyssi riziko budeme podstupovat pouze za predpokladu, ze
tato naSe nejistota bude dostatecné kompenzovana. Ve svété financi je riziko kompenzo-
vano jasnymi penéznimi toky a platbami. Cim je vys§i podstupované riziko, tim jsou vyssi
pozadované penézni kompenzace, tj. vynosy.
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Tento princip kompenzace rizika existuje samoziejmée i v ptipad¢ investicniho rozhodo-
vani podnikti. Manazefi spolecnosti srovnavaji a vyhodnocuji rizné varianty projekt a
investic na zakladé poméru mezi rizikem a o¢ekavanymi vynosy z investice.

DIVERZIFIKACE SNIZUJE RIZIKO

Jiz vime, Ze ve svété financi existuje riziko. Toto riziko lze také snizit diverzifikaci, coz
znamena, ze neumistime veskeré finan¢ni prosttedky do jedné investice, ale do nékolika
raznych investic. Ur€ita rizika lze tedy snizit diverzifikaci. Jinymi slovy Ize fici, ze diver-
zifikace znamena, Ze investor nekoupi akcie pouze jedné spolecnosti, ale naptiklad akcie
deseti riznych spolecnosti z riznych odvétvi. Tim se snizi riziko jeho investice.

INFORMACE JSOU KLICOVE PRO ROZHODOV ANI

Pro kvalitni rozhodnuti je zapotiebi sbér nezbytnych informaci a jejich nasledné vyhod-
noceni. AvSak usili vynalozené na sbér a vyhodnoceni informaci se li$i dle dalezitosti roz-
hodnuti. Napiiklad diive nez banka poskytne uvér domacnosti nebo podniku, provéti fi-
nanéni situaci tohoto Zadatele o uvér. Ukolem banky je zjistit, zda tento potencialni dluznik
je pro ni dostate¢né kvalitni, a zda dany Gvér bude schopen fadné a vcas splacet. Také
Vv ostatnich oblastech finan¢niho svéta jsou informace klicové. Mlizeme uvést jako dalsi
ptiklad investici do cennych papird, kterd také vyzaduje vyhodnoceni kvality emitenta da-
ného cenného papiru, také odhadnuti jeho perspektivy a budouciho vyvoje. Ve svété financi
se vSak vyskytuji také pfipady, kdy ne¢které dilezité informace nejsou volné dostupné, coz
se nazyva informacni asymetrie.

[ ][« zumamarovans- mrommacntasruerme ]

Informaéni asymetrii vyvolava existence soukromych informaci, tedy téch informaci,
které jsou znamy pouze tém, ktefi k nim maji ptistup (Poloucéek, 2009). Piestoze je v eko-
nomické teorii predpoklad dokonalych, voln€¢ dostupnych informaci, v realité existuji sou-
kromé informace, které mize majitel vyuzit ve sviij prospéch. RozlisSujeme dva typy infor-
macni asymetrie: nepfiznivy vybér a moralni hazard.

Neptiznivy vybér vznika pfed uzavienim smlouvy mezi kupujicim a prodavajicim. Diky
nekompletnim informacim jsou produkty na trhu chapany jako identické, i kdyz v realité
tomu tak neni. Kupujici neni schopen rozlisit produkty rizné kvality, a proto se produkty
s lepsi i horsi kvalitou prodavaji za v podstaté stejnou cenu. Mzeme fici, ze prodejci kva-
litn€jSich vyrobkil dotuji prodejce téch méné kvalitnich. Proto kvalitnéjsi produkty mohou
byt stahovany z trhu. Kone¢nym disledkem neptiznivého vybéru je tedy to, Ze se na trhu
zhorSuje priimérnd kvalita vyrobku a jsou nabizeny zejména pouze mén¢ kvalitni produkty.

Moralni hazard vznika po uzavieni smlouvy. Jedna se 0 situaci, kdy jedna strana zméni
neptedvidatelnym zptisobem své chovani takovym zptsobem, ze smlouva je jiz pro durhou
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stranu nevyhodna. Moralni hazard vyplyva ze situace, kdy rozhodnuti ekonomického sub-
jektu jsou ovlivnéna tim, ze nemusi nést piipadné negativni disledky zmény svého rozhod-
nuti nebo chovani (Poloucek, 2009). Takovou zménu chovani po uzavieni smlouvy si mo-
hou ekonomické subjekty dovolit zejména V situaci, kdy neni mozné jejich chovani dobte
monitorovat a maji moznost zneuzit své lepsi informovanosti.

FINANCNI TRHY JSOU EFEKTIVNI

Tento princip financi, ze finan¢ni trhy jsou efektivni pfi stanovovani cen akcii, vychazi
ze skutecnosti, ze na financnich trzich panuje informacni efektivnost, protoze ceny financ-
nich aktiv odréazeji v§echny mozné znamé informace. Nové informace znamenaji moznost
zmén cen finanénich aktiv (Cernohorsky a Teply, 2011). Jinymi slovy, efektivnost finané-
nich trhli spo¢iva zejména Vv tom, jak trhy zpracuji nové informace. Na efektivnim trhu je
noveé dostupnd informace ihned odrézena Vv cené, ktera se diky profesionalnim obchodni-
kam, ktefi neustale sleduji a vyhodnocuji nové informace, adekvatné upravi.

ETIKA JE DULEZITA

Princip dobré povésti vychazi z predpokladi, ze podniky by se mély chovat eticky, to
znamena provozovat svoji ¢innost legalng, férové a ¢estné. Tedy povéest kazdého je spojena
s etickymi standardy jeho chovani. Samoziejmé etické chovani podnikil je ddno etickym
chovanim jejich vlastnikl, manazerti 8 zaméestnanct. Neetické chovani vzdy znehodnocuje
povést jednotliven, podniki, vlad a mize ji tplné znidit, protoze zakladem tGspésného jed-
notlivce a podniku je divéra jeho zékaznikd, zaméstnanci, vlastnikii a $iroké vefejnosti
(Cernohorsky a Teply, 2011).

1.2 Penize, jejich podoba, funkce a vyuziti v ekonomice

Penize definujeme jako aktivum, které je vSeobecné pfijimano pii placeni za zboZi
a sluzby nebo pti thradach dluht. Dillezité je zde slovo vSeobecné, coz znamena, ze dané
aktivum je pfijimano vSemi ekonomickymi subjekty v ekonomice. Divéryhodnost penéz
je podminkou pro vS§eobecné piijimani penéz. Subjekty penize ptijimaji, protoze véfi, ze je
mohou pouzit pii placeni za zboZi a sluzby a na thrady dluhii. Penize jsou nejlikvidné;jsi
aktivum, to znamena, ze je mizeme pouzit hned pii placeni. Likvidita je schopnost pfe-
meény jednoho aktiva na druhé a je spojena se dvéma ukazateli, tedy Cas potfebny na pie-
ménu aktiva a naklady. Duvéryhodnost také tizce souvisi s ekonomickou kvalitou penéz ve
smyslu urciti miry stability jejich kupni sily. Kupni sila penéz pfedstavuje mnozstvi zboZzi
a sluzeb, které lze pfi existujicich cendch za penize ziskat (Revenda a kol., 2015). Penize
plni nasledujici tii funkce:

e prostfedek smény nebo platby,
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e Ucetni jednotka,
e uchovatel hodnoty.

Funkce penéz jako prostfedek smény znamend, ze penézi lze platit za zbozi a sluzby
nebo uhradit své zavazky. Tato funkce odliSuje penize od ostatnich druhti aktiv. Existence
penéz vede k zefektivnéni a levnéjsi vymeéné statkd a plnéni finanénich zavazki. Zaroven
vSak vytvari predpoklad pro zaclenéni penéz do finan¢niho systému.

Smysl funkce penéz jako Gcetni jednotka spociva v tom, Ze prostfednictvim penéz vyja-
dfujeme hodnotu zbozi, sluzeb, prace, zahrani¢nich mén a jakykoliv hmotnych, nehmot-
nych a finan¢nich aktiv v penéznich jednotkach. Miizeme tedy penize pouzit jako métitko
ocenovani veskerych hodnot.

Funkce uchovatel hodnoty vyjadiuje, Ze majetek mizeme drzet i v podobé penéz. Pe-
nize, pokud je ména kvalitni, uchovavaji kupni silu do budoucna. Tedy kvalita penéz jako
uchovatele bohatstvi je zavisla na kupni sile penéz, tedy mnozstvi zbozi a sluzeb, které 1ze
pfi existujicich cendch za penize ziskat (Kantnerova, 2016).

Pokud analyzujeme tyto funkce penéz, miizeme fici, Ze funkce penéz nyni plni hotovostni
a bezhotovostni penize. Bezhotovostni penize jsou U€etni zapisy na béznych tctech, termino-
vanych vkladech, spoficich ti€tech apod. Néekteré z téchto funkei plni i Seky, platebni a ivéroveé
karty, cenné papiry apod. Proto je nutné zvaZovat, co jsou jeste penize a co jiZ ne.

1.2.1 VYVOJ A FORMY PENEZ

Predstupném penéZzni ekonomiky byl systém zaloZeny na barterovém obchodu. Pti
tomto typu obchodu se jednalo o pfimou vyménu zboZi a sluzeb za jiné zbozi a sluzby bez
penéZzniho plnéni. Barter je zaloZeny na existenci dvojité shody potieb. Problemati¢nost
systému narustala a funk¢nost klesala s rostoucim po¢tem obchodovanych statkd. V barte-
rové ekonomice Cas, ktery musi ekonomicky subjekt vénovat nalezeni vhodného partnera
k provedeni potiebné smény, mize prevysit Cas vénovany vyrobé sménovaného zbozi
a sluzeb. Proto zavedeni penéz jako prostiedku smény vyznacné zefektivni systém, protoze
odstrafiuje nutnost dvojité shody potieb. Penize jako prostiedek smény tedy vedou k usku-
tecnéni vSech ekonomickych transakci nezavisle na sobé.

Nejprve lidé mezi sebou sménovali rizné druhy zboZi podle svych potieb a také ptipad-
nych pfebytk (napf. sil, dobytek, Zelezné néstroje apod.). Proto prvnimi penézi byly urc¢ité
druhy zbozi, které pro danou spolecnost nebo izemi byly vyznamné, coz se projevovalo
V nemal¢ vnitini hodnoté. Jako komoditni (zboZové) penize tedy slouzila cela fada statki.
Aby tyto statky mohly byt tspésné a maximalné vyuzity jako komoditni penize, musely
splnovat nékteré charakteristiky. Protoze musi byt vyuzitelné pro vétSinu lidi, mély by byt
dostupné a uzivané v ur¢itém standardizovaném mnozstvi, také by mély byt trvanlivé po-
vahy, vykazovat vysokou hodnotu vzhledem k hmotnosti a velikosti, aby byly snadno
transportovatelné. Dale tyto statky musi byt bez ztraty svych vlastnosti a kvalit délitelné do
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malych ¢asti, aby s nim bylo mozno efektivné obchodovat, a v neposledni fadé jejich hod-
nota pené¢zni musi odpovidat hodnoté pro nepenézni tcely (vyuziti jako zbozi). Proto se
misto vSeobecnych ekvivalentl zaCaly prosazovat drahé kovy, Z nichz se pouzivala méd,
stiibro a nejvice zlato. Bylo to z divodu, ze drahé kovy spliovaly vSechny uvedené cha-
rakteristiky. Drahé kovy a zejména zlato tak bylo akceptovano jako platebni prostiedek.

Koncem 7. stoleti pfed nasim letopoctem se zrodily prvni mince v zpadni civilizaci,
které se nazyvaly statér. Vznikaly razenim do zlata ¢i stiibra. Nahrada komoditnich penéz
za mince vyrabéné z drahych kovl piinesla vyznamny pokrok v obchodovani. Tyto mince
byly pomérné¢ malé, nedochézelo ke zkaze a vétSinou mély stanovenou hodnotu. Protoze
zejména diky rozmachu ekonomickych aktivit spojenych také s primyslovou revoluci se-
bou nesl zvySenou potiebu pouzivani penéz, zacalo dochéazet k nedostatecné nabidce zlata
a stiibra. Proto se hledaly moznosti, jak tento nedostatek obejit a vznikly papirové penize
Vv podob¢ statovek. Statovky byly nahrazkami zlatych ¢i stiibrnych minci, kdy pfi jejich
emisi daval emitent slib pozd¢jsi zpétné vymeény statovek za mince z drahych kovi. Papi-
rové penize zacaly V platebnim styku nahrazovat komoditni penize, jez zlstavaly uscho-
vany. Nejprve se vypisovaly tyto papirové penize rucné na bankovni papir na piesné danou
sumu Vv librach, Silincich a pencich uloZenou v bance. Pozdgji byly nahrazeny predtisté-
nymi bankovkami v standardizovanych nomindlnich hodnotach, kde pokladnici banky
rucné dopisovali pouze nekteré nalezitosti.

Jak jsme si uvedli, plnohodnotné papirové penize byly zcela kryty drahymi kovy
a umoziovaly plnou sménitelnost papirovych penéz za zlato. AvSak tyto vymény byly
velmi ztidka a papirové penize byly pouzivany zejména v ob&hu a zlato tak bylo ulozeno
v trezorech. Z toho divodu se vice zacala fesit otazka nutnosti tohoto kryti papirovych pe-
néz. Pokud je za papirové penize bez obtizi koupit zbozi a sluzby a pouzit je pfi placeni
a pokud finan¢ni systém funguje stabilné a efektivné, nikoho pfili§ nezajima, kolik zlata ¢i
jiné komodity penize kryje.

Penize v dnesni dobé zadné komoditni kryti nemaji, jejich faktické kryti spociva v im-
plicitni divére lidi a dalSich ekonomickych subjekti ve zdravou hospodarskou politiku
dané zemé&. Ta by méla ve vztahu K penézim ptredevsim zajistit, aby do ob&hu nebyl vyda-
van prebytek pencz, ktery by zplsobil vyznamny pokles jejich kupni sily. Pokud tato di-
véra neni narusena, penize plni veskeré své funkce i bez jakéhokoliv komoditniho kryti.
Vv takovém ptipad¢ se jedna 0 neplnohodnotné penize.

Rozvoj informacnich technologii ptfispél k rozsifeni moznosti platebniho styku a vedl
k dalsim zpGsobtim thrad dluhii. Elektronické penize mtizeme chapat jako dalsi formu bez-
hotovostnich penéz, mize se jednat o virtudlni kopii skute¢nych minci ve standardizova-
nych nominélnich hodnotach nebo se miiZze jednat o ziistatek na elektronickém uctu. Pod
pojmem elektronické penize tedy nerozumime platebni karty nebo bezhotovostni formu
placeni. Elektronické penize miizeme délit podle nékolika hledisek a miize hovofit o elek-
tronickych penézich ulozenych na pfenosném médiu (napt. smart karta — karta s integrova-
nym obvodem a mikro¢ipem) nebo mohou byt spravovany pomoci urc¢itych programii na-
instalovanych v PC nebo jiném zafizeni.
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1.2.2 VYUZITi PENEZ V EKONOMICE

Mnozstvi penéz V obéhu a jeho zmény maji velky vliv na vyvoj nékolika podstatnych
makroekonomickych veli¢in, jako naptiklad trokové sazby, dichod, ekonomicky rist
a piedevsim inflace. Mizeme si zopakovat, Ze inflaci definujeme jako rist cenové hladiny.
To znamen4, ze Vv inflaénim prostiedi potfebujeme k zakoupeni stejného zbozi v pritbé¢hu
¢asu (napf. jednoho roku) vyssi penézni ¢astka. Muzeme tedy fict, Ze inflace snizuje kupni
silu penéz a ptivodnim zdrojem inflace je nadbytek penéz v ekonomice. Z tohoto divodu
je nutné mit systém, jak penézni zasobu méfit a zjisténé hodnoty pravidelné zvetejiiovat.

[8 ][« zamamarovani-eneanizasona apeneantacnecary |

Penézni zasoba je mnozstvi penéz v dané ekonomice k ur¢itému casovému okamziku.
Jeji velikost je sledovana prostiednictvim penéznich agregati. Méfeni penéznich agregati
zajistuje zpravidla centralni banka. V Ceské republice tedy zajistuje méfeni penéznich ag-
regatt Ceska narodni banka. Penézni agregaty vychazeji z rozliSeni riiznych forem penéz
podle jejich likvidity, tedy jejich schopnosti byt pfeménény na akceptovatelny prostredek
smény. Penézni agregat M1 je nazyvan jako izké penize, M2 je oznacovan jako stfedni
penize a M3 je nazyvan Siroké penize.

Nejuzsi vymezeni penézni zasoby je M1, kterou tvoti pouze nejlikvidnéjsi prostredky.
M1 zahrnuje obézivo a zustatky na béznych tétech. Jako obézivo chapeme hotovost, tedy
bankovky a mince v drzbé nebankovnich subjektii (nepatii zde tedy hotovostni rezervy
v pokladnach bank nebo zasoba hotovostnich penéz v trezorech centralni banky). Ziistatky
na béznych uctech jsou vklady domacich nebankovnich subjekt na béznych uctech v do-
maci méné, které 1ze okamzité pievést na obézivo nebo pouzit K bezhotovostni platbé. Ji-
nymi slovy jsou to neterminované vklady, které miZzeme oznacit jako depozita na pozadani,
tedy vklady na bankovnich iétech bez vypovédni Ihity. Uzké penize svou definici nejlépe
odpovidaji funkci penéz jako prostiedku smény.

Penézni agregat M2 zahrnuje M1 a vklady se splatnosti do dvou let a vklady s vypo-
védni lThiitou do tfi mésict. M3 zahrnuji M2 a obchodovatelné néstroje emitované sektorem
ménovych finan¢nich instituci. Do tohoto agregatu patii nékteré nastroje penézniho trhu,
zejména akcie ¢i podilové listy fondl penézniho trhu a repo operace. Vysoka mira likvidity
a cenova jistota zajist'uji, Ze jsou tyto instrumenty blizkymi substituty vkladu. Jejich zahr-
nuti vede k tomu, ze M3 je mén¢ ovliviiovan substituci mezi riznymi kategoriemi likvid-
nich aktiv, neZ jsou uzsi definice penéz a diky tomu je stabilngjsi. Sirsi definice pen&zni
zasoby vice zdiraziiuje funkci penéz jako uchovatele hodnoty, nicméné dostatecna likvi-
dita stale zarucuje, ze se jedna 0 penize.

Uzkou vazbu k pendZnim agregatim vykazuje ukazatel ménové baze (B). Prostfednic-
tvim ménové baze mohou centralni banky ovliviiovat ptedev§im penézni agregaty. Ménova
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baze tedy vyjadiuje vztahy centralni banky vici ostatnim sektorim v ekonomice. Ménova
baze (rezervni penize) zahrnuje ob€Zivo a bankovni rezervy. ObéZivo znazornuje hotovost
drzenou domacnostmi a firmami a také hotovost v bankovnich trezorech obchodnich bank.
Bankovni rezervy jsou rezervy, které drzi obchodni banky na uctech u centralni banky a
zahrnuji povinné minimalni rezervy a volné (dobrovolné) rezervy obchodnich bank na
uctech U centrdlni banky. Povinné minimalni rezervy maji banky uloZeny u centralni
banky. Konkrétni vySe povinnych minimalnich rezerv je stanovena opatienim centralni
bank a je obvykle odvozena od objemu depozit klienti. Tato povinnost bank udrzovat po-
vinné minimalni rezervy je obvykle dana zakonem. V soucasné dobé v Ceské republice je
vyse povinnych minimdlnich rezerv 2 % z hodnoty pfijatych vkladi a bankou emitovanych
cennych papird, jejichz doba splatnosti nepfevysuje dva roky.

Informace o vyvoji vySe povinnych minimalnich rezerv (PMR) lze dohledat na webo-
vych strankach Ceské narodni banky. Dohledejte historicky vyvoj vyse PMR a zjistéte, zda
se vySe PMR méni a kdy naposledy se vyse PMR zménila.

Velikost ménové baze je pod ptimou kontrolou centrdlni banky, ktera mize jeji vyvoj
regulovat néstroji ménové politiky. Z hlediska moznosti centralni banky pfimo ovliviiovat
vyvoj ménové baze ji Ize Clenit na ¢ast pod dokonalou kontrolou centrélni banky (nevyptj-
¢end ménova baze) a ¢ast pod slabsi kontrolou (vyplj¢end meénova baze). Nevypljcenou
meénovou bazi kontroluje centralni banka pies operace na volném trhu, naopak vypiijcenou
ménovou bazi ovlivituje predevsim diskontnimi uvéry (Revenda a kol., 2015).

Svymi multiplika¢nimi u¢inky ovliviiuje ménova baze celou penézni zasobu, a to jak
celkove, tak i Vv jeji struktufe. Tato vazba je reprezentovana penéznim multiplikatorem. Pe-
nézni multiplikator tedy ukazuje, jak velky pfirtstek penézni zasoby je zptisoben ur¢itym
ptirtstkem ménové baze. Tedy odpovida na otazku, kdyz se zvysi ménova baze o jednotku,
o kolik vzroste penézni zasoba. Velikost penéZniho multiplikatoru vypocitdme podle na-
sledujiciho vztahu:

cr+1
M=— B 1)

cr +rr
M=m-B @)

kde M je penézni zasoba, B je ménova baze, cr je podil obéziva na vkladech, rr je podil

bankovnich rezerv na vkladech (neboli mira bankovnich rezerv) a m je penézni multiplika-
+1 ot g wri .

tor, tedy m = CC:? Penézni multiplikator je tim vEtsi, ¢im mensi je mira bankovnich re-

zerv a ¢im mensi podil penéz lidé a ekonomické subjekty drzi jako obézivo.
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B

Pokud je mé€nova baze za urcité obdobi 20 mld. K¢ a penézni zasoba 60 mld. K¢, kolik

je penézni multiplikator?

ReSeni:

Penézni multiplikator ¢ini 3.

(3)

(4)
(5)

Ellesemsoion ]

Jak velky bude penézni multiplikator, je-li penézni zasoba 30 mld. K&, diskontni avéry

10 mld. K¢, urokové sazby 10 % a nevypiijcend meénova baze 10 mld. K¢.

ReSeni:

Nejprve si vypocitame hodnotu ménové baze. By, znaci vypujéenou ménovou bazi, ktera
zahrnuje diskontni Gvéry, vyptj¢enou meénovou bazi tedy kontroluje centralni banka ne-
ptimo zménami diskontnich sazeb. By znaci nevypijcenou ménovou bazi, kterou kontro-
luje centralni banka operacemi na volném trhu. Ménovou bazi mizeme tedy vypocitat jako:

B = B, + By
B =10+ 10
B = 20 mld. K¢

Nyni mizeme spocitat hodnotu penézniho multiplikatoru:

M
m=%

30
™ =20
m=15

Penézni multiplikator ¢ini 1,5.

(6)
()
(8)

©9)

(10)
(11)
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pesevioom 3]

Jak se zménila penézni zasoba, pokud pii hodnoté multiplikatoru 3 vzrostla ménova baze
0 125 mld. CZK?
ReSeni:

Pocitame zde mezni multiplikator, ktery zna¢ime m*. Mezni multiplikator pocitime
proto, ze pocitame se zménou penézni zasoby (AM) a zménou ménové baze (AB). Hodnotu
mezniho multiplikatoru tedy vypocitame jako:

AM
M 12
m' = (12)
AM
_ 13
3 oE (13)
AM = 375 mld. K¢ (14)

Penézni zasoba vzrostla 0 375 mld. K¢&.

prozaenwee ]

Vymezeni penézni zdsoby a mnoZstvi penéz v ob&hu Uzce souvisi s tim, Ze nabidka pe-
néz vyznamnym zpusobem ovliviiuje ekonomiku. Ovliviiovani a regulovani penézni za-
soby patii K pilifim ménové politiky, ktera je podstatnou soucasti hospodaiské politiky
kazdé zemé. Dilezitost penézni zasoby fesi také mnoho ekonomickych teoriich a neexis-
tuje jednotny nazor na to, v jakém rozsahu rtst nabidky penéz ovlivni priibéh redlnych eko-
nomickych procesti a v jaké mife pouze vyvoj nomindlnich veli¢in. Pfi zjednoduSeni roz-
dili v nazorech riznych ekonomickych Skol a sméri mysleni se jedna o to, zda penize
a zmény V penézni zasob€ ovliviiuji v prvé fad¢ irokové sazby, nebo troven cenové hla-
diny ainflaci. Ur¢ité zjednoduseni je tedy ve schématu: penize ovliviiuji realné veli¢iny
(prostfednictvim urokovych sazeb ovliviiuji hruby domaci produkt a zaméstnanost) nebo
penize ovlivituji nomindlni veli¢iny (cenovou hladinu a inflaci). RozliSujeme nékolik pe-
néznich teorii. Prvni z nich je kvantitativni teorie penéz, ktera méla za cil dokézat, ze ce-
nova hladina v ekonomice je uréena penézni zdsobou. Mizeme zminit zejména dv¢ vari-
anty, a to transakcni verzi a cambridgeskou verzi kvantitativni teorie penéz. DalSimi pe-
néznimi teoriemi jsou monetarismus a Keynesova teorie. Vice se problematice vénuje Sta-
varek (2013).
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1. Vysvétlete podstatu informacéni asymetrie.
2. Co znamena funkce penéz jako uchovatel hodnoty?
3. Definujte komoditni penize a uved'te ptiklad takového typu penéz.

Odpovédi na tyto uvedené otdzky lze pfimo dohledat v textu této kapitoly a slouzi pie-
devsim ke kontrole pochopeni probirané¢ latky. Tyto otazky budou diskutovany na tutoriéle.

1.3 Podstata finan€éniho systému

Veskeré ekonomické subjekty (domacnosti, podniky, vladni instituce, zahrani¢ni sub-
jekty) vstupuji do celé fady hospodaiskych aktivit, jako jsou obchod se zbozim i sluzbami,
investice, tvorba Uspor, zamé&stnani, ivery apod. ProtoZe moderni ekonomika je spjata s pe-
nézi, kazda hospodatska aktivita ma svou financni stranku, kterd se uskutecnuje v rdmci
finan¢niho systému. Finanéni systém se dotyka vSech hospodaiskych procesu i subjektt
a predstavuje kli¢ovou soucast ekonomického usporadani. Jeho efektivni fungovani a sta-
bilita je nezbytnou podminkou hospodaiského rustu a rozvoje (Stavarek, 2013).

PRVKY FINANCNIHO SYSTEMU

Finanéni systém tvoii nékolik dil¢ich prvki a jejich vzajemné vazby. Graficky zndzor-
nénou strukturu finanéniho systému mizeme vidét na Obrazku 2.
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Centralni banka

Instituce regulace
a dohledu

h 4 \ 4

Finanénf instituce % > Finanénf trhy

\ 4

Finanéni dokumenty

Obrazek 2: Struktura finanéniho systému (Zdroj: Stavarek, 2013)

Ve finan¢nim systému je obsaZzeno celkem pét dil¢ich prvkd, a to centralni banka, jedna
nebo vice instituci zodpovédnych za regulaci a dohled nad finan¢nim systémem, finan¢ni
instituce, finan¢ni trhy a finan¢ni dokumenty.

Centrélni banka je vrcholnym organem ménové politiky. Ukolem centralni banky je po-
moci svych nastrojii zabezpecit cenovou stabilitu. Za timto Gcelem centralni banka ovliv-
fuje mnoZzstvi penéz vV ob&hu (penézni zasobu), stanovuje neékteré z hlavnich trokovych
sazeb v ekonomice nebo reguluje objem rezerv finan¢nich instituci. Centralni banka také
zabezpecuje fungovani platebnich systéml a zactovani hotovostnich i bezhotovostnich
transakect.

Diky dtleZitosti a nenahraditelnosti je finan¢ni systém v kazdé ekonomice subjektem
statni regulace a dohledu. Institucionalni uspotadani regulace a dohledu se v jednotlivych
zemich li§i. Mlize byt organizovan jako integrovany V jedné instituci nebo jako decentrali-
zovany a zalozeny na paralelnim fungovani vice instituci S odliSnym zamétenim.

Financni instituce jsou instituce, které¢ zahrnuji zejména banky, spofitelny, spofitelni
a uvérova druzstva, pojistovny, penzijni ¢i podilové fondy nebo druzstevni zalozny a jsou
pevnou soucasti trhu finanénich sluZeb, které nabizeji svym klientiim, tedy jednotliveim
(domécnostem) a podnikiim. Finanéni instituce vyznamné prispivaji K efektivni alokaci
zdroji v ekonomice, k piesunu finan¢nich prostfedki mezi ekonomickymi subjekty
a k pfeméné spor na investice. Na jedné strané je ziskavaji od domacnosti, podniki nebo
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jinych finan¢nich instituci penézni prostiedky a na druhé stran€ je investuji (napt. do uvéra,
cennych papirt nebo dalSich finan¢nich a redlnych aktiv) s cilem realizovat vynos.

Financ¢ni trhy jsou trhy, na kterych dochazi k transferu disponibilnich zdrojt od ptebyt-
kovych subjekti k deficitnim subjektim. Od ekonomickych subjektl, které maji prebytky
zdroji (spory), k ekonomickym subjekttim, které maji nedostatky téchto zdrojl a chtéji je
efektivné vyuzit. Finanéni trh nefunguje samostatné, ale v ramci celého finan¢niho sys-
tému. Na finan¢nich trzich se obchoduje s finanénimi dokumenty a jedna se o mista, na
kterych se nakupuji a prodavaji vSechny druhy finan¢nich aktiv. Finan¢ni trhy mohou byt
skute¢nymi fyzickymi misty nebo se mize jednat o elektronické platformy, které podporuji
tok financnich prostfedki mezi investory, podniky, financnimi a vladnimi institucemi tim,
ze nabizeji a zprostiedkovavaji investice do riznych druht financnich aktiv (cenné papiry,
derivaty, devizy, drah¢ kovy, aj.). V praxi existuje mnoho typti finan¢nich trhti. Podle druhu
obchodovanych aktiv rozliSujeme naptiklad trh penézni, kapitalovy, akciovy, dluhopisovy,
derivatovy nebo devizovy.

Finan¢ni dokumenty mtzeme definovat jako rizné formy dokladu, kterymi je dokumen-
tovéana existence finan¢nich zavazkl nebo pohledévek. Finan¢nimi dokumenty tedy cha-
peme vSechny druhy cennych papirt a finan¢nich instrumentt. K tradiénim ptikladim fi-
nanénich dokumentt pak patii akcie, dluhopisy, sménky, podilové listy, opce, futures, ale
i bankovni depozita. Vice se vybranym finanénim dokumentiim vénujeme v 6. a 7. kapitole
studijniho textu.

Mezi jednotlivymi prvky finan¢niho systému existuji také vzajemné vazby. V ramci mé-
nové politiky uskuteciiuje centralni banka rizné typy operaci S komerénimi bankami, po-
moci nichZ ovliviiuje penézni zasobu. Centralni banka dale stanovuje sazbu povinnych mi-
nimalnich rezerv. Centralni banka také ve spolupraci s komerénimi bankami zabezpecuje
fungovani platebniho a zii¢tovaciho styku, jedna se tedy o zuctovani vSech bankovnich pte-
vodl nebo vybér z bankomatl. Centralni banka ma také vliv na finanéni trhy prostiednic-
tvim urokovych sazeb, které uréuje. Urokové sazby v ekonomice jsou ovliviiovany zmé-
nami urokovych sazeb centralni banky. Tyto zmény urokovych sazeb centralni banky maji
vliv na objem obchodt a ceny finan¢nich aktiv, které jsou obchodované na financ¢nich tr-
zich. Regulator mize stanovovat pravidla fungovani finan¢nich instituci a finan¢nich trha.
Financ¢ni instituce maji ptimou vazbu na finan¢ni trhy a finan¢ni dokumenty, nebot’ vystu-
puji jako investofi ¢i obchodnici S cennymi papiry. Finan¢ni instituce mohou emitovat
cenné papiry €i poskytovat poradenstvi a dalsi sluzby spole¢nostem, které chtéji emitovat
cenné papiry na finan¢nich trzich.
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[« apmmarovani-runwce rmancwosverms  [[¥]

Finan¢ni systém plni nasledujici zékladni funkce:

e pieména uspor na investice,
e zajiSténi platebniho a zuctovaciho styku,
e tvorba informaci a sniZzeni informacni asymetrie.

Uspory piedstavuji rozdil mezi piijmy a vydaji doméacnosti, podnikt apod. Tyto Gspory
vznikaji tehdy, kdyz se ekonomické subjekty rozhodnout vzdat souc¢asné spotieby a odlozi
tuto spotfebu do budoucnosti. Hlavnim motivem tohoto chovani je ptedstava, ze budouci
spotteba sporiciho subjektu bude vyssi nez soucasnd. Vyssi budouci spotieba je zajisténa
pomoci produktivniho vyuZiti uspor jejich pfeménou na investice, které ndm mohou piinést
dodate¢ny vynos. Tato pfeména uspor na investice znamena presun kapitalu a kupni sily
od ekonomickych subjektt, které spoii k subjektlim, které maji nedostatek kapitalu a zéro-
ven maji moznost jeho efektivniho investovani. Na tomto procesu piemény tspor v inves-
tice a transferu zdrojii od ptebytkovych k deficitnich subjektim se podileji financni trhy a
finan¢ni instituce (finan¢ni zprostfedkovatelé). Mizeme rozliSovat pfimé a neptimé finan-
covani podle toho, zda pfesun probiha ptes finanéni trhy nebo finan¢ni zprostiedkovatele.

Zakladnim kritériem pro rozliSeni téchto dvou zakladnich typt finan¢nich systémti je to,
zda maji pfi finan¢nim zprostiedkovéani hlavni Glohu finan¢ni trhy nebo finan¢ni zprostied-
kovatelé (banky). RozliSujeme M-systém (market-based system) a B-systém (bank-based
system). Pro B-systém je charakteristické dominantni postaveni bank pfi finanénim zpro-
sttedkovani a finan¢ni trhy jsou pro firmy pouze dopliikovym zdrojem financovani. Do-
macnosti uspory ukladaji zejména ve form¢ vkladu u bank a banky tyto pfijaté vklady (de-
pozita) vyuzivaji zejména k poskytovani uvéri. Naopak pro M-systém je charakteristické
zprostfedkovani prostfednictvim finan¢nich trhli. To znamena, ze domacnosti investuji své
volné finanéni prostfedky pifimo do cennych papiri nebo investuji na finan¢nich trzich pro-
sttednictvim instituciondlnich investort (napf. investi¢nich fondu).

Druhou zésadni funkci finan¢niho systému je realizace platebniho a zuctovaciho styku
vV domacim i mezinarodnim métitku. Fungovani platebniho mechanismu vyrazné pfispiva
k efektivnosti ekonomiky. Jedna se 0 uskute¢néni penézni stranky vsech typti sménnych
a hospodarskych vztahii mezi ekonomickymi subjekty jako je obchod se zboZim a sluz-
bami, investice do finan¢nich i realnych aktiv nebo splaceni dluhu ¢&i vyplata vynost z in-
vestic. Platebni a zi¢tovaci styk v zdsad€ znamena, Ze platebni ptikaz, pomoci n€hoz jeden
subjekt plati druhému, je prakticky proveden tfeti stranou, kterd zajisti odpovidajici presun
finan¢nich prostiedkii.

Efektivné fungujici finanéni systém vytvaii dulezité informace. Plati-li teorie efektiv-
nich trhti, finanéni dokumenty obchodované na finanénich trzich jsou spravné ocenény
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a tyto rovnovazné ceny vV sob& odrazeji veskeré verejné dostupné informace. Rozdily v ce-
nach jednotlivych instrumentl jsou pak zaloZeny pouze na rozdilech v charakteristikach
rizika a vynosu. Samotné ceny nasledné slouzi jako dulezité informace 0 férovém ocenéni
cennych papirti a jejich emitentt (Stavarek, 2013). Vice 0 informac¢ni asymetrii jsme si po-
psali v ¢asti 1.1.1.

1.4 Uloha centralni banky v nastaveni ménové politiky a regu-
laci a dohledu nad finanénim systémem

Finanéni systém obecné patii k velmi regulovanym oblastem ekonomiky, jehoz fungo-
vani ve vyznamné ovliviiuje stat, zejména z diivodu zajisténi stability financniho sektoru.
Stabilni a efektivni fungovani finan¢niho systému je vyznamnou podminkou zdravého vy-
voje celé ekonomiky. Problematika finan¢ni stability a regulace a dohledu nad finan¢nim
systémem jsou tak vzajemné velmi propojeny.

REGULACE A DOHLED NAD FINANCNIM SYSTEMEM

Duivéryhodnost a stabilita finanéniho systému je jednou ze zakladnich podminek pro
fungovani ekonomiky. Tuto divéryhodnost a stabilitu nelze zajistit pouze trznimi mecha-
nismy, proto je ¢innost ucastniki trhu regulovana fadou omezujicich a ptfikazujicich pravi-
del, ptedevsim v podobé¢ pravnich ptedpist. S tim souvisi i dohled nad dodrzovéanim téchto
pravidel.

(8] zamamarovani-necunce » pomeeo wao mancr svsrewe |

Regulaci mtizeme definovat jako formulaci, vydani a prosazovani podminek, pravidel a
ramce ¢innosti pro fungovani finan¢niho systému a vSech jeho soucasti jako jsou finan¢ni
trhy nebo finan¢ni instituce. Regulace je spiSe piikazova, normativni, ¢asto kvantitativné
stanovena a obecné malo flexibilni. Regulace ze své podstaty miize zakazat ur¢itou aktivitu
nebo ji predchézet.

Dohled mtizeme naopak definovat jako kontrolu a monitorovani, zda jsou dodrzovany
stanovené podminky a pravidla v praxi. Dohled je proto vice kvalitativni nastroj, ktery ve-
lice zavisi na posouzeni dohliZitele nebo inspektora. Dohled zahrnuje také stanoveni sankci
pfi neplnéni téchto pravidel.

V Ceské republice vykonava integrovany dohled nad celym finanénim sektorem Ceska
narodni banka. K integraci doslo 1. 4. 2006 ptechodem od sektorového modelu, v némz
kromé& CNB vykonavaly dohled i jiné instituce (Ministerstvo financi Ceské republiky do-
hlizelo na oblast pojistovnictvi a penzijnich fondli, Komise pro cenné papiry na finan¢ni
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trhy a Utad pro dohled nad druZstevnimi zaloZznami na specificky sektor druZstevnich fi-
nan¢nich instituci).

MENOVA POLITIKA

M¢énovou politiku v SirSim pojeti 1ze povazovat za uvédomélou Cinnost, kterd se snazi
prostfednictvim ménovych nastrojii regulovat penézni ob¢h tak, aby bylo dosazeno cile
meénove politiky. Ménovou politiku mizeme definovat jako pouzivani ménove politickych
nastrojii k dosazeni definovanych cili ménové politiky. Konkrétné tedy mizeme fici, ze
meénova politika vyuziva ménove politické nastroje centralni banky v ramci ur¢itého mé-
nove¢ politického rezimu za ucelem ovlivnit ménové podminky (tirokové sazby, ménovy
kurs, mnozstvi penéz v ekonomice, objem uveéra poskytovanych bankami).

Ve vétsin€ zemi je ménovou autoritou, kterd je zodpovédna za provadéni ménové poli-
tiky centralni banka. V Ceské republice je to Ceska narodni banka.

[« zrmwnroani-manvciwenoverormer  [[b]

Hlavnim cilem ménové politiky je cenova stabilita v podobé nizké inflace.

Cenovou stabilitu mizeme chapat jako stav, kdy je inflace v ekonomice natolik nizka,
ze ji ekonomické subjekty Vv zasadé ignoruji a neberou v uvahu pfi svém rozhodovani.
Z praktickych divodi je za cenovou stabilitu bézn¢ povazovana nizka nenulové inflace,
zhruba kolem 2 % (Stavarek, 2013).

Sekundéarnim cilem je stabilita redlné ekonomiky, tj. zejména omezeni cyklického ko-
lisdni ekonomiky ve snaze podpofit stabilni hospodatsky rist.

CESKA NARODNI BANKA

Podle zékona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, je Ceska narodni banka (CNB)
tistfedni bankou Ceské republiky a organem vykonavajici dohled nad finanénim trhem.
CNB je pravnickou osobou se sidlem v Praze. Hlavnim cilem CNB je pé&e o cenovou sta-
bilitu. Dosazeni a udrzeni cenové stability, tj. nizkoinflaéniho prostfedi v ekonomice, je
trvalym piispévkem centralni banky k vytvafeni podminek pro udrzitelny hospodaisky
rust. Pfedpokladem uc¢innosti ménovych nastroji vedoucich k cenové stabilite je nezavis-
lost centralni banky.

Pokud tim neni dotéen jeji hlavni cil, CNB podporuje obecnou hospodaiskou politiku
vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému riistu a jedna v souladu se zdsadou otevie-
ného trzniho hospodaistvi. V souladu se svym hlavnim cilem, CNB uréuje ménovou poli-
tiku, vydava bankovky a mince, fidi penézni ob&h, platebni styk a zi¢tovani bank, pobocek
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zahrani¢nich bank a spofitelnich a ivérnich druzstev, pe¢uje 0 jejich plynulost a hospodar-
nost. Dale se CNB podili na zajiiténi bezpe¢nosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich
systému a na jejich rozvoji, vykonava dohled nad osobami piisobicimi na finan¢nim trhu,
provadi analyzy vyvoje finanéniho systému. Navic pecuje o bezpecné fungovani a rozvoj
finanéniho trhu v Ceské republice a piispiva ke stabilité jejiho finanéniho systému jako
celku. Jako ustfedni banka poskytuje CNB bankovni sluZby pro stat a vefejny sektor. Na
zaklad¢ povéfeni Ministerstva financi provadi operace spojené se statnimi cennymi papiry.

Ceskou narodni banku tvoii ustfedi se sidlem v Praze, dale poboc¢ky a idelové organi-
zaéni jednotky. Sedm regionalnich poboéek se nachazi v Praze, Usti nad Labem, Plzni,
Ceskych Budg&jovicich, Hradci Kralové, Brné a Ostravé. Nejvyssim Fidicim organem CNB
je bankovni rada Ceské narodni banky. Bankovni rada uréuje ménovou politiku a nastroje
pro jeji uskute&iiovani a rozhoduje o zasadnich ménové politickych opatienich CNB a opat-
fenich v oblasti dohledu nad finanénim trhem. Bankovni rada je sedmiclenna. Jejimi ¢leny
jsou guvernér CNB, dva viceguvernéii CNB a dal3i &tyfi ¢lenové bankovni rady CNB. Gu-
vernéra, viceguvernéry a ostatni ¢leny jmenuje a odvolava prezident republiky. Nikdo ne-
smi zastdvat funkci ¢lena bankovni rady vice nez dvakrat a ¢lenové bankovni rady jsou
jmenovani na dobu Sesti roktl. Jménem CNB jedna navenek guvernér, ktery stoji v Gele
CNB. V dobé neptitomnosti ho zastupuje jim povéieny viceguvernér.

Ceska narodni banka je zfizena Ustavou Ceské republiky a svou &innost vyviji v souladu
se zakonem ¢&. 6/1993 Sb., 0 Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpist, a dalsimi
pravnimi predpisy.

[i][erovomcesromen ]

Vice informaci 0 Ceské narodni bance najdete na jejich webovych strankach:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/. Seznamte se zejména s funkci Ceské narodni banky a jejimi
soucasnymi predstaviteli (Cleny bankovni rady). Podivejte se také na organizacni strukturu

Ceské narodni banky.

Podrobné se seznamte s webovymi strankami CNB (www.cnb.cz/cs/index.html).
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1. Jaky je rozdil mezi regulaci @ dohledem nad finan¢nim trhem?
2. Co je hlavnim cilem ménové politiky?

Odpovédi na tyto uvedené otdzky lze pfimo dohledat v textu této kapitoly a slouzi pie-
devsim ke kontrole pochopeni probirané latky.

_IZI

Uved'te, zda je dané tvrzeni spravneé:
Hlavnim cilem ménové politiky je nulovéa mira inflace. ANO x NE

2. Moralni hazard:
a) Vznika pied uzavienim smlouvy
b) Vznika po uzavieni smlouvy
C) Znamena prodej identického vyrobku za riznou cenu

3. Zékladni funkci, kterou plni penize je:
a) moznost barteru
b) ménova baze
€) ucetni jednotka

4. K jakému typu informacéni asymetrie mize dojit pred uzavieni smlouvy?

5. Co oznacuje mnozstvi penéz v ekonomice Kk ur¢itému ¢asovému okamziku

ity 5]

Nejprve jsme si popsali svét financi a vénovali se zakladnim principtim financi, které
tfikaji, Ze ¢as ma hodnotu, dale, ze riziko je kompenzovéno, diverzifikace snizuje riziko,
informace jsou kli¢ové pro rozhodovani, finan¢ni trhy jsou efektivni a v neposledni tade,
ze etika je dilezitd. v dalsi ¢asti jsme se vénovali definici penéz a jejich zékladnim funk-
cim, kterymi jsou prostiedek smény, Gi¢etni jednotka a uchovatel hodnoty. Vysvétlili jsme
si formy penéz a jejich vyvoj od bartelového obchodu, ptes komoditni penize, plnohod-
notné papirové penize az po neplnohodnotné penize a elektronické penize. V dalsi casti
jsme se vénovali definici penézni zasoby a jednotlivym penéznim agregatim. V neposledni

25



Svét financi a financni systém

fadé jsme se si popsali prvky finanéniho systému, kterymi jsou centralni banka, jedna nebo
vice instituci zodpovédnych za regulaci a dohled nad finan¢nim systémem, finan¢ni insti-
tuce, finan¢ni trhy a finanéni dokumenty. Posledni ¢ast kapitoly byla vénovéna regulaci
a dohledu nad finan¢nim trhem a stru¢né jsme si definovali ménovou politiku.

1. NE

2. b)

3. 0
4. nepfiznivy vybér
5. penézni zasoba
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2 CASOVA HODNOTA PENEZ VE FINANCICH

mowrmmeaemoy [

Tato kapitola se podrobné vénuje pojeti casové hodnoty penéz ve financich. Je zde vy-
svétleno pojeti, Ze penize dnes maji jinou hodnotu nez penize v budoucnu. Podrobné je zde
vysvétlen vliv uro€eni a oddiroceni na ¢asovou hodnotu penéz, dale pravidla vypoctu sou-
casné a budouci hodnoty. Déle je vénovana pozornost vlivu inflace na ¢asovou hodnotu
penéz a vysvétlen vypocet anuity a perpetuity.

ey ]

Cilem kapitoly je vysvétlit ¢tenafi princip ¢asové hodnoty penéz. Po nastudovani bude
¢tenar schopen spocitat zakladni priklady ve financich. Spocitat ptiklady na spofeni, inves-
tovani nebo splatku uvéru.

weovssiommapmory  [[]

Budouci hodnota, sou¢asné hodnota, perpetuita, anuita, proud penéznich toki, trokova
sazba, inflace

provovcesroew —— [[{]

Jak jiz vime z prvni kapitoly, jeden ze zékladnich principl financi je, Ze ¢as ma svou
hodnotu a to plati také ve svéte financi. Zopakujme si, Ze hodnota stejné penézni castky se
li$1 v riznych ¢asovych okamzicich. Tedy jedna jednotka finanénich prostredkii vlastnéna
dnes piedstavuje vyssi hodnotu nez stejna jednotka vlastnéna v budoucnosti. v ¢asové hod-
not¢ penéz tedy rozliSujeme soucasnou a budouci hodnotu.

Zopakujme si také pficiny, kvili kterym dochazi ke zméné hodnoty penéz. Je to zptliso-
beno zejména existenci dvou faktori:

e Inflace, ktera ma na hodnotu penéz obvykle negativni vliv. Vliv inflace je zo-
hlednén v rozdilu mezi nomindlni a realnou urokovou mirou.
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e Urok, ktery pro investora piedstavuje odménu za to, Ze se vzdal své soutasné
hodnoty, kterou mél v soucasné dob¢ k dispozici, proto aby ziskal budouci hod-
notu.

2.1 Vliv uroceni a oduroc¢eni na ¢asovou hodnotu penéz

Urogeni a diskontovani jsou dvé zékladni operace, kde se projevuje ¢asova hodnota pe-
n¢z. Pokud uloZime do banky své finan¢ni prosttedky, je nam pravidelné ptipisovan trok,
coz zvysuje hodnotu naseho vkladu. Je to odména banky za to, Ze jsme se vzdali okamzité
spotieby svych prostfedkl a nabidli ji K uzivani jinému subjektu. V budoucnosti nam tak
bude vyplacen trok a celkova hodnota uloZzenych prostfedkii véetné urokt je pro nas bu-
douci hodnotou penéz.

U diskontovani je to naopak. Diskontovani je tedy opacna operace K troc¢eni. Pokud si
napiiklad podnik potiebuje pujcit financni prostfedky na sviij projekt, mize si je vypijcit
U banky. Tato ¢astka predstavuje soucasnou hodnotu ocekévanych budoucich vynost pro-
jektu. Uvér je diskontovana hodnota budoucich pen&Znich toka, které podnik bude muset
splatit. Urcita hodnota se tedy diskontuje do soucasnosti S pouzitim urokové miry a zis-
kame tak souc¢asnou hodnotu dané ¢astky, ktera bude splatna za n¢kolik let.

UROK A UROKOVE SAZBY

Uvedli jsme zde tirok a urokovou sazbu. Nyni si pojmy vysvétlime. Uroky ve svété fi-
nanci propojuji soucasnost S budoucnosti, a tak jsou pevné spojeny s ¢asovou hodnotou pe-
néz. Urok pfedstavuje vynos z poskytnuté &astky, tedy odména za to, Ze do¢asné piene-
chame své prostiedky k dispozici jinému subjektu.

[ll<zrmrov-onoc ]

Urok je cena, kterou pozaduje véfitel za dodasné poskytnuti prava vyuzivat jeho kapital
neboli pendzni prostiedky. Urok plati véfiteli dluznik, ktery pravo vyuziti kapitalu ziskal.
Urok jako cena kapitalu je uréen nabidkou a poptavkou. Z kvantitativniho hlediska je urok
rozdilem mezi ¢astkou vracenou za poskytnuty Gvér a vysi avéru (Stavarek, 2013).
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Urokova mira je podil Groku k zaptjéené &astce, ktera byva obvykle vyjadfovana v pro-
centech na ro¢ni bazi (p.a., per annum).

Urokovou sazbou se nazyva tirokova mira v konkrétni transakci (napf. pfi poskytnuti
uvéru). Zmény urokovych sazeb se vyjadiuji v procentnich, tedy zakladnich bodech (Sta-
varek, 2013). Pokud se tedy urokova sazba zvysi ze 3 % na 5 % p.a., jedna se 0 nartist 0 dva
procentni body. Jeden zakladni bod odpovida 0,01 % neboli 0,00001. Dojde-li k poklesu
urokové sazby z 2 % na 1,75%, doslo tedy K poklesu urokové sazby 0 25 zakladnich bodu.

NOMINALNI A REALNA UROKOVA SAZBA

Urokové sazby kétované na finanénich trzich nebo pouzivané pro riizné bankovni pro-
dukty jsou nominalni Grokové sazby. Realna tirokova sazba je takovou trokovou sazbou,
kdy nominalni sazba byla ocisténa 0 inflaci. Lze fici, Ze redlna Grokova sazba je pro eko-
nomické chovani a rozhodovani mnohem duilezitéjsi nez nominalni trokova sazba. Véftitele
I dluznika totiz zajima skute¢na kupni sila penéz.

Nominalni a redlné Grokova sazba jsou spojovany vazbou, Fisherovym zékonem. Fishe-
riv zékon je zalozen na zasad¢, Zze smeéna pen¢z dnes za penize V budoucnu musi odpovidat
sméné zbozi dnes za zbozi v budoucnu.

Reélnou urokovou sazbu oznacujeme jako r a ptedpokladame, Ze pokud dnes dodame
jednotku zbozi, musime ziskat 1 + r jednotek zboZi v budoucnu. Stejné tak bychom mohli
prodat zboZi dnes za cenu p1 a ziskané prostfedky investovat a ziskat nominalni trokovou
sazbu i. Budouci hodnota této investice v penéznich jednotkach by byla p1 (1 + i). Jiz vSak
vime, ze je pro nas dulezitéj$i kupni sila penéz nez jejich nominalni hodnota. Proto mnoz-
stvi zbozi, které si v budoucnu budeme schopni zakoupit, vypoéteme tak, ze budouci hod-
notu investice vydélime cenou zbozi v budoucnu pz. Toto zboZi musi byt rovno realné sa-
zb€ 1 + r. Matematické odvozeni Fisherova zdkona lze tedy zapsat nasledujicim vztahem,

kde inflaci oznacujeme jako p:

1+r= Lt (15)
TS 1vp
Rovnici (15) mtzeme dale upravovat do tvaru:
i=r+p+r1rp (16)
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Vzhledem k tomu, Ze soucin rp je obvykle velmi maly, miZzeme od néj v praktickém
vypoctu abstrahovat a rovnici Fisherova zédkona pouzit ve tvaru:

i=r+p a7

rei—p (18)

Rovnici (18) pouzivame ke stanoveni realné urokové sazby. Inflace miize zménit real-
nou urokovou sazbu. v obdobi vysoké inflace vétitelé o¢ekavaji a pozaduji vyssi nominalni
urokové sazby, aby kompenzovali o¢ekavané ztraty ze znehodnoceni zapij¢eného kapitalu.
Inflaci, resp. inflacnimi ocekdvanimi jsou ovlivnény pifedevsim dlouhodobé urokové sazby.
Ackoliv obvykle dochazi k ristu cenové hladiny a inflace byva kladna, existuji obdobi, kdy
cenova hladina v ekonomice klesa a dochazi k deflaci. Deflace je zpravidla spojena s hos-
podaiskou stagnaci nebo poklesem. v deflaénim ekonomickém prostiedi tak i velice nizké
nebo nulové nomindlni urokové sazby budou znamenat pozitivni realné urokové sazby
(Stavarek, 2013).

Dlfesemsoions ]

Vypoctéte nominalni irokovou miru, pokud je redlna tirokova mira 1,3 % a mira inflace

2,2 %.
ReSenti:
i~r+p (19)
i~13+22 (20)
i~35% (21)

Nominalni trokové mira je 3,5 %.

) [swosmmnroo ]

1. Vypoététe realnou tirokovou sazbu, je-li:
a) nominalni irokova sazba 4 % a mira inflace 2,5 %,
b) nominalni urokova sazba je 2,5 % a mira inflace je taktéz 2,5 %,
) nominalni trokova sazba je 1,8 % a mira inflace je 2,2 %.

2. Vypocitejte miru inflace, vite-1i, Ze nominalni trokova mira ¢ini 3,5 % a realna uro-
kova sazba je 2,1 %.

Reseni piikladt bude k dispozici po tutorialu v LMS Moodle.
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2.2 Pravidla vypoétu sou¢asné a budouci hodnoty penéz

Budouci hodnota je takova hodnota, kterou bude mit investice, kterou dnes realizujeme,
V budoucnosti. Soucasnou hodnotu pak mizeme popsat jako dnesni hodnotu platby nebo
penézniho toku, ktery nastane V budoucnosti. Také souc¢asna hodnota znamena ¢astku, kte-
rou musime dnes ulozit nebo investovat, abychom disponovali ur¢itou ¢astkou v budouc-
nosti. Soucasné a budouci hodnota jsou tedy vzajemné propojeny.

Budouci hodnotu si mizeme vysvétlit na jednoduchém priikladu. Pfedpokladejme, ze
dnes ulozime na spofici uéet, kde mame Grokovou sazbu 1,5 % p.a. ¢astku 10 000 K¢& na
jeden rok. Resime tedy ptiklad na budouci hodnotu penéz, tedy jaka bude hodnota vkladu
za jeden rok. Budouci hodnotu dnesni investice vypoéteme pomoci rovnice:

FV = PV(1+1) (22)

kde FV je budouci hodnota (future value), PV je soucasna hodnota (present value) a i je
urokova sazba.

Dosazenim naseho ptikladu do rovnice ziskame:

FV = 10000 (1 + 0,015) (23)
FV =10 150 K¢ (24)

Ve vypoctu vyjadiujeme irokovou sazbu jako desetinné ¢islo, tedy trokova sazba 1,5 %
znamena 1,5 jednotek ze 100, tedy ve vypoctu zapisujeme jako 0,015.

Pokud bychom chtéli ¢astku na spoficim Uc¢tu ponechat vice let, napt. 3 roky, mizeme
pokracovat dale ve vypoctu. Protoze tiroky z prvniho roku zlistaly na Uctu, stanou se tak
soucasti investice a vV druhém roce budou pfipsany uroky i z nich. Jedna se tedy 0 sloZzené
uroceni, kdy se pocitaji iroky z urokli. Rovnice pro vypocet budouci hodnoty s del$im c¢a-
sovym horizontem je upravena do tvaru:

FV =PV(1+i)" (25)
kde n je pocet let a ostatni proménné jsou stejné jako v rovnici 22.
Dosazenim do vzorce 10, miizeme vypocitat budouci hodnotu vkladu za tfi roky:

FV = 10000(1 + 0,015)3 (26)
FV = 10 456,78 K& (27)

Budouci hodnota vkladu 10 000 K¢ bude za ti1 roky 10 456,78 K¢.

Tuto obecnou rovnici pro vypocet budouci hodnoty mizeme pouzit i v situaci, kdy splat-
nost investice neni V celych letech. v situaci, kdy budeme mit prostfedky na spoficim uctu
dva roky a tii mésice, pouzijeme hodnotu dva a ¢tvrt roku, tedy hodnota mocniny bude
2,25. Avsak pfi vypoctu spojeném S ¢asovou hodnotou je nutné, aby Cas a Grokova sazba
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byly vyjadieny ve stejnych jednotkach casu. Pokud tedy pouzivame ro¢ni urokovou sazbu,
pak i splatnost musi byt v letech. Naopak pokud mame v mocniné vzorce mésice, musime
pouzit m¢&si¢ni trokovou sazbu.

Také k vysvétleni vypoctu soucasné hodnoty vyuzijeme uvedeny ptiklad. V ptipadé vy-
poctu soucasné hodnoty, vychazime ze skutecnosti, Ze zname hodnotu naseho budouciho
pfijmu, ale potfebujeme znat, jakou castku ma tato budouci hodnota dnes, tedy Vv soucas-
nosti. Postupujeme tedy opaénym smérem. Piedpokladejme, ze si za rok chceme naSetfit
¢astku 10 150 K¢& na spoficim Gétu s trokovou sazbou 1,5 % p.a. a proto potfebujeme spo-
Citat, kolik tam musime dnes ulozit. Matematicky mizeme tento vztah zapsat nasledovné:

FV

PV = 28
(1+1) (28)
Pokud do rovnice 28 dosadime hodnoty z naseho ptikladu, ziskame vztah:
- 10150 (29)
~ (1+0,015)
PV = 10000 K& (30)

Pokud si chceme za rok naspofit ¢astku 10 150 K¢, musime dnes pti dané Grokové sazbé
vlozit na spofici ucet 10 000 K¢.

Také u vypoctu soucasné hodnoty mizeme prodlouzit ¢asovy horizont na nékolik let
a vzorec upravit do tvaru:

Fv

PV =—
aA+m

(31)

EFEKTIVNI ROCNI UROKOVA SAZBA

V ptedchozim vysvétleni jsme pouzivali situaci, ze Groky jsou ptipisovany na konci ob-
dobi. MiiZe v8ak nastat situace, kdy uroky jsou pfipisovany ¢astéji neZ pouze jednou na
konci obdobi. Urogeni miize byt pololetni, &tvrtletni, mési¢ni, denni apod. Toto nékolika-
nasobné troceni je mozné zjednodusit vypoctem efektivni roéni tirokové sazby (EAIR),
kterou vypocteme takto:

m

EAIR = (1 + %) -1 (32)

kde EAIR je efektivni ro¢ni trokova sazba a m je pocet iroceni za rok.
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pesevioom 3]

Vypoctete efektivni rocni urokovou sazbu, jestlize ro¢ni urokova sazba ¢ini 2 % a tiro-
¢eni probiha Ctvrtletné.

Reseni:
i m
EMR=(1+—> -1 (33)
m
0,02\*
EMR=(1+fIJ-—1 (34)
EAIR = 2,0151 % (35)

Efektivni ro¢ni Grokova sazba je 2,0151 %.

BUDOUCI A SOUCASNA HODNOTA PENEZNICH TOKU

V ptedchozich vypoctech jsme pracovali S investicemi spojenymi pouze S jednou plat-
bou. V praxi se ¢asto vyskytuji také investice, které jsou po dobu své existence charakte-
ristické né¢kolikanasobnymi mnohdy rozdilnymi penéznimi toky (Ric¢kova a Roubickova,
2012). Pro vypocet budouci nebo soucasné hodnoty takové investice je nutné vyse uvedené
vzorce prizpusobit. Vypocet budouci hodnoty proudu penéznich tokl pouzivame Vv situa-
cich, kdy u investice pfedpokladame nepravidelné nestejné penézni toky, z nichz nékteré
mohou byt kladné (pfijmy) a jiné zaporné (vydaje). Jinymi slovy, je tento vypocet pouzi-
telny i pro ptipady, kdy penézni toky nejsou pravidelné nebo dosahuji rozdilné vyse nebo
zapornych hodnot. Stejné tak se urokova sazba mize béhem doby trvani investice ménit.
Ptikladem muze byt investice do vyrobni linky nebo opakované vklady na spofici tcet, kdy
nemusime vkladat vzdy stejnou ¢astku nebo obcas jsme nuceni urcitou ¢ast penéz vybrat.
Budouci hodnotu proudu penéznich tokl tedy vypoéteme pomoci nésledujiciho vzorce:

FV=C(1+ D"+ A+ )"+ A+ 2+ -

36
+Cp (1 + D+ C, (36)

kde FV je budouci hodnota proudu penéznich toku, C, az C,, jSou penézni toky Vv roce 0 az
N, n je pocet let neboli splatnost investice, I je Grokova sazba.

Soucasnou hodnotu proudu penéZnich toku (PV) pocitame vyuZzitim nasledujiciho
Vzorce:

C, C, C,
- + - + ...+—.
1+ @A+10)? a+n

PV =C, + (37)
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Soucasna hodnota se vztahuje vzdy k okamziku hodnoceni, soucasnosti tedy K dnes-
nimu dni. OkamZikem hodnoceni byva zpravidla rok 0, neboli rok, ve kterém se nyni na-
chazime. Proto se penézni tok C, (pokud existuje) nediskontuje. Je tomu tak proto, Ze je to
pfijem ¢i vydaj realizovany Vroce nula, neni tedy mozné jej diskontovat (Ruckova
a Roubickova, 2012).

(S]]« zamamarovans- uremuammimasaror ]

Alternativni néklady jsou naklady nevyuzitych pfilezitosti. Jsou dany trhem, na kterém
se investor pohybuje, nebo kde hodl4 investovat. Alternativou by méla byt investice, kterad
ma podobné charakteristiky. Zejména investice, ktera ma podobnou dobou splatnosti a po-
dobnou urovei rizika. Naptiklad hodla-1i investor vlozit své volné penézni prostfedky do
akcii energetické spolecnosti A, V nejuzsim pojeti je alternativni naklad pro investora pri-
mérny vynos akcii ostatnich energetickych spolecnosti na daném trhu. Investor se vSak
velmi ¢asto neomezuje pouze napiiklad na trh s akciemi jednoho hospodaiského sektoru.
Jeho zabér mize byt mnohem S§irsi. Naptiklad leasingova spole¢nost, ktera investuje do
redlnych aktiv, se za urcité ekonomické situace mize rozhodovat, zda je pro ni vyhodnéjsi
zakoupit a pronajmout dalsi vyrobni stroj ¢i své prostfedky ulozit v bance. Tim se tyto
uroky na depozita v bance stavaji alternativnim nakladem (Roubickova, 2014).

Ellsesemsoion ]

Vypoctéte hodnotu vasich uspor ze pét let, pokud si v pfistim roce, za tii roky a za Ctyfi
roky ulozite vzdy na zacatku roku 100 000 K¢&. Mate terminovany ucet trocen 3 % p.a.
a uroceni probiha mési¢né. Vklady si hodlate vyzvednout na pét let (na zacatku roku).

ReSeni:

Nejprve je tieba vypocitat efektivni rocni irokovou sazbu, protoze V ptikladu se jedna
0 mésicni piipisovani trokl. Tuto vypoctenou EAIR pak pouzijeme do vzorce pro budouci
hodnotu proudu penéznich toki.

m

EAIR = (1 + i) -1 (38)
m
0,03\2
EAIR = (1 + 7) -1 (39)
EAIR = 3,0415 % (40)

Hodnotu EAIR tedy dosazujeme do vzorce pro budouci hodnotu proudu penéznich tok.
Nejprve je nutné, jaké uspory a Vv jakych letech ukladame, ¢astku 100 000 K¢, kterou ulo-
zime V piistim roce, se bude uro¢it na uctu ¢tyfi roky. Dale Vv piistim roce zadny vklad na
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ucet nebude, vklad za tfi roky se bude na uc¢tu urocit pouze dva roky a vklad ve ¢tvrtém
roce bude uroCen na uctu pouze jeden rok. Stejnym zpiisobem tedy zapiSeme hodnoty do
vzorce pro budouci hodnotu proudu penéznich tokii:

FV=C(l+D)"+C, 1+ D"+ C,A+ D)2+ -

+C,,(1+D'+C, (41)

FV =100000(1 + 0,030415)* + 100000(1 + 0,030415)? (42)
+1000000(1 + 0,030415)*

FV = 321950,10 K& (43)

Za pét let budeme mit K dispozici tispory ve vysi 321 950,10 K¢.

2.3 Anuita a perpetuita

Anuita je specificky ptiklad proudu penéznich toku, protoze se jedna o proud pravidel-
nych a stejné vysokych penéznich tokt pro ur¢itou omezenou dobu. Vypocet pro budouci
hodnotu anuity lze tedy pouzit v pfipad¢, ze investice plynou penézni toky ve stejné vysi a
Vv pravidelnych intervalech po pfedem zndmou dobu. Ptikladem muize byt situace, pokud
chceme vypocitat, jaké bude hodnota na naSem spoficim uctu, na ktery pravidelné na konci
kazdého roku ukladame urcitou ¢astku. Investice je pak charakteristicka po celou dobu
existence stejnou vysi urokové sazby. V tomto ptipadé mizeme budouci hodnotu anuity
vypocitat podle vzorce:

1+i)"—-1
NEDE

FV = (44)
kde FV je budouci hodnota anuity, a je anuitni platba, tedy pravidelny penézni tok v letech
0 az n, n je pocet let (anuitnich plateb) a i je trokova sazba.

U vypoctu soucasné a budouci hodnoty anuity je vSak nutné si uvédomit, Ze n oznacuje
pocet anuitnich plateb (nikoli délku tirocenti). Zde je rozdil oproti souc¢asné a budouci hod-
noty proudu penéznich tokd, kde n oznacuje délku Giroceni. Vypocet budouci hodnoty unity
je vzdy vztazen K tomu roku, kde probéhne posledni anuitni platba. Tato platba se ale jiz
vzhledem ke konstrukci vzorce netroci.

U soucasné hodnoty anuity plati obdobna pravidla, tedy urokova sazba (alternativni na-
klady) se po celou dobu neméni, penézni toky jsou pravidelné a ve stejné vysi, realizované
pro pfedem znamy pocet let. Soucasnou hodnotu anuity pak vypocteme pomoci vzorce:

(a4 dn-1

PV
i1+

(45)

kde PV je soucasna hodnota anuity.
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Soucasna hodnota anuity je opét vypoétena K roku 0. Je nutné upozornit, Ze pravidelné
anuitni platby zacinaji tedy az v roce 1. Pokud tedy pocitame soucasnou hodnotu anuity
a mame penézni tok také v roce 0 (v soucasnosti), je nutné ho k vysledku nediskontovany
pricist (tedy Vv t€ hodnoté v jaké byl zaplacen nebo pfijat).

V praxi se mizeme setkat s piiklady, ze zname budouci I soucasnou hodnotu anuity a je
nutné vypocitat hodnotu pravidelné anuitni platby. Naptiklad zname vysi uvéru, Grokové
sazby, pocet let a chceme si dopocitat pravidelnou anuitni splatku. K tomu vyuzijeme od-
vozeni anuitni platby ze vzorce pro soucasnou hodnotu anuity:

i(1+ )"

A=PV— -~
1+n—1

(46)

Také mizeme chtit znat ¢astku, kterou bychom méli pravidelné ukladat na spoftici ucet,
abychom pfi zndmé urokové sazbé a predem znamém poctu let naspofili urcitou ¢astku
v budoucnu. V tomto ptipadé vypocteme anuitni platbu vyjadienim ze vzorce pro budouci
hodnotu anuity:

1
=FV ——
1+im-1

Dlfesemsoions ]

Jakou maximalni ¢astku uvéru miize dostat podnik ABC, pokud je schopen na konci
kazdého roku splacet ¢astku ve vysi 50 000 K&? Banka pozaduje splatnost 15 let pfi Gro-
kové sazbé 8 % p.a.

A (47)

ReSeni:

o a+dr-1

= 48

i i(1+0)n (48)
(1+0,08)15 —1

= 49

PV = 50000 - 08T (49)

PV = 427 973,93 K& (50)

Podnik ABC s ohledem na své moznosti splatek mize dostat Givér maximalné ve vysi
427 973,93 K&.
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SOUCASNA HODNOTA PERPETUITY

Specialni formou anuity je perpetuita, protoze U perpetuity pravidelné penézni toky
v pravidelnych intervalech a identické vysi plynou po nekoneény pocet let. Perpetuita je
tedy forma proudu penéznich toki, u které nelze vypocist budouci hodnotu, protoze nee-
xistuje zadny jasny bod v budoucnosti, ke kterému bychom mohli vypocet vztahnout. Vy-
pocet perpetuity lze vyuzit naptiklad pii vypoctu soucasné hodnoty akcie, kdy nam plynou
pravidelné dividendy po nekone¢né dlouhou dobu (neexistuje doba splatnosti). Soucasnou
hodnotu perpetuity lze vypocitat nasledovne:

PV = % (51)

kde PV je soucasna hodnota anuity, C oznacuje pravidelny penézni tok v roce 1 az a i je
alternativni naklad (nebo urokova sazba).

Anuita i perpetuita se mohou vyskytovat i rostouci varianté, kdy dochazi k nardstu vyse
penéznich ¢astek v ur¢itém stanoveném tempu.

Pro vypocet budouci hodnoty rostouci anuity je nutné aby byly splnéna urcitéd kritéria.
Tedy penézni toky plynouci z investice musi byt v pravidelnych intervalech a kazdy nasle-
dujici tok je vys$si nez ten pfedchézejici 0 ptesné pfedem stanoveny procentni narist. Bu-
douci hodnotu anuity pak pocitime takto:

FV

INCE DI CEY))
i-g

(52)

kde g je pravidelny pfirtistek penézni platby.

Stejnym zplisobem lIze vyjadrit také soucasnou hodnotu rostouci anuity, kde musi platit
stejna pravidla. Vzorec pro souc¢asnou hodnotu rostouci anuity lze vyjadfit:

1 " 1+9)"
I_(1+i)"l

pesevigomn 3]

Hodlate zahajit spofeni na budouci Skolné svych déti. Letos budete schopni ulozit
5 000 K¢. Tato ¢astka se bude podle vasich propocti kazdy rok zvySovat 0 2 %. Vynos vasi
investice je ve vysi 4 %. Kolik budete mit za 15 let naspofeno?

PV = A-

(53)
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ReSeni:

Chceme zjistit, kolik budeme mit naspotfeno za 15 let, jedna se tedy 0 budouci hodnotu.
Spofime pravideln¢ stejnou ¢astku, ktera se zvysuje 0 ur€ité procento, hovorime tedy o bu-
douci hodnoté rostouci anuity. Dosazenim do vzorce miizeme vypocitat:

A+H"-AQ+9)"

FV =4 (54)
i—g
(140,04 — (1+0,02)*°
= 55
FV = 5000 5.0 —0.02 (55)
FV =113 768,79 K& (56)

Za 15 let budeme mit naspotfeno 113 768,79 K¢.

Podobnym zpiisobem muizeme vypocitat také souc¢asnou hodnotu rostouci perpetuity.
Aby bylo mozno vypocitat sou¢asnou hodnotu perpetuity s rostouci platbou, musi opét pla-
tit, Ze penézni toky plynou V pravidelnych intervalech a jejich hodnota pravidelné nariista
tak, Ze v kazdém dal$im obdobi je 0 pfedem stanovenou ¢astku vyssi nez v predchédzejicim.
K tomu dochézi po nekonec¢né dlouhou dobu. Vypocet soucasné hodnoty rostouci perpetu-
ity je nasledovny:

C
i—g

PV = (57)

Tato studijni opora neslouzi jako cvicebnice, proto je nutné uvedené vzorce procvicit na
nejruznéjSich prikladech, které budou k dispozici na v LMS kurzu Finance v podnikani.

B T

Jste vlastnikem pozemku, ktery jste pronajali na neomezen¢ dlouhou dobu. Vynos z po-
zemku se bude ro¢né zvySovat 0 5 %. Je-li tok hotovosti v prvnim roce 10 000 K¢ a alter-
nativni naklady ¢ini 10 %, jaka je hodnota pozemku?

ReSeni:

Protoze jsme pozemek pronajali na neomezen¢ dlouhou dobu, neni zde doba splatnosti
a jedna se 0 perpetuitu. VySe prondjmu se vSak pravideln€ zvysSuje, jedna se tedy 0 rostoucti

perpetuitu:
C
PV == (58)
V- 10000 (59)
~0,1-0,05
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PV = 200 000 K& (60)

Hodnota pozemku je v souc¢asné dob¢ 200 000 K¢

1. K c¢emu vyuzivame efektivni ro¢ni urokovou sazbu?

2. Uved'te ptiklad, kdy miizeme aplikovat vypocet souc¢asné hodnoty perpetuity.
3.V jaké praktické situaci miizeme vyuzit vypocet anuitni platby?

Odpovédi na tyto uvedené otazky lze ptimo dohledat v textu této kapitoly a slouzi pte-
devsim ke kontrole pochopeni probirané latky. Spravné odpovédi budou diskutovany na
tutorialu.

B A

1. Za 10 let chcete disponovat castkou 200 000 K¢. Nyni mate moznost investovat
¢astku 100 000 K¢ do urcitého projektu. Jak velky vynos musi tento projekt piinést,
abyste v budoucnu pozadovanou sumu méli k dispozici?

2. Manzel¢ si vzali spotiebitelsky uvér ve vysi 700 000 K¢ na vybaveni domacnosti.
Doba splatnosti uvéru je 6 let a trokova sazba je 9 % p.a. S mésicnim tro€enim.
Kolik budou muset kazdy mésic splacet, jedna-li se o splatky ve stejné vysi?

3. Jednorazové vloZite na ticet troCeny 1,2 % p.a. se Ctvrtletnim piipisovanim trokl
castku 8 000 K¢, které budou na uctu troceny 5 let. Jaka bude hodnota vaseho
vkladu za pét let?

Spravné odpovédi piikladt budou k dispozici v LMS Moodle po tutorialu.
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7]

1. Uvedte, zda je dané tvrzeni spravné:
Dosazenim realné urokové sazby do vypoctu budouci hodnoty K vypoctu nasporené
¢astky za nékolik let ziskame kupni silu téchto penéznich prostfedkii. ANO x NE

2. Uved'te, zda je dané tvrzeni spravneé:
Perpetuita je specialni formou anuity, proto mizeme pocitat jeji soucasnou a bu-
douci hodnotu. ANO x NE

3. Urok mtizeme definovat jako:
a) podil zaplacené ¢astky a pijéené Castky vyjadieny v procentech
b) rozdil mezi vypijcenou Castkou a zaplacenym urokem
c) rozdil mezi vracenou a vypujcenou ¢astkou

4. Alternativni naklady predstavuji:
a) naklady nevyuzitych ptilezitosti
b) urokové sazby bankovnich depozitnich produktt
C) vynosy cennych papirQ

5. Jak se nazyvaji pravidelné platby ve stejné vysi a po urcitou omezenou dobu?

El[smortcsenon ]

V kapitole nazvané Casova hodnota penéz jsme nejprve uvedli, Ze hodnota stejné pe-
nézni ¢astky se lisi v riznych ¢asovych okamzicich. Dale jsme definovali Grok jako vynos
z poskytnuté ¢astky, tedy odména za to, ze docasné pienechame své prostiedky k dispozici
jinému subjektu. Urokovou miru jsme definovali jako podil uroku k zaptijéené astce. v ka-
pitole jsme vénovali pozornost rozliSeni mezi nomindlni aredlnou trokovou sazbou.
Uvedli jsme, Ze realna urokova sazba je o¢isténa o inflaci a vztah mezi nominalni a realnou

urokovou sazbou jsme odvodili z Fisherova zédkona. V kapitole jsme si také predstavili
vzorce na vypocet jednoduché a slozené soucasné a budouci hodnoty penéz a proudu pe-
néznich tokt. Vénovali jsme se také vypoctu soucasné a budouci hodnoty anuity a soucasné
hodnoty perpetuity. Anuita predstavuje proud pravidelnych a stejné¢ vysokych penéznich
toktli pro urcitou omezenou dobu, zatimco U perpetuity se jedna 0 pravidelné penéZni toky
v pravidelnych intervalech a identické vysi, které plynou po nekone¢ny pocet let.
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e M

1. ANO

5. anuita
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3 INVESTICE V PODNIKANI

[el[wemrmineommeror ]

V této kapitole se blize seznamime S investicemi v podnikani. Nejprve definujeme in-
vestice a budeme se zabyvat vztahem mezi vynosem a rizikem. v dalsi ¢asti se podivame
na zjednoduseny vypocet rizika jedné investice i portfolia slozeného ze dvou aktiv. v dalsi
casti si vysvétime jednotlivé metody hodnoceni investic, kdy si vysvétlime metodu cisté
soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta, metodu indexu ziskovosti a doby splat-
nosti. Ukazeme si rozdily mezi témito metodami i jejich vypocty a aplikaci.

Hfetewrmrory ]

Cilem kapitoly je pfedstavit ¢tenafi investice vV podnikéani. Po nastudovani kapitoly bude
¢tenat schopen pomoci jednotlivych metod porovnat vyhodnost jednotlivych investic a po-
rovnat vyhodnost investice zZ pohledu vynosu a rizika.

I

Investice, vynos, riziko, likvidita, portfolio, metoda ¢isté soucasné hodnoty, metoda
vnitiniho vynosového procenta, metoda indexu ziskovosti, metoda doby splatnosti

3.1 Rozvoj podnikani pomoci investic

[[commmrovar-mvesrce ]

Investici mizeme definovat jako vkladani docasné volnych finanénich prostredkii do
aktiv, které neslouzi k pfimé spotiebé. Docasné volné finan¢ni prostiedky predstavuji dis-
ponibilni ¢ast uspor. Cilem investice by méla byt maximalizace uzitku investora.

Investice 1ze rozdélit podle raznych kritérii do n€kolika skupin S rozdilnymi charakte-
ristickymi rysy. Podle kritéria doby trvani investic, miizeme ¢lenit investice na investice
kratkodobé a dlouhodobé. Z hlediska ucetnictvi rozliSujeme investice na finanéni (napf.
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nakup dlouhodobych cennych papirti), hmotné (napft. vystavba novych budov, vyrobnich
zatizeni) nebo nehmotné (zahrnuji napi. nakup softwaru, know-how). Déle investice mii-
zeme d¢lit na piimé a nepiimé investice, kde je kritériem rozc¢lenéni zpiisob investovani
nebo redlné a financni investice.

Realné investice jsou ty, které jsou spjaty S konkrétnim aktivem ¢i konkrétni podnika-
telskou ¢innosti (naptiklad investice do nemovitosti, nerostnych surovin, vybaveni pramys-
lovych podnik, strojti €i zafizeni, uméni apod.). Jsou velmi dilezité, protoze determinuji
ekonomicky rist, vV podstaté predstavuji kapital, ktery bude v budoucnu vyuzitelny K pro-
dukci zbozi a sluzeb. Naproti tomu finan¢ni investice nezhmotnuji pfimo konkrétni akti-
vum ¢i podnikatelskou ¢innost, jsou V tomto smyslu investicemi odvozenymi (napf. akcie,
obligace, podilové listy, depozitni certifikaty, warranty atd.). Pro rozvoj ekonomiky jsou
vsak také velmi dulezité, protoze zabezpecuji presun kapitalu od subjektt, které jim dispo-
nuji a hodlaji jej poskytnout, K subjektim, které jej potiebuji a jsou ochotny jej piijmout
jako soucast vlastniho kapitalu nebo si jej vypuj¢it (Ruckova a Roubickova, 2012).

Investice preduréuji budoucnost podniku, i jeho hodnotu, proto je nutné se jim vénovat.
Podniky v této oblasti rozhoduji vétsinou 0 velkych ¢astkach, proto je nutné, aby byly pro-
jekty pfinosné. Investice 1ze tedy charakterizovat jako vynalozené zdroje, které budou pfi-
naset penézni prostiedky béhem del§iho ¢asového obdobi (Kislingerova, 2010). Investice
by mély byt realizovany dle investi¢niho planu podniku a mély by se podilet na plnéni cilt
podniku. Pfi vyhodnocovani investic je nutné brat v ivahu zejména tii faktory, a to vynos-
nost, ¢as a riziko.

3.2 Ovlivnéni investic vynosem a rizikem

[« rmmarovan-crmmswremtrmvesriee  [[8]

Kazda investice je charakteristicka dobou splatnosti, vynosy, likviditou a rizikem. Dobu
splatnosti mtiizeme definovat jako dobu, na kterou byly prostiedky investovany. Vynosy
predstavuji veskeré penézni toky plynouci z investice po celou dobu jeji existence, popii-
padé¢ po dobu, po kterou ji vlastni dany subjekt. Likvidita urCuje stupen rychlosti, s jakou
je mozno dané investi¢ni aktivum pfemeénit zpét v hotovost. Riziko mizeme definovat jako
stupeil nejistoty spojeny S ocekdvanymi vynosy.

Investici tedy mizeme nazvat také jako vymeénu jisté soucasné hodnoty za nejistou bu-
douci hodnotu. Je tomu tak proto, Ze kazda investice je v ekonomice spjata s urcitou tirovni
rizika, v zasadé neexistuje bezrizikova investice (Roubickova, 2014). Za nejméné rizikové
jsou obecné povazovany statni pokladni¢ni poukazky a statni dluhopisy. Riziko je nedilnou
soucasti redlného svéta. Riziko vznika tehdy, kdyz se ekonomicky subjekt rozhoduje a vy-
sledek neni predem pfesné€ znam. Na rozdil od nejistoty je vSak riziko vycislitelné. Nejistota
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vznika tehdy, pokud nam vibec nejsou znamy budouci diisledky soucasného jednani eko-
nomického subjektu, nebo neni znamé pravdépodobnost, S jakou nastanou. Na rozdil od
nejistoty, u rizika toto lze uréit, a to objektivné (zname frekvenci, se kterou nastavaji urcité
jevy) nebo subjektivné (na zakladé zkusenosti).

1. Vysvétlete riziko investice.
2. Co je cilem investice?

Odpovédi na tyto uvedené otdzky lze ptimo dohledat v textu této kapitoly a slouzi pte-
devsim ke kontrole pochopeni probirané latky. Spravné odpovédi budou diskutovany na
tutorialu.

3.2.1 ZPUSOBY MERENI RIZIKA INVESTIC

RIZIKO JEDNE INVESTICE

Riziko ve financich budeme méfit smérodatnou odchylkou. Smérodatna odchylka vyja-
dfuje, jak jsou hodnoty rozptyleny nebo odchyleny od primérné hodnoty. Aby bylo mozné
vycislit smérodatnou odchylku, je nutné nejprve urcit ocekdvany vynos, ktery miZzeme vy-
jadfit takto:

R = zn: P.R; (61)

i=1

kde R je ocekavany vynos, P; vyjadiuje pravdépodobnost dosazni vynosu a R; je piedpo-
kladany dosazeny vynos.

Ocekavany vynos lIze definovat jako vazeny prameér predpokladanych dosazenych vy-
nosnosti, kde vahami jsou pravdépodobnosti dosazeni vynosi. Tedy jinymi slovy jde o to,
jaka vaha je davana jednotlivych alternativam vynost. Jak urc¢ime tuto vahu jednotlivym
alternativam vynosu? Zpravidla byvaji zvazovany tfi varianty: pozitivni, negativni a sta-
bilni. Investor by tedy mél vzdy uréit, s jakou pravdépodobnosti piedpoklada, ze kazda
Z téchto variant nastane. Soucet pravdépodobnosti musi tak byt vzdy roven jedné, to zna-
men4, ze musi byt vyCerpany vSechny zvazované varianty.
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pesevioom 3]

Rozhodli jsme se investovat do akcii firmy. Predpoklddame, Zze S pravdépodobnosti
10 % bude ekonomicka situace pozitivni a pocitame S vynosem 20 %. Pfedpokladame, Ze
s pravdépodobnosti 60 % bude ekonomicka situace stabilni a vynos tedy bude ¢init 15 %.
S pravdépodobnosti 30 % odhadujeme negativni pravdépodobnost a vynos tak bude Cinit
5 %.

ReSeni:

R=0,1%20+06%15+03*5 (62)
R =125% (63)

Ocekévana vynosnost daného aktiva je 12,5 %.

Dale budeme pocitat rozptyl, coz je vazeny primér ¢tverct odchylek od stiedni hodnoty,
kde vahami jsou pravdépodobnosti odchylek. Cim je tedy hodnota rozptylu vétsi, tim vice
se udaje odchyluji od priiméru. Rozptyl (62) tedy po&itdme pomoci vzorce:

o2 = Z P,(R; — R)? (64)

Smérodatna odchylka je pak druhou odmocninou rozptylu. Smérodatnou odchylku ve
financich pouzivame k vyjadfeni rizika. Smérodatnou odchylku tedy vypocteme jako dru-
hou odmocninu rozptylu:

o= o (65)

kde o je smérodatna odchylka. Cim mensi je smérodatnd odchylka mensi, tim mensi je
riziko.

V praktickych situacich ¢asto potfebujeme mezi sebou vzajemné porovnat aktiva, aby-
chom ur¢ili, které je vhodnéjsi K investovani. K tomuto porovnani nam slouzi varia¢ni ko-
eficient. Variacni koeficient vyjadiuje velikost rizika na jednotku vynosu. Varia¢ni koefi-
cient (CV) mizeme vypocitat nasledovné:

CcV = (66)

o
R

Vyhodnéjsi je to aktivum, které ma nizsi variacni koeficient, tedy vyse rizika na jed-
notku vynosu je U n¢j mensi.
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B

Ptedpokladejme, ze mame dvé investice a na zékladé rizika na jednotku vynosu po-
sud'te, ktera z nasledujicich investic je pro investora vyhodnéjsi? Investice a je spojena
s o¢ekavanou vynosnosti 19 % a vypoctena smérodatna odchylka je 0,32. Investice B je
spojena s o¢ekavanou vynosnosti 16 % a vypoctena smérodatna odchylka je 0,27.

ReSeni:
cv=2 67
= (67)
Investice A:
0,32
= — 68
cv 019 (68)
CV =1,68 (69)
Investice B:
0,27
= 70
cv 016 (70)
CV =1,69 (72)

v

Pro investora je vyhodnéjsi investice A, protoze vyse rizika na jednotku vynosu je nizsi
nez U investice B.

R1ZIKO PORTFOLIA

Portfolio mtizeme definovat jako soubor finan¢nich nebo realnych aktiv nebo jejich vza-
jemnych kombinaci. Pokud je portfolio dobie sestaveno, predstavuje pak nejefektivnéjsi
investici. Diverzifikace rizika je hlavnim diivodem pro vytvoteni portfolia. Je si v§ak nutné
uvédomit, Ze neexistuje bezrizikova investice, ani investice portfoliovd. Spravnym sesta-
venim portfolia 1ze sniZit pouze jednu ¢ast rizika, kterou nazyvame jedine¢né riziko. Jedi-
necné riziko miZzeme tedy definovat jako riziko vyplyvajici z charakteristiky dané inves-
tice. Muizeme si to vysvétlit na jednoduchém piikladu. Pokud sestavujeme portfolio a in-
vestujeme do riznych spolecnosti, tak tim, Ze roste pocet rozliénych aktiv, se snizuje jedi-
nec¢né riziko investice. AvSak je dulezité si uvédomit, Ze jsme neeliminovali celé riziko a
stale zustava druha ¢ast rizika, které nazyvame trzni neboli systematické riziko. Trzni (sys-
tematické) riziko vSak nelze snizit diverzifikaci, protoze je spojeno s celym trhem.
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Vzijemny vztah vynosnosti aktiv mizeme vycislit pomoci korela¢niho koeficientu. Ko-
relaéni koeficient nam vyjadfuje miru vztahu mezi dvéma ¢i vice vynosnostmi aktiv. Ko-
relaéni koeficient nabyva hodnot od -1 do +1. Mizeme tedy rozeznavat pét odlisnych in-
tervalli hodnot korela¢niho koeficientu. Pohybuji-li se vynosnosti aktiv naprosto shodné,
jedna se 0 dokonale pozitivni korelaci. Korela¢ni koeficient je roven 1 a vznikem portfolia
nedojde ke snizeni rizika. Druhou hrani¢ni hodnotou je hodnota korela¢niho koeficientu ve
vysi -1, ta bude dosazena tehdy, jestlize budou vynosnosti aktiv korelovat zcela odliSné.
Pak se jedna 0 dokonale negativni korelaci. V takovémto piipadé by doslo K naprosté eli-
minaci jedinecného rizika. Pokud je korelac¢ni koeficient roven nule, nemaji vynosnosti
dvou aktiv zadny vzajemny vztah. Kladny bude tehdy, jestlize vynosnosti maji podobny
trend. Pak hovotfime 0 pozitivni korelaci. Negativni korelace znamena, Ze maji vynosnosti
opacny trend. Pro vypocet korela¢niho koeficientu potfebujeme znat dalsi proménné. Nej-
prve je nutné vyjadiit ocekdvany vynos a smérodatnou odchylku portfolia. Pro zjednodu-
Seni budeme zvazovat pouze portfolio slozené ze dvou aktiv. Tedy ocekavany vynos kom-
binace dvou aktiv je vazenym primérem jejich o¢ekavanych vynost:

R, = XRy + (1 — X)Rp (72)

kde R, je ocekavany vynos portfolia, R, je oekdvany vynos z investice A, Rp je oceka-
vany vynos z investice B a X vyjadiuje prostiedky vlozené do investice a (v %). X tedy
vyjadiime jako podil prostredkii vlozenych do investice a na celkové investované ¢astce.

Dale pocitame rozptyl portfolia (05):
05 = X%0; + (1 —X)?05 + 2X(1 — X)cov(Ry, Rp) (73)

kde o je rozptyl aktiva A, o3 rozptyl aktiva B (poéteny podle vzorce 40) a cov(R,, Rg) je
kovariance. Kovariance vyjadiuje vzdjemny vztah mezi vynosnosti aktiv a lze ji vypocitat
jako:

cov(Ry,Rg) = ) Pi(Ria = Ra) (Rip — Ry) (74

=1
Nebo mizeme kovarianci vypocitat jako:
cov(Ry, Rp) = kap0a0p (79)

kde R;, je dosazeny vynos aktiva A, R, je ocekavany vynos aktiva A, R;p je dosazeny
vynos aktiva B a Rz oznacuje ocekavany vynos aktiva B, k,p je korela¢ni koeficient, o4 je
smerodatna odchylka aktiva a a o5 je smérodatnd odchylka aktiva B.

Korela¢ni koeficient pak vypocitame jako:

_ cov(Ry, Rp)

kpp =——— 76
o= (76)
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Na kapitdlovém trhu existuji 3 akcie spolecnosti, které pii raznych stavech ekonomiky
s urc¢itou pravdépodobnosti dosdhnou nasledujici predpokladanou vynosnost (viz tabulka).
Chceme investovat 1 mil. K¢ a radi bychom rozdélili finance do dvou riiznych akcii firem,
kdyZ médme moznost vybrat si dvojici akcii firem z akciovych spolecnosti A, B a C.

P — - =
varianty | trzni podminky | pravdépodobnosti Ml;‘y AAZLLE Vaélant Investic E:V %)
1. oziveni 18 % 29 25 8
2. pramerny vyvoj 32 % 21 14 11
3. stagnace 38 % 17 12 19
4 recese 12 % 12 6 27

a) Vypocitejte pro kazdou akcii o¢ekavany vynos, riziko a varia¢ni koeficient. Vyberte
akcii nejvhodnéjsi pro investovani.

b) Jaka je kovariance a korela¢ni koeficient pro kazdy par akcii?

c) Na zéakladé hodnoty korelaéniho koeficientu rozhodnéte, ktery par akcii tvofi nej-
vhodngjsi portfolio. Pro toto portfolio vypocitejte ocekavany vynos a riziko, pokud do
kazd¢ akcie investujete 500 000 K¢&.

ReSeni:

a) Vypocitejte pro kazdou akcii ocekavany vynos, smérodatnou odchylku a varia¢ni
koeficient. Vyberte akcii nejvhodnéjsi pro investovani.

Nejprve pro kazdou akcii vypocteme jeji ocekdvany vynos, smérodatnou odchylku
a poté variacni koeficient dle vzorci:

R=) PR, (77)
2
0% = ) PR~ RY? (78)
o= o (79)
cv = % (80)
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Nejprve vypocteme vynos pro akcii A:

i=1
R=0,18%29+0,32%x21+0,38%17+ 0,12 * 12 (82)
R =19,84 % (83)

Dale smérodatnou odchylku pro akcii A:

o? = ) PR~ RY? (84)

0% =0,18(29 — 19,84)? + 0,32(21 — 19,84) + 0,38(17 — 19,84)*

85
+0,12(12 — 19,84)2 (85)
0% = 2597 (86)
o=+0% (87)
o0=51% (88)
Nakonec mlizeme vypocitat variacni koeficient akcie A:
V=2 89
=2 (89)
51
= — 90
v 19,84 (%0)
CV =0,26 (91)
Stejny postup vypoctu provedeme pro akcii B:
Nejprve vypocteme vynos pro akcii B:
n
i=1
R=018%254+0,32+14+0,38*12+0,12%6 (93)
R =1426% (94)
Poté smérodatnou odchylku pro akcii B:
n
o2 = Z P,(R; — R)? (95)
i=1
02 =0,18(25 — 14,26)? + 0,32(14 — 14,26)? + 0,38(12 — 14,26)* (96)
+0,12(6 — 14,26)*
g% =30,91 97)
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o=o? (%8)

o =556% (99)
Variaéni koeficient akcie B:
cv=2 (100)
"R
cV = 5,56 (101)
T 14,26
CV = 0,39 (102)

Analogicky vypocéteme vynos, riziko a také variacni koeficient pro akcii C:

Nejprve vypocéteme vynos pro akcii C:

n

i=1
R=018+«8+4+0,32*11+0,38%*19+ 0,12 27 (104)
R = 15,42 % (105)

Poté sméerodatnou odchylku pro akcii C:

o2 = Z P,(R; — R)? (106)

02 =0,18(8 — 15,42)%? + 0,32(11 — 15,42)? + 0,38(19 — 15,42)?

107
+0,12(27 — 15,42)2 (107)
0% =37,12 (108)
o =+0% (109)
c=6,1% (110)
Varia¢ni koeficient akcie C:
cv="2 (111)
"R
CV = 61 (112)
15,42
cCV =04 (113)

Z vyse uvedenych vypoctu jsme tedy zjistili, ze nejvétsi o¢ekavany vynos je u akcie
a (konkrétn¢ 19,84 %) a Ze zaroven tato akcie vykazuje nejniz$i miru rizika pro investicCi
(tedy 5,1 %) ze vsech tfi akcii. Pro porovnani vyhodnosti akcii je pouzity variacni koefi-
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cient, ktery nam ukazuje velikost rizika na jednotku vynosu. Dle vysledku variaéniho koe-

cvwr

investovani je nejvhodnéjsi akcie A.

b) Jaka je kovariance a korela¢ni koeficient pro kazdy par akcii?

Kovarianci poc¢itame dle vzorct:

cov(Ry,R5) = ) Pi(Ria = Ra) (Rig = Ry) (114

=1
Korelaéni koeficient vypocitdme pouzitim vzorce:

. cov(Ry, Rp)

kpp = ——= 2 115
o= (115)

Jak je vidét z vySe uvedenych vzorcu pro kovarianci, budeme pocitat kovarianci a kore-
la¢ni koeficient pro kazdy par akcii, tedy pro akcie A+B, A+C a B+C. Nejprve tedy vypoc-
teme kovarianci a korela¢ni koeficient pro par akcii A+B:

cov(Ry,R5) = ) Pi(Ria = Ra) (Rig = Ry) (116)

cov(R,, Rg) = 0,18 * (29 — 19,84) * (25 — 14,26) + 0,32 * (21
—19,84) x (14 — 14,26) + 0,38 * (17 — 19,84)

117
* (12 —14,26) + 0,12 % (12 —19,84) = (6 (117)
—14,26)
cov(Ry, Rg) = 27,82 (118)
cov(Ry4, Rp)
=—"= ° 119
bap = —, (119)
T 27,82 (120)
4P 75,1+ 5,56
kAB = 0,98 (121)
Dale stejnym postupem provedeme vypocet pro par akcii A+C:
n
cov(Ry,Rg) = )" Pi(Ria = Ra) (Rip — Ry) (122)

=1
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cov(Ry, Rp) = 0,18 (29 — 19,84) (8 — 15,42) + 0,32 * (21
—19,84) * (11 — 15,42) + 0,38 * (17 — 19,84)
% (19 — 15,42) + 0,12 % (12 — 19,84) * (27
—15,42)
cov(R,,Rg) = —28,63

Korelac¢ni koeficient pro par akcii A+C:

_ cov(Ry, Rg)
AB — 0.0
—28,63
kas = 5161
ks = —0,92

Analogicky provedeme vypocet i pro posledni par akcii tedy B+C:

n
cov(Ry,Rg) = )" Pi(Ria = Ra) (Rip — Ry)

i=1

cov(R,, Rp) = 0,18 * (25 — 14,26) * (8 — 15,42) + 0,32 = (14
—14,26) * (11 — 15,42) + 0,38 * (12 — 14,26)
(19 — 15,42) + 0,12 * (6 — 14,26) * (27
— 15,42)
cov(R,, Rg) = —28,53

Korela¢ni koeficient pro par akcii B+C:

cov(Ry, Rg)
AB = —UAUB
—28,53
ka = 556w 61
ks = —0,84

(123)

(124)

(125)

(126)
(127)

(128)

(129)

(130)

(131)

(132)
(133)

Dle korela¢nich koeficientii mtiizeme fici, ze vynosnosti akcii A+B maji pozitivni zavis-
lost (tedy korela¢ni koeficient je kladny a blizi se jedné), coz znamena, Ze u portfolia slo-

zeného z téchto dvou akcii A+B témét nedojde ke sniZeni jedinecného rizika, tudiZ neni

vhodné k investici.

Naopak vynosnosti akcii A+C maji negativni korela¢ni koeficient a negativni zavislost
je silna, protoze se blizi hodnot¢ -1. Tedy u portfolia slozeného z akcii A+C dojde k téméet
naprosté eliminaci jedine¢ného rizika, tudiz tato kombinace je vhodna k sestaveni portfolia.
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Vynosnosti akcii B+C maji také negativni korelacni koeficient (opét je hodnota zaporna
a blizi se hodnot¢ -1). i u portfolia sloZzené¢ho z téchto akcii dojde K téméf naprosté elimi-
naci jedine¢ného rizika, tudiz kombinace akcii B+C je také vhodna K sestaveni portfolia.

c) Na zékladé hodnoty korela¢niho koeficientu rozhodnéte, ktery par akcii tvofi nej-
vhodnégjsi portfolio. Pro toto portfolio vypocitejte o¢ekavany vynos a riziko, pokud do
kazdé z akcii investujeme 500 000 K¢&.

Z predchozich vysledkii mizeme na zéklad¢ hodnot korelacniho koeficientu fici, Ze
vhodné kombinace akcii pro sestaveni portfolia jsou A+C a B+C. Protoze v§ak mame vy-
brat pouze jednu kombinaci, je nejvhodnéjsi kombinace akcii A+C. Protoze se vice blizi
hodnot¢ -1, je tato kombinace nejvhodngjsi k sestaveni portfolia. Miizeme tedy odpovédét,
ze na zaklad¢ korela¢niho koeficientu tedy vybirame ke slozeni portfolia akcie A+C, pro-
toze U né¢ho dochazi k nejvétsi eliminaci jedine¢ného rizika, coz je rozhodujicim faktorem.

Nyni vypocteme pro toto optimalni portfolio slozené z akcii A+C ocekavany vynos
a smérodatnou odchylku. Nejprve tedy ocekévany vynos portfolia. Nejprve si musime vy-
pocist, jakou ¢ast penéznich prostiedkl investujeme do kazdé z akcii. Protoze celkové in-
vestujeme 1 000 000 K¢ a do kazdé z akcii 500 000 K¢&, je pomér piesné 50 %. Vypocet je
tedy nasledujici:

R, = XR,+ (1 — X)Rp (134)
R, =0,5+19,84 + (1 — 0,5) * 15,42 (135)
R, = 17,63 % (136)

Smérodatna odchylka portfolia:

oy = X%0; + (1 — X)?05 + 2X(1 — X)cov(R4, Rp) (137)

07 = 0,52 %2597 + (1 —0,5)?37,12+ 2% 0,5(1 — 0,5) (138)
* (—28,63)

07 = 1,4575 (139)

o= Jo? (140)

o=121% (141)

Portfolio sloZené z akcii A+C ma ocekavany vynos 17,63 % a riziko 1,21 % pfi investici
500 000 K¢ do kazdé z akeii.
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3.3 Metody hodnoceni investic

Metody hodnoceni investic slouzi K ur¢eni a vyhodnoceni, zda se nam projekt vyplati ¢i
nikoliv. Existuje fada metod hodnoceni vyhodnosti investic na zaklad¢ predem danych pa-
rametri. V této ¢asti si predstavime nekteré z nich.

METODA CISTE SOUCASNE HODNOTY

Metoda ¢isté souc¢asné hodnoty (NPV) vychazi z ptfedpokladu, Ze cilem firmy je maxi-
malizovat zisk jejich vlastnikii, pracuje S ¢asovou hodnotou penéz a jeji konstrukce bere
V potaz existenci alternativnich ndkladi. Metoda pracuje se vSemi relevantnimi penéznimi
toky v prub¢hu celé existence zvazovaného projektu. Patii kK dynamickym metodam hod-
noceni efektivnosti investi¢nich projektii. Pouziti metody cCisté soucasné hodnoty je rela-
tivn€ jednoduché. Vypocet je zalozen na pomérn¢ jednoduchém vzorci:

NPV = C, + G + G, Foet Cn (142)
0T+ (1 40)2 (1+)"
Cn
NPV = C, + Z a o (143)

kde NPV je ¢ista soucasna hodnota, C, je penézni tok v roce 0, ktery je zpravidla investic-
nim vydajem, tedy byva zaporny, C; az C,, jSou penézni toky v roce 1 az n, n je pocet let
neboli splatnost investice, i jsou alternativni naklady.

Cistou soucasnou hodnotu ziskame tak, Ze odeéteme od sou¢asné hodnoty predpoklada-
nych budoucich penéznich tokt vstupni pozadovanou investici. Metoda €isté soucasné hod-
noty tika, Ze projekt ma byt pfijat tehdy, jestlize je jeho Cistd soucasna hodnota vétsi nez
nula (Rickova a Roubickova, 2012). Podminka pro pfijeti projektu je tedy, aby diskonto-
vané penézni toky prevySovaly kapitadloveé vydaje. Musi tedy platit:

NPV > 0 (144)

Princip této metody je zndzornén na Obrazku 2. Pribéh kiivky, kterd zndzoriiuje dany
projekt je zavisly na charakteru vstupni rovnice (v piipadé, ze se jedna o kvadratickou rov-
nici, bude kiivka protinat osu X ve dvou bodech), na hodnot¢ jednotlivych penéznich tok
a na hodnot¢ alternativnich naklada.
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MNPV

projekt A

Obrazek 3: Cista sou¢asna hodnota (Zdroj: Rickova a Roubitkova, 2012)

Je nutno poznamenat, ze zavéry metody ¢isté souc¢asné hodnoty lze pfijmout bez vyhrad,
na rozdil od zavéra poskytovanych ostatnimi metodami. Dal$im upozornénim je, ze eko-

vvvvvvvv

METODA VNITRNIHO VYNOSOVEHO PROCENTA

Metoda vnitfniho vynosového procenta (IRR) je zaloZena na vypoctu urcité vynosové
miry, kterd charakterizuje dany projekt. Je to takova vynosova mira, pfi které se soucasna
hodnota z budoucich o¢ekavanych piijma z investice rovna nutnym kapitalovym vydajim
na investici (Ruc¢kova a Roubickova, 2012). Jedna se tedy 0 takovou miru, pfi které se Cista
soucasnd hodnota bude rovnat nule.

Vzorec pro vypocet vnitiniho vynosového procenta je zaloZen na stejnych principech
jako vzorec pro vypocet Cisté soucasné hodnoty S tim rozdilem, Ze NPV je zde rovno 0
a vysledkem je v podstaté vypocet diskontni sazby, ktery vSak zde piedstavuje vnitini cha-
rakteristiku projektu:

Gy G Cn
O=Ctarnmp tarmrz T T atRRY (145)
Cy
O:CO+Z—(1+1RR)" (146)

kde IRR je vnitini vynosové procento.

Kritérium metody vnitiniho vynosového procenta je zaloZeno na porovnani vypoctené
hodnoty IRR a alternativnich nakladii. Je doporuceno, aby projekt byl pfijat tehdy, pokud
vnitini vynosové procento je vyssi nez alternativni naklady. Musi tedy platit:

IRR > i (147)
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Ve srovnani s metodou cCisté soucasné hodnoty tedy nejsou trzni podminky zahrnuty
pfimo ve vypoctu, ale nasledné je vyslednd hodnota S trznimi podminky srovnavana. Na
rozdil od metody ¢isté soucasné hodnoty, je zde nutno sledovat urcité skute¢nosti. Pfi
nezvazeni téchto specifik, miizou byt vyvozeny nespravné zavéry. Konstrukei vypoctu do-
chazi u metody vnitiniho vynosového procenta Kk vypoctu pruseciku s osu X. Ne tedy k ob-
jasnéni, zda se na kiivce projektu nachazime nad osou ¢i pod osou X, jako je tomu u metody
Cisté soucasné hodnoty. Proto je nutno brat tuto situaci V potaz zejména V piipadech, kdy
existuje pravdépodobnost, Ze se alternativni naklady v prubéhu existence projektu mohou
meénit, nebo jsou hodnoceny navzajem se vylucujici projekty nebo penézni toky z projektu
nemaji konvencni charakter. Nekonvencni penézni toky jsou takové, jejich pribéh je od-
lisny od toho, kdy Vv nultém roce dochazi k vydaji a v dalSich letech dochazi k p¥ijmum
z projektu (Rickova a Roubickova, 2012).

B T

Uvazujme dvé nasledujici, navzajem se vylucujici investice (informace o investicich
jsou obsazeny V tabulce). Alternativni naklady ¢ini 10 %. Pomoci metody vnitiniho vyno-
sového procenta a metody Cisté souc¢asné hodnoty rozhodnéte, ktera z nich je vyhodnéjsi.

Investice Co C1
A -10 000 20 000
B -20 000 35 000
ReSeni:
Investice A:
Cl CZ CTl
= e —— 148
0=0Co+ (1+ IRR) + (1 + IRR)? o (14 IRR)" (148)
0 =—-10000 + 20000 (149)
B (1+ IRR)?
IRR = 1, tedy 100 % (150)
C, C, Cp
NPV = —p 151
V=btarntazor T T aron (151)
NPV = —10000 + 20000 (152)
a (1+0,10)
NPV = 8181,82 K¢ (153)
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Investice B:
Cy G, Cn

0=Cotarmp "oz T Y a T RR) (154)

_ 35000 .
0 =—20000 + A+ IRR): (155)
IRR = 0,75, tedy 75 % (156)

_ 1 CZ Cn
NPV—C0+(1+i)+(1+i)2+"'+m (157)
35000

NPV = —20000 + aA+010) (158)
NPV = 11 818,18 K¢ (159)

v

Podle zavéri metody IRR je vyhodnéjsi investice A, nebot’ jeji vnitini vynosové pro-
cento je vyssi. Metoda Cisté souc¢asné hodnoty vsak doporucuje investici B, nebot’ ma vyssi
NPV. Protoze pouziti metody IRR muize vést k nespravnému setazeni projekti, fidime se
doporuc¢enim metody NPV a volime investici B.

METODA INDEXU ZISKOVOSTI

Metoda indexu ziskovosti (PI) nebo rentability predstavuje pomér mezi souc¢asnou hod-
nou budoucich penéznich tokii z projektu a vstupni investici. Vztah je tedy popsan nasle-
dovné:

__ PV penéznich tokii z projektu

PI
|Col

(160)

kde PI je index ziskovosti, PV penéznich toki z projektu je soucasna hodnota penéznich
tokt z projektu a C, je penézni tok v roce 0, tedy investi¢ni vydaj (zpravidla byva zaporny,
a proto je zde v absolutni hodnoté¢).

Rozhodovacim kritériem pro pfijeti projektu je, pokud je index ziskovosti vétsi nez 1,
tedy musi platit:

PI >1 (161)

Metoda indexu ziskovosti vychdzi, stejné tak jako metoda vnitiniho vynosového pro-
centa, z podobnych zakladl jako metoda Cisté soucasné hodnoty. Také tady je nutno pfi-
hlizet k ur¢itym nedostatkim, které tato metoda ma. Pokud jsou projekty navzajem neza-
vislé, nevznika zde zadna komplikace, protoze pokud plati, ze NPV > 0, pak i Pl > 1. Pro-
blém vznika u projekti, které se navzajem vylucuji, kde je nutné posoudit, ktery projekt je
lepsi. Protoze muze dojit kK problému vstupnich investic, kdy vstupni investice u jednoho
projektu mohou né€kolikandsobné pievysSovat vstupni investici U druhého projektu. Jelikoz
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jsou vstupni investice ve vzorci pro vypocet indexu ziskovosti ve jmenovateli, miize dojit
ke zkresleni vysledkd.

B

Vyuzijte metodu indexu ziskovosti (PI) k hodnoceni nasledujiciho projektu. Projekt je
charakteristicky vstupni leto$ni investici ve vysi 1 000 K¢ a kladnym penéznim tokem V na-
sledujicim roce ve vys$i 1 500 K¢. Alternativni naklady jsou 12%.

ReSeni:

Jedna se 0 individudlni projekt, proto Ize metodu PI pouzit bez korekci. Vypocet je tedy
nasledujici:

_ PV penéZnich toku z projektu

PI (162)
|Col
1500

_1+0,12 (163)
PI= 1000

Pl = 1,34 (164)

Vysledek porovname s rozhodovacim kritériem, které urcuje, ze hodnota PI > 1, proto
na zakladé tohoto rozhodovaciho kritéria miZzeme doporucit, Ze je mozné do projektu in-
vestovat.

METODA DOBY SPLATNOSTI

Metoda doby splatnosti (PBP) je v praxi vyuzivanou metodou pro svou jednoduchost.
Kritérium této metody miize byt formulovano dvéma zptisoby.

Bud’ je urceno konkrétni datum, do kterého poZaduje firma navraceni investovanych
prostiedkil vloZenych, a v rdmci tohoto kritéria miZe byt zvolen kterykoli projekt. To zna-
mena, ze si firma zvoli, Ze veSkeré projekty budou mit navratnost do doby 5 let. Nebo druhy
zpisob je, ze si vybirame projekt s nejkratsi dobou splatnosti. Nékdy byvaji oba piistupy
kombinovéany. Princip, na kterém je metoda doby splatnosti zaloZena, je uveden Vv Ta-
bulce 1.
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Tabulka 1: Metoda doby splatnosti

Projekt Co C; C, Cs PBP
A -1 000 000 | 800 000 300 000 10 000 2. rok
B -1 000 000 | 300 000 800 000 1 000 000 2. rok

Tato metoda se vSak potyka také s nedostatky, protoze metoda doby splatnosti nepracuje
s alternativnimi naklady, ani S ¢asovou hodnotou penéz a také nebere V potaz vSechny re-
levantni penézni toky pfichazejici z projektu (ignoruje veskeré toky, které ptichdzeji po
kriteridlnim datu). Tato metoda uptednostnuje kratkodobé projekty, coz mize byt pro malé
a kapitaloveé slabsi firmy vyhodou. Doporuc¢enim by v§ak mélo byt, ze by tako metoda méla
byt kombinovana S jinou metodou, napiiklad s metodou ¢isté soucasné hodnoty. Piipadné
dal§im feSenim je vyuziti metody diskontované doby splatnosti.

DISKONTOVANA METODA DOBY SPLATNOSTI

V piipad€ metody diskontované doby splatnosti se jednd 0 Gpravu jednotlivych penéz-
nich tokl diskontovanim alternativnimi ndklady. Tedy pfepocteme jednotlivé penézni toky
na jejich soucasnou hodnotu a az po tomto kroku dojde k vyuziti kritérii metody doby splat-
nosti.

V uvedeném prikladu upravime penézni toky z ptedchozi Tabulky 1, kde bereme alter-
nativni naklady ve vysi 10 % p.a. a vysledky jsou zachyceny v Tabulce 2.

Tabulka 2: Metoda diskontované doby splatnosti

Projekt Co C; C, Cs PBP
A -1 000000 | 727728 247 934 10 000 3.rok
B -1000000 | 272727 661 157 1 000 000 3.rok

Projekty budou nyni splatné ve tfetim roce, ale opét jsou hodnoceny jako téméf iden-
tickeé, protoZe stale metoda nebere V potaz penézni platby po kriteridlnim datu. Proto pro ni
neni ani rozhodujici vyse posledniho penézniho toku, pouze to, ze ve tfetim roce bude in-
vestice zaplacena. Proto ani u této metody neni vhodné rozhodovani bez kombinace S ostat-
nimi metodami. Vzdy je nutno posoudit, zda se zvazované projekty po dob¢ splatnosti za-
sadnim zplisobem nelisi.
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Elfsesemsiiom ]

Investor zvazuje investici do jednoho z nasledujicich navzajem se vylucujicich projekti:

e projekt a vyzaduje vstupni investici 100 EUR a dalsi rok pfinese zisk 200 EUR,

e projekt B vyzaduje vstupni investici 10.000 EUR a v pfistim roce bude dosazen zisk
15.000 EUR.

Rozhodnéte, ktery z nich je vyhodnéjsi, kdyz alternativni néklady ¢ini 10 %. Pro vybér
vhodnéjsiho projektu pouzijte metodu indexu rentability a metodu ¢isté soucasné hodnoty.

ReSeni:
Nejprve vypocteme PI a NPV pro projekt A. Vypocet PI:

_ PV penéinich toki z projektu

PI (165)
|Col
200
T+0,1 (166)
PI =
100
PI = 1,82 (167)
Vypocet NPV je nasledujici:
NPV = Cpt—t 2y Cn (168)
T+ (402 (140"
NPV = —100 + 200 (169)
Bl (1+0,1)
NPV = 81,82 K¢ (170)
Stejnym zplisobem vypocteme PI a NPV pro projekt B. Vypocet PI:
PV penéznich tokl z projektu
pr=—-F Pro (171)
|Col
15000
1+0,1 (172)
Pl = ——
10000
PI = 1,36 (173)
Vypocet NPV je nasledujici:
NPV = Cpt—t 2y Cn (174)
TN+ (D)2 1+
NPV = —10000 + 1>000 (175)
B (1+0,1)
NPV = 3636,36 KC (176)
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Oba projekty vyhovuji kritériim pro financovani, PI obou projektii je vyssinez 1 a NPV
je kladné. PiestoZe metoda indexu ziskovosti ndm ukazuje, ze projekt a ma vyssi hodnotu
PI, metoda NPV ukazuje, Ze vyhodnéjsi je investovat do projektu B. Jak bylo uvedeno vyse,
metoda PI mize vést k nespravnému sefazeni projektt, proto se fidime doporuc¢enim me-
tody Cisté soucasné hodnoty a volime projekt B.

. Popiste podstatu vypoctu vnitiniho vynosového procenta.
2. Jaké je kritérium pfijeti projektu u metody indexu ziskovosti?

3. Sjakou dal$i metodou je nejvyhodnéjsi kombinovat vysledky metody doby splat-
nosti?

Odpovédi na tyto uvedené otazky Ize ptimo dohledat v textu této kapitoly a slouzi pte-

devsim ke kontrole pochopeni probirané latky. Spravné odpovédi budou diskutovany na
tutorialu.

B A

1. Zvazovany projekt vyzaduje investici ve vysi 10 000 K¢ apo roce pfinese
10 200 K¢. Pomoci metody vnitiniho vynosového procenta zjistéte, zda budete do

projektu investovat v piipadé, ze urokova sazba na vklady s ro¢ni vypovédni lhiitou
je:

a)l%p.a.,
b) 3% p.a.

2. Zvazovany projekt vyZaduje investi¢ni ndklady ve vysi 65 000 K&. Ocekava se, Ze
bude po dobu 8 let produkovat vynosové penézni toky ve vysi 15 000 K¢. Pomoci
metody diskontované doby splatnosti uréete dobu splatnosti projektu, kdyz alterna-
tivni néklady jsou 8 %.

Vysledky jednotlivych ptikladti budou dostupné v LMS Moodle po skonceni tutorialu.



Investice v podnikani

7]

1. Jak se nazyvaji investice, které jsou spjaty S konkrétnim aktivem ¢i konkrétni pod-
nikatelskou ¢innosti?

2. Metoda cisté soucasné hodnoty fika, ze projekt ma byt pfijat tehdy, jestlize je jeho
Cista soucasnd hodnota:
a) mensi nez nula
b) vétsi nez nula
C) vetsi nez jedna

3. Uved'te, zda je dané tvrzeni pravdivé:
Vynosy predstavuji veskeré penézni toky plynouci z investice po celou dobu jeji
existence. ANO x NE

4. Likvidita investice pfedstavuje:
a) schopnost uhradit jeji nominalni hodnotu v dob¢ splatnosti

klady

¢) urditou nejistotu spojenou S investici

5. Cilem investice je:
a) Dosazeni zisku emitenta cenného papiru
b) Maximalizace zisku emitenta cenného papiru
€) Maximalizace uzitku investora

Ellsmoricaprory

Nejprve jsme definovali investici jako vkladani docasné€ volnych finan¢nich prostredkt
do aktiv, které neslouzi k pfimé spotreb¢. Uvedli jsme si, ze kazda investice je charakteris-
ticka dobou splatnosti, vynosy, likviditou a rizikem. Vénovali jsme se také zptisobim me¢-
feni rizika investic, kde jsme riziko aktiva nebo portfolia métili pomoci smérodatné od-
chylky a pocitali jsme také ocekavany vynos aktiva nebo portfolia. K uréeni a vyhodnoceni
vyhodnosti projektu se pouziva fada metod. Metoda Cisté soucasné hodnoty pracuje S Ca-
sovou hodnotou penéz, v§emi relevantnimi penéznimi toky Vv pribéhu celé realizace pro-
jektu ajeji konstrukce bere V potaz existenci alternativnich nakladd. Tato metoda patii
k dynamickym metodam hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd. Metoda vnitiniho
vynosového procenta je zalozena na vypoctu urcité vynosové miry, kterd charakterizuje
dany projekt. Metoda indexu ziskovosti (rentability) piedstavuje pomér mezi soucasnou
hodnou budoucich penéznich tokt z projektu a vstupni investici. Metoda doby splatnosti
pocita dobu splatnosti projektu a funguje tedy na principu urceni kriteridlniho data, do kte-
rého pozaduje firma navraceni investovanych prostiedkl vlozenych nebo na principu, ze
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se voli projekt s nejkratS$i dobou splatnosti. Jeji alternativou je diskontovana doba splat-
nosti, kdy jednotlivé penézni toky prepocitame na jejich soucasnou hodnotu.

N 1]

1. Realné investice

2. b)
3. ANO
4. b)
5. ¢
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4 FINANCOVANIi PODNIKU

[el[wemrmineommeror ]

Kapitola financovani podniku se vénuje stru¢né charakteristice vlastnich a cizich zdroja
financovani. Je zde vysvétlena kapitalova struktura a faktory, které ovliviiuji rozhodnuti
0 kapitéalové struktute. Déle je pozornost vénovana optimalni kapitalové struktufe podniku.

Hlewewrrory ]

Cilem kapitoly je seznamit Ctenaie S moznostmi financovani podniku. Po nastudovani
kapitoly bude ¢tenar schopen vybrat optimalni zdroje financovani podniku a umét defino-
vat kapitalovou strukturu. Déle bude ¢tenaf rozumét faktortim, které maji vliv na jednotlivé
formy financovani podniku a umét se orientovat Vv jejich nékladech.

_

Zdroje financovéni, vlastni kapital, forfaiting, leasing, faktoring, kapitalova struktura,
naklady kapitalu

4.1 Rizeni finanénich zdroji v podniku

Kazda firma stoji z obecného hlediska pted dvéma zakladnimi typy problému. Prvni
skupina problému je spjata S otazkou: Jakym zplisobem je mozno opatfit finanéni pro-
sttedky, které firma potiebuje ke své ¢innosti? Druhd ¢ast je spojena S otazkou: Do kterych
aktiv a kolik prostfedkti by firma méla investovat? Rozhodnuti fesici odpovéd’ na prvni
otazku je nazyvéana finan¢nim rozhodnutim. Hledani odpovédi na druhou otdzku Ize nazvat
investi¢nim neboli kapitalové rozpoctovym rozhodnutim. Je nutno poznamenat, ze 0bé
Casti jsou spolu vzajemné propojené (Roubickova, 2014).

Nejprve si charakterizujeme zdroje financovani. Zdroje financovani mizeme Clenit dle
ruznych charakteristik. Zakladni ¢lenéni zdroji financovani podniku je ¢lenéni na zdroje
vlastni a cizi. Vlastni jsou dlouhodobé zdroje a cizi miizeme dale rozd¢lit na dlouhodobé
a kratkodobé. Dale zdroje financovani mohou byt dle ptivodu rozdéleny na interni a externi
zdroje financovani. Vlastni zdroje mohou byt tedy interni i externi. Interni zdroje vznikaji
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na zéklad¢ vnitini ¢innosti podniku a patii sem naptiklad nerozdé€leny zisk, odpisy, rezervni
fond apod. Naopak vlastni externi zdroje jsou naptiklad vklady vlastnikd. Cizi zdroje jsou
pouze externi zdroje a patii zde napt. bankovni avéry. Cizi zdroje tedy pochazeji pouze od
externich subjekta.

V ramci naseho pfedmétu se nebudeme vénovat veskerym vyuzitelnym finanénim zdro-
jim, coz nechdme na dalsi predmétu vyuc¢ované na SU OPF. Definujeme si zde zakladni
vlastni a cizi zdroje financovani podniku.

VLASTNi ZDROJE FINANCOVANI

Vlastni zdroje financovani lze tedy rozd¢€lit na interni i externi. Vlastni zdroje ziskava
firma interng, tedy z vlastni ¢innosti podniku v podob¢ zadrzeného zisku nebo externé, tedy
od subjektd, jejichZ zdroje pochazeji odjinud, t€émi mohou byt napiiklad akcionati. Vlast-
nim externim zdrojem financovani je tedy vlastni kapital podniku.

Vlastni kapital podniku je nejdilezitéjSim vlastnim zdrojem financovani. Vlastni kapital
zahrnuje zakladni kapital, kapitalové fondy, rezervni fondy, vysledek hospodafeni minu-
lych let (tedy nerozdéleny zisk) a vysledek hospodateni za bézné obdobi. Zakladni kapital
ptedstavuje souhrn penéznich i nepenéznich vkladt majiteli spole¢nosti (u akciové spolec-
nosti tedy souhrn nominalnich hodnot v§ech emitovanych akcif).

Kapitalovy fond v sob¢é muize zahrnovat emisni aZio, které vznika tehdy, jestlize je cena,
za kterou jsou akcie proddvany na primarnim kapitalovém trhu (emisni kurz) vyssi, nez
nominalni hodnota akcie. Prave rozdil mezi nomindlni hodnotou a emisni cenou pak tvoii
emisni azio. Rezervni fondy zahrnuji ¢ast zisku, kterou mize podnik vyuzit jako rezervu
potitebnou pro kryti neocekavanych udalosti nebo rizik. Rezervni fondy tedy mizeme délati
na povinné (vytvarené na zaklad¢ zdkona) a dobrovolné (tvoti podnik dle svého rozhodnuti
napf. pro financovani vétSich potieb podniku). Nerozdéleny zisk je tou ¢asti zisku, ktera je
po zdanéni a neni vyuZita pro vyplatu dividend ¢i tvorby fonda ze zisku.

Vlastni kapital je tedy zdrojem dlouhodobym, protoze Vv ur€ité vysi existuje po celou
dobu trvani spolecnosti a jednotlivi akcionafi nemaji pravo na vraceni svého vkladu, a to
ani ve formé dividend. Ty jsou vyplaceny pouze ze zisku a pfipadné z fondti Kk tomuto ucelu
urcéenych.

Specifickou formou vlastnich zdrojt financovani podniku je rizikovy kapital. Rizikovy
kapital je vyuzivan zejména malymi a stfednimi podniky, zejména v pocatku podnikéni. Je
urcen na financovani pocatecnich €1 rozvojovych ¢innosti spojenych s vysokym rizikem.
Podstata je v poskytnuti dlouhodobych penéznich prostredki jinym subjektem, které se pak
stavaji soucasti vlastniho kapitadlu podniku. Tim, Ze je pouzit pro financovani rizikovych
¢innosti podniku, je také spojen S vysokou vynosnosti pro investory jako kompenzaci za
postoupeni vysokého rizika.
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Dalsim vlastnim zdrojem podniku jsou financovani akciemi, cemuz bude pozornost vé-
novana V kapitole 7.1.1. Akcie predstavuji formu externiho kapitalu a jedna se 0 majetkovy
cenny papir. Akcie pro podnik ptedstavuji trvalou formu financovani, protoze akcie nema
dobu splatnosti.

DalSim vlastnim zdrojem jsou odpisy. Odpisy patii do internich vlastnich zdrojt finan-
covani podniku, protoze zustavaji podniku k dispozici. Odpisy jsou penéznim vyjadienim
opotiebovani hmotného i nehmotného investi¢éniho majetku. Odpisy jsou tedy zachyceny
ve vykazu zisku a ztraty (viz kapitola 5.1.2). Odpisy jsou tedy soucasti provoznich nakladii,
nejsou vSak penéznim vydajem. Odpisy lze tedy chapat jako volné penézni prostiedky,
které ma podnik K dispozici. AvSak odpisy nejsou stabilnim zdrojem financovani podniku.

C1Zi ZDROJE FINANCOVANI

Cizi zdroje mohou byt dlouhodobé i kratkodobé a jsou vzdy jen externi. v bilanci pod-
niku jsou oznacovany jako zavazky, protoze se jedna 0 prosttedky, které si firma vypujcila
a zavazala se je podle urcitych pfedem stanovenych podminek vratit.

Cizim dlouhodobym zdrojem mohou byt naptiklad prostiedky ziskané emisi firemnich
(podnikovych) obligaci neboli dluhopist S riiznou splatnosti (vice se dluhopisiim budeme
vénovat v podkapitole 7.1.2), dlouhodoby bankovni Gvér, leasing nebo forfaiting.

Uvér miize byt vhodné vyuzit K roziifeni vyrobniho zatizeni, nakupu stroji, budov
a mnohdy také k financovani dodate¢nych béznych aktiv. Hlavnimi poskytovateli dlouho-
dobych uvér firmam jsou banky, ale také napiiklad vyrobci, tedy jiné firmy. v Ceské re-
publice jsou uvéry pievladajicim cizim zdrojem financovani podniku. Vice se problematice
uvért budeme vénovat v kapitole 6. Mizeme uvést, ze hlavnimi typy Givért jsou investi¢ni
uvery uréené kK nakupu dlouhodobého majetku, strojt, zafizeni nebo provozni Gvéry urcené
k financovani provoznich potieb podniku, naptiklad nakup zbozi, materialu nebo drobného
majetku.

Podnikové dluhopisy jsou cenné papiry, které vydava podnik s cilem ziskat dlouhodobé
penézni prostiedky od investort. Dluznik (emitent cenného papiru) se zavazuje, ze ve sta-
novené dob¢ uhradi majiteli dluhopisu (véfiteli, investorovi) nominalni hodnotu (vcetné
ptipadného sjednaného tiroku).

Mnoha aktiva, kterd firma potiebuje ke své Cinnosti, nemusi byt nutné ihned zakoupena,
ale mohou byt pronajata. Pronajem aktiv za pfedem sjednané najemné je oznacovan jako
leasing. Najemnym je mozno splatit 100 % ceny aktiva. v praxi pak byva vyuZzivan systém
prvni zvySené splatky neboli akontace (Ci zalohy). Leasing je prondjem investi¢niho zaii-
zeni, predmétii dlouhodobé spotieby a jinych predmétl uzivateli za predem sjednané na-
jemné na dobu urcitou ¢i neurcitou. Pronajimatel dava ndjemci (uzivateli) pravo uZzivat
pfedmét ndhradou za platbu stanovenych splatek po sjednané ¢asové obdobi. Podle druhu
pronajimanych véci se rozliSuje leasing movitych véci a leasing nemovitosti. Podle typu
leasingové spole¢nosti rozliSujeme finan¢ni leasing a operativni leasing. Finan¢ni leasing
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je dlouhodoby a trva vétSinou minimalné tfi roky a je nevypovéditelny, ndklady na servis
a udrzbu na sebe piejima najemce a po skonceni najemni lhity (tedy po splaceni celého
majetku) prechazi majetek do vlastnictvi najemce.

Forfaiting mizeme definovat jako odkup stfedné a dlouhodobych pohledavek vzniklych
pii vyvozu nebo dovozu na uvér, pii¢emz subjekt odkupujici pohledavky (forfaitér) nema
moznost uplatnit zpétny postih vyvozce, jestlize pohledavka neni dovozcem fadné¢ zapla-
cena. Jedna se 0 odkup jednotlivych pohledavek. Odkud pohledavek je na diskontni bazi,
tedy forfaitér proplaci pohledavku ihned pfi jejim odkupy, za co si srazi urcity diskont.

Kratkodobymi zdroji financovani jsou uvéry, prostredky ziskané emisi kratkodobych
cennych papiri, faktoring a operativni leasing. Jde vzdy 0 zdroje cizi, jez jsou pro firmu
zavazkem, ktery je nutno ve stanoveném terminu uhradit. Nejvyuzivanéj$im kratkodobym
zdrojem jsou uvery (blize si jednotlivé uvery vysvétlime v 7. kapitole). Dalsim kratkodo-
bym zdrojem financovani jsou nebankovni uvéry, které firmam poskytuji subjekty mimo
bankovni sektor. Jedna se tedy 0 uvéry od dodavatele, jez vznikaji automaticky pii odbéru
zbozi, pokud platba za zbozi neprobiha ihned pii zakoupeni. Tento uvér je na rozdil od
bankovniho Gvéru spontannim finan¢nim zdrojem, protoze Kk jeho vzniku neni nutna uvé-
rova smlouva a jeho existence je dana podstatou obchodniho kontraktu. Do skupiny spon-
tannich avért patii také zédvazky vici zaméstnanclim ¢i statu (Gcetni rezervy), divodem
k jejich vzniku je existence danych termint splatnosti (vyplatni terminy, splatnost dani,

apod.)

Faktoring je obdobou forfaitingu, mizeme jej definovat jako smluvné sjednany prui-
bézny odkup kratkodobych pohledavek, které vznikly dodavateli v dasledku poskytnuti ne-
zajisténého dodavatelského tvéru. Jedna se tedy 0 odkup kratkodobych pohledavek bankou
¢1 specializovanou instituci (faktorem). Odkud pohledavek provadi faktoringova spolec-
nost bud’ bez moznosti zpétného regresu na dodavatele (to znamend, Ze riziko nesplaceni
pohledavky ptechdzi na faktoringovou spolecnost) nebo s moznosti zpétného regresu (po-
stihu), kdy riziko nezaplaceni zlistava na dodavateli.

Dalsi z moznosti, jak ziskat kratkodobé cizi zdroje, je operativni (operaéni) leasing. Ten
je naproti zpravidla kratkodobym smluvnim vztahem, Zivotnost majetku je dels$i nez obdobi
uzivani. Kromé financovani se pronajimatel stara o servis a tdrzbu majetku a bere na sebe
naklady s timto spojené. Pronajimatel je povinen jej pojistit a zajistit moznost fadného vy-
uzivani béhem celé doby trvani kontraktu. Po uplynuti sjednané doby se majetek vraci do
rukou pronajimatele. Pomoci operativniho leasingu byvaji velmi ¢asto pronajimana aktiva,
které najemce potiebuje pouze v urcité fazi vyvoje firmy, naptiklad stavebni stroje a zafi-
zeni nebo aktiva podléhajici rychlému moralnimu zastaravani.
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1. Vysvétlete rozdil mezi faktoringem a forfaitingem.
2. Jaka je podstata leasingu?
3. V jaké konkrétni situaci byste zvolili vyuziti operativniho leasingu?

Odpovédi na tyto uvedené otdzky lze pfimo dohledat v textu této kapitoly a slouzi pie-
devsim ke kontrole pochopeni probirané latky. Odpovédi budou diskutovany na tutoridlu.

4.2 Optimalni kapitalova struktura podniku

Proporce, ve kterych jsou firmou vyuZivany jednotlivé finan¢ni zdroje, nazyvame fi-
nancni strukturou. Pokud hovotime 0 dlouhodobych zdrojich, pak se jedné o kapitdlovou
strukturu podniku. Kapitalova struktura je tedy definovana jako struktura dlouhodobého
kapitalu, ze kterého je financovan dlouhodoby majetek. Rozhodnuti 0 kapitalové struktute
jsou strategickym rozhodnutim a tato rozhodnuti vyraznym zplsobem ovliviiuji vnitini
strukturu podniku. Za optimalni 1ze povazovat takovou kapitalovou strukturu, kdy se dosa-
huje minima celkovych nakladt vynalozenych na podnikovy kapital (Roubickova, 2014).

Pti hodnoceni kapitalové struktury posuzujeme pomér mezi vlastnimi zdroji financovani
a cizimi zdroji financovani podniku. Kapitalova struktura ma podstatny vyznam pro kva-
litni rozvoj podniku a je také zakladni podminkou pro jeho zdravy finanéni rozvoj. Existuje
nékolik riznych pohledl na kapitalovou strukturu podle zainteresovanosti, av§ak nejpod-
statn¢jsi jsou pohledy véfitell a akcionaiti. U vétitela plati, Ze riziko véfitele je tim vyssi,
¢im vyssi je podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu. Pokud si podnik stale vice pajcuje,
vzrasta riziko neplnéni zavazkl a véritelé by méli od takovéto firmy pozadovat vyssi ro-
kové sazby. Pohled akcionafi je také dulezity, protoze i akcionafi nesou riziko v zavislosti
na rozsahu dluhového financovani. Cim vétsi je podil dluhového financovani, tim rizi-

v

kovéjsi je vklad do podnikani z pohledu majitele spole¢nosti (Ruckova, 2014).

(8]« zaramarovani- ormmacntkarmasova srmumrma |

Za optimalni kapitalovou strukturu miizeme oznacit takové rozlozeni kapitalu, které je
spojeno s minimalizaci veSkerych nakladd na jeho pofizeni a které je zaroven v souladu

s pfedpokladanym vyvojem trzeb a zisku a majetkovou strukturou podniku. Vice se opti-
malni kapitalové struktuie vénuje Rickova (2015, s. 28-31).
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Kapitalova struktura tedy piedstavuje vybér mezi rizikem a vynosem, protoze vyuziti
vysSiho dluhu zvysuje riziko spojené s dosazenim budoucich firemnich ziskt, avSak obecné
vede K vyssi ofekavané vynosové mite. Vyssi riziko mize vést ke snizeni cen akcii, ale
vyssi oCekavana vynosova mira tyto ceny zvysuje. Znamena to, ze optimalni kapitalova
struktura predstavuje rovnovahu mezi rizikem a vynosem s cilem maximalizovat cenu akcii
(Roubickova, 2014). Mizeme tedy shrnout, Ze na rozhodovani 0 kapitalové struktuie maji
vliv nasledujici ¢tyti faktory:

e Obchodni neboli podnikatelské riziko, které je spojeno s existenci firmy a jejim fun-
govanim, paklize firma nevyuziva ke svému financovani ciziho kapitalu. Vyssi pod-
nikatelské riziko znamena nizsi pomér dluhu.

e Firemni danova pozice. Hlavnim divodem pro vyuziti dluhu je odpocitatelnost tro-
kovych plateb od danového zékladu dan€ z ptijmu, coz snizuje efektivni ndklady
ciziho kapitalu.

¢ Financni flexibilita neboli schopnost navysit kapital v rozumném Case za nepiizni-
vych podminek. Spolehliva nabidka kapitalu je nezbytna pro stabilni provoz, ktery
je podstatny pro dlouhodoby tuspéch. Jestlize se snizi nabidka penéz v ekonomice ¢i
se firma dostane do nesnazi, subjekty nabizejici kapital preferuji umisténi do firem
S pevnou pozici. V1iv na kapitdlovou strukturu firma maji tedy jednak potencionalni
budouci potieby kapitalu a také disledky nedostatku finan¢nich zdrojt.

e Manazersky konzervativizmus a agresivita. Nékteti manazeti jsou agresivnéjsi a tak
nékteré firmy vyuzivaji ciziho kapitalu ve snaze zvysit zisky. Tento faktor vSak jiz
ze své podstaty nema vliv na optimélni kapitdlovou strukturu, ale na strukturu pla-
novanou.

4.3 Naklady viastniho a ciziho kapitalu

Néklady kapitélu jsou ndklady financovani podniku. Néklady finan¢nich zdroji jsou ce-
nou kapitalu, ktery podniku slouzi k financovani podnikatelskych ¢innosti. Naklady kapi-
talu tvofi minimalni akceptovatelnou vynosovou miru investice, ktera je jim financovana.
Naklady kapitalu mohou byt zjednodusené vypocteny jako vazeny prumér nakladd vyuzi-
tych zdroju (tedy naklady zdroju ziskanych emisi obligaci, preferencnich akcii a kmeno-
vych akcii), tedy vazené primérné naklady kapitalu. Jednotlivé vypocty nejsou predmétem
naseho kurzu a jsou vyu€ovany Vv dalSich kurzech vyucovanych na SU OPF.

ZjednoduSené mlZeme fici, Ze U ciziho kapitalu je cenou Urok. U vlastniho kapitalu je
cenou dividenda a implicitni naklady, tedy naklady, které nam vzniknou tim, ze dany ka-
pital nepouzijeme jinym zpusobem (tedy naklady obétované ptilezitosti €1 usly zisk).

Cenu kapitalu ovliviiuje riziko. Cim vyssi je riziko, tim vyss§i cenu véfitel pozaduje.

kladni akciovy kapital. Akciovy kapital je nejdrazsi z divodu, ze podstupované riziko ak-
cionafe je nejvyssi, protoze vlozi penézni prostfedky do podniku bez moznosti jejich zpét-
ného stahnuti. Akcionar proto logicky pozaduje dividendu vyssi nez je obvykly urok, za
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ktery by si mohl napt. penézni prostiedky ulozit do banky. Naopak pro podnik je akciovy

N 24

duje zadné urokové platby (Cernohorsky a Teply, 2011).

Cenu kapitalu ovlivituje také mira zdanéni, protoze uroky z uvéru, Z emitovanych dlu-
hopist jsou naklady snizujici zdanitelny zisk a tim vysi dani. Jinymi slovy, dané snizuji
naklady ciziho kapitalu.

Muzeme tedy shrnout, Ze vyuzivani ciziho kapitalu je levnéjsi nez vyuzivani kapitalu
vlastniho. Déle 1ze uvést, Ze vyuZiti ciziho kapitalu za ur€itych podminek zvySuje rentabi-
litu vlastniho kapitalu. Vyhodou vyuziti ciziho kapitdlu miize rovnéz byt fakt, ze troky
Z ciziho kapitélu snizuji dafiové zatizeni podniku, protoZe trok pfedstavuje soucast nakladi
snizujici danovy zaklad (Ruckova, 2015).

[ [erozpiemwee ]

Kazd4 firma si mize zvolit svou kapitalovou strukturu do zna¢né miry svobodné. Jeji
rozhodnuti bude zpravidla zaviset na nakladech kapitalu a na dosazitelnosti jednotlivych
finan¢nich zdrojt. Pokud firma ke svému financovani vyuziva rovnéz cizich zdrojt, hovo-
fime 0 vyuziti finan¢ni paky (Roubickova, 2014). Zavedeni finan¢ni paky zpusobuje ob-
vykle zvySeni primérné rentability firmy, ale také jejiho rizika. v ekonomicky ptiznivém
roce je vliv finan¢ni paky vétSinou pozitivni, avSak Vv relativné Spatném obdobi mtze byt
negativni. Jednim z kli¢ovych tkolli managementu je pokusit se ohodnotit vyuZziti paky
pfedpovédi zmén dobrych ¢i Spatnych ekonomickych podminek. Tento kol miZze byt
usnadnén pomoci analyzy bodu zvratu, ktera pomaha simulovat vliv finan¢éni paky na hod-
notu zisku na akcii pro rizné urovné objemu vyroby a prodeje ¢i alternativné pro rtuzné
urovné zisku.

1. Ktera forma financovani z hlediska nakladi je nejnakladné;si?
2. Definujte optimalni kapitalovou strukturu podniku.

Odpovéd na tuto otazku lze piimo dohledat v textu této kapitoly a slouzi predevsim ke
kontrole pochopeni probirané latky. Odpoveéd’ bude diskutovana také na tutorilu.
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oz ][]

1. Faktoring mtizeme definovat jako:
a) Odkud dlouhodobych pohledavek
b) Odkud kratkodobych pohledavek, které vznikly dodavateli v disledku poskyt-
nuti zajiSténého dodavatelského véru
c) Odkud kratkodobych pohledavek, které vznikly dodavateli v disledku poskyt-
nuti nezajisténého dodavatelského uvéru

2. Urcete, zda je dané tvrzeni pravdivé:
Cenou ciziho kapitélu je irok. ANO x NE

3. Cizi zdroje mohou byt
a) jen dlouhodobé
b) jen kratkodobé
c) dlouhodobé i kratkodobé

4. Operativni leasing miZzeme zatadit mezi:
a) Kratkodobé cizi zdroje financovani podniku
b) Dlouhodobé cizi zdroje financovani podniku
€) Vlastni zdroje financovani podniku

5. Uved'te, zda je dané tvrzeni pravdivé:
Kapitéalovou strukturu miiZzeme definovat jako strukturu kratkodobého kapitalu pod-
niku a jedna se 0 operativni podnikové rozhodovani. ANO x NE

e A

Kapitola financovani podniku byla zejména vénovana jednotlivym zdrojim financo-
vani. Zdroje financovani jsme rozdélili na vlastni a cizi a také dlouhodobé a kratkodobé.
hodobym zdrojem financovani. Cizi zdroje jsou zpravidla z hlediska naklada levnéjsi a mi-
zeme je rozdélit na kratkodobé a dlouhodobé. Mezi dlouhodobé zdroje jsme uvedli dlou-
hodoby bankovni uvér, forfaiting nebo leasing. Jako kratkodobé cizi zdroje jsme si defino-
vali provozni leasing, faktoring a kratkodobé uvéry. Kapitalovou strukturu podniku jsme
definovali jako strukturu dlouhodobého kapitalu. Optimalni kapitalovou strukturu jsme de-
finovali jako takové rozlozeni kapitalu, které je spojeno s minimalizaci veSkerych nakladi
na jeho pofizeni a které je zaroven v souladu s pfedpokladanym vyvojem trzeb a zisku
a majetkovou strukturou podniku.
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5 ANALYZA FINANCNICH VYKAZU

mowrmmeaemoy [

Kapitola vénovana analyze finan¢nich vykazi podrobné popisuje zakladni ucetni vy-
kazy z hlediska pouziti ve finanénim fizeni podniku. Podrobné jsou charakterizovany za-
kladni vykazy, tedy rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o penéznich tocich a prehled
0 zménach vlastniho kapitalu. v ramci definice rozvahy jsou také popsany aktiva a pasiva
podniku. v ramci pomérové analyzy jsou predstaveny zakladni ukazatele likvidity, rentabi-
lity, zadluzenosti aktivity nebo kapitalového trhu.

ey ]

Cilem kapitoly je seznamit Ctenaie se zakladnimi ti€etnimi vykazy a zékladem pomé-
rové analyzy, kterd je soucasti finan¢ni analyzy podniku. Po nastudovani bude ¢tenaf rozu-
mét rozvaze, vykazu zisku a ztraty a bude schopen spocitat zékladni pomérové ukazatele
S vyuzitim udajii z i¢etnich vykaza.

Rozvaha, vykaz zisku a ztraty, ptehled 0 penéZnich tocich, piehled 0 zménach vlastniho
kapitalu, aktiva, pasiva, finan¢ni analyza, pomérové ukazatele, likvidita, rentabilita, zadlu-
zenost

provovcesroew  [[F]

V této Casti studijni opory se budeme vénovat analyze finan¢nich vykazt a projdeme si
zéakladni ukazatele finan¢ni analyzy. Znalost finan¢ni situace podniku a s tim spojenou zna-
lost GCetnich vykazl a je dulezitd nejen pro investory, ale také pro manaZery spolecnosti,
banky, obchodni partnery (dodavatele a odbératele), zaméstnance spole¢nosti, stat a jeho
organy a také konkurenty. Zakladni finan¢ni vykazy jsou zakladem pro spravné a presné
zpracovani finanéni analyzy podniku. Finan¢ni vykazy zachycuji veskery pohyb financi
a majetku podniku ve vSech formach a fazich podnikové ¢innosti. Zdroje finan¢nich infor-
maci se Cerpaji z ucetnich vykazi finan¢niho tcetnictvi, informaci finan¢nich analytikl
a manazerti podniku a vyro¢ni zpravy. Také z vnéjsich finan¢nich informaci jako ro¢ni
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zpravy emitentli vefejn¢ obchodovanych cennych papiri, prospekty cennych papirti, bur-
zovni zpravodajstvi a jiné.

Finanéni situaci podniku tedy miZzeme charakterizovat stavem majetku, stavem dluhd,
rozdilem mezi majetkem a cizimi zdroji (vlastni kapitdl), vysi vynost a ndkladl, vysi pfi-
jmu a vydaji. Informace 0 stavu a vyvoji financi podniku podava ucetni zavérka (rozvaha,
vykaz zisku a ztraty a ptiloha), doplnénd Vv pfedepsanych piipadech 0 vyroéni zpravu.
U nékterych podnikii musi byt auditorem ovéteno, zda ucetni zavérka a vyrocni zprava
vérné zobrazuje financni situaci a vysledek hospodareni.

5.1 Zakladni ucetni vykazy z hlediska pouziti ve finanénim fizeni
podniku

Pro zpracovani finan¢ni analyzy podniku potfebujeme vstupni data. K vyznamnym
zdrojiim dat patii ucetni vykazy. Zakladnimi vykazy jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
vykaz 0 tvorbé a pouZiti penéznich prostiedkii a prehled 0 zménach vlastniho kapitalu.

5.1.1 ROzVAHA

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou ucetni vykazy, jejichZ struktura je zdvazné stano-
vena Ministerstvem financi a jsou zdvaznou soucasti ucetni zavéry Vv ucetnictvi (Rackova,
2015). K t¢etnim vykaziim se V ramci ucetni zavérky piipojuje jesté ptiloha, ktera obsahuje
udaje 0 piislusné tcetni jednotce, informace 0 Gcetnich metodach, obecnych ucetnich za-
sadach a zplsobech ocetiovani, také obsahuje dopliujici informace 0 rozvaze a vykazu
zisku a ztraty, prehled 0 penéznich tocich a piehled 0 zménach vlastniho kapitalu. Prehled
0 penéZnich tocich a 0 zménach vlastniho kapitalu nejsou standardizovany.

[][<zrmmrovanr-rommsn ]

Rozvaha (bilance) je u¢etnim vykazem, ktery zachycuje bilan¢ni formou stav hospodai-
skych prostiedkt (aktiva) a zdroju jejich financovani (pasiva) vzdy K ur¢itému datu. Roz-
vaha dava tedy na stran¢ aktiv piehled o vysi a struktufe majetku a na strané pasiv je za-
chycen zptsob financovani tohoto majetku. Rozvaha se zpravidla sestavuje k poslednimu
dni ucetniho roku, resp. kratSich obdobi. Rozvaha je tedy stavovym ucetnim vykazem,
ktery nés informuje o tom, jaky podnik vlastni majetek a z jakych zdrojl je tento majetek
financovan ve statické podob¢ (tedy v okamziku Gcetni zavérky). Musi platit, ze aktiva se
rovnaji pasivim.
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V rozvaze jde tedy o ziskani vérného obrazu ve tiech zakladnich oblastech:

e majetkové situaci podniku — informace o tom, v jakych konkrétnich druzich je ma-
jetek vazan a jak je ocenén, nakolik je opotieben, jak rychle se obraci, optimalnost
slozeni majetku atd.

e zdrojich, z nichZ byl majetek potizen — 0 vysi vlastnich a cizich zdroji financovani,
jejich struktute apod.

e finan¢ni situaci podniku — tedy informace 0 tom, jakého zisku podnik dosahl, jak jej
rozdélil, zda je podnik schopen dostat svym zavazkim.

Pti analyze rozvahy se sleduje predevs§im:

stav a vyvoj bilan¢ni sumy,

strukturu aktiv, jeji vyvoj a ptiméienost velikosti jednotlivych polozek,

strukturu pasiv, jeji vyvoj s dirazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich a do-
davatelskych avéri,

e relace mezi slozkami aktiv a pasiv: tj. velikost stalych aktiv a dlouhodobych pasiv,
velikost stalych aktiv a vlastniho kapitdlu, velikost obéznych aktiv a kratkodobych
cizich pasiv, finan¢ni majetek a kratkodobé pohledavky ke kratkodobym pasiviim.

AKTIVA

Majetkova struktura podniku ptedstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Aktiva

Vv §ir§im pojeti mizeme definovat jako celkovou vysi ekonomickych zdrojt, jimiz podnik
disponuje v ur¢itém ¢asovém okamziku. Zdroje byvaji oznacovany jako majetek podniku,
jde-li 0 pravni pojeti, také jako kapital, jde-li 0 finan¢ni stranku ekonomickych zdrojt. Roz-
hodujici je vSak schopnost dané polozky pfinést v budoucnu ekonomicky prospéch pod-
niku. Tato schopnost se miize projevit dvéma zpusoby:

e piimo - schopnost cennych papir preménit je okamZité na hotovost;

e nepiimo - polozka aktiv se zapoji do vyrobni ¢innosti podniku, postupné se pfeméni
na hotové vyrobky a prostiednictvim pohleddvek se zméni na penize (Ruckova,
2015).

Zakladnim hlediskem ¢lenéni aktiv je predev§im doba jejich upotiebitelnosti, tedy podle

likvidity a to od polozek nejméné likvidnich (tedy fixni aktiva) po polozky nejlikvidnéjsi
(tedy obé&zna aktiva). Toto &lenéni je bézné v Ceské republice, napt. v USA je to naopak
(Rackova, 2015).
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(8]« zamamarovans-uovmooomimeserex ]

Dlouhodoby majetek je takovy majetek, u néhoz je doba ptemény na hotové prostredky
delsi nez jeden rok, to také znamena, ze se nespotifebovavaji najednou, ale postupné, nej-
castéji ve form¢ odpisti a svou hodnotu prendsi umeérné tomuto opotiebeni do naklada
firmy. Ne vSechny polozky dlouhodobého majetku vSak odepisujeme, nebot’ ne vSechny
maji svou pené¢zni hodnotu. Dlouhodoby majetek 1ze rozdélit do nasledujicich skupin:

¢ dlouhodoby nehmotny majetek,
e dlouhodoby hmotny majetek,
e dlouhodoby finan¢ni majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek nema fyzickou podstatu a ekonomicky prospech z ngj
plynouci je odvozen od riiznych prav, ktera jsou S nim spojena, jako napft. software, licence,
ochranné znamky, patenty, goodwill (neboli kladny ¢i zaporny rozdil mezi ocenénim pod-
niku nebo jeho ¢asti nabytého koupi, vkladem nebo ocenénim majetku a zdvazkl v rdmci
pfemén spolecnosti, goodwill se odepisuje rovnomérné zpravidla po dobu péti let — takze
pritomnost této polozky pro analytika také signalizuje jiz provedené zmény ve spolecnosti).

Dlouhodoby hmotny majetek zahrnuje polozky majetku dlouhodobé povahy, které jsou
pofizovany z hlediska zajisténi bézné ¢innosti podniku. Za dlouhodoby hmotny majetek
tedy miizeme oznacit napt. pozemky, stavby vcetné¢ budov, byty a nebytové prostory vy-
mezené jako jednotky, umélecka dila, které nejsou soucésti stavby, sbirky apod. Hmotny
majetek prechazi do néklada firmy prostfednictvim odpist, neodepisujeme vSak naptiklad
pozemky, umélecka dila ¢i sbirky (pfedpoklada se, Ze se jednd o aktiva, které se Vv Case
zhodnocuji). Mélo by nas zajimat, jak je dlouhodoby hmotny majetek vyuZzivan.

Dlouhodoby finan¢ni majetek predstavuje polozky majetku dlouhodobé povahy, které
jsou potizovany nikoliv pro hospodarskou ¢innost, ale pro ziskani dlouhodobé ptiméieného
vynosu, vyznamného vlivu V jiném podniku ¢i pfipadné ziskani vynosu vyplyvajiciho
z ristu trzni hodnoty urcitych komodit. Do této kategorie patti dlouhodobé cenné papiry
a podily a poskytnuté dlouhodobé piijcky a tvéry ovladanym osobam a ti¢etnim jednotkam
pod podstatnym vlivem nebo mezi pravnickymi osobami. Také dlouhodoby finanéni ma-
jetek se neodepisuje.

Kratkodoby majetek (neboli ob&zna aktiva) jsou penézni prostiedky a vécné polozky
majetku, které jsou v podniku pfitomny v riznych formach a jsou neustale v pohybu (Su-
roviny, material, rozpracovana vyroba, hotové vyrobky a polotovary). Da se tedy u nich
piedpokladat, Ze se pfeméni na penézni prostiedky béhem jednoho roku. Struktura ob&z-
nych aktiv je obvykle tvofena zasobami, dlouhodobymi a kratkodobymi pohledavkami
a kratkodobym finan¢nim majetkem. Zasoby pak ptedstavuji skladovany material, nedo-
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koncené vyrobky, polotovary vlastni vyroby, hotové vyrobky vlastni vyroby a zbozi na-
koupené k prodeji. Kratkodoby finan¢ni majetek zahrnuje cenné papiry obchodovatelné na
penéznim trhu (napft. kratkodobé dluhopisy, sménky k obchodovani, bankovni Gty apod.).
Umoziuje tak kratkodobé investovani prebyte¢nych penéznich prostiedkii a ziskani vynost
i zabezpeceni rychlé likvidity podniku.

Ostatni aktiva zachycuji zejména zlstatek ucti casového rozliseni nakladt piiStich ob-
dobi (napt. pfedem placené najemné), a piijmu piistich obdobi (napft. prace provedené a do-
sud nevyuctované), aktivni kurzové rozdily apod.

Pasiva

Pasiva mizeme oznacit jako zdroje financovani firmy. Finan¢ni struktura podniku pied-
stavuje strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je financovan majetek podniku a je tedy
zachycena v pasivech rozvahy. Strana pasiv je ¢lenéna z hlediska vlastnictvi zdroja finan-
covani (zdroje vlastni, cizi). K pasiviim tedy patii vlastni kapital, cizi kapital a ostatni pa-
siva.

Vlastni kapital obsahuje nékolik polozek, ale predevsim zakladni kapital, ktery predsta-
vuje penézni vyjadieni souhrnu penéznich a nepenéznich vklada spolecnikli do dané spo-
le¢nosti, vytvaii se dle obchodniho zakoniku a jeho vyse se zapisuje do obchodniho rej-
stiiku, dale kapitalové fondy, které predstavuji emisni 4Zio, dary, dotace, ale také ocefiovaci
rozdily z pfecenéni majetku a oceniovaci rozdily z kapitalovych ucasti, fondy ze zisku,
k nimz patii zékonny rezervni fond (ke kryti ztrat a k ptekonani neptiznivého pribéhu hos-
podareni firmy), ned¢€litelny fond a ostatni fondy, vysledek hospodateni z minulych let, coz
je nerozdéleny zisk z minulych obdobi, pfipadné neuhrazena ztrata z minulych let a vysle-
dek hospodateni bézného obdobi, tedy vykazany zisk nebo ztrata uzaviraného ucetniho ob-
dobi (Ruckova, 2014). Vlastni kapital jsme si definovali blize v kapitole 4.1.

Cizi kapital pfedstavuje dluh spole¢nosti, ktery musi podnik v riizné¢ dlouhém ¢asovém
horizontu uhradit. Protoze si cizi kapital spolenost zapujéuje, musi za n¢j platit tiroky
a ostatni vydaje spojené se ziskavanim tohoto kapitalu. Pfipomenime si, Ze kratkodoby ka-
pital byva vétsinou levnéjsi nez dlouhodoby a cizi kapital byva levnéjsi nez vlastni. Cizi
kapital se sklada z rezerv, které mtizeme délit na zakonné a ostatni. Déle se cizi kapitél
sklada z dlouhodobych zavazki, které obsahuji zavazky, které maji v okamziku, ke kte-
rému je Gcetni zavérka sestavena, dobu splatnosti delsi neZ jeden rok. Dale k cizimu kapi-
talu fadime odlozeny danovy zavazek; kratkodobé zavazky a bankovni Gvéry a vypomoci.
Vice 0 cizich zdrojich financovani jsme si uvedli v kapitole 4.1.

Ostatni pasiva obsahuji ¢asové rozliSeni vydaje a vynosy pfistich obdobi a dohadné
ucty.

77



Analyza financnich vykazu

5.1.2 VYKAZ ZISKU A ZTRATY

[« zammmarovans- vinszzsrumzmmary ]

Vykaz zisku a ztraty je pisemny piehled 0 vynosech, nakladech a hospodaiském vy-
sledku za urcité obdobi. Zachycuje tedy pohyb vynost a nakladl, nikoliv pohyb piijmu
a vydaji. Vykaz zisku a ztraty se také sestavuje pravidelné v ro¢nich ¢i kratSich interva-
lech. Vykaz zisku a ztraty obsahuje tokové veli¢iny, které jsou zalozeny na kumulativni
bazi a jejich zmény Vv ¢ase nemusi byt rovnomérné.

V ramci analyzy vykazu zisku a ztraty se obvykle hled4a odpovéd’ na otazku, jak jednot-
livé polozky vysledovky ovliviiovaly hospodarsky vysledek. Informace z vysledovky jsou
tedy vyznamnym podkladem pro hodnoceni firemni ziskovosti. Ve struktufe vykazu zisku
a ztraty je mozno nalézt nékolik stupni hospodatského vysledku. Jednotlivé hospodaiské
vysledky se od sebe lisi tim, jaké naklady a vynosy do jeho struktury vstupuji. Hospodaisky
vysledek miZeme Clenit na:

e provozni vysledek hospodateni,

e finan¢ni vysledek hospodaieni,

e vysledek hospodateni pied zdanénim,

e vysledek hospodateni po zdanéni,

e vysledek hospodateni za cetni obdobi.

Vysledek hospodareni za bézné cetni obdobi je ucetni zisk a ve finan¢ni analyze ho
oznacujeme jako Cisty zisk (EAT — Earnings After Tax). Dale vyuzivame ve finan¢ni ana-
lyze zisk pfed zdanénim, ktery oznacujeme jako EBIT (Earnings Before Interest and Tax).

5.1.3 PREHLED O PENEZNICH TOCICH

(8]« zamamarovani-remeoo reneamionrooen ]

Ptehled 0 penéznich tocich (vykaz cash flow) je ucetni vykaz srovnévajici bilan¢ni for-
mou zdroje tvorby penéznich prostiedki (ptijmy) S jejich uzitim (vydaji) za urcité obdobi.
Slouzi k posouzeni skute¢né finan¢ni situace. Odpovida tedy na otazku, kolik penéZznich
prostiedki podnik vytvofil a k jakym tG¢eltim je pouzil.
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Ptehled 0 penéznich tocich podéva informace 0 penéznich tocich v prabéhu ucetniho
obdobi. Penéznimi toky rozumime pfirtstky (pfijmy) a ubytky (vydaje) penéznich pro-
sttedkti a penéznich ekvivalentli. Za penézni prostiedky se povazuji penize Vv hotovosti
véetné cenin, penézni prostfedky na Uctu vcetné piipadného pasivniho ziistatku bézného
uctu a penize na cesté. Penéznimi ekvivalenty se rozumi kratkodoby likvidni majetek, ktery
je mozno S nizkymi dodateCnymi transakénimi naklady pfeménit v pfedem znamou pe-
nézni ¢astku a u tohoto majetku se neptedpokladaji vyznamné zmény hodnoty v ¢ase. Vy-
kaz je mozno rozd¢lit na tfi zakladni ¢asti: provozni ¢innost, investicni ¢innost a finan¢ni
¢innost.

Nejdiilezitéjsi ¢asti tohoto vykazu je ¢ast tykajici se provozni ¢innosti, ktera umoznuje
zjistit, do jaké miry hospodaisky vysledek za béznou ¢innost odpovida skutecné vydélanym
pen¢zim a jak je produkce penéz ovlivnéna zménami pracovniho kapitalu a jeho slozkami.
Oblast investi¢ni ukazuje vydaje tykajici se pofizeni investicniho majetku a strukturu
téchto vydaju a také rozsah ptijmi z prodeje investicniho majetku. v oblasti finan¢ni se
hodnoti vngjsi financovani, zejména tedy pohyb dlouhodobého kapitalu — splaceni a ptiji-
mani dalSich Gvéra, penézni toky souvisejici S pohybem vlastniho kapitalu (vyplata divi-
dend, zvySovani vlastniho kapitalu apod.).

5.1.4 PREHLED O ZMENACH VLASTNIHO KAPITALU

Piehled 0 zménach vlastniho kapitalu obsahuje informace pro uzivatele ucetnich zave-
rek, tykajici se zmén vlastniho kapitdlu za Gi€etni obdobi. V celkové zméné vlastniho kapi-
talu se promitaji:

e zmény vyplyvajici z transakei s vlastniky (napf. zékladnich transakci zvySovani
a snizovani zakladniho kapitalu, rozd&lovani zisku, ptiplatky mimo zakladni kapital,
vyplata ostatnich kapitalovych fondi),

e zmény vyplyvajici z ostatnich operaci (napt. pfecenéni majetku do kapitalu, zmény
ucetnich metod, opravy vyznamnych ti¢etnich chyb, ptecenéni pii preménach).

Piehled o zménach vlastniho kapitdlu ma vysvétlit u kazdé polozky vlastniho kapitalu
rozdil mezi jejim pocatecnim a kone€nym stavem. Je jednim z G¢etnich vykazi, ktery se
sestavuje Vv ramci ucetni zavérky. Vzhled a struktura ptehledu neni v ¢eskych ucetnich
predpisech zadvazné upravena.

5.1.5 PRILOHA K UCETNi ZAVERCE

Ptiloha je nedilnou soucasti ucetni zdvérky a obsahuje informace, které nejsou v rozvaze
avykazu zisku a ztraty. Priloha pfispiva K objasnéni skutecnosti, které jsou vyznamné
Z hlediska externich uzivateld ucetni zavérky, aby si mohli vytvofit spravny usudek o fi-
nanéni situaci a vysledcich hospodateni podniku, provést srovnani S minulosti a odhadnout
mozny budouci vyvoj (Grunwald a Hole¢kovéa, 2007). Ptiloha vysvétluje a doplnuje infor-
mace obsazené V rozvaze a vykazu zisku a ztraty.
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1. Ktera forma financovani z hlediska nakladi je nejnakladné;si?
2. Definujte optimdlni kapitalovou strukturu podniku.

Odpovéd na tuto otazku lze ptfimo dohledat v textu této kapitoly a slouzi predevsim ke
kontrole pochopeni probirané latky. Odpovéd’ bude diskutovana také na tutorialu.

5.1.6 VZAJEMNE PROVAZANOSTI A SOUVZTAZNOSTI MEZI UCETNIMI VYKAZY

Mezi jednotlivymi G¢etnimi vykazy existuje vzajemna provazanost (viz Obrazek 4). Za-
kladem je rozvaha zobrazujici majetkovou a finan¢ni strukturu. Vyznamnym zdrojem fi-
nancovani je vysledek hospodareni za ucetni obdobi, ktery je do rozvahy ptevzat z vykazu
zisku a ztraty. Z hlediska majetkové struktury je dilezité, jaky je stav finan¢nich pro-
sttedkli. Rozdil mezi stavem finan¢nich prostfedktl na zac¢atku a na konci obdobi pak do-
kumentuje ptehled o penéznich tocich a detailnéjsi pohled na vlastni kapital ukaze piehled
o zménach vlastniho kapitalu (Knapkova a kol., 2017).

Prehled o penéznich Rozvaha Prehled Vykaz zisku a ztraty
tocich o zménach
vlastniho
kapitalu
Pocatecni Zvyseni
stav pen. Viastni |, izeni
.p 3 Dlouhodoby as,. '_“ d—i] 2 SNIOW
prostredku 5 kapital vlastniho
majetek kapitalu
Vydaje | | = |remmeeem—-- - Naklady
Vysledek W
hospodareni ynosy
Pim Obézna
. aktiva
--------- = Cizi kapital -
Koneény stav > Pen. Vysledek
pen. prostfedkill prostredky |hospodareni

Obrazek 4: Vzajemna provazanost ucetnich vykazi (Zdroj: Knapkova a kol., 2017)

5.2 Pomérova analyza jako soucast podnikového rizeni
Pomeérova analyza patii k nejpouzivanéjsim metodam elementarni finané¢ni analyzy a je

b&Zné vyuzivanym néstrojem analyzy i v podminkach Ceské republiky. Pomérovy ukazatel
se vypocita jako pomér jednoho nebo nékolika Gcetnich tdaju K jiné polozce nebo K jejich
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skuping. Lze rozliSovat rizné skupiny pomérovych ukazatelii. Pro piehlednost uvedeme
jen dvé zékladni kritéria Clenéni. Prvnim hlediskem je ¢lenéni dle informacniho zdroje:

e ukazatele struktury majetku a kapitalu,
e ukazatele tvorby vysledku hospodaieni,
e ukazatele na bazi penéznich toki.

Toto ¢lenéni je postaveno na logickych zakladech, nebot’ kazdé skupina je zaméfena na
jeden ze tii hlavnich ucetnich dokladi, které mame K dispozici pro finan¢ni analyzu. Uka-
zatele struktury majetku a kapitalu jsou konstruovany na zaklad¢ rozvahy a nejcastéji se
vztahuji K ukazatelim likvidity, nebot’ zkoumaji vzajemny vztah rozvahovych polozek,
které svéd¢i 0 vazanosti zdroji financovani V riiznych polozkach majetku. Ukazatele
tvorby vysledku hospodateni vychazeji primarné z vykazu zisku a ztraty a zabyvaji se
strukturou nakladu a vynosu (které ovliviuji velikost Géetniho zisku) a strukturou hospo-
darského vysledku podle oblasti, ve které byl tento vysledek generovan. Ukazatele na bazi
penéznich tokl analyzuji fakticky pohyb financnich prostfedkt a byvaji velmi ¢asto sou-
casti analyzy uvérové zpisobilosti.

Dal$im kritériem ¢lenéni pomérovych ukazateld je podle podstaty, 0 které vypovidaji:

e ukazatele likvidity,

e ukazatele rentability,

e ukazatele zadluzenosti,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele kapitalového trhu.

UKAZATELE LIKVIDITY

U likvidity urcité slozky majetku se jednd 0 vyjadieni vlastnosti dané slozky majetku
V co nejkratS§im Case a S co nejmensi ztratou hodnoty se pfeménit na pené¢zni hotovost.
v ptipad¢ likvidity podniku se jedna 0 vyjadieni schopnosti podniku uhradit v¢as své pla-
tebni zadvazky. Jedna se tedy 0 schopnost, ktera je oznacovana jako okamzita solventnost.
Jde o relativné uzké vymezeni likvidity K uréitému dni, okamziku. Pfi $ir§im vymezeni se
posuzovani likvidity neomezuje na stav K ur¢itému okamziku, ale orientuje se na vyvoj
V Case.

Nedostatek likvidity vede k tomu, ze podnik neni schopen vyuzit ziskovych pfilezitosti,
které se pti podnikani objevi, nebo neni schopen hradit své béZné zavazky, coz mize vyustit
Vv platebni neschopnost a vést k bankrotu. Existuje tedy pfima zavislost mezi pojmy sol-
ventnost a likvidita, podminkou solventnosti je tedy likvidita.

Pomérové ukazatele likvidity jsou soucasti vyroCnich zprav akciovych spolecnosti
a bézné se objevuji jako soucast hospodéiskych analyz. Pouziti téchto hodnot narazi na
urcité problémy. Na zaklad¢ jediného cisla se velmi obtizné vytvareji zavery, proto se do-
porucuje tvorba delsi Casové fady. Obecné lze fici, Ze ukazatele likvidity maji obecny tvar
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podilu toho, ¢im mozno platit k tomu, co je nutno platit. Z hlediska arovné platebni schop-
nosti podniku lze rozlisit tfi zakladni pomérové ukazatele likvidity. Okamzita likvidita nebo
také likvidita prvniho stupné (L1) je nejuzsim vyjadienim platebni schopnosti podniku,
nebot’ v kategorii toho, ¢im je mozno platit, nalezneme pouze kratkodoby finan¢ni majetek.

__ kratkodoby financni majetek
B kratkodobé dluhy

(177)

Kratkodoby finan¢ni majetek zahrnuje penize, ucty u bank a kratkodobé cenné papiry.
Kratkodobé¢ dluhy zahrnuji soucet tfi polozek, a to kratkodobé zavazky, bézné (kratkodobé)
bankovni Gvéry a kratkodobé finan¢ni vypomoci. Z hlediska interpretace tohoto ukazatele
je vhodné, aby se vypocitané hodnoty pohybovaly V intervalu 0,2 az 1. U ukazatele oka-
mzita likvidita navic plati, ze nedodrzeni pifedepsanych hodnot jesté nemusi znamenat fi-
nanéni problémy firmy. Podniky ¢asto vyuzivaji napt. kontokorent ¢i ucetni pietazky, coz
nemusi byt pfi pouziti rozvahovych udaji patrné. Také proto je doporucena podrobnéjsi
analyza kratkodobych zdroji financovani.

V soucasnosti velké spolecnosti zpravidla ukazatel okamzité likvidity zpravidla nepoci-
taji, protoze V ramci nadnarodnich korporaci je ¢astym prostiedkem zefektivnéni vyuziti
finan¢nich prostfedkti cash pooling. Cash poolingu se nebudeme podrobnéji vénovat, bude
to predmétem dalSich kurzti vyuovanych na SU OPF. Z hlediska interpretace vypocita-
nych hodnot u ukazateld likvidity je dulezité ptihlédnout k tomu, pro kterou cilovou sku-
pinu je analyza zpracovavana. Z véfitelského hlediska je vhodnéjsi, pokud hodnoty dosa-
huji horni hranice pasma (bezpe¢nost poskytnutych finan¢nich prostedki), vlastnici nao-
pak pfivitaji hodnoty blize spodni hranici pasma (efektivnost hospodafeni se svéfenymi
finan¢nimi prostredky).

Pohotova likvidita nebo také likvidita druhé stupné (L2) je vnimana jako nejpiesnéjsi
zpusob vyhodnocovani platebni schopnosti podniku a 1ze ji vypocitat jako:

5 kratkodoby finan¢ni majetek + kratkodobé pohledavky

kratkodobé dluhy (178)

Z doporucenych hodnot pro tento ukazatel vyplyva, ze pokud by byl pomér 1 : 1 (tedy
hodnota ukazatele 1), znamena to, ze by byl podnik schopen dostat svym zavazkim bez
nutnosti prodeje svych zasob, coZ by mohlo znamenat naruSeni kontinuity vyroby. Vyssi
hodnota ukazatele bude piiznivéejsi pro véfitele, nebude vsak ptizniva z hlediska akcionaia
a vedeni podniku. Zna¢ny objem obéznych aktiv vazany ve formé pohotovych prostredk
pfindsi jen maly nebo Zadny Grok. U tohoto pohledu je za horni hranici povaZzovana hodnota
1,5. Je obtizné urcit optimalni hodnotu ukazatele, avsak miizeme fict, Ze doporucend hod-

nota se pohybuje v intervalu od 0,7 do 1.
Bézna likvidita nebo také likvidita tietiho stupné ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna ak-

tiva kratkodobé zavazky podniku, nebo také kolika jednotkami ob&éZnych aktiv je kryta
jedna jednotka kratkodobych zavazku. Stru¢né fe¢eno vypovida o tom, jak by byl podnik
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schopen uspokojit své vetitele, kdyby proménil veskera obézna aktiva v daném okamziku
na hotovost.
3 obéZna aktiva
~ kratkodobé dluhy

(179)

Doporué¢ené hodnoty toho ukazatele jsou stanoveny v rozmezi 1,5 az 2. Cim vys3i je
hodnota ukazatele, tim je pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti podniku.

S analyzou likvidity je spojena jesté jedna dilezita kategorie zvana Cisty pracovni kapi-
tal. Cisty pracovni kapital se vypo&itava jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi
dluhy. Pracovni kapital je ¢ast obéznych aktiv, kterd je financovana dlouhodobymi financ-
nimi zdroji a podnik s ni miize volné disponovat pii realizaci svych zaméri. Cisty pracovni
kapital vSak miizeme také chapat jako ¢ast prostredku, které by podniku dovolily v omeze-
ném rozsahu pokracovat Vv jeho ¢innosti, pokud by byl nucen splatit pfevaznou ¢ast nebo
vSechny své kratkodobé zavazky — jde tedy o finanéni pol§tat pro pfipad nouze.

UKAZATELE RENTABILITY

Rentabilita (vynosnost ¢i navratnost) méii schopnost podniku vytvafet nové zdroje, do-
sahovat zisku pouzitim investovaného kapitdlu. U ukazatell rentability se zpravidla vy-
chazi ze dvou zékladnich ucetnich vykazi, ato z vysledovky a rozvahy. Tyto ukazatele
obvykle v ¢itateli obsahuji néjakou polozku odpovidajici vysledku hospodafeni a ve jme-
novateli néjaky druh kapitalu, resp. trzby. Veskeré ukazatele rentability miizeme interpre-
tovat obdobné a ukazuji nam pomér zisku k ¢astce ve jmenovateli (napt. k ¢astce vlozeného
kapitalu). Ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti. Uka-
zatele rentability nejvice zajimaji akcionafe a potencialni investory. Ukazatele rentability
by v ¢asové fadé mély mit obecné rostouci tendenci. Jiné doporu¢ené hodnoty nebyvaji
u vétsiny bézné pouzivanych ukazatelli uvadény.

Rentabilita celkového vliozeného kapitalu ¢i rentabilita aktiv (ROA) vyjadiuje celkovou
efektivnost firmy, jeji vydélkovou schopnost, nebo také produkéni silu. ROA odrazi celko-
vou vynosnost kapitalu bez ohledu na to, z jakych zdroji byly podnikatelské ¢innosti fi-
nancovany. Ukazatel hodnoti vynosnost celkového vloZeného kapitalu a je pouZitelny pro
méteni souhrnné efektivnosti. Hodnota ukazatele by méla byt v ¢ase rostouci, nicméné je
potieba ptihlédnout k vné&jsim okolnostem, tedy k celkové vykonnosti ekonomiky a oboru
podnikani.

EBIT
_ 180
ROA celkovi aktiva (180)
nebo
EAT
ROA = (181)

~ celkova aktiva

83



Analyza financnich vykazii

kde EBIT je zisk pied odeétenim tirokt a dani a odpovida provoznimu vysledku hospoda-
feni. EAT je zisk po zdanéni, nebo taky Cisty zisk.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje vynosnost kapitalu vloZzené¢ho akcionafi.
Tedy ukazuje, kolik Cistého zisku pfipada na jednu korunu kapitalu investované¢ho akcio-
narem.

Cisty zisk

ROE (182)

~ vlastni kapital

Pomoci ROE mohou investoii zjistit, zda je jejich kapital reprodukovan s nalezitou in-
tenzitou odpovidajici riziku investice. Hodnota ukazatele by méla v ¢ase rust, avSak by také
m¢éla byt vyssi nez vynosnost cennych papiri garantovanych statem, tedy vyssi nez bezri-
zikova mira cennych papirt.

Rentabilita trzeb (ROS) je dalsim ukazatelem rentability, kde Vv Citateli je vysledek hos-
podateni Vv riznych podobach, tedy zisk a ve jmenovateli jsou trzby. Vypocet rentability
trzeb je nasledujici:

7sledek hospodareni
ROS = vy P

1
trzby (183)

Do polozky trzeb se nejcastéji zahrnuji trzby, které tvoii provozni hospodatsky vysle-
dek, ale je mozné zahrnout trzby veskeré, zejména pouzijeme-li namisto provozniho hos-
podatrského vysledku Cisty zisk. Tyto ukazatele vyjadiuji schopnost podniku dosahovat
zisku pti dané Grovni trzeb, tedy kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb.
Obecné lze fici, Ze ¢im vyssi je rentabilita trzeb, tim lepsi je situace v podniku z hlediska
produkce.

Rentabilitu nédkladi (ROC) mizeme definovat jako pomér vysledku hospodateni a na-
klada ve variantach podléhajicich tcelu finan¢ni analyzy. Do Citatele opét ddvame vysledek
hospodateni v riznych podobach (zisk) a vypocet je dle vzorce:

vsledek hospodareni
ROC = = b

naklady (184)

S rentabilitou trzeb a rentabilitou nakladt souvisi jesté nakladovost vyjadiena jako do-
plitkkovy ukazatel k rentabilité trzeb. Obecné plati, Ze ¢im je nizsi hodnota tohoto ukazatele,
tim lepsi hospodatské vysledky podnik dosahuje, nebot’ 1 K¢ trzeb dokazal vytvotit S men-
Simi naklady. Je vSak nutné si také uvédomit, ze ke zvySeni absolutni ¢astky zisku 1ze dojit
nejen snizovanim néklada, ale také zvySovanim odbytu.

Nakladovost = 1 — rentabilita trzeb (185)
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pesevioom 3]

Vypoététe rentabilitu vlastniho kapitalu a rentabilitu aktiv podniku A. Udaje pro vypo-
et jsou nasledujici. Hodnota celkovych aktiv je 245 080 400 K¢&. Hodnota vlastniho kapi-
talu podniku je 183 400 000 K¢&. Zakladni kapital ¢ini 51 650 000 K¢. Zisk po zdanéni je
27 870 000 K¢. Spolec¢nost ma v obéhu 516 500 kust akeii S trznim kurzem 230 K¢.

Reseni:
Rentabilita vlastniho kapitalu se vypoc¢te podle nasledujiciho vzorce:

Cisty zisk

ROE = 186

0 vlastni kapital (186)
27870 000

= 187

ROE 183 400 000 (187)

ROE = 0,1520 (188)

Po ptevodu do procent ziskame hodnotu 15,2 %. Rentabilita kapitalu je 15,2 %.

Protoze mame K dispozici ze zadani piikladu pouze Cisty zisk, vypocteme rentabilitu
aktiv podle vzorce:

EAT
= 189
ROA celkovi aktiva (189)
27 870 000
= 190
ROA 245 080 400 (190)
ROA = 0,1137 (191)

Pokud vysledek rentabilit aktiv pfevedeme do procent, ziskame hodnotu 11,37%. Ren-
tabilita aktiv je tak 11,37%.

UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Pojmem zadluzenost vyjadiujeme skutecnost, ze podnik pouziva k financovani svych
aktiv ve své Cinnosti cizi zdroje, tedy dluh. v redlné ekonomice u velkych podnikti nepfi-
chazi v tvahu, ze by podnik financoval veskera sva aktiva z vlastniho anebo naopak jen
Z kapitalu ciziho. Podstatou analyzy zadluZenosti je tedy hledani optimalniho vztahu mezi
vlastnim a cizim kapitalem (finan¢ni struktura). Pfi analyze financni struktury firem se po-
uziva celé fada ukazatelt zadluZenosti, které jsou odvozeny predevsim z udajh v rozvaze.

Ukazatel vétitelského rizika je jednim ze zakladnich ukazateld, kterym se vyjadiuje cel-
kova zadluzenost (debt ratio):
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cizi zdroje
Celkova zadluzenost = - ]_ (192)
celkovi aktiva

Celkova zadluZenost vyjadiuje miru vétitelského rizika. Muzeme fict, Ze ¢im je vyssi
hodnota tohoto ukazatele, tim je vyssi riziko véritell. Tento ukazatel je vSak nutno posu-
zovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku a také v souvislosti se strukturou ciziho
kapitalu.

Ukazatel samofinancovani (equity ratio) je dopliikovy ukazatel k ukazateli véfitelského
rizika a jejich soucet by mél dat pfiblizné 1 (rozdil mize byt zpiisoben nezapoctenim ostat-
nich pasiv do jednoho z ukazateld).

vlastni kapital

' ini = 193
Samofinancovani “olkova aktiva (193)

Ukazatel samofinancovani vyjadiuje proporci, V niz jsou aktiva spole¢nosti financovana

vvvvvv

zenosti pro hodnoceni celkové finan¢ni situace, nicméné opét je diilezitd jeho navaznost na
ukazatele rentability.

Urokové kryti je ukazatel, ktery fika firmé, zda je pro ni jeste¢ dluhové zatizeni tinosné.

EBIT
nakladové aroky

Urokové kryti = (194)

Ukazatel irokového kryti vyjadiuje, kolikrat je zisk vyssi neZ uroky. Tedy kolikrat miize
klesnout hodnota zisku, aby byl podnik stale jest¢ schopen udrzet cizi zdroje na stavajici
urovni. JestliZze ukazatel dosahne hodnoty 1, pak to znamena, Ze cely zisk podniku bude
pouzity k uhradé uroki. Urokové kryti také ukazuje, jak velky je bezpeénostni pol$taF pro
vétitele.

Maximalni urokova mira je dalSim ukazatelem posouzeni dalsiho zadluzeni a mizeme
J1 vypocitat jako:

e L finan¢ni naklady
Maximalni urokova mira = — y _ (195)
uplatné zdroje

Ukazatel je zajimavy predevsim pii jeho porovnani S rentabilitou vypoctenou pomérem
mezi EBIT a celkovymi aktivy. Srovnanim ziskame ukazatel podminek pro zadluZeni, tedy
druhy ukazatel. Plati, Ze je-li rentabilita vy$$i neZ maximalni urokova mira, existuji pod-
minky pro dalsi zadluZovani firmy. v opa¢ném ptipadé¢ se dalsi zadluZzovani nedoporucuje
z diivodu zvySovani rizika insolventnosti.
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pesevioom 3]

Vypoététe celkovou zadluzenost a koeficient samofinancovani podniku A. Udaje pro
vypocet jsou nasledujici. Hodnota celkovych aktiv je 245 080 400 K¢. Hodnota vlastniho
kapitalu spolecnosti je 183 400 000 K¢. Zakladni kapital ¢ini 51 650 000 K¢&. Hodnota ci-
zich zdroju je 61 680 400 K¢&. Zisk po zdanéni je 27 870 000 K¢. Spolecnost ma v ob¢hu
516 500 kust akcii s aktudlnim trznim kurzem 230 K&. Vyplacené dividendy Cinily
17 450 040 K¢.

Reseni:
Celkovou zadluzenost vypo¢teme dosazenim hodnot do vzorce:

cizi zdroje

Celkova zadluzenost = — (196)
celkova aktiva
Celkova zadluz t= 61 650 400 (197)
elkové zadluZenost = ———errr
Celkova zadluzenost = 0.25 (198)
Celkova zadluzenost podniku a ¢ini 0,25.
Ukazatel samofinancovani vypoc¢teme tim, ze dosadime do vzorce:
vlastni kapital
Samofinancovani = — p. (199)
celkova aktiva
183 400 000
. 7 4 - 200
Samofinancovani 545 080 400 (200)
Samofinancovani = 0,75 (201)

Ukazatel samofinancovani ¢ini 0,75. Jak jiz bylo uvedeno, ukazatel samofinancovani
vyjadiuje proporci, V niz jsou aktiva spolecnosti financovana penézi akcionaid.

1. Jakeé informace poskytuji ukazatele likvidity?

2. Jaké informace manazeriim podniku poskytuje ukazatel arokové kryti?

Odpovéd’ na tuto otazku lze ptfimo dohledat v textu této kapitoly a slouzi predevsim ke
kontrole pochopeni probirané latky. Odpoveéd’ bude diskutovana také na tutoridlu.
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UKAZATELE AKTIVITY

Ukazatele aktivity ukazuji, jak podnik naklada s jednotlivymi ¢asti majetku a jak ho vy-
uziva. Tyto ukazatele tedy zachycuji schopnost spole¢nosti vyuzivat vlozenych prostredkii
a mefi vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Ukaza-
tele aktivity obvykle vyjadiuji pocet obratek jednotlivych slozek zdroji nebo aktiv nebo
dobu obratu. Obecna podoba ukazatell aktivity ma nasledujici podobu.

Obrat = trzby (202)
rat= poloZka aktiv nebo pasiv

365
obrat

Doba obratu = (203)

Dalsim ukazatelem je ukazatel obratu zasob, resp. rychlost obratu z4sob, coz je pomér
trzeb a primérného stavu zadsob. Odvozenym ukazatelem je doba obratu zasob, coZ je po-
mér 365 dni ku obratovosti zdsob. Tento ukazatel vyjadiuje primérny pocet dnd, po které
jsou zasoby vazany v podniku do doby jejich spotieby ¢i jejich prodeje, tedy jak dlouho
jsou ob&zna aktiva vazana ve forme zasob. Obecné plati, Ze ¢im je vyssi obratovost zasob
a kratsi doba obratu zasob, tim lepsi je situace.

Obdobnym zptisobem lze vypocitat obrat pohledavek, ktera je vyjadfovana jako pomér
trzeb k pohledavkam. Dopliikovym ukazatelem je opét doba obratu pohledavek - tedy 365
dni ku obratovosti pohledavek. Ukazatel doby obratu pohledavek udavé pocet dnli mezi
vystavenim faktury za prodej zbozi nebo vyrobkl a okamzikem piipsani penéznich pro-
sttedkl na ucet. Tedy vypovida o tom, jak dlouho je majetek podniku vazan ve formé po-
hledéavek, respektive za jak dlouho jsou pohledavky v priiméru splaceny. Doporucovanou
hodnotou je samoziejmé& bézna doba splatnosti faktur, nebot’ vétSina expedovaného zbozi
je fakturovana a kazda faktura ma svou dobu splatnosti.

UKAZATELE TRZNi HODNOTY

Ukazatele trzni hodnoty (ukazatele kapitalové trhu) se od pfedchozich skupin poméro-
vych ukazateld odliSuji jednou skutecnosti, pracuji totiZ s trZznimi hodnotami. Tyto ukaza-
tele tedy vyjadiuji hodnoceni firmy pomoci burzovnich ukazateld. Jsou dilezité zejména
pro investory ¢i potencialni investory z hlediska hodnoceni navratnosti investovanych pro-

vvvvvv

akcii, dividendovy vynos, ukazatel P/E a pomér trzni ceny akcie k G¢etni hodnote.

Ugetni hodnota akcii odrazi uplynulou vykonnost firmy. Pro tento ukazatel plati, Ze by
m¢l v Case vykazovat rostouci tendenci, nebot” pak se firma pro potencidlni investory jevi
jako finan¢né zdrava.

vlastni kapital

Uéetni hodnota akcie = (204)

pocet emitovanych akcii
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Podstatou propoctu je porovnani ucetni hodnoty akcie s hodnotou trzni a také zjisténi
minulé vykonnosti podniku. Zisk, ktery je reinvestovan, se projevi jako pfiriistek vlastniho
kapitalu a je tak zakladem pro moznou expanzi firmy. Cisty zisk na akcii (EPS) informuje
akcionare 0 velikosti zisku na jednu kmenovou akcii a vypocitame jej:

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = (205)

pocet emitovanych kmenovych akcif

Zisk je zpravidla rozdélovan na dvé zdkladni ¢asti, tedy na zisk uréeny pro vyplatu di-
vidend a zisk reinvestovany. Akcionaf, resp. investor se tak mize presvédcit, s jakou in-
tenzitou je pracovano S jeho svéfenymi prostiedky a jaka ptipadna dividenda by mohla byt
vyplacena, pokud by firma ¢ast zisku nereinvestovala. Nékdy se V literatufe oznacuje tento
pom¢ér jako rentabilita na 1 akcii.

Dividendovy vynos je ukazatel, ktery udava zhodnoceni vlozenych financnich pro-
stfedki, nebot” hlavni motivaci pro investory je pravdépodobné rostouci piijem z dividend:

dividenda na akcii

Dividendovy vynos = (206)

trzni cena akcie

Investory, ktefi neinvestuji do akcii primarné kvili dividenddm, o¢ekéavaji zejména na-
rust trzni ceny akcie a z toho plynouci kapitalovy vynos. Tyto investory bude zajimat na-
ptiklad ukazatel P/E (price-earning ratio):

trzni cena akcie

P/E (207)

~ Cisty zisk na akcii

Z ukazatele vyplyva, kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii. Pro
tento ukazatel plati, Ze ¢im je ukazatel v ¢ase nebo V porovnani S jinymi akciemi niZsi, tim
je pravdépodobnéjsi, Ze je akcie podhodnocena a pro investora levnéjsi, znamena tedy
vhodnou investi¢ni ptilezitost. Nizk4 hodnota tohoto ukazatele pfi relativn€ vysokém zisku
také mize znamenat, Ze investofi odhaduji trend sniZovani zisku firmy a tim i o¢ekavanych
piijmt v budoucnosti. Toto pravidlo je vSak pouze orientac¢ni. Spravné nacasovani nakupu

S 24

pesevigomn 3]

Vypottéte Cisty zisk na akeii, dividendovy vynos a pomér P/E podniku A. Udaje pro
vypocet jsou nasledujici. Hodnota celkovych aktiv je 245 080 400 K¢. Hodnota vlastniho
kapitalu spole¢nosti je 183 400 000 K¢. Zakladni kapital ¢ini 51 650 000 K¢&. Zisk po zda-
néni je 27 870 000 K¢. Spole¢nost ma v obéhu 516 500 kusii akcii s aktudlnim trznim kur-
zem 230 K¢. Vyplacené dividendy cinily 17 450 040 K¢.
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ReSeni:
Cisty zisk na akcii vypocteme podle vzorce:

Cisty zisk

C. t/ . k k T 208

ISLy 2ISR 12 akel pocet emitovanych kmenovych akcii (208)
g 27870000

isty zi jj=— 209

Cisty zisk na akcii =16500 (209)

Cisty zisk na akcii = 53,96 K¢ (210)

Cisty zisk na jednu akecii ¢inil u této spole¢nosti 53,96 K&.

Dale vypocteme dividendovy vynos dle vzorce:

o dividenda na akcii
Dividendovy vynos = —— - (211)
trzni cena akcie

Pro dosazeni do vzorce potiebujeme znat, kolik ¢inila dividenda na akcii. Hodnotu zis-
kame jednoduse tim, Ze vydelime celkovou hodnotu vyplacenych dividend poctem emito-
vanych akcii. Tedy:

lacené dividend
Dividenda na akcii = vyp — — y (212)
pocet akcii
17 450 040
. . 7 7 - 213
Dividendovy vynos =16 500 (213)
Dividendovy vynos = 33,79 K¢ (214)

Dividendovy vynos €ini 33,79 K¢ a tuto hodnotu mizeme dosadit do vzorce na vypocet
dividendového vynosu:

dividenda na akcii

Dividendovy vy = 215
tvidencovy vynos trzni cena akcie (219)
33,79
Dividendovy vynos = 530 (216)
Dividendovy vynos = 0,15 (217)

Dividendovy vynos ¢ini 0,15.

Ukazatel P/E spocitdme dosazenim do vzorce na vypocet P/E, kde mame uz diive vy-
pocteny Cisty zisk na akcii a trzni cena akcie je uvedena v zadani piikladu:

trzni cena akcie

P/E = Cisty zisk na akcii (218)
P/E = 230 (219)
/ 53,96
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P/E = 4,26 (220)

Hodnota ukazatele P/E je 4,26.

UKAZATELE CASH FLOW

Ukolem analyzy penéznich tokti je zachytit jevy, které signalizuji platebni potize a po-
soudit, k jakému vysledku spé&je finan¢ni situace firmy. Nékteré varovné signaly vyplyvaji
ze samotné struktury penéznich tokt a také ze vzajemného poméru piijmu a vydaji z fi-
nan¢ni ¢innosti.

Podstatnou vypovidaci schopnost maji ukazatele, které pométuji finanéni toky z pro-
vozni ¢innosti K nékterym slozkam vysledovky ¢i rozvahy. MuZzeme pocitat obratovou ren-
tabilitu, finan¢ni efektivitu kapitalu, stupen oddluzeni nebo stupen samofinancovani inves-

cvwr

mace o téchto ukazatelich, véetné vzorct popisuje Ruckova (2015).

prozaewee ][]

Zhodnot’te pomoci jednotlivych pomérovych ukazateli financni situaci vybrané firmy.
Dohledejte vyrocni zpravy zvolené firmy a vyberte potfebné informace, které vyuZzijte pii
vypoctech a okomentujte zjisténé vysledky.

Reseni mizete odevzdat do LMS kurzu nebo diskutovat na tutorialu.

oz 7]

1. Uved'te, zda je dané tvrzeni pravdivé:
Hodnota rentability vlastniho kapitalu by méla byt vyssi nez hodnota ¢istého zisku
na akcii. ANO x NE

2. V rozvaze na stran¢ aktiv jsou zachyceny:
a) vlastni kapital
b) poskytnuty bankovni avér
C) zasoby

3. Jak se nazyva vykaz, ktery zachycuje pohyb vynosii a ndkladt?

4. Uvedte, zda je dané tvrzeni pravdivé:
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V ramci analyzy vysledovky hledame odpoveéd’ na otazku, jak jeji jednotlivé polozky
ovlivitovaly hospodaisky vysledek. ANO x NE

5. Co znaci zkratka ROA?

Elswmmortmapmary ]

vvvvvv

vykazy: rozvaha, vysledovka a vykaz cash flow. Dals§imi Gfetnimi vykazy jsou vykaz
0 tvorb¢ a pouziti penéznich prostiedkl a piehled 0 zménach vlastniho kapitalu. Rozvaha
je ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilan¢ni formou stav hospodaiskych prostiedki
a zdroju jejich financovani K ur¢itému datu. Vykaz zisku a ztraty je prehled 0 vynosech,
nakladech a hospodarském vysledku za urcité obdobi a obsahuje tokové velic¢iny. Piehled
0 penéznich tocich je vykaz slouzici k posouzeni skuteéné finanéni pozice. Piehled 0 zmé-
nach vlastniho kapitalu obsahuje informace tykajici se zmén vlastniho kapitalu za ucetni
obdobi. Pomérova analyza patii k nejpouzivanéj§im metodam zakladni finan¢ni analyzy
Lze rozliSovat rizné skupiny pomérovych ukazatell, definovali jsme si ukazatele likvidity,
ukazatele rentability, ukazatele zadluzenosti, ukazatele aktivity, ukazatele kapitdlového

trhu.
|
1. NE
2. C)

3. Vykaz zisku a ztraty
4. ANO

5. Rentabilita aktiv
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6 UVEROVE A DEPOZITNi PRODUKTY

mowrmmegemroy [

Kapitola popisuje zékladni Givérové a depozitni produkty. Nejprve je pozornost véno-
vana klasifikaci uvért dle jednotlivych hledisek. Dale jsou struéné charakterizovany za-
kladni a nejznamé;jsi druhy uvérh. v dalsi ¢asti jsou popsany pozadavky na zajisténi uvéru
a charakterizovan uvérovy vztah mezi bankou a klientem, v¢etné nalezitosti zadosti 0 Gvér
a uveéroveé smlouvy. Druha ¢ast kapitoly se vénuje depozitnim produktiim, kde jsou zejména
definovany bézné vkladové produkty a je také zminéno jejich zajisténi. Nejsou opomenuty
také urokové sazby komercnich bank, zejména tirokové sazby na Gvéry a depozita.

|
Po nastudovani kapitoly se bude ¢tenaf umét orientovat v tvérovych a depozitnich pro-
duktech bank, bude schopen popsat zakladni vztah mezi klientem a bankou a bude mit po-

védomi 0 zékladnich pozadavcich finan¢ni spolecnosti pii Zadosti 0 uvér. Dale bude ¢tenar
schopen vybrat pro své volné finan¢ni prostfedky nejvhodné;jsi vkladovy produkt.

|
Uvéry, zajisténi uvéra, smlouva o Gvéru, vklady, bankovni Géty, banka, urokové sazby

|
6.1 Clenéni ivérh a zakladni druhy Gvéri

Podle formy bankovni sluzby pro klienta rozliSujeme tvéry:

e penézni,
e zavazkové.
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[« zammmarovans-peneamioven ]

Penézni uvér je takovy, kdy banka ptimo poskytuje klientovi penézni prostredky. Pfi-
kladem takového tvéru je naptiklad kontokorentni ¢i spotiebitelsky uvér.

Zavazkové Uvery jsou takové, kdy banka neptijuje klientovi penézni prostiedky, ale své
dobré jméno, to znamena, Ze se zarucuje za n¢jaky zadvazek klienta. Ptikladem zédvazkového
uvéru je napt. bankovni zaruka.

Z hlediska ptijemce véru rozliSujeme tvéry poskytnuté:

e obcanim,

e podnikatelské uvéry (podnikatelem muze byt pravnicka i fyzicka osoba),
e mezibankovni Gvéry,

e uvéry poskytnuté statu,

e mgéstim a obcim apod.

Podle doby splatnosti véru délime Gvéry na uveéry:

e kratkodobé,
e stfednédobé,
e dlouhodobé.

Kratkodobé uvéry maji dobu splatnosti do jednoho roku a typickym piikladem maze byt
kontokorentni uvér. Sttednédobé uvéry jsou nejéastéji se splatnosti od jednoho roku do ¢tyt
let. Pfikladem stfednédobého uvéru je napiiklad spotiebitelsky tvér. Dlouhodobé tvéry

tecni uver.

Podle toho, zda je ve smlouvé 0 ivéru vymezen ucel, na ktery je Gvér pouzit ¢i nikoliv,
¢lenime Gvery na uvéry:

e Ucelové,
e neucelové.

Protoze u neucelovych uvéri banka nezné zpiisob vyuziti uvéru, jsou zpravidla uroceny
vys$si urokovou sazbou nez uvéry ucelové. Piikladem ucelového uvéru je klasicky hypo-
te¢ni uver, kde je jasné déan ucel, a to je na bydleni. Naopak ptikladem netcelového uvéru
muze byt kontokorentni tver ¢i uvér z kreditni banky, kdy banka nevi pfesné€, na co jsou
penézni prostiedky poskytnuty.
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Podle zpiisobu Cerpani uvéru lze rozlisit uvery:

e jednorazoveé Cerpané (naptiklad ucelovy spotiebitelsky vér na koupi automobilu),

e uvery Cerpané V dil¢ich ¢astkach (naptiklad hypotecni Gvér na vystavbu domu, ktery
je Cerpan postupné tak, jak dochazi k uhradam dodavatelskych faktur),

e uvéry Cerpané variabiln¢ (naptiklad kontokorentni Givér je Cerpan postupné, nepra-
videlné, podle potieby).

Podle zplisobu troceni uvéru ¢lenime Giveéry na aveéry:

e urocené fixni irokovou sazbou,
e urocené pohyblivou urokovou sazbou.

U uvéri urocenych fixni trokovou sazbou je urokova sazba pevné stanovena na celou
dobu splatnosti tivéru. Naopak u uvérl irocenych pohyblivou trokovou sazbou se trokova
sazba v pribéhu trvani iivérového vtahu mize ménit.

Uvéry lze ¢lenit i podle zptsobu splaceni Givéru na aveéry:

e splatné najednou v dob¢ splatnosti,

e uvéry splatné po uplynuti vypovedni lhity,
e uvery pribézné splacené,

e uvery splacené v pravidelnych splatkach,

e uvery splacené v pravidelnych anuitach.

Uvéry splatné najednou v dobé splatnosti jsou poskytovany na predem pevné sjednanou
dobu splatnosti. Uroky jsou splatné bud’ jednorazové v dobé splatnosti spolu s jistinou,
nebo jsou placeny v ptfedem sjednanych terminech béhem celé doby splatnosti.

Uvéry splatné po uplynuti vypovédni lhiity jsou poskytovany na predem neuréitou dobu.
Proto je soucasné s dohodou vypovédni lhity sjednana i urcita minimalni Ihita splatnosti,
tedy doba, po kterou nemize byt avér vypovézen. Uroky se v tomto piipadé plati v predem
sjednanych terminech.

V piipadé pribézné splacenych tvért se jedna o piipad, kdy dluznik Gvér splaci pri-
béZn¢ a nepravidelné ze svych piijmi. Takovym ptikladem miZze byt kontokorentni Givér,
ktery je splacen pfichozimi platbami na ucet.

Uvéry splacené v pravidelnych splatkach se splaci v pravidelnych intervalech. Je zde
piedem sjedndna pevna ¢astka rocniho imoru tvéru a troky jsou splatné zaroven se splat-
kami jistiny. Proto se celkova vySe splatky postupné snizuje a Spolu s klesajicim zistatkem
uveru klesaji také troky z uvéru.

Uvéry splacené v pravidelnych anuitach jsou také splaceny Vv pravidelnych intervalech,
avsak vyse splatky je po celou dobu splaceni stejna a méni se pouze jeji struktura z hlediska
podilu urokti a imoru.
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K dal$im kritériim, podle kterych lze Clenit uvéry, patii zajisténost (rozliSujeme uvery
zajisténé a nezajisténé), mena, V niz byl Gavér poskytnut (aveéry korunové a devizové) apod.
(Vodova, 2014).

[ [erozbiemwes ]

Informace o avérech za Cesky bankovni sektor l1ze dohledat na webovych strankach

Ceské  narodni  banky vdatabazi ARAD —  systtm  Gasovych  fad
(http://www.cnb.cz/docs/ARADY/HTML/index.htm). v sekci Statisticka data — Ménova
afinanéni statistika — Bankovni statisika — Uvéry — Klientské uvéry

(http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=AABBA&p lan
g=CS) lze dohledat ¢lenéni jednotlivych uvérd podle sektorového hlediska, kde najdete
¢lenéni uvért dle piijemce uvért. Dale ¢lenéni Gvéra dle Casového hlediska, kde zjistite,
¢lenéni tvéri dle doby splatnosti.

Projdéte si zde jednotlivé ¢lenéni a podivejte se, které tivéry V poslednich letech v Ces-
kém bankovnim sektoru pievaZovaly.

6.1.1 ZAKLADNi DRUHY UVERU

V této kapitole si definujeme zékladni druhy avérl. Piestoze na$§ pfedmét je Finance
V podnikani, pro komplexnost si definujeme veskeré zakladni druhy uvért, jak pro fyzické,
tak i pro pravnické osoby.

KONTOKORENTNI UVER

LA foermce - komroromavmioen ]

Kontokorentni uvér je kratkodobym, neticelovym bankovnim Gvérem a jedna se 0 uveér
poskytovany na kontokorentnim (bézném) ctu tak, ze zlstatek uctu mize prechazet do
debetu (tedy do minusu). Kontokorentni uvér by mél slouzit k pieklenuti kratkodobého ¢a-
sového nesouladu mezi pfijmy a vydaji.

Klient mtze Cerpat kontokorentni uvér automaticky tak, ze pouziva penézni Castky ze
svého uctu i v ptipad¢, ze zde nema dostateéné prostiedky. Maximalni vySe uvéru je dana
sjednanym Gvérovym ramcem. Uvérovy ramec je tedy maximalni p¥ipustny debet. Cena
kontokorentniho tvéru se skldda z aroki a také dalSich polozek, které souviseji S vedenim
uctu, provadénim plateb apod. Ke splacenti jistiny kontokorentniho uvéru dochazi pribézné
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a automaticky. To znamena, ze kazda dosla uhrada ve prospéch bézného uctu snizuje de-
betni ztstatek. Uroky klient hradi zpravidla v pravidelnych intervalech (dle podminek kon-
krétni banky, napt. m¢si¢né). Pro ziskani kontokorentniho Gvéru je vétSinou nutné splnit
zejména nasledujici podminky: zadatel ma u dané banky veden bézny ucet, na ktery chodi
pravidelné pfijmy a Casto je bankou vyzadovan také urcity primérny zlstatek na uctu. Po-
zadavky banky na zaji$téni kontokorentniho Gvéru vyplyvaji zejména z bonity klienta. Ve
veétsing pripadi poskytnuti tohoto uvéru obéaniim banka zajisténi nevyzaduje, pii poskyto-
vani podnikim byvaji kontokorentni uvéry nezajisténé i zajisténé (napi. pohledavkami
Z obchodniho styku, ru¢enim tieti osobou, zastavnim pravem K vkladu u banky ¢i zastav-
nim pravem Kk nemovitosti).

ESKONTNi UVER

Eskontni uvér je kratkodoby, sménecny uvér, ktery poskytuje banka prostfednictvim
odkupu (eskontu) sménky pted jeji splatnosti. Banka si srazi diskont (tirok) za dobu od
eskontu do doby splatnosti sménky. Banka poskytuje klientovi, ktery na ni eskontoval
sménku eskontni Gvér a jeho vyse je urcena sménecnou ¢astkou a dobou splatnosti sménky.
Uvér je pak splacen v den splatnosti sménky sméneénikem. To ve standardnim ptipadé
znamena, ze uver nesplaci jeho piijemce, ale tfeti osoba, sménecnik. Banka si miize sménky
ponechat do doby splatnosti, kdy je pfedlozi hlavnimu sméne¢nému dluznikovi k propla-
ceni nebo je muze dale reeskontovat (odprodat) dalSimu subjektu.

SPOTREBITELSKY UVER

Spotiebitelsky uvér mizeme definovat jako uvér poskytnuty fyzické osobé na financo-
vani nepodnikatelskych potieb (jako naptiklad zatfizeni a vybaveni domécnosti, nakup spo-
tiebni elektroniky, dovolené, darki, automobilu, uhrazeni nakladt na studium ¢i zavazka
mezi ob¢any). Miize byt poskytovan jako ti¢elovy nebo netcelovy, v hotovostni i bezhoto-
vostni podobé, zajisténé i nezajisténé.

[« pmwarovani-rocwiprocenmwisazeamaias[[¥]

Pti posuzovani vyhodnosti spotiebitelského tveru je diilezita rocni procentni sazba na-
kladii (RPSN). Ta udava celkové naklady spotiebitelského tveéru pro spotiebitele, vyjad-
fené jako ro¢ni procentni podil z celkové vyse spotiebitelského tvéru. Pfi jejim vypoctu se
zohledniuji veskeré naklady spotiebitele na spotiebitelsky uvér, tj. kromé splatek jistiny
a uroku i veskeré poplatky s tivérem spojenym, S vyjimkou nakladt vzniklych v disledku
neplnéni povinnosti spotiebitelem (tj. sank¢éni uroky, pokuty za opozdéné platby apod.).
Hodnoty RPSN jsou vSichni véfitelé povinni uvadet na rocni bazi. Vypocet RPSN je po-
meérne slozity, avSak lze vyuzit dostupné uveérové kalkulacky.
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Pani Petrova si chtéla pofidit novou televizi. V inzerci si pfecetla inzerat, kde uvérova
spolecnost AZ nabizi spotiebitelsky uvér ve vysi 32 000 K¢ pfi mesi€nim splaceni 800 K¢&.
Pani Petrova se rozhodla nabidku vyuzit a kontaktovala danou instituci, kde ji pracovnice
spole€nosti vysvétlila, ze dany Gvér bude splacet po dobu 47 mésicli. Pracovnice tivérové
spole¢nosti AZ pokracovala, Ze se jedna 0 vyhodnou pijcku s tirokovou sazbou 8,31 %. Na
pocatku je nutné zaplatit poplatek za vytizeni a schvaleni uvéru, ktery je ve vysi 500 K¢.
Dale bude muset pani Petrova platit pravidelné¢ 80 K¢ mésicné za vedeni tvérového uctu.
V uvérové smlouvé je také u irokové sazby uvedeno RPSN ve vysi 15,42 %, cemuz pani
Petrova nevénuje zadnou pozornost, protoze nevi, co ji RPSN fika.

Vysvétlete pani Petrové, co fika idaj RPSN, pro¢ by ji méla také vySe RPSN zajimat
a jaky je rozdil mezi ro¢ni procentni sazbou nakladii a irokovou sazbou? Dale vypoctéte,
0 kolik korun vice zaplati pani Petrova na urocich a poplatcich.

ReSeni:

RPSN pomaha spotiebiteli urcit vyhodnost uvéru, obsahuje kromé vyse urokové sazby
také veskeré poplatky spojené S poskytnutym tvérem, tedy napiiklad v nasem ptikladu po-
platek za vytizeni a schvaleni tivéru a poplatek za vedeni Gvérového uctu.

Abychom zjistili, kolik celkem zaplati pani Petrova, tak se¢teme Castku za uzavieni
smlouvy, coz je 500 K¢ a vSechny poplatky za vedeni uvérového tctu, které ¢ini 80 K¢ za
mésic a plati je po celou dobu trvani Givérového vztahu, tedy 80 * 47 =3 760 K¢&. Celkem
tedy na poplatcich pani Petrova zaplati 3760 + 500 = 4 260 K¢&. Dale pani Petrova bude
platit pravideln¢ splatku avéru, kterd ¢ini 800 K& mésicné po dobu 47 mésicl, tedy
800 * 47 = 37 600 K¢&. Dohromady tedy zaplati 3 760 + 37 600 = 41 360 K¢. Vyse Gvéru
je 32 000 K¢, tedy rozdil ¢ini 41 360 — 32 000 = 9 360 K¢&. Castku 9 360 K& zaplati navic
na urocich a poplatcich za poskytnuti Gvéru.

HYPOTECNIi UVER

o] e mrorennar

Hypotecni avér je uver, jehoz splaceni vcetné piislusenstvi je zajisténo zastavnim pra-
vem k nemovitosti, i rozestavéné, kdyZz pohledavka z Gvéru nepievySuje dvojnasobek za-
stavni hodnoty zastavené nemovitosti. Nemovitost se musi nachazet na uzemi Ceské re-
publiky nebo ¢lenského statu Evropské unie.

._________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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Uvér se povazuje za hypoteéni uvér dnem vzniku pravnich uéinka zastavniho prava.
Hypote¢nim tvérem je tak v sou€asnosti jakykoliv Gvér zajistény nemovitosti. Poskytovat
hypote¢ni tvéry a vydavat hypote¢ni zastavni listy mohou pouze banky, kterym bylo k této
¢innosti vydéano zvlastni povoleni.

Hypotecni tivér mize byt poskytnut jako klasicky hypotecni uvéer, americka hypotéka
nebo variabilni hypotéka. Klasicky hypote¢ni uvér Ize definovat jako ucelovy uvér, ktery
mize byt pouzit pouze K financovani bytovych potieb (tedy zejména na koupi domu, bytu
¢1 pozemku, vystavbu nemovitosti, na rekonstrukce, opravy ¢i modernizace nemovitosti,
ale také na splaceni uvéru pouzitého na investice do nemovitosti ¢i na ziskani vlastnického
podilu na nemovitosti pii vypotadani dédictvi nebo spole¢ného jméni manzelll). Americ-
kou hypotéku lze vSak pouzit na jakykoliv tcel, tedy i napt. na nakup automobilu, studium
déti ¢i vybaveni domacnosti. Casto se pouziva také pii konsolidaci ivértl. Variabilni hypo-
téka je v podstaté kontokorentni Gveér, zajistény zastavnim pravem K nemovitosti.

peseioomn 3]

Vypoctéte vysi pravidelné mésicéni splatky hypotééniho uvéru ve vysi 2 500 000 K¢,
ktera byla poskytnuta podniku SETA, a. s., se splatnosti 15 let s irokovou sazbou 4,5 % p.a.
S mési¢nim urocenim.

ReSeni:

Jedna se 0 vypocet anuity ze soucasné¢ hodnoty. Jedna se 0 nékolikanasobné troceni
a splatka je také kazdy mésic, proto dosadime do vzorce na anuitu ze souc¢asné hodnoty:

i(1+ )"

A=PV——~ 221
(1+)r -1 (221)
0,045 0,045y15*12
12 (1 12 )

A = 2500000 = (222)

(1+ M) -1

12
= , Cc

A =19124,83 K¢ (223)

Mg¢sicni splatka avéru ¢ini 19 124,83 K¢.
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Pan Novék zvazuje koupi nového rodinného domu. Protoze nemé dostatek volnych fi-
nanc¢nich prostiedki, hodla Zadat o hypote¢ni ivér. Jak vysoky uvér se splatnosti 20 let by
mohl maximalng ziskat, pokud je schopen splacet mésiéné maximalné 5 000 K&? Urokova
sazba je 3 % p.a. S mési¢nim urocenim.

ReSeni:

Jedna se 0 nékolikandsobné urocent, kdy splatka je také kazdy mésic:

A+ —1
PV = AW (224)
20%12
(1+%5) -1
PV = 5000 TR (225)
= (1+757)
PV = 901 554,57 K& (226)

Pan Novak zisk4 hypote¢ni Givér maximalné ve vysi 901 554,57 K¢.

UVER Z KREDITNi KARTY

Uvér z kreditni karty znamena, 7e vydanim kreditni karty banka stanovi klientovi uvé-
rovy ramec, do kterého muze Gvér Cerpat. Penézni prostiedky tak ma klient k dispozici
okamzité. Uvérovy ramec zde ma revolvingovou formu, to znamend, Ze se neustale obno-
vuje do své pivodni vyse. Kazdy mésic je nutné splatiti ur¢itou minimalni ¢ast vycerpané
vyse uvéru a uroky. Prestoze jsou urokové sazby vyssi ve srovnani S ostatnimi typy uveérq,
klasické kreditni karty nabizeji urcité bezurocné obdobi (obvykle 40 — 55 dnitl), béhem kte-
rych muze klient splatit vy€erpané penézni prosttedky bez Grokd.

UVERY ZE STAVEBNIHO SPOREN{

] e smeomsroren |

Stavebni spofeni je ti€elové spofeni spocivajici v ptijimani vkladi od ticastnika staveb-
niho spofeni, V poskytovani avérti ucastnikim stavebniho spofeni a v poskytovani statni
podpory ucastniklim stavebniho spoteni (zdkon €. 96/1993 Sb., 0 stavebnim spoieni a statni
podpote stavebniho spofeni).
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Ucastnikem stavebniho spotfeni mtze byt fyzicka nebo pravnické osoba, statni podporu
vSak mize ziskat pouze fyzicka osoba.

Po uzavieni smlouvy 0 stavebnim spofeni je mozno zadat 0 tivér. Avsak pro piidéleni
radného Gvéru ze stavebniho spofeni je tieba splnit podminky, tedy spofit minimaln¢ dva
roky, naspofit minimaln¢ stanovené procento z cilové ¢astky (vétSinou je to 40 — 50 %)
a dosahnout stanovené vyse hodnoticiho ¢isla (jehoz vyse a zptsob vypoctu se u jednotli-
vych stavebnich spofitelen lisi) a samoziejmé splnit dal$i podminky — Zadatel musi proka-
zat svou schopnost splacet ivér, musi dodat pozadované zajisténi (vétSinou rucitele nebo
zastavni pravo k nemovitosti) a musi také prokazat, ze uvér pouzije pouze na financovani
bytovych potieb.

Pti poskytnuti fadného Gvéru ze stavebniho spoieni mize ucastnik stavebniho ziskat
prostfedky az do vyse cilové castky. Vyse uvéru potom odpovida rozdilu mezi cilovou
Castkou a ziistatkem na étu stavebniho spofeni v okamziku poskytnuti avéru. Radny avér
ze stavebniho spofenti je splacen v pravidelnych mési¢nich splatkach, které obsahuji splatky
jistiny tvéru a uroky z tvéru.

Pokud klient nesplnil nékterou z prvnich tfech podminek pro poskytnuti Gvéru ze sta-
vebniho spofeni, mlze si zazadat o pieklenovaci Gvér. Preklenovaci uvér poskytuje sta-
vebni spofitelna ucastnikovi ve vysi celé cilové ¢astky. Po dobu splaceni pteklenovaciho
uvéru dluznik hradi pouze uroky z preklenovaciho uvéru. Teprve po splnéni vSech podmi-
nek miize byt pridélen fadny uvér, kterym je splacen tivér preklenovaci. Splacenim fadného
Givéru potom postupné dochazi k umotovani dluhu. Uvéry ze stavebniho spofeni maji tiro-
kovou sazbu neménnou po celou dobu splaceni uvéru.

PODNIKATELSKE UVERY

Uvéry pro podniky jsou velmi &asto individualni a stejné i jejich podminky jsou nasta-
veny individudln€. Mezi nejcastéji vyuZivané typy podnikatelskych uvérti, které nabizeji
banky, je mozno kromé kontokorentniho a eskontniho uvéru zatadit i provozni uvery a in-
vestic¢ni uvery.

Provozni uvéry jsou tvéry, kterymi podniky financuji bézny provoz, nakup, vyrobu
nebo prodej svych produktl, Casto je také vyuZivaji na financovani kratkodobého nedo-
statku likvidity, na pteklenuti casového nesouladu mezi tvorbou a potfebou finan¢nich pro-
sttedkil, na financovani provoznich potteb podniku (platba pohledavek ¢i jinych néklada,
nakup zéasob vcetné piedzasobeni) apod. Patii zde naptiklad uveéry na zasoby, pomoci nichz
se financuje ndkup vyrobnich zésob, surovin a energie urcenych ke spotiebé ve vyrobé
nebo pii poskytovani sluzeb apod. Déle Givér na naklady, ktery podnik vyuziva ke kryti
finan¢nich potieb, které jsou vyvolany sezonnimi zménami napt. V cenach surovin. Dal$im
typem je uvér na pohledavky, ktery je vyuzivan K financovani pohledavek za odbérateli, za
jiz prodané zbozi nebo za poskytnuté sluzby. Uvér na pohledavky byva Gasto zajistén cesi,
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postoupenim pohledavky, bance. Revolvingovy uvér je uvér, kde banka stanovuje maxi-
malni vysi jejiho Cerpani, iveérovy ramec a termin, K némuz bude Gvér po splnéni predem
dohodnutych podminek opét obnoven.

Podminky provozniho tivéru byvaji nastaveny podle bonity podniku a jeho individual-
nich potieb. Uvér miZze byt Gerpan jednorazové nebo postupné, individualni je také zptisob
splaceni (jednorazové, v pravidelnych splatkach). Mize byt poskytovan jako kratkodoby,
sttednédoby i dlouhodoby. Individualnost podminek se projevuje i v pozadavcich na zajis-
téni (nekteré provozni uvery jsou poskytovany jako nezajisténé, u nekterych banka poza-
duje zajisténi).

Investi¢ni véry jsou ur¢eny K financovani projektd, které fesi dlouhodobéjsi perspek-
tivu firmy, k financovani investic. Investi¢ni majetek pak mize slouzit jako zaji$téni téchto
uvéru. Je vSak nutné si uvédomit, ze investi¢ni uvéry byvaji ¢asto doprovazeny nartstem
provoznich Gvéru, protoze po dokonéeni investic ¢asto dochazi K naristu vyroby, zasob,
pohledavek apod. Tato skute¢nost by méla byt zvazovana pti daném investi¢énim rozhodo-
vani. Zde patii napiiklad hypotecni uvéry nebo klasické investicni uvery.

ZAVAZKOVE UVERY

Mezi zavazkové Uvery patii napt. akceptacni nebo avalovy (rucitelsky) tvér. v ptipadé
akcepta¢niho Givéru banka akceptuje sménku, kterou na ni vystavi jeji klient. Sménka je
bankou akceptovana v ¢astce a lhiit¢ dohodnuté v uvérové smlouvé. Jedna se 0 zavazkovy
uvér, proto tedy banka pijcuje klientovi pouze své dobré jméno (nikoli penézni pro-
stfedky). Sménka je bankou akceptovana s podminkou, Ze klient veskeré prostiedky k po-
kryti zadvazku slozi U banky jesté pred splatnosti sménky. Zpravidla se jedna o kratkodoby
uver, jehoz splatnost je pevné dana splatnosti sménky a jeho vyse je determinovana smeé-
ne¢nou &astkou. Uvér slouzi k financovani obéhu zbozi. Akceptaéni Gvér byva poskytovan
pouze prvotiidnim klientdm. Néklady akcepta¢niho uvéru tvoii akceptacni provize, stano-
vena jako procentni sazba ze sménecné Castky, a ostatni vylohy spojené s poskytnutim ak-
ceptacniho Gvéru.

Tim, Ze banka poskytne avalovy uvér, tak nim banka ptejima zaruku za zavazek svého
klienta viici treti osob€. Princip je tedy analogicky jako u akceptaéniho uvéru. Rozdil je
V tom, ze avalovy Uver neni nUtné spojen se sménkou. Avalovy Gvér mize byt poskytnuty
bud’ jako sménecny aval nebo jako avalovy tvér ve formé& ruceni. Naklady avalového uvéru
tvori avalova provize, ktera je ve vétsing piipadi stanovena jako procentni sazba z ¢astky,
za kterou se banka zaruc¢uje (Vodova, 2014).

NEBANKOVNI UVERY

DalSi moznosti jsou ivéry U nebankovnich instituci. Na finan¢nim trhu se vedle bankov-
nich spole¢nosti nachazeji i nebankovni tvérové instituce, které nabizeji celou fadu neban-
kovnich Gvéri. Nebankovni Gvér tedy znamend uvér poskytovany jinym subjektem nez
bankou. Pro tyto uvéry jsou vétSinou typické volnéjsi podminky pro jejich ziskdni, avSak
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tato vyhoda je kompenzovana ve vétSing pripada vyssi arokovou sazbou nebo dalSimi po-
platky, tedy vyS$si ro¢ni procentni sazbou nakladl. Na ¢eském trhu je fada nebankovnich
spole¢nosti nabizejicich kratkodobé, sttednédobé i dlouhodobé tveéry.

1. Uved'te rozdil mezi klasickym hypote¢nim Gvérem a americkou hypotékou.

2. Uved'te ptiklad praktického vyuziti provozniho Gvéru.

3. Jaky je rozdil mezi fadnym a pteklenovacim Gvérem ze stavebniho spofeni?
Odpovéd’ na tuto otazku lze piimo dohledat v textu této kapitoly a slouzi predevsim ke

kontrole pochopeni probirané latky. Odpovéd’ bude diskutovana také na tutoridlu.

prozaewee ][]

Prestoze se jedna 0 pfedmét finance v podnikéni, je nutné mit zakladni znalosti a pové-
domi o svété financi a aktualnich podminkéch na ¢eském finanénim trhu. Proto si mizete
zkusit projit nabidku spottebitelskych avéri na ¢eském finan¢nim trhu. Zkuste pro pani
Novou najit optimalni Gvér. Srovnejte vysi trokovych sazeb spotiebitelskych tveér nabi-
zenych bankovnimi a nebankovnimi institucemi. Déle srovnejte vysi RPSN a vysi celkové
zaplacené Castky.

Protoze se v ramci tohoto pfedmétu nebudeme zabyvat vypoctem RPSN, ktery je kom-
plikovany, vyuZzijte na webovych strankach kalkulacku vypoctu ro¢ni procentni sazby né-
kladu. Dejte pozor, abyste srovnavali srovnatelné udaje, tedy uvéry, které maji stejnou dobu
splatnosti, stejnou ¢astku apod.

Pani Nova si chee vzit ivér na novy nabytek a vybaveni domacnosti ve vysi 50 000 K¢&.
Maximaln¢ je schopen mésicné splacet 2 000 K¢&. Srovnejte konkrétni nabidku Gvéri
k dne$nimu dni a vyberte nejvhodnéjsi variantu pro dané¢ho klienta.

Reseni piikladu mizete odevzdat do LMS Moodle nebo diskutovat na tutorialu.
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6.2 Zajisténi uvéru

[[<zramarovtrs-zassrewvorens |

Zajisténi uveru Vv SirSim pojeti znamena veskera opatieni provadéna bankou k minima-
lizaci rizika spojeného s poskytnutym tvérem, tedy opatieni vedouci k fadnému splaceni
uvéru veetné urokd.
|

Nejprve si popiSeme vyznam a zasadu zajisténi tveérd. Banky pouzivaji rizné formy za-
jisténi uveért z diivodu zamezeni ztrat v ptipadé platebni neschopnosti nebo neviile dluz-
nika. Zajisténi by mélo spliovat nasledujici zasady (Vodova, 2014):

e byt dostate¢né co do vyse;

e byt soudné¢ vymahatelné, coz banka zabezpecuje pravni dokumentaci K zajisténi
(podepsanymi rucitelskymi zavazky, zastavnimi smlouvami, vklady zastav do
katastru nemovitosti apod.);

e byt objektivné ocenéno (odbornikem, soucasné je tieba i odhadnout naklady na
realizaci zajisténi, hodnotu zajisténi je zapotiebi pravidelné kontrolovat a zjisto-
vat, zda staci ke kryti iveérového rizika);

e byt dostate¢né likvidni,

e mit stabilni hodnotu (stabilita hodnoty zajisténi se 1i8i podle druhu zajiSténi).

CHARAKTERISTIKA DRUHU ZAJISTENI UVERU

Podle formy zajiSténi rozliSujeme zajisténi osobni a zajiSténi vécné. Zajisténi osobni
znamena, Ze bance za jeji pohledavku ruci jesté dalsi osoba. Zajisténi vécné naopak dava
bance pravo na urcité majetkové hodnoty toho, kdo zajisténi poskytuje.

Podle svazanosti zajisténi se zajist ovanou pohledavkou mizeme rozlisit mezi zajisténim
akcesorickym a abstraktnim. Zatimco akcesorické zajisténi je tésné a nerozlucné spojeno
se zajiStovanou pohledavkou, tak abstraktni zajiSténi je samostatné stojicim pravem, neza-
vislym na zajistované pohledavce. Ptikladem akcesorického zajisténi je tak zastava nemo-
vitosti u klasického hypote¢niho Gvéru.

V Tabulce 3 jsou uvedeny zakladni moznosti zajisténi Gvéri. Jednotlivym formam za-

Jisténi Givérd je vénovana pozornost V jinych predmétech, proto si je zde pouze stru¢né cha-
rakterizujeme.
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Tabulka 3: Zakladni druhy zaji$téni uavéra

Druh zajisténi | Osobni Vécné
Ruceni Zastava movitych véci a prav
Akcesoricka bankovni zaruka Akcesoricka zastava nemovitosti
Akcesorické

Smluvni pokuta

Dohoda o srazkach ze mzdy

Abstraktni bankovni zaruka Abstraktni zastava nemovitosti

Abstraktni

Depotni sménka Postoupeni pohledavek a prav

Zdroj: Dvotak (2005)

Zastavni pravo slouzi K zajisténi pohledavky. Pokud dluznik fadné a v¢as nesplni své
zavazky vuci bance, které jsou zajisténé zastavnim pravem, ma banka pravo zpengzit tuto
zastavu a z vytézku zpenézeni uspokojit své pohledavky do vyse pohledavky s uroky ke
dni zpenéZeni zéstavy. Zastavou mize byt kazda véc, s niz Ize obchodovat. Nejcastéji byva
zastavni pravo zfizovano k nemovitostem. Avsak zastavni pravo lze zfidit také k movitym
vécem, cennym papirim, pohledavkdm apod. Zastavni pravo se zfizuje zastavni smlouvou.
Ta musi obsahovat, co je zastavou a pro jaky dluh je zastavni pravo ziizeno.

Ruceni vznika na zdklad¢é jednostranného pisemného prohlaseni rucitele (fyzické c¢i
pravnické osoby) vuci bance, ze uspokoji jeji konkrétni pohledavku v pfipadé, ze tak neu-
¢ini dluznik. Z prohlaSeni musi byt jednoznacné jasné, za které zavazky dluznika se rucitel
zavazuje. Rucenim muize byt zajistén bud’ cely zavazek dluznika, nebo pouze urcita Cast
zavazku. Zaruci-li se za stejny dluh vice ruciteld, ruci kazdy z nich vétiteli za cely dluh. Za
zvlastni formo ruc¢eni miizeme oznacit sménecné rukojemstvi. Sménecné rukojemstvi tedy
znamena, Ze se rucitel doloZzkou na sménce zaru€uje za sménecné zavazanou osobu. V pfi-
padé sménecného rukojemstvi je tedy véftitel opravnén se piimo obratit na sménecného
rukojmiho, to znamena, ze nemusi pfedtim vyzvat dluznika. Rukojmi v tomto ptipadé ne-
muZe vznaset namitky, které¢ by mohl vznaset dluznik, ani nemize uplatnit zapocteni dluz-
nikovych pohledavek (Vodova, 2014).

Bankovni zaruka mtze také slouzit jako zajiSténi tvéru. Jak uvadi Dvoréak (2005) v tu-
zemskych avérovych vztazich nemaji obvykle bankovni zaruky jako zajisténi tvéru vetsi

105



Uvérové a depozitni produkty

vyznam. Je to zejména z toho diivodu, Ze pokud banka jiz ptebira tvérové riziko, nechce
piijit 0 ivérovy vynos a ma zajem poskytnout ivér sama.

Depotni sménka patii mezi osobni zajisténi a jedna se 0 financni sménku, kterou pii-
jemce uvéru jako bianko sménku (tj. sménku, kde neni uvedena sménecna castka) vystavi
nebo akceptuje ve prospéch banky a deponuje ji u ni jako zajisténi ptijatého uvéru. v pii-
pad¢, ze dluznik nesplni zavazky vici bance, banka na sménku doplni vysi nesplacené
dluzné castky vcetné uroku a piedlozi ji dluznikovi K proplaceni. Pokud dluznik vcas
a fadné splati ivér, banka mu sménku vrati.

Postoupeni (cese) pohledavky znamena pievedeni pohledavky na nového véfitele. Pri-
jemce uveéru pisemné prohlasi, Ze své pohledavky vici tieti osob¢é postupuje novému véii-
teli (bance) jako zajisténi ptijatého uvéru.

Ujednani 0 smluvni pokuté neni pfimo forma zaji$téni, ale slouzi jako prostfedek k do-
nuceni dluznika splatit zdvazek. Proto zaplacenim pokuty nezanika povinnost splatit zava-
zek. Toto ujednani 0 smluvni pokuté musi mit pisemnou formu s uréenim vyse pokuty nebo
zpusobu, jakym bude urcena.

Stejné tak i dohoda o srazkach ze mzdy slouzi pouze k zabezpeceni splaceni uvéru z pii-
jmu dluznika. Dohoda 0 srazkéch ze mzdy musi byt pisemnd a musi obsahovat oznaceni
vétitele, dluznika a platce mzdy, vymezeni zajistovaného zavazku dluznika, vyslovny sou-
hlas dluznika s provadénim srazek a vysi srazek. VySe sraZzek nesmi byt vyssi, nez kolik by
Cinily na zékladé soudniho rozhodnuti.

6.3 Proces zadosti o uvér a jednani s bankou

Uvérovy vztah mezi bankou a klientem vznika na zakladé smlouvy 0 Givéru. Vychozim
bodem tohoto vztahu mezi bankou a klientem je viak jiz zadost 0 poskytnuti ivéru. Zadost
0 poskytnuti Gvéru se podava na standardnim formulafi banky. Zékladni nalezitosti Zadosti
0 uvér jsou udaje 0 zadateli a udaje 0 poZzadovaném uvéru. Mezi zékladni idaje 0 Zadateli
lze zaradit jméno a piijmeni, adresa a rodné ¢islo fyzické osoby, jeho vzdélani, rodinny
stav, zamé&stnani apod., v ptipadé¢ pravnickeé ¢i fyzické osoby — podnikatele se jedna 0 nazev
firmy, sidlo, pfedmét podnikani, iidaje 0 dosavadni podnikatelské &innosti, IC a DIC apod.
Mezi udaje 0 pozadovaném Uvéru mizeme zaradit vySe Givéru a jeho ucel, vlastni zdroje
financovani, Cerpani Givéru, navrhovana doba splatnosti uvéru, idaje 0 nabizeném zajisténi
a dalsi. Kromé toho mize banka pozadovat dalsi ptilohy k zadosti 0 poskytnuti Gvéru, na-
ptiklad dokumenty dokladajici finan¢ni situaci zadatele (zaméstnanec prostfednictvim po-
tvrzeni 0 vysi pfijmil od zaméstnavatele; podnikatel ¢i firma prostfednictvim aktudlnich,
historickych i planovanych Gcéetnich vykazl). Banka zadost 0 uvér posoudi, a pokud se roz-
hodne uvér poskytnout, dalsim krokem je vyhotoveni smlouvy 0 Gvéru.

Smlouvou o uvéru uzavira banka jako véfitel a klient jako prijemce uvéru, tedy dluznik.
Ve smlouvé se Uveruyjici (tj. banka) zavazuje, Ze tvérovanému (tj. klientovi) poskytne na
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S

jeho Zadost a v jeho prospéch penézni prostiedky do uréité ¢astky, a uvérovany se zavazuje,
ze poskytnuté penézni prostfedky vrati véetné zaplaceni trok.

Smlouva 0 Gvéru obsahuje:

e urceni smluvnich stran,

e vyS§itvéru a ménu, ve které je avér poskytnut,

e lhitu, po kterou mize tvérovany erpat iver (neni-li lhita ujednana, mize pravo
uplatnit, dokud trva zavazek ze smlouvy),

o lhitu, ve které uvérujici poskytne ivérovanému penézni prostiedky (neni-li lhiita
ujednana, poskytne je uvérujici bez zbyte¢ného odkladu),

e 1ucel uvéru (je sjednavan pouze U ucelovych uvéri; pokud by avérovany pouzil
penézni prosttedky na jiny ucel, iivérujici je opravnén odstoupit od smlouvy a po
uveérovaném pozadovat, aby bez zbytecného odkladu vratil prostredky i S uroky),

e dobu splatnosti,

e vysi a zpisob stanoveni Grokové sazby, zpisob splaceni Gvéru, zajiSténi avéru
a dalsi nalezitosti.

Uvérovy vztah konéi zanikem smlouvy 0 uvéru, k némuz mize dojit splnénim smlouvy,
tzn. fddnym splacenim Gvéru véetné Grokl, dohodou mezi Gvérujicim a tivérovanym, za-
poctenim, prominutim dluhu, odstoupenim od smlouvy ¢i vypovédi smlouvy (Dvoték,
2005).

1. Coje to ru€eni vV uvérovém vztahu?
2. Proc¢ banka pozaduje pti poskytnuti avéru zajisténi?

Odpovéd’ na tuto otazku I1ze ptimo dohledat v textu této kapitoly a slouzi predevsim ke
kontrole pochopeni probirané latky. Odpoveéd’ bude diskutovana také na tutoridlu.

6.4 Clenéni depozitnich produktd

Jednotlivé formy depozitnich produktd se mohou lisit fadou riznych charakteristik, roz-
dily jsou napft. ve zplisobu stanoveni a vysi uroku a jejich zdanéni, vysi rizika spojeného
S danym produktem pro klienta nebo likvidité. Uvedeme a charakterizujeme si pouze za-
kladni druhy depozitnich produktii uréené pro fyzické nebo pravnické osoby.
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BEZNE UCTY

Bé&zny Gcet poskytuji vSechny typy bank a jeho ti¢elem je zejména zprostiedkovani pla-
tebniho styku. Neterminové vklady (neboli vklady na pozadani ¢i na vidénou) jsou ve
formé bezhotovostnich pen¢z na béznych bankovnich uctech. Jedna se 0 ulozené penézni
prostiedky, které mohou byt kdykoli vybrany nebo pouzity K placeni. AvSak oproti termi-
kové sazby na béznych tuctech témét nulové. Bézné ucty tedy slouzi zejména K tcelu mit
penézni prostiedky (bezhotovostni i hotovostni) kdykoliv k dispozici.

TERMINOVANE VKLADY

Terminované vklady ptedstavuji vklady na pevnou a zpravidla vyssi ¢astku. RozliSu-
jeme nékolik forem terminovanych vkladi, zédkladni déleni mizZe byt na vklady na pevnou
lhitu a vklady s vypovédni Thitou. Vklady na pevnou lhitu predstavuji penézni prostiedky
ulozené na predem stanovenou dobu a urokovou sazbu. VEtsinou jsou tyto vklady uroceny
vys$$i urokovou sazbou nez predchozi typy vkladu. VKlady s vypovédni lhitou lze charak-
terizovat jako vklady, u kterych obdobi neni ¢asové urceno, ale je dana vypovédni lhita,
po jejimZ uplynuti je mozné se vkladem disponovat. Tato délka vypovédni lhlty také mize
byt rizné dlouha. Avsak i u tohoto typu Ize vklad vypovédét, banka si vSak vétSinou tcétuje
sank¢ni poplatek, zpravidla stanovené procento z vypovézené Castky. Volbou kratsi doby
splatnosti se tomuto poplatku miZeme vyhnout, avSak dlouhodobgj$i terminované vklady

v

maji zpravidla vyhodné&;jsi tiroceni.

Dlfesemsoions ]

Jakou c¢astku obdrzi pan Novy ze svého Sestimésicniho terminovaného vkladu
200 000 K¢ uroceného 1 % p.a.? Dan z aroki ¢ini 15 %.
Reseni:

Chceme znat hodnotu za 6 mésict, tedy jedna se 0 budouci hodnotu. Protoze se jedna
0 jednorazové ulozeni ¢astky, nepocitaji se zadné uroky z Grokt, mizeme velmi jednoduse
vypocitat urok jako:

urok = PV xi*n (227)

6
urok = 200000 = 0,01 = tH (228)
urok =1 000 K¢ (229)

Protoze pan Novy ma vklad uloZen na terminovaném vkladu pouze ptil roku, ddme do
vypoétu 0,5 roku. Urok je 1 000 K& a nyni musime od tiroku odeéist srazkovou dan 15 %:

urok po zdanéni = 1000 = (1 — 0,15) (230)
urok po zdanéni = 850 K¢ (231)
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Urok po zdanéni &ini 850 K¢&, tedy pan Novy za pil roku obdri z terminovaného vkladu
castku 200 850 K¢. Protoze 200 000 K¢ ¢inil vklad a 850 K¢ je urok po zdanéni.

SPORICI UCTY

Spofici Uty jsou financni prostfedky ulozené u banky na delsi, ¢asto neohrani¢enou
dobu. Ve srovnani S béznym Uctem je zde ve vétSing piipadi vyssi urokova sazba. Vyhodou
je vsak to, Ze klient mize S penéznimi prostfedky na tomto Gc¢tu nakladat dle potieby, pro-
toZe vétSinou neni stanovena vypovédni lhiita. Naproti terminovanym vkladl, umoznuje
spofici ucet libovolné vkladani penéznich prostiedkii.

pesevigom 3]

Po 10 let budeme spofit kazdy rok 5 000 K¢&. Jakéa bude redlna hodnota naspotené ¢astky,
kdyz piedpokladame inflaci 2 %. Castka je uroéena 2,5 % p.a.

ReSeni:

Chceme znat hodnotu za 10 let, budeme tedy pracovat s budouci hodnotou. Protoze se
jedna o ukladani stejné ¢astky ve stejné vysi, budeme pocitat budouci hodnotu anuity. Pro-
toze chceme zjistit redlnou hodnotu této naspoiené ¢astky, tedy jeji kupni cenu, spocteme
si nejprve realnou urokovou sazbu:

rei—p (232)
r~25-—2 (233)
r=~0,5% (234)

Realnou trokovou sazbu miizeme dosadit za i do vzorce pro budouci hodnotu anuity:

1+)"—1
FV = A% (235)
(14 0,005)1° —1
- 236
FV = 5000 0,005 (236)
FV =51 140,13 K¢ (237)

Za deset let budeme mit realné k dispozici 51 140,13 K¢.
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USPORNE VKLADY

Usporné vklady piedstavuji depozita, oproti nim banka vystavuje klientovi doklad, kam
se zaznamenavaji ulozky, vybéry a uroky. Nejcastéjsi formou uspornych vkladi predsta-
vuji vkladni knizky. Vkladni knizka je tedy potvrzeni 0 vkladu. Vkladni knizky nelze vyu-
zivat k platebnimu styku. PrestoZze vétSinou nejsou spojeny S zadnymi dodate¢nymi po-

A4

zek V poslednich letech vyrazné klesa.

VKLADOVE LISTY

Vkladové listy (Casto se pouziva oznaceni vkladni listy, vkladové certifikaty nebo depozitni
certifikaty) jsou trocené cenné papiry (dluhopisy) vydavané bankou (nebo jinou depozitni in-
stituci) jako potvrzeni 0 vkladu na pfesné stanovené obdobi. Doba splatnosti je vétsinou od
jednoho mésice az po nekolik let a vynos z urokil je casto vyssi nez U terminovanych vklad.
Na depozitnim certifikatu je dand nomindlni hodnota (od jednoho tisice az napt. po padesat
tisic korun ¢eskych) a nelze vratit bance pted datem splatnosti k proplaceni. Vkladovy list vSak
1ze pted datem splatnosti prodat tfeti osob¢. Vydanim depozitniho certifikatu se banka zavazuje
zaplatit vklad ve stanovenou dobu a vyplatit drziteli stanoveny urok (Kantnerova, 2016). Pro
klienty bank se jedna o alternativu terminovych bankovnich vkladu.

Urokové sazby depozitnich certifikatil jsou vyssi neZ vynosy ze statnich pokladni¢nich po-
ukazek, protoZe maji vyssi riziko insolventnosti a jejich vynosy podléhaji zdanéni. Podle ob-
chodovatelnosti se depozitni certifikaty ¢leni na obchodovatelné a neobchodovatelné. Obcho-
dovatelné depozitni certifikaty miize majitel v piipadé potieby prodat pted dobou splatnosti na
sekundarnim trhu. Neobchodovatelné depozitni certifikaty si majitel je musi ponechat az do
doby splatnosti, kdy ziska vklad s aroky.

BANKOVNi DLUHOPISY

Emisi bankovnich dluhopisti se eminent obraci prostfednictvim kapitalového trhu na $i-
rokou vetejnost, tedy na ty, ktefi jsou ochotni investovat penize do cennych papiri emi-
tenta. Banky nejcastéji emituji dluhopisy, specidlni formou dluhopisti jsou hypotecni za-
stavni listy.

HYPOTECNI ZASTAVNI LISTY

Hypotec¢ni zastavni listy jsou dluhopisy vydavané hypotecnimi bankami S cilem ziskat
finan¢ni prostfedky na poskytovani hypotecnich tvért (Kantnerova, 2016). Maji kvalitni
kryti, coz Z hypotecnich zastavnich listii ¢ini bezpecné cenné papiry. Jsou proto vhodné pro
konzervativni investory.
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DEPOZITNI SMENKA

Depozitni sménka je sménka vystavena bankou K zajisténi pohledavky vzniklé z vkladu veé-
fitele. Obsahuje pisemny zavazek banky zaplatit uvedenou ¢astku majiteli cenné¢ho papiru ve
stanoveném terminu. Depozitni sménku lze vystavit na libovolnou ¢astku a dobu splatnosti.
Banka miize depozitni sménku vystavit jak pravnickym, tak fyzickym osobam.

STAVEBNI SPOREN{

Ptestoze na stavebni spofeni nelze pohlizet pouze jako na depozitni produkt, ale je nutné
jej chapat komplexnéji (tj. pfijimani vkladld od G€astnikl stavebniho spofeni, poskytovani
uveér tcastnikim stavebniho spofeni a poskytovani statni podpory fyzickym osobdm —
ucastnikiim stavebniho spofeni), prestavime si zde také vklady v ramci stavebniho spofeni.
Stavebni spofeni je primarné produkt uréeny K ziskavani finanénich zdroji na financovani
bytovych potieb. Stavebni spofitelny shromazd'uji od klienti finan¢ni prosttedky, které se
zhodnocuji diky pfipisovanym urokim a statni podpote. Ugastnikem stavebniho spofeni
mutize byt fyzicka osoba s trvalym pobytem na uzemi Ceské republiky a s pfidélenym rod-
nym &islem nebo pravnicka osoba se sidlem na tizemi Ceské republiky. Pravnicka osoba
vSak nema narok na statni podporu. Pfi uzavieni smlouvy 0 stavebnim spofeni se stfadatel
zavazuje pravidelné ukladat dohodnutou ¢astku a sjednava se také cilova castka. Cilova
Castka predstavuje maximalni sumu penéz, kterou muze klient obdrzet ze své smlouvy po
splnéni podminek pro ptidéleni ivéru ze stavebniho spofeni, véetné vlastnich vkladi, statni
podpory a urokt (Syrova a Novotny, 2003).

pesevinon |2

Kazdy rok vlozime na stavebni spofeni 20 000 K¢, statni podpora stavebniho spoteni
&ini 2 000 K&. Urok od stavebni spofitelny je 2 % roéné. Kolik budeme mit naspofeno za
6 let? Pro zjednoduseni abstrahujeme od poplatku za uzavieni smlouvy, za vedeni smlouvy
apod. ataké pro zjednoduseni budeme brat, ze vkladame prostiedky na zacatku roku
a statni podpora se taktéz pfipisuje na zacatku roku.

Reseni:
Chceme znat hodnotu za 6 let, budeme tedy pracovat s budouci hodnotou. Protoze se
jedné o ukladani stejné castky ve stejné vysi, budeme pocitat budouci hodnotu anuity:

1+i)"—1
FV = A% (238)
(1+0,02)6—1
- 239
FV = 22000 002 (239)
FV = 138 778,7 K¢ (240)

Za Sest let budeme mit na uc¢tu stavebniho spofeni naspoteno 138 778,7 K¢.
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DOPLNKOVE PENZIJNi SPORENI

Doplnkové penzijni spoieni je zdkonem definovano jako shromazd’ovani a umistovani
prispévki tcastnika doplitkového penzijniho spofeni, ptispévkia placenych jeho zaméstna-
vatelem a statnich pispévki do ucastnickych fondi obhospodatovanych penzijni spolec-
nosti a vyplaceni davek z dopliikového penzijniho spotfeni, jehoz icelem je zabezpecit do-
plitkovy piijem ucastnika ve staFi nebo invalidité. Ugastnikem miize byt kazda osoba starsi
18 let, ktera uzavie pisemnou smlouvu S penzijni spole¢nosti. Narok na vyplatu davky z do-
plitkkového penzijniho spofeni vznika po splnéni podminek pro danou davku a vyplatu da-
vek zajist'uje penzijni spolecnost nebo zivotni pojistovna.

Prosttedky tcastnika se pouziji na vyplatu téchto davek:

e starobni penze na urcenou dobu,

¢ invalidni penze na urcenou dobu,

e jednorazové vyrovnani,

e odbytné,

e uhrada jednorazového pojistného pro dozivotni penzi,

e uhrada jednorazového pojistného pro penzi na piesné stanovenou dobu S presné sta-
novenou vysi dichodu.

Vyse ptispévku ucastnika se stanovi na kalendaini mésic; vyse ptispévku pfitom nesmi
byt nizsi, nez je ¢astka zakladajici narok na statni ptispévek. Za ucastnika muze platit pii-
spévek Gcastnika nebo jeho ¢ast zaméstnavatel, pokud s tim Gcastnik souhlasi, avsak K pfi-
spévku zaméstnavatele se neposkytuje statni ptispévek. Ministerstvo financi poskytuje ze
statniho rozpoctu ve prospéch ucastnika, k jim zaplacenym piispévkiim ucastnika statni
prispévek. Narok na statni piispévek ma tcastnik, ktery mé trvaly pobyt na uzemi Ceské
republiky nebo ma bydlisté na uzemi ¢lenského statu, a je:

e ucasten dichodového pojisténi podle tuzemskych pravnich predpist,
e pozivatelem diichodu z tohoto diichodového pojisténi,
e ulasten vefejného zdravotniho pojisténi v Ceské republice

V souvislosti s doplitkovym penzijnim spofenim lze také uplatnit dafiové ulevy. Cést
prispévka, kterd presdhne ro¢né urcitou castku (v roce 2017 ¢astku 12 000 K¢), v roce 2017
si 1ze odecist od zékladu dané az 24 000 K¢, optimalni vyse ptispévku pro maximalni da-
novy odpocet je 3 000 K¢.
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B A

1. Po 10 let hodlate spofit kazdy rok ¢astku 7 000 K&. Vypocitejte realnou hodnotu
naspoiené &astky, kdyz predpokladame inflaci 2 %. Céstka je troéena 1,2 % p. a.
S rocnim pfipisovanim trokd.

2. Naspotici ucet uroceny 1,2 % p.a. letos ulozite 18 000,- K¢&, ptisti rok z ného 5 000,-
K¢ vyberete a v néasledujicim roce na néj opét ulozite 8 000,- K¢. Jakou castkou
budete disponovat za 5 let? Kolik z této ¢astky ¢ini Groky a kolik Vami vlozené pro-
sttedky?

3. Pani Novédkova mé naspoteno 500 000,- K¢, z nichz chce pocinaje pfistim rokem
kazdoro¢n¢ po dobu 15 let Cerpat diichod. Jak vysoky ro¢ni dichod mize o¢ekavat,
je-1i arokova sazba 2 %?

Reseni piikladi bude diskutovano a probrano na tutoridlu a bude zvefejnéno po skon-
¢eni tutorialu.

6.4.1 ZAJISTENi DEPOZIT

Ve vétsing zemi existuje urity zptisob zajisténi depozit. v Ceské republice jsou pojis-
tény veskeré pohledavky z vkladi v¢etné trokd, a to v ¢eské méné i cizi méné, evidované
jako kreditni zGstatky na uctech ¢i vkladnich knizkach nebo potvrzené vkladovym certifi-
katem, vkladnim listem ¢i jinym obdobnym dokumentem. Musi byt ptitom splnén pozada-
vek na identifikaci vkladatele, tj. u fyzickych osob musi banka znat jejich jméno, ptijmenti,
adresu, rodné Cislo (nebo datum narozeni nebo identifikac¢ni ¢islo), U pravnickych osob ob-
chodni firmu nebo nazev pravnické osoby, jeji sidlo a identifikacni ¢islo. Nahrada z fondu
pojisténi vkladl opravnéné osobé¢ se poskytuje v plné vysi hodnoty vkladu a vypocitanych
uroku, avsak nejvyse Vv ¢astce odpovidajici 100 000 EUR pro jednu opravnénou 0sobu
U jedné banky (ekvivalent limitu v ¢eskych korunach se opét prepocitdva devizovym kur-
zem k rozhodnému dni).

6.5 Urokové sazby v Gvérech a depozitnich produktech

Urokovymi sazbami, s nimiz piichazi do styku nejvice ekonomickych subjektt, jsou
urokové sazby komercnich bank. Klienti bank, kteti ziskaji vér, jsou povinni bance kromé
vypujcené Castky platit i troky. Klienti vyuzivajici depozitni produkty naopak od banky
uroky inkasuji. Komer¢ni banky pouzivaji kromé klientskych urokovych sazeb pro své po-
tieby také zakladni rokovou sazbu. Zékladni sazba banky (referencni sazba) je pro fungo-
vani a hospodateni bank velmi vyznamna, k ni je totiz vztaZzena rozhodujici vétSina troko-
vych sazeb na depozita i z poskytovanych avéru. Je to takova sazba, ktera umoziuje bance
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pokryt provozni nédklady a soucasné ziskat dostatecny objem depozit. Vyvoj zakladni sazby
banky i jeji vyse jsou vzdy tzce spojeny S vyvojem kratkodobych urokovych sazeb. Proto
je také zakladni sazba banky pomérné casto meénéna.

Velmi dalezitou trokovou sazbou pro banku je Girokova sazba na uvéry. Urokové sazba
na uveéry ma ptimy vliv na vysi irokovych vynost, které tvoii nejvétsi cast celkovych vy-
nosu a zisku banky. Sazba na Gvéry je uréena tak, ze k zakladni sazbé banky je pfipo¢tena
marze, ktera je odvozena od rizika a doby splatnosti. Protoze banky vyhodnocuji kazdy
uverovy pripad jednotlive, je také urokova sazba uvéru urcena individudlné pro kazdého
klienta s ohledem na posouzeni jeho bonity a charakteru ivéru. Marze zavisi také na zaru-
kach, které jsou bance poskytnuty. Vyse tirokovych sazeb je ovliviiovana i objemem po-
skytovaného uvéru. V piipadé aveért nad urcitou ¢astku miize byt na dluznikovi pozado-
vana vyssi sazba. Na druhé strané jsou vétsi iivéry méné pracné a klient, zv1aste staly klient

Sv v

Urokova sazba na depozita je vice standardizovanou urokovou sazbou neZ sazba na
uvery. Banka obvykle trokové sazby na depozitni produkty vyhlasuje a jsou platné pro
vSechny klienty. VySe trokové sazby se odviji od terminu splatnosti, vypovédni lhity
vkladu a jeho vyse. Obecné plati, ze dlouhodobégjsi vklady 0 vétsim objemu jsou uroceny
vy$si urokovou sazbou nez vklady kratkodobéjsi a vklady o niz§im objemu. Depozitni ro-
kové sazby jsou také navazany na zakladni sazbu banky a obvykle byvaji 0 nékolik pro-
centnich bodii nizsi nez zakladni sazba (Stavarek, 2013). Banky jsou také povinny soucasné
s pfipsanim odpovidajiciho troku srazit daf, kterd je v Ceské republice v sou¢asné dobé
(rok 2017) ve vysi 15 %, proto byva klientovi vyplacen Cisty urok.

7]

1. Hypotecni zastavni listy:
a) jsou vydavany s cilem ziskat penéZni prostiedky na poskytovani hypotecnich
uveért
b) mohou emitovat viechny banky ptisobici na uzemi CR,
C) vyse vynosu je stejna jako vySe urokovych sazeb hypoteéni uvéra

2. Urcete, zda je dané tvrzeni pravdivé:
Eskontni uvér je kratkodoby uvér, ktery poskytuje banka tim, ze odkoupi sménku
Vv dobé jeji splatnosti.

3. Jak se nazyvaji uvéry, které nejcastéji vyuzivaji podniky pro financovani nakupu
surovin?

4. Neucelovym uvérem vétSinou je:
a) kontokorentni Gvér
b) eskontni Gveér
C) uvér ze stavebniho spofeni
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5. Do jaké vyse jsou v CR pojisténa depozita?

L A

V Sesté kapitole jsme se vénovali ivérovym a depozitnim produktim. Popsali jsme si
zakladni Clenéni uvérd, definovali jsme si penézni a zavazkové uvéry a charakterizovali
zakladni typy aveért, napt. kontokorentni uvér, eskontni Gvér, spotiebitelsky uveér, hypo-
te¢ni Gver nebo uvéry ze stavebniho spofeni. Vénovali jsme se také podnikatelskych uveé-
rim, kde mezi nejCastéjsi typy patii provozni a investi¢ni very. Uvedli jsme, ze zajisténi
uvéru v $irS§im pojeti znamena veskera opatteni, ktera provadi banka s cilem minimalizovat
rizika spojen¢ho S poskytnutym tveérem. V dalsi Casti jsme se sezndmili S uvérovym vzta-
hem mezi klientem a bankou, ptedstavili jsme si zadost 0 avér i Smlouvu 0 Gvéru. v druhé
¢asti kapitoly jsme si definovali zdkladni depozitni produkty, kterymi je b&zny ucet, termi-
novany vklad, spofici ucet, usporné vklady, vkladové listy, bankovni dluhopisy, depozitni
sménka. Pozornost jsme vénovali také stavebnimu spofeni a doplitkovému penzijnimu spo-
feni.

1. a)

2. NE
3. Provozni podnikatelské uvéry
4. a)

5. Ekvivalent do ¢astky 100 000 EUR
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w Ve

7 INVESTICNIi PRODUKTY A POJISTENI

[el[wemrmineommeror ]

Posledni kapitola studijniho textu se vénuje investi€énim a pojistnym produktiim. Nej-
prve jsou pifedstaveny zakladni investicni produkty nabizené na ¢eském trhu. Jednotlivé
produkty jsou stru¢né charakterizovany. Déle je pozornost vénovéna pojistovnictvi, jdou
zde definovany zakladni pojmy a Gcastnici pojistného trhu. Je zde uvedeno zékladni ¢lenéni
pojisténi a blize jsou definovany zakladni produkty zivotniho a nezivotniho pojisténi pro
fyzické i pravnické osoby.

Hfetewrmrory ]

Cilem kapitoly je seznamit ¢tenafe S vybranymi investi¢nimi a pojistnymi produkty. Po
nastudovani kapitoly bude ¢tenaf schopen se orientovat v nabidce investi¢nich a pojistnych
produktt a bude schopen si pro své potieby vybrat adekvatni produkt k investovani nebo

kryti rizik.

_

[][erovopcesrooen ]

Akcie, vnitini hodnota, kolektivni investovani, podilovy list, dluhopisy, Zivotni pojis-
téni, nezivotni pojisténi, riziko

Spofeni miizeme definovat jako uchovavani penéznich prostiedkil a spotici osoby mii-
zeme oznacit jako spoftitele. Mezi bézné spofici produkty patii spofici ucet, terminovany
vklad a dalsi produkty, které jsme si predstavili v minulé kapitole. Spofenim se finan¢ni
prostfedky zhodnocuji 0 uroky a existuje zaruky vyplaty jistiny, jak jsme si uvedli, vklady
na uctech bank a druZstevnich zéloZen jsou pojistény. Naproti tomu investovani je pfeména
penéz na jina aktiva, zejména na jina finan¢ni aktiva, ktera se oznacuji jako investice. M-
zeme zde zatadit dluhopisy, sménky, akcie, podilové listy, doplitkové penzijni spofeni, Zi-
votni pojiSténi apod. Za investovani oznacujeme také koupi nefinan¢nich aktiv, napt. ne-
movitosti, protoze vSechna finan¢ni aktiva jind nez penize ptedstavuji pro investory dalsi
rizika. Rizeni t&chto rizik je na investorech a zadné instituce ani stat pii ztraté nezasahuij.
Investice se tedy mohou zhodnocovat i znehodnocovat a neexistuje zaruka vyplaty jistiny
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(Jilek, 2009). v prvni ¢asti této kapitoly se tedy budeme vénovat pouze zédkladnimu vysveét-
leni nékterych investi¢nich produktd, ale $irsi charakteristiku nechame na dal$i predméty.

7.1 Investi€ni produkty

Nejprve je nutno piipomenout, ze kazdou investici je nutno posuzovat ze zakladnich
parametrt, tedy vynosnosti, finan¢niho rizika a likvidity. v této ¢asti studijni opory si pied-
stavime zékladni investi¢ni produkty. Jednotlivé produkty mizeme rozdélit do dvou za-
kladnich kategorii, a to majetkové cenné papiry a dluznické cenné papiry. Mezi dalsi in-
vesti¢ni produkty patfi napf. investi€ni Zivotni pojiSténi, kterému je pozornost vénovana
v 7.4.1. Investovani je predmétem dalSich kurzi vyucovanych na SU OPF, proto se zde
budeme vénovat pouze strucné definici jednotlivych typl a podrobnéjsi vysvétleni inves-
tovani, véetné dalsich produktii nechdme na tyto specializované predmety.

7.1.1 MAJETKOVE CENNE PAPIRY

[k zrmmarovin-wasercovecemerarmy  [[8]

Majetkové cenné papiry vyjadiuji rlizna prava a pravni naroky majitele cennych papirii
K ur¢itému druhu majetku. v praxi existuje nékolik riznych druhi majetkovych cennych
papird, které jsou emitovany riznymi typy spolec¢nosti a obchodovany na kapitalovém trhu.
K majetkovym cennym papirim fadime zejména:

e akcie,

e zatimni listy,

e depozitni stvrzenky,
e podilové listy.

AKCIE

Akcie patfi celosvétoveé mezi nejvice rozsifené a obchodované cenné papiry na kapita-
lovém trhu. Akciové spolecnosti ziskdvaji kapital emisi akcii a jejich upisovanim nebo pro-
dejem na finan¢nim trhu. Akcie tedy ptedstavuje podil na kapitalu spole¢nosti. Pti zakla-
dani akciové spoleénosti se obvykle uréi vyse zakladniho kapitalu (v Ceské republice mi-
nimaln€ 2 miliony K¢), ktery je rozdélen na piislusny pocet akcii a kazda akcie ma svou
jmenovitou (nominalni) hodnotu. Pokud jmenovitou (nominalni) hodnotu vynasobime po-

¢tem akcii, ziskdme ucetni hodnotu zakladniho kapitalu akciové spolecnosti (Poloucek,
2009).
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Moo ]

Akcie je majetkovy cenny papir, to znamena, ze vlastnikovi akcie (akcionafi) plynou
z drzby akcie nasledujici prava:

e pravo podilet podle zdkona a stanov se na fizeni akciové spolecnosti,
e pravo podilet se na zisku akciové spolecnosti,
e pravo podilet se na likvidacnim zlstatku akciové spolecnosti.

Prava spojena s drzbou akcii jsou definovana v zakon¢ €. 90/2012 Sb., o obchodnich
spolec¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich).

Pravo podilet se na fizeni akciové spolecnosti piedstavuji skupinu opravnéni, kterd maji
akcionaiim zajistit moznost rozhodovani o zalezitostech spole¢nosti prostiednictvim hla-
sovani na valné hromad¢ spole¢nosti. Zakladnim pravem je tedy Gcastnit se valné hromady
a hlasovat na ni. Valna hromada se zpravidla podle legislativy musi konat nejméné jednou
zarok. Déle jsou zde zahrnuta prava na vysvétleni zélezitosti tykajicich se spolecnosti nebo
ji ovladanych osob, pravo uplatiiovat navrhy a protinavrhy k zalezitostem probiranych na
valné hromadg¢, pravo byt informovan o svolani valné hromady apod.

Pravo podilet se na zisku spole¢nosti byva obvykle realizovano prostfednictvim prava
na vyplatu dividendy. Pravo podilet se na zisku byva zalozeno na pravidlech, naptiklad
podil se stanovuje na zaklad¢ ucetni zavérky schvalené valnou hromadou, podil se urci
pomérem akcionarova podilu k zadkladnimu kapitalu (pokud stanovy nestanovi jinak), podil
se vyplaci v penézich se splatnosti do tii mésict od schvaleni Gcetni zavérky apod. Divi-
dendy byvaji obvykle akciondiim vyplaceny v penéznich prosttedich (tento zptsob ozna-
cujeme jako hotovostni dividenda). Dividendy vSak mohou byt akcionaiim vyplaceny také
ve form¢e novych kmenovych akcii (nazyvame akciova dividenda), ve form¢e dluhopist ak-
ciové spolecnosti (byva oznacovano jako obliga¢ni dividenda) nebo v podobé jiného pe-
nézniho majetku spole¢nosti (1ze oznacit jako majetkova dividenda).

Pravo podilet se na likvidaénim zustatku pii zruseni akciové spolecnosti s likvidaci je
realizovano obvykle na zaklad¢ nasledujicich pravidel: ztstatek se déli mezi akcionate v
poméru odpovidajicim splacené jmenovité hodnoté jejich akcii, pokud vyse zistatku ne-
staci, déli se na ¢ast pripadajici vlastnikiim prioritnich akcii a na ¢ast ptipadajici vlastnikim
ostatnich akcii v rozsahu uréeném stanovami, popi. se d€li na vice dilu pfi existenci vice
druhti akcii se zvyhodnénim, které se vztahuje k likvida¢nimu ztistatku. Pravo vznika ode-
vzdanim akcii spolec¢nosti na vyzvu likvidatora a u zaknihovanych akcii ke dni zruSeni akcii
spolecnosti v evidenci na zaklad¢ ptikazu likvidatora.
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Navic zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchod-
nich korporacich) stanovuje dalsi prava akcionait. Také stanovy akciové spole¢nosti mo-
hou upravovat dalsi prava akcionaid. Dal$imi pravy jsou pfednostni pravo na upsani no-
vych akcii, pfednostni pravo na ziskani vyménitelnych nebo prioritnich dluhopist, pravo
podilet se na zvyseni zakladniho kapitalu z vlastnich zdroji spolecnosti a dalsi.

Akciové spolecnosti maji povinnost zvetejiiovat ucetni zaveérky, které musi byt ovéreny
auditorem. Akciové spolecnosti kazdorocné také publikuji vyro¢ni zpravy 0 své ¢innosti,
hospodareni a hospodarskych vysledcich (Poloucek, 2009).

Akcie Ize ¢lenit podle mnoha kritérii na rizné typy a druhy. Podle podoby mizeme akcie
Clenit na materializované (listinné) a zaknihované. Podle ptevoditelnosti je ¢lenime na do-
rucitele, na jméno a na fad. Podle piivodu na domdci a zahrani¢ni akcie. Podle terminu
emise délime akcie na nové a staré. Podle trzni ceny lze akcie délit na akcie S vysokym
kurzem (t€zk¢), s primérnym kurzem (stfedni) a s nizkym kurzem (lehké). Podle prav je
muizeme délit na kmenové, prioritni a zaméstnanecké. Poslednimu zminénému ¢lenéni se
budeme podrobnéji vénovat.

Kmenové (bézné) akcie jsou nejcastéj$im a velmi rozsifenym druhem akcii. S kmeno-
vymi akciemi jsou spojena vSechna vyse uvedena prava akcionaii a nejsou s nimi spojena
74dna dalsi zvlastni prava. AvSak stanovy akciové spolecnosti mohou vymezit, Ze majitelé
kmenovych akcii budou mit moznost podilu na zisku a na likvida¢nim zlstatku az po ma-
jitelich prioritnich akeii.

Prioritni akcie jsou zvlastnim druhem akcii, protoze kombinuji standardni vlastnosti
kmenovych akcii s dal§imi pravy, které plynou jejich majiteli. Vyznam jejich emitovani je
ve zvySovani zakladniho kapitalu spolecnosti beze zmény stavajiciho poméru hlasovacich
prav. Z toho diivodu obvykle byva ve stanovach spole¢nosti zakotveno, ze se jedné o akcie
bez hlasovacich prav na valné hromadé. Avsak prioritni akcie pfinaseji drzitelim jiné vy-
hody, naptiklad pfedem urcené dividendy nebo piednostni pravo na podil na likvidacnim
zustatku pii vypofaddavani zavazki spolecnosti pfi jeji likvidaci. Podil prioritnich akcii na
celkovém podtu emitovanych akcii byva zpravidla omezen. Naptiklad v Ceské republice ¢i
na Slovensku podil prioritnich akcii na celkovém zakladnim kapitalu mtize byt maximalné
padesat procent.

U zaméstnaneckych akcii se jedna o akcie, které byvaji emitovany pouze pro zamést-
nance akciové spolecnosti. Veskera prava vlastniki zaméstnaneckych akci jsou stejna jako
u ostatnich akcii spole¢nosti. Tyto akcie byvaji obvykle prodavany zaméstnanciim za vy-
hodnéjSich podminek a za zvyhodnénou cenu avsak v urcitych ptipadech ziskavaji zamést-
nanci tyto akcie také bez uhrady. Tyto zamé&stnanecké akcie byvaji zpravidla na jméno a
byvaji prevoditelné pouze mezi zaméstnanci akciové spolecnosti, ptipadné jejich dichodci.
Po ukonceni pracovniho poméru ¢i smrti zaméstnance zanikaji veskerd prava vlastnikl
téchto akcii. Za hlavni vyhodu téchto akcii miizeme oznacit zajem zaméstnancti spolec-
nosti, kteti vlastni zaméstnanecké akcie na dobrém fungovani spolec¢nosti a snizeni fluktu-
ace zaméstnancil.
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Je velmi dilezité umét rozliSovat mezi hodnotami resp. cenami, které mohou akcie na-
byvat. Ve financich obvykle rozliSujeme zékladni hodnoty a ceny akcie:

e nominalni hodnota,
e Ucetni hodnota,

e emisni cena,

e trzni cena,

e likvida¢ni hodnota.

Nominalni (jmenovita) hodnota akcie oznacuje penézni ¢astku uvedenou na akcii. No-
minalni hodnota akcie znazornuje podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti. Kazda akcie
v Ceské republice musi mit oznaéenou nominalni hodnotu. Konkrétni vy$e nominalni hod-
noty akcie neni upravena a je to obvykle ddno stanovami akciové spole¢nosti. Pokud se-
¢teme nomindlni hodnoty vSech emitovanych akcii urcité akciové spolec¢nosti, ziskame

hodnotu jejiho zékladniho kapitalu. Také podil akcionaiti na zdkladnim kapitélu spolec-
nosti a pocet jejich hlasii na valné hromadé je uréen pomoci nominalni hodnoty akcie.

Ugetni hodnota akcie (bilanéni kurz) nam ukazuje podil na kapitalu akciové spoleénosti.
Ugetni hodnota akcie byva vyuzivana pro potieby investort a akcionafi.

Jako emisni cena akcie (subskripéni cena) byva oznacovana cena akcie na primarnim
trhu. Tedy cena, za kterou akcii prodava jeji emitent pti emisi. Emisni kurz mize byt nizsi,
vy$si nebo stejny jako nomindlni hodnota akcie. Emisni kurz akcie byva stanovovan v pii-
padé€ emise novych akcii akciové spolecnosti.

Trzni cena akcie (trzni kurz) je cena akcie na kapitalovém trhu. TrZzni cena byva stano-
vovana na zaklad¢€ nabidky a poptavky a byva ovlivnéna mnoha faktory, jak vnitinimi tak
vnéjSimi, ekonomickymi 1 politickymi. Trzni cenu akcie ovliviiuje zejména hospodaieni
spolecnosti a jeji hospodaisky vysledek. Pokud porovname trzni cenu akcie a jeji ucetni
hodnotu, zjistime, zda je dana akcie na kapitalovém trhu podhodnocena ¢i nadhodnocena.
Tedy akcie, které maji trzni cenu niz$i, nez ucetni hodnotu 1ze povazovat za podhodnocené
a naopak.

Likvidaéni hodnota akcie je hodnota, ktera by Vv piipad¢ likvidace spole¢nosti piipadla
na jednu akcii. Jedna se tedy o hodnotu, ktera zistane akcionairim k dispozici po uspoko-
jeni vSech véftitela (tedy statu, zaméstnancti, dodavateld, bank a nakladt spojenych s pro-
cesem likvidace).

Vnitini hodnota akcie je velmi dilezitou hodnotou akcie. Zpusobi stanoveni vnitini
hodnoty je n€¢kolik a vyrazné se odlisuji. Tomuto tématu je vénovana pozornost Vv dalSich
kurzech vyuc¢ovanych na SU OPF, proto se budeme vénovat pouze zékladnimu ptistupu
pro vypocet vnitini hodnoty akcie. Podstatou vypoctu vnitini hodnoty akcie je stanovit, zda
je akcie na kapitalovém trhu podhodnocena, nadhodnocena ¢i je ocenéna spravné. Princi-
pem pro toto zjisténi je predpoklad, Ze akcie ma vnitini hodnotu a tu jsme schopni vypoci-
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tat. Trzni cena akcie pak neustale kolem této vnitini hodnoty osciluje, pfi¢emz nové kurzo-
tvorné informace posouvaji vnitini hodnotu na novou vyssi, nebo nizsi troven. Analytici
pak porovnavaji vypoctenou vnitini hodnotu akcie (VHi) s jeji aktualni trzni cenou na ka-
pitalovém trhu (Pi) @ mohou tak nastat nasledujici varianty:

e P> VHi: vtomto ptipad¢ je akcie nadhodnocena a mizeme ocekavat pokles trzni
ceny, proto je vhodna doba pro prode;j,

e Pi < VHi : akcie je v tomto piipadé podhodnocena a miizeme ocekavat rust trzni
ceny, proto je vhodna doba pro jeji nakup,

e Pi=VH;: vtomto pfipad¢ je akcie ocenéna trhem spravné a neni vhodna doba ani
pro nakup ani pro prodej této akcie.

Drzba akcie je obvykle spojena s piislibem budoucich penéznich plateb majiteli akcie,
které jsou zpravidla vyplaceny ve formé dividend. Navic v ptipad¢ prodeje akcie, majitel
ziskava platbu ve vysi prodejni ceny. Na zakladé tohoto principu vypoctu soucasné hodnoty
proudu penéznich tokd muzeme jednoduse vypocitat vnitini hodnotu akcie. Pfedstavme si,
ze investor dnes koupi akci za kupni cenu Po S ptedpokladem jeji drzby jede rok. Predpo-
klada, ze na konci roku bude vyplacena dividenda ve vysi D1 a nasledné proda danou akci
za prodejni cenu P1. Samoziejmé se nejedna o predem zarucené hodnoty, ale pouze pre-
dikce. Investor poZaduje za investici urcitou vynosovou miru ve vysi i. Vnitini hodnota
akcie se pak vypocte jako soucet soucasnych hodnot dividendy a prodejni ceny:

Dy P
_(1+i)+(1+i)

VH, (241)

V ptipadég, Ze by investor chtél akcii drZet po dobu dvou let a az po dvou letech prodat,
potom bychom do vypo¢tu vnitini hodnoty pfidali také dividendu ve druhém roce (D2)

a prodejni cenu by investor obdrzel také az za dva roky (P2). Vypocet vnitini hodnoty by
pak byl nasledujici:

D, D, P,
= —+ — + -
A+ (A+0?% (1+10)?

VH, (242)

Protoze akcie nema obvykle dobu splatnosti, 1ze uvedeny postup neustale opakovat, do
vypoctu bychom pfidavali dalsi dividendy a prodej akcie oddalovali o dalsi roky do bu-
doucnosti (nahradili bychom tedy ve vzorci P2 za Py). Protoze jsme si vSak fekli, Ze akcie
nema dobu splatnosti, mize byt toto obdobi nekone¢né vzdalené. Pokud se tedy n (pocet
let) blizi nekoneénu, blizi se soucasna hodnota prodejni ceny akcie v roce n nule. Rovnici
tedy zjednodusime vypusténim prodejni ceny Pn a vnitini hodnota akcie bude tvofena
pouze souctem soucasnych hodnot budoucich dividend. Rovnice dividendového diskont-
niho modelu mize byt zndzornéna jako:

D, D, Dy
— — + —
1+ (1+4+10)? a+n

VH, (243)

V tomto piipad¢ aplikujeme vzorec na perpetuitu vysvéetleny ve druhé kapitole.
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Pti praktické aplikaci se analytici snazi 0 dal$i zjednoduseni tim, ze neptedpovidaji ab-
solutni vysi vyplacenych dividend, ale pouziji zndmou hodnotu dne$ni dividendy a snazi
se stanovit konstantni miru rastu dividend (g). Pro upraveny vztah pro vnitini hodnotu pak
muizeme pouzit vzorec pro rostouci perpetuitu:

Hy = 201+ 9) (244)
l=9g

V této zkracené varianté se model oznacuje jako Gordoniv dividendovy diskontni mo-
del. Pro pouziti tohoto vypoctu musi byt splnény dva ptedpoklady, a to mira rustu dividend
g musi byt konstantni a pozadovana mira vynosu i musi byt vyssi nez mira rustu dividend
g. Pti pouziti dividendového diskontniho modelu plati, ze vnitini hodnota akcie je tim vétsi,
¢im je vyssi oCekavana dividenda, nizsi pozadovand mira vynosu a vétsi ocekdvand mira
rustu dividend (Stavarek, 2013).

Ellsesemsoion ]

Vypocitejte aktualni trzni cenu akcie. Emitent vyplaci drzitelam akcii kazdoro¢né divi-
dendu ve vysi 150 K¢ na 1 akcii. Planujete, Ze po 3 letech akcie prodate za 1 500 K¢.
Urokové sazby ¢ini 2 %.

ReSeni:
VH = 150 N 150 N 150 + 1500 (245)
7 (14002 (140,022 (1+0,02)3
VH, = 1846,07 K¢ (246)

Aktualni trzni cena akcie je 1 846,07 K¢.

B

Vypoditejte aktualni trzni cenu akcie, jestlize alternativni naklady jsou rovny 5 % a le-
toSni dividenda ma ¢init 100 K¢ na akcii. Dividendova politika spolecnosti je stabilni.

ReSeni:

Z textu zadani piikladu je patrné, ze letosni dividenda jesté nebyla vyplacena a bude
vyplacena ve vysi 100 K¢ na akcii. Proto je nutné letosni dividendu do vypoctu zahrnout
a pfipocitat:

PV =— (247)
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PV = 100 + 100 (248)
0,05
PV = 2100 K& (249)

Aktualni trzni cena akcie je 2 100 K¢.

ZATIMNI LISTY

Po zapisu akciové spolecnosti do obchodniho rejstiiku je spolecnost povinna vystavit
vSem upisovatelim zatimni listy. Zatimni list je cenny papir na jméno a slouzi jako nahrada
za akcii, pficemz majiteli zatimniho listu z néj vyplyvaji stejna prava jako z akcie. Po za-
placeni celé sumy za upsané akcie spole¢nost vyméni zatimni listy za akcie. Zatimni list je
mozno prevést i na jiného vlastnika. Zatimni list obsahuje jmenovitou hodnotu upsanych
akcii, urceni jejich druhu a vysi splatné Casti jejich jmenovité hodnoty. Zatimni list mtize
znit i na vice osob a prava z n&j vyplyvajici muze vykonavat kterakoliv z nich nebo jimi
povéiend osoba. Akciova spolecnost si musi vést piesny seznam vlastnikl zatimnich listt
a vSechny prevody zde musi byt pfesné zaznamenany (Poloucek, 2009).

DEPOZITNI STVRZENKY

Depozitni stvrzenky jsou cenné papiry, které jsou obchodovany na doméacim financnim
trhu, avSak zastupuji (jsou kryty) akcie emitované zahranicni akciovou spole¢nosti. Depo-
zitni stvrzenky tak umoziuji domacim investorim zprostfedkované vlastnit podil na zahra-
ni¢nich spole¢nostech, jejichz akcie nejsou na doméci burze obchodovany pfimo. Depo-
zitni stvrzenky se vyskytuji v n¢kolika zakladnich formach. Jedna se 0 americké depozitni
stvrzenky ADR (American Depositary Receipts), globalni depozitni stvrzenky GDR (Glo-
bal Depositary Receipts), euro depozitni stvrzenky EDR (Euro Depositary Receipts) a NYS
(New York Shares). Zatimco ADR jsou obchodovéany na burzach v USA (zejména na New
York Stock Exchange, NASDAQ a American Stock Exchange), GDR jsou kotovany na
evropskych burzach, pfedev§im v Londyné nebo Lucembursku. Jak ADR, tak i GDR jsou
emitovany V americkych dolarech, vyrazn€ mensi ¢ast stvrzenek (EDR) je vydavana Vv eu-
rech. Vice informaci 0 depozitnich stvrzenkach k dostudovani pro zajemce popisuje Polou-
¢ek (2009).

PODILOVE LISTY

Podilovy list je cenny papir, ktery doklada podil podilnika na majetku v podilovém
fondu a se kterym jsou spojena dalsi prava plynouci ze zakona nebo statutu. Kolektivni
investovani je zvlaStni formou investovani.
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FONDY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

] e —rasmimesrown |

Kolektivnim investovanim je podnikani, jehoZ pfedmétem je shromazd’ovani penéznich
prostfedkil prostfednictvim upisovani akcii investi¢niho fondu nebo vydavanim podilovych
listt podilového fondu, investovani na principu rozloZeni rizika a dal$i obhospodarovani
tohoto majetku.

Fondy kolektivniho investovani, kde nejvétsi zastoupeni maji podilové fondy, jsou jed-
notky zfizené spravcovskymi spolecnostmi za ucelem shromazd’ovani penéznich pro-
stiedki, které nasledné investuji ve formé dluhopist, akcii, nemovitosti podilovych listi
jinych podilovych fondl apod. Hovofime 0 kolektivnim investovani, protoze sdruzuji
mnoho investorti (podilnikll). Fondem kolektivniho investovani je investi¢ni fond nebo po-
dilovy fond. Investor po vlozeni penéz do fondu obdrzi podilové listy. Aktiva ve fondu jsou
majetkem podilnikti a jsou spravovana spravcovskou spole¢nosti.

Také fondy mtizeme clenit podle n€kolika hledisek. Fondy mizeme ¢lenit podle toho,
zda 1ze do nich libovoln¢ vstoupit a libovolné z nich vystoupit, kdy rozliSujeme:

e oteviené fondy — tyto fondy nelimituji pocet vydavanych podilovych listi ani pocet
svych podilnikt, také investor mize kdykoliv ptikoupit podilové listy a kdykoliv je
naopak prodat zpét,

e uzaviené fondy — tyto fondy vydavaji omezeny pocet podilovych lista ¢i akcii a ome-
zuji tak i pocet podilniki, podilové listy ¢i akcie je mozné ziskat a prodat pouze pro-
sttednictvim trhu.

Dale mizeme rozliSovat fondy podle druhti poplatku, které si uétuji, a to na fondy se
vstupnim poplatkem, fondy S vystupnim poplatkem nebo fondy bezpoplatkové.

Podle druhu aktiv, do kterych podilové fondy investuji, rozliSujeme fondy penézniho
trhu, dluhopisové, akciové, smiSené (balancované), zajisténé, fondy fondd, nemovitostni,
derivatové, hedzové fondy a fondy rizikového kapitalu (Jilek, 2009).

Fondy penézniho trhu miiZeme oznacit za nejméné rizikové, které vykazuji spolu S niz-
$im rizikem niZ8i vynosnost. Tyto fondy investuji do néstrojit penézniho trhu, tedy do krat-
kodobych finan¢nich dokumentt (napi. dluhopisti se splatnosti do jednoho roku, statnich
pokladni¢nich poukéazek a do bankovnich terminovanych vkladi). Vynosnost tedy zavisi
zejména na vysi kratkodobych trokovych mér.
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Dluhopisové fondy jsou rizikovéjsi a soucasné za delsi ¢asové obdobi nabizeji mirné
vy$$i vynosnost neZz fondy penézniho trhu. Vynosnost dluhopisovych fonda zavisi na vy-
voji vynosoveé kiivky.

N

Jednim z faktord, ktery ovliviiuje strukturu urokovych sazeb, je doba splatnosti. Zpravi-
dla trokova sazba (respektive vynos do doby splatnosti) roste se zvysujici se dobou splat-
nosti. Vynosova kiivka graficky zobrazuje vztah mezi ¢asem a vynosem do doby splatnosti.
Pro to, abychom spravn¢ interpretovali vynosové kiivky, musi platit, ze jsou V ni prezen-
tovany vynosy stejného typu finanéniho dokumentu vydaného stejnym emitentem. Piikla-
dem jsou vynosy statnich dluhopisti S riznou dobou splatnosti. v tradi¢nich a béznych pod-
minkach ma vynosova kiivka normdlni tvar (viz Obrazek 5). Jedna se 0 kiivku, ktera je po
celou dobu svého prubehu rostouci a pouze jeji tvar a sklon odrazi konkrétni podminky na
trhu v daném okamziku. Subjekty, které si pijcuji penézni prostiedky, musi platit tim vice,
¢im je delsi doba splatnosti. Cim strm&;jsi je kiivka vynosi, tim vétsi je rozdil mezi dlou-
hodobymi a kratkodobymi tirokovymi sazbami. Rostouci tvar vynosové kiivky vychazi
z predpokladu, ze vétitel poskytujici penézni prostredky na delsi dobu oc¢ekava vyssi kom-
penzaci v podob¢ uroku nez vétitel poskytujici zdroje na krat$i dobu. Vyssi trokové sazby
na dlouhém konci vynosové kiivky odrazeji i pfirozené vyssi riziko u investic s delsi dobou
splatnosti. Béhem delSiho ¢asového obdobi mliZze nastat vice skutecnosti ohrozujicich vy-
nos z investice nez b&hem kratkého horizontu. Vynosy finan¢nich dokumentii mohou mit
Vv zavislosti na dobé¢ splatnosti ale také klesajici (inverzni, ptevraceny) trend. Tento piipad
lze graficky znazornit inverzni vynosovou kiivkou a znamena to, ze kratkodobé cenné pa-
piry pfinéseji vyssi vynosy, nez dlouhodobé (Stavarek, 2013).

normalni vynosova krivka

vynos do doby splatnosti (%)

inverzni vynosova krivka

doba splatnosti (dny, mésice, roky)

Obrazek 5: Vynosové kiivky (Zdroj: Stavarek, 2013)
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Akciové fondy obvykle investuji alespon dvé tietiny majetku do akcii, proto patii mezi
rizikovéjsi a s tim je také spojena jejich vyssi vynosnost (za delsi ¢asové obdobi) nez pred-
chozi typy fondd. Proto je doporuéeni investi¢niho horizont delsi neZ pét let. Uroveti rizika
vSak zélezi na to tom, do akcii kterych spolecnosti fondy investuji. Mezi akciové fondy se
fadi také indexové fondy, které kupuji do svych portfolii akcie zahrnuté ve sledovaném
akciovém indexu a cilem téchto fondl je kopirovat vyvoj téchto indext.

Smisené fondy investuji vklady podilnikti do riiznorodého portfolia cennych papirti. Je-
jich portfolio je rozloZeno mezi akce a dluhopisy, proto maji vynosnost a riziko mezi dlu-
hopisovymi a akciovymi fondy. Doporuceni investi¢ni horizont je minimalné tii roky.

Zajisténé fondy jsou vyhodné pro investory, ktefi maji averzi K riziku, protoze je chrani
pied poklesem hodnoty jejich investice. Jedna se zde 0 to, Ze Vv piipadé poklesu akciového
trhu bude mit investor navracenou pevnou (zajisténou) ¢astku zpét. Tyto fondy jsou zfizo-
vany na dobu uréitou nebo neurcitou. Vynosnost téchto fondd je zpravidla navézana na
akciovy index nebo kos indext. Celkovy vynos investora je tedy uren jednordzové na
konci investi¢niho obdobi.

Fondy fond investuji do podilovych listi jinych podilovych fondi. Nemovitostni fondy
umoziuji nepfimo investovat do nemovitosti a do majetkovych tcasti v realitnich spolec-
nostech, které nemovitosti stavéji, prodavaji nebo spravuji. Derivatové fondy vyuzivaji de-
rivati, proto jsou vysoce rizikové a Casto ztratové. HedZzové fondy jsou ruc¢ené pro bohaté
investory s vysokou minimalni investici a fondy se angazuji ve zvlastnich investi¢nich stra-
tegii a byvaji velice rizikové. Fondy rizikového kapitalu slouzi k tomu, Ze rizikovy kapital
(venture capital), coz je hotovost uré¢ena k zalozeni ¢i koupi podnikt S ristovym potencia-
lem poskytuji investofi, ktefi se stavaji vlastnici této spole¢nosti bud’ ptimo, nebo neptimo
pies tyto fondy.

Pti investovani do podilovych fondil jsou budouci vynosy podilniki nezndmé. VSechny
dosazené vynosy (kromé zajisténych fondl) patii podilnikiim. Vynosy mohou byt tvofeny
kapitalovymi vynosy z prodeje cennych papirti v portfoliu fondu vynosy z vlastnictvi cen-
nych papirti (dividendy, kuponové platby), uroky z prostfedkii na bankovnich uctech a pfi-
padné vynosy Z jinych aktivit, jako pfijaté opcni prémie, vynosy zZ terminovanych kontrakti
atd. Investor tedy realizuje svijj zisk z investice do podilovych fondi dvéma zptsoby. Za
prvé piimou vyplatou ¢asti vynost, ktera je vyplacena v souladu s pravidly vyplaceni vy-
nost konkrétniho fondu a neni tfeba 0 ni zadat. Druhym zptisobem je zpétny prodej podi-
lového listu a dosazeny zisk je potom rozdilem mezi cenou podilového listu pifi zakoupeni
a pfi zpétném prodeji.

7.1.2 DLUZNICKE CENNE PAPIRY

DluZnické cenné papiry zndzoriuji dluznicky vztah mezi vlastnikem cenného papiru
a jeho emitentem. Vlastnik dluznického cenného papiru je véftitel, emitent cenného papiru
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je dluznik. Rozdily mezi jednotlivymi dluznickymi cennymi papiry miizeme najit piede-
v§im v dobé splatnosti, zptisobu emise a emitentovi. Podle kritéria doby splatnosti rozezna-
vame kratkodobé a dlouhodobé cenné papiry.

Kratkodobé dluznické cenné papiry zahrnuji:

e statni pokladni¢ni poukézky,
e depozitni certifikaty,

e smeénky,

e komer¢ni papiry.

Dlouhodobé dluznické cenné papiry zahrnuji:

e dluhopisy,
e hypotécni zastavni listy,
e investicni certifikaty.

Nejvyznamnéj$im dluznickym cennym papirem je dluhopis.

DLUHOPISY

Dluhopis (obligace) je dluznicky cenny papir, ktery vyjadiuje dluznicky zavazek emi-
tenta vi¢i majiteli dluhopisu. Dluhopis ma obvykle pevné stanovenou dobu splatnosti.
Emitent se zavazuje, Ze ve stanovené dobé& splatnosti splati nominalni (jmenovitou) hod-
notu dluhopisu. Emitent se vlastnikovi dluhopisu zavazuje, Ze v dohodnutych terminech
bude vlastnikovi vyplacet vynosy z dluhopisu. Vynosem dluhopisu jsou nejcastéji kupo-
nové platby, piipadné prémie nebo diskont, a to v zavislosti na druhu dluhopisu.

Mezi vyhody dluhopisu lze zafadit pro emitenta moznost ziskani velkého objemu fi-
nanc¢nich prostiedkd, ktery by nebyl schopen ziskat prostfednictvim bankovniho uvéru.
Dluhopisy jsou tedy vyznamnou alternativou bankovnich avéra. Pokud porovname dluho-
pisy s bankovnimi Gvéry, je jejich vyhodou moznost prodeje na sekundarnim trhu. Dalsi
vyhodou je, ze dluhopisy nejsou omezeny na urcitou pravni formu ¢innosti nebo podnikéni.

Umisténi dluhopisu na kapitdlovém trhu mtize byt realizovano dvéma zpisoby: piimé
a zprostiedkované umisténi. V piipadé pfimého umisténi dluhopisu na trhu dochazi k jed-
nani emitenta dluhopisu pfimo S investory. Vyhodou pifimého umisténi je rychlejsi proces
a niz8i emisni nédklady. Mezi hlavni investory do dluhopisii na tomto trhu mtizeme zatadit
banky, pojistovny, podilové a penzijni spolecnosti. Zprosttedkované umisténi dluhopisu
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na trhu byva vyuzivano castéji. Zde vystupuji banky jako zprostiedkovatelé, které zabez-
pecuji upisovatele, samotnou emisi, marketing, pfipadné i poradenskou ¢innost. Hlavnim
motivem banky je ziskat dluhopisy za co nejnizsi cenu a potom je prodat na trhu se ziskem.

[b][<zeramarovani-arsercaceormorss ]

Dluhopisy mizeme ¢lenit podle né¢kolika klasifikaci. Béznym ¢lenénim dluhopist je dle
emitenta na dluhopisy statni, komunalni, bankovni a podnikové.

Statni dluhopisy emituje vlada obvykle zastoupena ministerstvem financi. Jedna se o
dluhové cenné papiry vyjadiujici zavazek daného statu vici jeho vétiteliim. Statni dluho-
pisy jsou obvykle vyuzivani ke kryti statniho rozpoctu a statniho dluhu. Pro vyspélé zemé
zpravidla piedstavuji levny zdroj ziskani finan¢nich prostiedkt. Ve vétsiné vyspélych statt
plati, Ze statni dluhopisy jsou zpravidla bezpe¢nou investici. Pfedstavuji tedy cenné papiry
s nulovym rizikem nesplaceni (insolvence), protoZze riziko z jejich nesplaceni je jen velmi
malé. Avsak je s nimi spojené trzni riziko, protoze se jejich cena na kapitdlovém trhu méni
Vv zavislosti na aktudlnim vyvoji nabidky a poptavky. VSeobecné plati, ze ¢im je doba splat-
nosti dluhopist delsi, tim je trzni riziko vyssi. Protoze statni dluhopisy ptedstavuji pro in-
vestory bezpec¢nou investici, ktera je spojena s vyssi likviditou, pfinasi tak pouze nizky
vynos. Mezi vyhody statnich dluhopist tak patii vysoka likvidita, protoze investor je mtze
rychle a levn¢ sménit na hotovost.

Komunalni dluhopisy jsou emitované mistnimi samospravnimi jednotkami, nejcastéji
mésty, obcemi nebo izemnimi celky. Emise téchto dluhopisii slouZi zejména na pokryti
deficitu rozpoctu téchto spravnich jednotek, piipadné na podporu rtiznych investic a aktivit
V ramci mésta ¢i regionu.

Bankovni dluhopisy jsou vydavany bankami, které maji Casto i mezinarodni charakter.
Vydanim bankovnich dluhopisii komer¢ni banky ziskévaji penézni prosttedky na své ¢in-
nosti a rozvoj. Bankovni dluhopisy jsou atraktivni pro investory zejména z divodi jejich
vynosnosti, jsou totizZ vynosngj$i nez napiiklad statni dluhopisy. Jak jiz vime, tak vyssi
vynosnost je spojena s vy$s$im rizikem. Specidlnim typem bankovnich dluhopist jsou hy-
potécni zastavni listy (popsané Vv ¢asti 6.4.1).

Podnikové dluhopisy emituji nefinanénimi spole¢nosti. Cilem emise podnikovych dlu-
hopist je ziskani dlouhodobého kapitalu pro potteby spolecnosti. Tento druh obligaci pted-
stavuje pro firmu alternativni zdroj dlouhodobého financovani podniku. Proto jsou podni-
kové dluhopisy predevsim alternativa k dlouhodobym bankovnim uvéram. Podnikové dlu-
hopisy pifedstavuji pro investory vyssi riziko a samoziejmé také vyssi vynos. Podniky ve
Spatné financni situaci nebo zcela nové firmy bez kreditni historie vydavaji dluhopisy
s velmi vysokym vynosem a velmi vysokym rizikem. Jedna se tedy 0 obligaci nizké kvality
s vysokym vynosem, které se asto oznacuji jako podfadné resp. prasivé dluhopisy (junk
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bonds). Pro lepsi orientaci Vv kvalité firemnich dluhopisti Ize vyuzit hodnoceni ratingovych
agentur. NejznameéjSimi mezindrodnimi ratingovymi agenturami jsou Standard & Poor's
Corporation, Moody’s Investor Service nebo Fitch IBCA Investor Service. Ratingové hod-
noceni se vyskytuje v mnoha dil¢ich stupnich, které ale lze je seskupit do dvou hlavnich
kategorii, a to investi¢ni a spekulativni.

Dluhopisy mizeme délit také podle typu vynosu na dluhopisy s pevnou kupdénovou sa-
zbou, plovouci kupénovou sazbou anulovou kupoénovou sazbou. Dluhopisy S pevnou
kuponovou sazbou (s pevnym vynosem) piinaseji vzdy stejnou vysi vyplacené kuponové
platby. Kuponova sazba je pevné stanovena po celou dobu zivotnosti dluhopisu a nemeéni
se. Dluhopisy s pohyblivou kupénovou sazbou (s variabilnim vynosem) jsou typické tim,
ze kuponova platba se béhem Zivotnosti dluhopisu mize ménit podle aktualniho vyvoje
kupdénové sazby. Kuponova sazba byva obvykle navdzana naptiklad na trokovou sazbu
mezibankovniho penézniho trhu jako LIBOR nebo PRIBOR. Dluhopisy s nulovym kupo-
nem (zero coupon bonds) nepfinaseji majiteli Zadnou kuponovou platbu. Vynos z jejich
drzby tak vyplyva pouze z rozdilu mezi prodejni a ndkupni cenou. Standardné jsou tyto
dluhopisy pfi emisi prodavany za niz$i nez nominalni cenu (s diskontem), ptic¢emz Vv den
splatnosti je vyplacena nomindlni hodnota (Stavarek, 2013). Dalsi ¢lenéni dluhopist 1ze
najit a vice informaci pro zajemce je mozno dostudovat ve studijni opofe Stavarek (2013).

Také u dluhopist poc¢itame jeho vnitini hodnotu, kterda ndm tiké, za jakou cenu je vhodné
dluhopis koupit. Zde budeme rozliSovat pouze dva typy dluhopist a pocitat vnitini hodnotu
pro dluhopis s nulovym kuponem (zerobond) a dluhopis s pravidelnou kuponovou platbou.

Za klasicky piiklad dluhopisu s nulovym kuponem miizeme oznacit statni pokladnic¢ni
poukézky. Jak bude uvedeno dale, statni pokladni¢ni poukazky jsou pii emisi prodavany
s diskontem, coz znamena za nizsi cenu nez je jejich nominalni hodnota. Je to z diivodu, ze
jich drZzby a diskont (rozdil mezi nominalni hodnotou a emisni cenou) pfedstavuje jediny
zdroj vynost pro investora. Vnitini hodnotu dluhopisu miiZeme vypocitat pomoci sou¢asné
hodnoty. Protoze zerobond nepiinasi pravidelné platby, ale pouze jednu platbu, kterou je
nomindlni hodnota v dob¢ splatnosti dluhopisu, je vypocet nasledujici:

NH

VH = ———
1+

(250)

kde VH je vnitini hodnota dluhopisu, NH je nominalni hodnota dluhopisu, i je pozadovany
vynos z investice a n je doba splatnosti dluhopisu v letech.

Pfi vypoctu vnitini hodnoty dluhopisu s pravidelnou kuponovou platbou rozsitime vy-
pocet 0 jednotlivé platby Vv jednotlivych letech az do doby splatnosti dluhopisu. Kromé pra-
videlné vyplacenych kuponovych plateb bude na konci splacena nominalni hodnota. Vy-
pocet vnitini hodnoty tak kopiruje princip souc¢asné hodnoty proudu penéznich toku a Ize
jej zapsat nasledovne:
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KP, KP, KP, NH
=t bt
1+ (14102 @+om @+

VH (251)
kde KP; az KP, jsou kuponové platby realizované Vv letech 1 az n (po celou dobu drzby
dluhopisu). Vyse kuponové platby se vypoéte jako souéin kuponové sazby dluhopisu, jejiz
vyse je stanovena a nominalni hodnoty.

Ellesemsiion ]

Ptedstavme si dluhopis S nominéalni hodnotou 1000 K¢, pevnou kuponovou sazbou 5 %
a pozadovanym vynosem 3 % a dobou splatnosti 2 roky. Pravidelna kuponové platba bude
¢init 5 % z nominalni hodnoty 1000 K¢&, tedy 50 K¢&. Pokud budeme pocitat vnitini hodnotu
tohoto ptikladu, bude vypocet nasledujici:

VH = 50 N 50 N 1000 (252)
~(140,03) (140,032 (14 0,03)2
VH =1 038,27 K& (253)

Vnitini hodnota dluhopisu je 1 038,27 K¢. Tato hodnota nam tika, ze abychom dosahli
pozadovaného vynosu, je 1 038,27 K¢ maximdlni cena, za kterou musime dluhopis koupit.

B T

Vypoctéte soucasnou hodnotu dluhopisu, ktery ma nominalni hodnotu 1 000 K¢ s kupo-
novou sazbou 7 %, kterou za 3 roky hodlate prodat za 1 100 K&, pozadujete-li vynos 5 %

p.a.
ReSeni:
yp=b KB KRN (254)
(140D (1+10)2 a+r A+dn
H - 70 N 70 N 70 + 1100 (255)
(140,05 (140,052 (1+0,05)3
VH = 1 140,85 K¢ (256)

Soucasna hodnota dluhopisu je 1 140,85 K¢

130



Iveta Paleckova - Finance v podnikani

pesevioom 3]

Vypoctéte soucasnou hodnotu dluhopisu s nominalni hodnotou 1 000 K¢ a dobou splat-
nosti 4 roky, ktery pfinasi kuponové platby 200 K¢ vyplacené co 2 roky (tzn. za 2 a 4 roky)?
PoZzadujete vynos 5 % p.a.

ReSeni:

Protoze penéZni toky z drzby dluhopisu ndm plynou pouze ve druhém a ¢tvrtém roce, je
nutné do vzorce zohlednit, navic vV dob¢ splatnosti ziskame nominalni hodnotu. Tedy po-
stup je nasledovny:

KP, KP, KP, NH
VH:(1+i)+(1+i)2+"'+(1+i)n+(1+i)n (257)

200 200 1000
VH=aro0s2 Y a+o005): T @+0,05)° (258)
VH = 1168,65 K¢ (259)

Soucasna hodnota dluhopisu je 1 168,65 K¢

Vztah mezi kuponovou sazbou, cenou a pozadovanym vynosem se vyviji podle zaklad-
nich pravidel vyplyvajicich jak z aritmetickych pravidel vypoctu, tak i principu ¢asové
hodnoty penéz:

e Pokud se kuponova sazba rovna pozadovanému vynosu, cena resp. vnitini hodnota
dluhopisu se rovna nominalni hodnoté.

e Pokud je kuponové sazba vyssi nez pozadovany vynos, cena resp. vnitini hodnota
dluhopisu je vyssi nezZ nominalni hodnota.

e Pokud je kuponova sazba niZs§i neZ poZzadovany vynos, cena resp. vnitini hodnota
dluhopisu je niz§i nez nominalni hodnota.

Pokud koupi investor dluhopis za vyssi ¢astku nez je jeho nominalni hodnota, vykazuje
kapitalovou ztratu, protoZe pii splatnosti dluhopisu obdrzi pouze nominalni hodnotu. Tato
ztrata mu pak sniZzuje celkovy vynos z drzby dluhopisu, ktery musi byt logicky niz§i nez
vynos z kuponovych plateb. Vynos do doby splatnosti je tak nejlepSim a nejpresnéjSim me-
titkem vynosu z drzby dluhopisu, protoze zahrnuje nejen veskeré kuponové vynosy, které
majitel dluhopisu obdrzi do doby splatnosti, ale také kapitalovy vynos vyplyvajici z rozdilu
kupni ceny a nomindlni hodnoty (Stavarek, 2013). Kromé& vynosu do doby splatnosti se
v souvislosti s dluhopisy €asto pouziva i bézny vynos, ktery se pocita podle nasledujiciho
vztahu:
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KP
=— 260
cy =3 (260)
kde cy je bézny vynos dluhopisu, KP je ro¢ni kuponova platba a P je cena, za kterou byl
dluhopis potizeny. BéZny vynos tak pfedstavuje pouze kuponovou (irokovou) slozku cel-
kového vynosu z drzby dluhopisu a ignoruje kapitalovy zisk nebo ztratu.

B

Vypoctéte bézny vynos obligace se splatnosti 1 rok, jestlize je nominalni cena obligace
1 000 K¢, fixni platby z kupoénu ¢ini 120 K¢, béZna cena obligace je 800 K¢&.

Reseni:
KP
N 261
cy= (261)
120
= 262
Y =800 (262)
cy =15% (263)

Bé&zny vynos obligace je 15 %.

STATNI POKLADNICNI POUKAZKY

Statni pokladni¢ni poukazky predstavuji kratkodobé cenné papiry emitovany s cilem
kryti deficitu statniho rozpoctu, tedy kryti kratkodobého nesouladu mezi piijmy a vydaji
statniho rozpoctu. Doba splatnosti statnich pokladni¢nich poukazek je maximalné 1 rok,
vétsinou se emituji na obdobi 3, 6 a 9 mésicti. V Ceské republice vydava statni pokladniéni
poukézky Ministerstvo financi Ceské republiky prostiednictvim Ceské narodni banky. Pri-
marni prodej statnich pokladni¢nich poukéazek probiha formou aukce. Na aukci nejsou vzdy
uspokojeni v8ichni investofi, ale pouze ti, ktefi nabidnou nejvyssi ceny, které jsou vyhodné
pro emitenta. Ostatni investofi mohou obchodovat statni pokladni¢ni poukazky na sekun-
darnim trhu, kde je tedy mohou i nakoupit. Jedna se o diskontované cenné papiry, jsou tedy
zpravidla obchodovany na diskontované bazi. To znamena, ze jsou prodavany za nizsi
cenu, nez je jejich nominalni hodnota (s diskontem). Vynos pro drzitele pak dan rozdilem
mezi emisni cenou a nominalni hodnotou, kterd je vyplacena drziteli v dob¢ splatnosti.
Statni pokladni¢ni poukazky nakupuji predev§im komeréni banky. Kviili vysoké likvidité
a dobré obchodovatelnosti ptinaseji statni pokladni¢ni poukdzky niz§i vynos nez ostatni
druhy cennych papirt.
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DEPOZITNI CERTIFIKATY

Depozitni certifikaty jsou urofené cenné papiry potvrzujici uloZeni penéznich pro-
sttedkli do bank nebo jinych depozitnich instituci na ptesn¢ stanovené obdobi. Blize jsou
definovany v podkapitole 6.4.

pesevinon |3

Vypoctéte soucasnou hodnotu depozitniho certifikdtu 0 nominalni hodnoté¢ 20 000 K¢,
splatného za 10 let. Investor pozaduje ro¢ni vynos 6 %.

ReSeni:

Jedna se 0 vypocet soucasné hodnoty dosazenim do vzorce:

FV
PV = (1+—L)" (264)
20000
VH = 11 167,90 K¢& (266)

Soucasna hodnota depozitniho certifikatu, pii pozadovaném vynosu 6 %, je 11 167,90
K¢.

SMENKY

Smeénka je cenny papir napsany V piesné€ stanovené formé, ze kterého vyplyva na jedné
stran¢ bezpodminecny pisemné potvrzeny platebni zavazek dluznika zaplatit ¢astku uvede-
nou na smence a na druhé stran¢ pravo majitele sménky pozadovat ve stanovené dob¢ tuto
uhradu. Doba splatnosti sménky je zpravidla do 12 mésici. Mzeme rozlisit dva zakladni
druhy smének, a to sménku vlastni a cizi. Vlastni sménka ptedstavuje pisemny slib vy-
stavce (emitenta), ze v pfesné stanoveny den splatnosti zaplati urcitou ¢astku urcité osobé
oznacené ve smeénce (véfiteli, remitentovi). Cizi sménka je ptikaz vystavce sménky (vEfi-
tele) sménecnikovi (dluznikovi) zaplatit v ur€ity presné stanoveny den dohodnutou sumu
na dohodnutém misté osob& oznacené ve sménce (opravnéné osobg).

KOMERCNI PAPIRY

Komer¢ni papir je kratkodoby dluznicky cenny papir, ktery emituje ekonomicky silné
spolecnost, Casto S nadnarodni plisobnosti. Jednd se o zdroj kratkodobych penéznich pro-
stiedku a tedy alternativou ke kratkodobym bankovnim tvérim. Cilem emise komerénich
papirt je ziskani finan¢nich prosttedki ke kryti provoznich potieb, naptiklad vyplata mezd,
nakup surovin, zaplaceni kratkodobych zévazka viici obchodnim parterim ¢i danovému
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ufadu. Hlavnim divodem vzniku komerénich papirt byla nakladnost a slozitost ziskavani
kratkodobych bankovnich Gvéri pro spolecnosti.

B

Kolik jste ochotni zaplatit za sménku v hodnoté 5 000 K¢, vite-li, Ze sménka nenese
zadny urok a je splatna za 3 roky? Pozadujete vynos 3 % p. a.
ReSeni:

Protoze sménka nenese zadné vynosy ¢i nepfinasi zadné pravidelné platby, abychom
ziskali pozadovany vynos 3 %, musime sménku koupit S diskontem. Tedy vypocteme jeji
diskontovanou, souc¢asnou hodnotu:

FV
PV = m (267)
5000
PV = m (268)
VH = 4 575,71 K¢ (269)

Za sménku, abychom doséhli pozadovaného vynosu, jsme ochotni zaplatit maximalng
4 575,71 K¢.

INVESTICNI CERTIFIKATY

Investi¢ni certifikaty jsou dluhopisy, které emituje zpravidla banka. Banka se tak zava-
zuje se vyplatit majiteli investi¢niho certifikatu finanéni prosttedky podle piedem stanove-
nych podminek a kritérii. Investicni certifikdty mizou byt kdykoli nakupovany ¢i proda-
vany na burze, pfipadné u emitenta (pfesny postup je definovan v prospektu emitenta).
Cena investi¢nich certifikati obchodovanych na burze i mimoburzovnich trzich se odviji
na zaklad€ vyvoje ceny podkladového aktiva. Podkladovym aktivem investi¢niho certifi-
katu mohou byt burzovni indexy, jednotlivé akcie, akciové koSe, rizné komodity, mény
apod. Doba splatnosti investi¢nich certifikati mize byt omezena nebo neomezena. Naku-
pem investi¢niho certifikatu investor ptijéuje penize bance na zéklad¢ presnych pravidel
a kritérii, které jsou predem znamy obéma subjektim.
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1. Definujte prava, kterd plynou akcionafi z drzby akcie.
2. Vysvétlete rozdil mezi majetkovymi a dluZznickymi cennymi papiry.
3. Vysvétlete podstatu vypoctu vnitini hodnoty dluhopisu s nulovym kuponem.

Odpovédi na tyto uvedené otdzky lze ptimo dohledat v textu této kapitoly a slouzi pie-
devsim ke kontrole pochopeni probirané latky.

B

1. Mate obligaci s nominalni hodnotou 10 000 K¢ a kuponem 12 %, splatnost 3 roky,
pozadovany vynos ¢ini 10 % ro¢né€. Vypoctéte trzni cenu této obligace. Kuponova
platba letos jesté nebyla vyplacena.

2. Vypoctéte trzni cenu zerobondu se splatnosti 3 roky a nominalni hodnotou 1000 K¢.
Pozadujete ro¢ni vynosnost 12 %. Byli byste ochotni pfi pozadovaném vynosu kou-
pit tuto obligaci za 720 K¢?

3. Jaka je soucasna hodnota ttiletého dluhopisu, ktery vyplaci v 1. roce kupén 10 %,
ve 2. roce 9 %, ve 3. roce 8 %, pozadujete-1i vynos 9 % p. a.?

7.2 Charakteristika pojistného trhu

Pojistny trh je soucasti finan¢niho trhu. Pojistny trh funguje na principu shromazd’ovani
a rozdélovani penéznich prostredkii. U pojistného trhu hovotime 0 rezervach, které se v po-
jistovnictvi vytvafi pro pifipad thrady ndhodnych potieb, a nelze tedy predem urcit, zda
budou pouzity na spotiebu &i kumulaci. (Cejkova, 2002). Objektem pojistného trhu je po-
jisténi. Komer¢ni pojisténi kryje rizika zptisobem odpovidajicim pojistné metodé tvorby
a pouziti pojistného produktu. Komercni pojisténi je provozovano komerénimi pojistov-
nami, které nabizi rizné typy a podoby komeréniho pojisténi.

Ugastniky pojistného trhu jsou pojistitel, pojistnik a pojistény. Pojistitel je pravnicka osoba,
kterda mé opravnéni provozovat pojisténi, tedy pojistovna ¢i jind instituce, které bulo udéleno
povoleni K provozovani pojisténi. Pojistnik je fyzicka nebo pravnicka osoba, ktera uzaviela
pojistnou smlouvu s pojistitelem a ve smlouvé se zavazala platit pojistné za pojistnou ochranu.
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Pojisteén je osoba, na jejiz majetek, odpovédnost za Skody, Zivot nebo zdravi se pojisténi vzta-
huje. Osoba, které vznika na zaklad¢ uzaviené pojistné smlouvy pravo na pojistné plnéni, a to
bez ohledu na to, zda pojisténi sjednala sama nebo jina osoba (pojistnik).

Dalsi osoby jsou obmysleny, coz je osoba, ve prospéch které by bylo vyplaceno pojistné
plnéni v piipad¢ umrti pojisténého. Poskozeny je osoba, které bude vyplaceno pojistné pl-
néni V souvislosti se sjednanym pojisténim odpoveédnosti za skodu.

Definujeme si také zakladni pojmy, které souvisi S pojisténim. Pojistny produkt je druh
pojisténi a vztahuje se na vymezena pojistnd nebezpeci nebo objekty pojisténi. Pojistna
smlouva piestavuje pravni dokument, ktery zavrSuje dvoustranny pravni akt, na jehoz za-
klad¢ vznika smluvni pojisténi fyzickych a pravnickych osob. Pojistna smlouva se vyhoto-
vuje v pisemné podobé a vyjadiuje konkrétni pojistné podminky a podminky realizace po-
jisténi. Pojistna doba je doba, na kterou je sjednano pojisténi. Pojistna doba byva dale ¢le-
néna na pojistnd obdobi, tedy obdobi, na které je placeno pojistné. Pfredepsané pojistné je
pojistné, které je stanoveno na dohodnuté pojistné obdobi. Je to jeden z hlavnich ukazatelt
pojistného trhu (Cejkova, 2002).

7.3 Zakladni €lenéni pojisténi
PODSTATA POJISTOVNICTVI A RIZIKO

Vychozim pojmem V oblasti pojiStovnictvi je riziko. Zopakujme si, Ze riziko V rdmci pojis-
tovnictvi miZzeme definovat jako nejistou, kterd se da méfit poctem pravdépodobnosti. Riziko
muizeme tedy definovat jako moznost vzniku udalosti S vysledkem odchylnym od cile S urcitou
objektivni pravdépodobnosti (Duchackova, 2009). Riziko se mlize vyskytovat v riznych sou-
vislostech a pojisténi predstavuje piesun finan¢nich dopadi rizika na pojistitele. Rozlisujeme
u rizika jeho subjektivni a objektivni stranku. Objektivni riziko je ddno nezavisle na lidském
jednani, ptikladem mohou byt pfirodni katastrofy. Naopak subjektivni riziko existuje v zavis-
losti na ¢innosti lidi a je jedno, zda jsou nasledky védomé ¢i nevédomé. PfiCiny takového rizika
jsou napf. neopatrné lidské jednani, lidska schopnost ¢i moralni riziko.

Jinymi slovy mlzeme fici, Ze podstata existence pojiStovnictvi je dana existenci nahod-
nych jevi, které maji pro ekonomické subjekty negativni dopady. Ekonomicky subjekt ma
tedy dv€ moznosti, jak kryt finan¢ni disledky téchto negativnich dopad ndhodnych uda-
losti. Za prvé je mize kryt z vlastnich zdrojii a za druhé sjednanim pojisténi, tedy presunu-
tim finan¢nich dopadi rizika na pojistitele. Pojisténi tedy eliminuje finanéni dopady naho-
dilych udélosti.

CLENENI{ POJISTENI

PojiSténi Ize rozdé€lit podle n€kolika hledisek. Podle pravniho hlediska délime pojisténi
na dobrovolné a povinné pojisténi. U dobrovolného pojisténi se pojistnd smlouva sjednava
pouze na vuli ekonomického subjektu. Naopak u povinného pojisténi je povinnost pojisténi
dana zdkonem. Povinné pojisténi se déli na smluvni povinné pojisténi a zdkonné pojisténi.
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Povinné smluvni pojisténi znamena, ze je vV zdkon¢ urcena povinnost sjednat toto pojisténi
a uzavira se pojistna smlouva mezi ekonomickym subjektem a pojistovnou. Patii sem napi-.
pojisténi odpovednosti za Skodu zptisobenou provozem vozidla. Naopak u zakonného po-
jisténi opé€t povinnost vyplyva ptimo ze zakona, ale nesjednava se pojistna smlouva a jsou
zaroveii dany terminy placeni pojistného. Piikladem je socialni a zdravotni pojisténi (Cer-
nohorsky a Teply, 2011).

Podle zptsobu financovani délime pojisténi na pojisténi socialni a komercni. Socialni
pojisténi zahrnuje tthradu sociélnich rizik v rozsahu daném rozhodnutim statu a jedna se
0 pojisténi povinné. Komercni (soukromé) pojisténi zahrnuje kryti rizik ekonomickych
subjektu (fyzickych a pravnickych osob) v navaznosti na jejich rozhodnuti a potteby (Du-
chackova, 2009).

Komer¢ni pojisténi mizeme také delit podle riiznych hledisek. Mizeme délit dle zpi-
sobu tvorby rezerv na rizikova pojisténi a rezervotvorné pojisténi. U rizikového pojisténi
plati podminéna névratnost finan¢nich prostredk, kterd je ddna vznikem nahodné udalosti.
To znamenad, Ze neni jisté, zda pojistna udalost vznikne (napt. urazové pojisténi). Naopak
systém rezervotvorného pojisténi funguje na principu vytvareni rezervy na vyplatu sjedna-
nych pojistnych plnéni v budoucnosti, tedy pojistna plnéni se vyplaci vzdy (ptikladem je
pojisténi na doziti).

My se dale budeme vénovat déleni dle druhu krytych rizik, kde rozezndvame Zzivotni
a nezivotni pojisténi.

7.3.1 ZIVOTNi POJISTENI

Zivotni pojisténi kryje Zivotni rizika, tedy rizika ohrozujici Zivoty lidi. Tedy v ramci
zivotniho pojisténi se uplatituji vyplaty pojistnych plnéni v piipadé€ pojistnych udalosti ty-
kajicich se zivota pojisténich nebo jinych 0sob. v ramci zivotniho pojisténi jsou kryty dvé
zakladni udalosti, a to umrti a doZiti nebo jejich kombinace. Zivotni pojisténi je brano jako

jeden z alternativnich nastroju, které kryji potfeby lidi ve stafi a mtize byt chapano jako
spofici a investi¢ni instrument.

Vyse pojistnych plnéni neni dana velikosti skody, ale velikosti pojistné ¢astky. v kon-
strukci tohoto pojiSténi je tedy vyuzita obnosova forma pojiSténi, coZ znamena, Ze je do-
pfedu sjednana pojistna ¢astka, ktera bude vyplacena v piipad€ smrti nebo doZiti se sjed-
naného okamzZiku pojisténého.

Struktura ceny zivotniho pojisténi je nasledujici:
e rizikova slozka pojistného (slouzi na pokryti pojistného plnéni v ptipadé tmrti, kdy
se velikost této slozky odviji od pravdépodobnosti imrti a vyvoj pravdépodobnosti

umrti Vv pritbéhu pojistné doby, délky pojistné doby a velikosti sjednané pojistné
Castky),

137



Investicni produkty a pojisteni

e rezervotvorna slozka pojistného (slouzi k pokryti pojistnych plnéni pii doziti se po-
jisténym sjednaného okamziku),

e kalkulované spravni naklady (slouzi k pokryti nakladd spojenych se spravou zivot-
niho pojisteni).

POJISTENI PRO PRiPAD SMRTI

Pojisténi pro ptipad smrti kryje pouze riziko tmrti, tedy sjednand pojistna castka v pii-
padé¢ realizace rizika je vyplacena osob¢ urcené pojistnikem, tedy osob& urcené v pojistné
smlouvé (obmyslené osob¢). Smyslem tohoto pojisténi je zejména zabezpeceni pozustalych
pojisténé osoby, thrada zavazki pojisténého, uhrada nakladi vzniklych Vv souvislosti
s tmrtim apod. Jedna se tedy 0 rizikové zivotni pojisténi. Z hlediska spravného vyuziti zi-
votniho pojisténi pro pfipad smrti je dilezitd otazka stanoveni vysSe pojistné ¢astky. Opti-
malni volba pojistné ¢astky vychazi zejména z ucelu sjednani tohoto pojisténi. Vyse po-
jistné ¢astky by obecné méla odpovidat urcitému nasobku ro¢niho Cistého piijmu pojistné
osoby, zejména V piipade, pokud se jedna 0 zivitele rodiny a jsou od jeho ptijmu zavislé
dalsi osoby a velikosti nesplacenych finan¢nich zavazki (pokud nejsou kryty jinym zptiso-
bem). Velmi ¢asto je pojisténi pro ptipad smrti sjednavano v souvislosti s ¢erpanim Gvéru
(zejména uvért na bydleni) a tedy je stanoveni pojistné ¢astky dano vysi uvéru. Pokud by
tedy doslo k umrti osoby, ktera Gvér Cerpa, bude ¢astka tivéru splacena z pojistného plnéni.

POJISTENI PRO PRiPAD DOZITI

Pojisténi pro ptipad doziti je ve své zakladni podoby takové pojistné, kdy pojistnik plati
jednorazové nebo bézné pojistné a pii dosazeni sjednaného dne V pojistné smlouveé obdrzi
pojistné plnéni ve vysi sjednané pojistné Castky. Jedna se tedy 0 obdobu spofeni, protoze
jde o tvorbu uspor (Duchackova, 2015). Typické je vyuziti odvozenych druhti pojisténi pro
ptipad doziti, a to diichodového pojisténi (jde 0 opakované doziti se pojiSténého) a vénoveé
pojisténi (jedna se 0 doziti se finanéné zavislé osoby).

Dtichodové pojisténi je pojisténi na doziti se sjednaného véku s postupnou vyplatou po-
jistné Castky, tedy od sjednaného okamziku (obvykle od urcitého sjednaného véku pojisteé-
ného) je pojisSténému vyplacena sjednana velikost dichodu. Doba vyplaty diichodu mutze
byt déana sjednanou dobou nebo se miiZze jednat 0 neomezenou dobu vyplaty, tedy az do
doby umrti pojisténého.

Vénoveé pojisténi se sjednava na doziti se finanéné€ zavislé osoby (ditéte). Pojisténi sjed-
nava rodi¢ — pojistnik (nebo oba rodice) ve prospech svého ditéte — pojisténého. Pojistné
plnéni se vyplaci pfi doZiti se pojisténé osoby (ditéte) sjednaného veku (plnoletosti, zacatku
studia, ukonceni studia, apod.). Vyplata pojistného plnéni mize byt sjednana jako jednora-
zova vyplata nebo jako postupnd vyplata.
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SMISENE ZIVOTNI POJISTENI

SmiSené Zivotni pojisténi neboli kapitdlové Zivotni pojiSténi je kombinaci pojiSténi pro
ptipad smrti a doziti. PojiStovna se zde zavazuje vyplatit sjednanou pojistnou ¢astku ve
sjednany den V ptipad¢, ze se tohoto dne pojistnik dozije a v ptipadé, ze se pojistnik toho
dne nedozije, jedna se 0 pojistné plnéni ve stejné vysi pred koncem sjednané pojistné doby
ve prospéch osoby, kterou pojistnik urcil.

Modifikovanou podobou je investi¢ni Zivotni pojisténi, které je charakteristické tim, ze
vyse pojistného plnéni zavisi na vynosech z investovani rezerv pojistné¢ho, pficemz inves-
ti¢ni riziko nese pojistnik. Jedné se 0 spojeni rizikového Zivotniho pojisténi a investovani
prostiednictvim oteviené¢ho podilového fondu.

7.3.2 NEZIVOTNIi POJISTENI

[« armmarovani-neavorirossren  [[¥]

Nezivotni pojisténi zahrnuje kryti celé skaly pojistnych nebezpeci nezivotniho charak-
teru. Jsou zde kryta rizika charakteru ohrozujicich zdravi a zivoty osob (iraz, nemoc, inva-
lidita), rizika vyvolavajici pfimé vécné Skody (Zivelni rizika, odcizeni, vandalstvi, strojni
rizika), rizika vyvolavajici finan¢ni ztraty (pferuseni provozu, ivérova rizika, rizika financ-
nich ztrat, odpovédnostni rizika). Nezivotni pojisténi Ize tedy délit na:

e nezivotni pojisténi osob (Grazové pojiSténi, nemocenské pojisténi),
e pojisténi majetkova,

e pojistni financ¢nich ztrat a zaruk,

e pojisténi odpoveédnosti za Skody.

NEZIVOTNI POJISTENI OSOB

Nezivotni pojisténi osob zahrnuje urazové pojisténi, komeréni nemocenské pojisténi,
komeréni zdravotni pojisténi a pojisténi schopnosti splacet.

Urazové pojisténi zahrnuje vyplatu pojistného plnéni Vv piipadg, Ze v diisledku urazu dojde
k ptechodnému nebo trvalému télesnému poskozeni nebo smrti pojisténého. Pii uplatiiovani
urazového pojisténi je dilezité vymezeni pojmu Uraz, ktery byva charakterizovan jako neoce-
kavané a ndhlé pisobeni zevnich sil nebo vlastni télesné sily nezavisle na vili pojisténého, ke
kterému doslo béhem trvani soukromého pojisténi a kterym bylo pojisténému zpiisobeno po-
Skozeni zdravi nebo smrt. Zakladem urazového pojisténi je kryti trvalych nasledkii urazu
a smrti nasledkem urazu. v ptipad¢€ pojisténi trvalych nasledkti urazu se jedné o vyplatu pojist-
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né¢ho plnéni v ptipad€ poskozeni zdravi v disledku trazu pojisténému. U pojisténi smrti na-
sledkem turazu se jedna 0 vyplatu pojistného plnéni jednorazového ¢i formou diichodu obmys-
lené osoby V piipadé smrti pojisténého behem pojistné doby trazového pojisteni.

Komeréni nemocenské pojisténi znamena nemocenské pojisténi sjednané komercnimi
pojistovnami ajedna se 0 dopln¢k K povinnému socialnimu nemocenskému pojisténi.
Byva sjednano pro ty ptipady, kdy nejsou dané potieby povinnym pojisténim kryty, pro
ptipady, kdy jednotlivec ma zajem vysSiho rozsahu pokryti potfeb nez se uplatiiuje V ramci
povinného pojisténi pro osoby, které nejsou zahrnuty do povinného pojisténi. Typickym
pojistnym produktem je pojisténi denni davky pii pracovni neschopnosti, tedy nemocenské
pojisténi.

Komer¢ni zdravotni pojisténi zahrnuje produkty urcené pro osoby, které nejsou ucastny
povinného zdravotniho pojisténi, pro kryti zdravotnich rizik Vv situacich, které nejsou zahr-
nuty do povinného zdravotniho pojisténi a produkty pro kryti nadstandardnich dopliko-
vych sluzeb Vv souvislosti ze zdravotni péci. Ptikladem produktii jsou napft. pojisténi 1é¢eb-
nych vyloh, zdravotni pojiSténi cizinci, pojiSténi vaznych onemocnéni, pojisténi nadstan-
dardniho vybaveni pii pobytu V nemocnici, pojisténi zdravotnickych ukont nehrazenych
V ramci povinného zdravotniho pojisténi (stomatologické ukony).

Pojisténi schopnosti splacet je svym charakterem pojisténi finan¢nich ztrat, v ptipadé
fyzickych osob, které cerpaji urcity typ uveéru a potiebuji kryt riziko spojené se schopnosti
splacet zavazky vyplyvajici z avéru ¢i podobného typu zavazki (Duchackova, 2015).

POJISTENI MAJETKU

Pojisténi majetku zahrnuje kryti rizik, jejichZ realizaci dochazi ke Skoddm na majetku
a zahrnuje kryti fady rizik, pii jejichZ realizaci dochazi ke vzniku ptimych vécnych Skod.
Patii zde zivelni rizika (jde 0 rizika pfimych Skoda na majetku zpisobenych zivelni uda-
losti, napt. pozar, zemétieseni, vybuch, blesk, vichfice, povodein, zaplava, apod.), vodo-
vodni rizika (riziko zpiisobené vodou vytékajici z vodovodnich zafizeni, kanalizace, to-
peni), rizika havarijni (rizika na dopravnich prostfedcich a na zbozi ptepravované doprav-
nimi prostiedky v souvislosti s narazem nebo stietem piislusného dopravniho prostiedku),
rizika odcizeni a vandalstvi a strojni rizika (Skody v souvislosti s havarii ¢i poruchou stroj-
niho zatizeni v dlisledku chybné technologie, zkratu elektrického proudu apod.).

Pojisténi majetku 1ze rozdelit do tii skupin pojistnych produktii:

e pojisténi majetku obyvatelstva,
e pojisténi primyslovych a podnikatelskych rizik,
e pojisténi zemedélskych rizik.

PojiSténi majetku obyvatelstva zahrnuje produkty pojisténi domécnosti, budov, hava-
rijni pojisténi, pojisténi sbirek a klenotd, pojisténi skel, dopravni pojisténi apod.
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Pojisténi podnikatelskych a primyslovych rizik zahrnuje zivelni pojiSténi, pojisténi
technicka (pojisténi strojni, montazni pojisténi, stavebni pojisténi, pojisténi elektronickych
zafizeni), pojisténi pro ptipad preruSeni provozu, pojisténi dopravni, pojisténi havarijni,
pojisténi proti odcizeni, pojisténi skel, pojisténi uverové, pojisténi specializovanych ¢in-
nosti apod.

Pti pojistovani zemédé€lskych podnikl jsou vedle druht pojisténi, které se uplatiuji
vV ramci podnikatelské sféry, vyuzivany specifické druhy pojisténi, a to pojisténi plodin
(kryje rizika majetkovych Skoda na rostlinné produkci) a pojisténi hospodarskych zvirat
(kryje 8kody Vv souvislosti s uhynutim, utracenim nebo nutnou porazkou v dasledku nakazy
nebo infek¢ni nemoci, zivelniho rizika, riziko urazu nebo neinfekéni nemoci). Do této ob-
lasti pojisténi je zahrnovano také pojisténi lestt (Duchackova, 2015).

POJISTENI FINANCNICH ZTRAT
Do této kategorie nezivotniho pojisténi patii produkty:

e pojisténi pro piipad preruseni provozu (Somazni pojisténi), které kryje rizika Skod
v dtsledku preruseni provozu nebo vyrobu v dasledku zivelni udalosti, havarie, vy-
padku dodavky energie atd.),

e pojisténi pohledavek (avért), které kryje finanéni ztraty Vv ptipadé nesplaceni po-
skytnutého uvéru,

e pojisténi zaruk, které kryje Skody vzniklé tfeti osob€ Vv piipadé, Ze pojisténi nesplni
zavazky vuci této osobé,

e pojisténi pravni ochrany, které zahrnuje kryti nakladt pojisténého v souvislosti
S pravnimi tkony a naklada spojenych s prosazenim pozadavkil na ndhradu Skod po-
jisténého (jsou zde kryty soudni vydaje andaklady, naklady na svédky a soudni
znalce povolené soudem, odmény a naklady na zvoleného pravniho zastupce apod.),
ptrikladem miiZe byt pojiSténi pravni ochrany v pracovnépravnim vztahu, pojisténi
pravni ochrany pro podnikatele atd.

POJISTENI ODPOVEDNOSTI ZA SKODY

Pojisténi odpoveédnosti za Skody kryje rizika spojena se skutecnosti, ze pojistény subjekt
miiZe zplsobit svou ¢innosti Skody jinému subjektu, a to Skody na majetku, zdravi, zivoté nebo
finan¢ni Skody, za které¢ poSkozenému odpovida. Pfedmétem tohoto pojiSténi je tedy pravni
vztah (odpovédnost za Skodu). Zde patii pojisténi odpovédnosti za Skodu zpisobenou provo-
zem vozidla, pojisténi odpovédnosti za Skody pfi pracovnim Urazu nebo nemoci z povolani,
profesni odpovédnostni pojisténi, obecné odpoveédnostni pojisténi (kam patii pojisténi odpo-
veédnosti obCantl, pojisténi obecné odpoveédnosti za Skodu podnikatelskych subjekti).
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1. Uvedte rozdily mezi pojisténim pro piipad smrti a pojisténim pro piipad doziti.
2. Kdo je obmyslena osoba V ramci pojistné smlouvy?

Odpovédi na tyto uvedené otdzky lze pfimo dohledat v textu této kapitoly a slouzi pte-

devsim ke kontrole pochopeni probirané latky.
|

IEI_

Ktery druh akci je nejrozsitencjsi?

2. Cena akcie, ktera je na kapitalovém trhu a je stanovena na zaklad¢é nabidky a po-
ptavky se nazyva:
a) emisni
b) trzni
C) nominalni
d) bilanéni kurz

3. Statni pokladni¢ni poukazky:
a) slouzi k financovani ¢asového nesouladu ptijmt a vydaji podniku
b) vyuzivaji banky k ziskani penéznich prostiedki pro poskytovani Gvéra
c) slouzi ke kryti deficitu statniho rozpoctu

4. Urcete, zda je dané tvrzeni pravdivé:
Ptikladem zivotniho pojisténi je irazové pojisténi osob. ~ ANO x NE

5. Oteviené podilové fondy:
a) nelimituji pocet vydavanych podilovych listt
b) vydavaji jen omezeny pocet podilovych listi
c) jsou fondy penézniho trhu

d) jsou fondy garantované statem
|

El[smortnaprory ]

V uvodu kapitoly jsme si uvedli rozdil mezi spofenim a investovanim, kdy jsme si defi-
novali investici jako pfeménu pen€z na jina aktiva. Mezi majetkové cenné papiry jsme za-
fadili akcie, zatimni listy, depozitni stvrzenky a podilové fondy. Podrobné&ji jsme se véno-
vali charakteristice akcii. Dale jsme se vénovali kolektivnimu investovanim, jehoz pted-
métem je shromazd’ovani penéZnich prostfedkl prostfednictvim upisovani akcii investic-
niho fondu nebo vydavanim podilovych listti podilového fondu, investovani na principu
rozloZeni rizika a dals$i obhospodatovani tohoto majetku. DluZnické cenné papiry vyjadiuji
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dluznicky vztah mezi vlastnikem cenného papiru a jeho emitentem. Uvedli jsme si zékladni
¢lenéni a mezi kratkodobé dluznické cenné papiry jsme zatadili statni pokladniéni pou-
kazky, depozitni certifikaty, sménky a komer¢ni papiry. Naopak dluhopisy, hypotecni za-
stavni listy a investi¢ni certifikaty jsou dlouhodobé dluznické cenné papiry. Déle jsme se
vénovali pojistnému trhu a clenéni pojisténi. Dilezitym pojmem V oblasti pojistovnictvi je
riziko. Také jsme si vysvétlili, Ze uc€astniky pojistného trhu jsou pojistitel, pojistnik a po-
jistény a blize jsme si je charakterizovali. Zivotni pojisténi jsme definovali jako pojisténi,
které kryje Zivotni rizika, tedy rizika ohrozujici Zivoty lidi. Naopak nezivotni pojisténi za-
hrnuje kryti celé §kaly pojistnych nebezpeci neZivotniho charakteru. Jsou zde kryta rizika
charakteru ohrozujicich zdravi a zZivoty osob, rizika vyvolavajici ptimé vécné Skody, rizika
vyvolavajici finan¢ni ztraty.

1. Kmenové

2. b
3. 0
4. NE
5. a)
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SHRNUTI STUDIJNI OPORY

V této studijni opofe jsme se seznamili se zédkladnimi informacemi ze svéta financi.
Jedna se 0 zakladni kurz, proto jste v tomto studijnim textu nasli pouze zakladni informace,
na které miiZzete navazovat v dalsich ptedmétech, ptipadné studiem dalsi literatury. Stru¢né
jsme si v této studijni opote piedstavili svét financi a finanéni systém, vénovali jsme se
zakladnimu principu financi, kterym je casova hodnota penéz. Nakoukli jsme také do pro-
blematiky financi podniku, tedy zdroju financovani a posouzeni vyhodnosti investic. Vé-
novali jsme se bankovnim produktiim a ¢aste¢né jsme si vysvétlili pojistovnictvi.

Tento studijni text neslouzi jako sbirka ptikladu, proto jste Vv textu nasli pouze zakladni
priklady slouzici k pochopeni latky. Dalsi piiklady budete mit k dispozici v LMS kurzu
a také na jednotlivych tutorialech.

Rada bych tedy podékovala vam, ktefi jste celou toto studijni oporu piecetli. Doufam,
ze jste tu nasli uzitecné informace, které¢ se Vam budou hodit nejen u zkousky tohoto pted-
métu.

Iveta Pale¢kova
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