Richard A. Brealey

plevvart C. Myers

Franklin Allen

Bizbooks



Richard A. Brealey
Stewart C. Myers
Franklin Allen

Teorie a praxe firemnich financi
aktualizované vydani

BizBooks
Brno
2014



Teorie a praxe firemnich financi

aktualizované vydani
Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Franklin Allen

Pieklad: Vladimir Golik, Zdenék Muzik, Libéna Stiebitzova
Odborna korektura: Hana Scholleova, Marek Habrnal
Obalka: Viclav Stojdl

Odpovédna redaktorka: Vendula Kirkova

Technicky redaktor: Jiti Matousek

Copyright © 2011, 2008, 2006, 2003, 2000, 1996, 1991, 1988, 1984, 1980 by The McGraw-Hill Companies,
Inc. All rights reserved.
Translated from the original title Principles of Corporate Finance, 10e.

Translation © Vladimir Golik, 2014
Translation © Zdenék Muzik, 2014

Objednavky knih:
www.albatrosmedia.cz
eshop@albatrosmedia.cz
bezplatna linka 800 555 513
ISBN 978-80-265-0028-5

Vydalo nakladatelstvi BizBooks v Brné roku 2014 ve spolecnosti Albatros Media a.s. se sidlem

Na Pankraci 30, Praha 4. Cislo publikace 18328.

© Albatros Media a.s. Vechna prava vyhrazena. Zadna &4st této publikace nesmi byt kopirovéna

a rozmnoZovana za ucelem rozdifovani v jakékoli formé ¢i jakymkoli zptsobem bez pisemného souhlasu
vydavatele.

2. aktualizované vydani

|
ALBATROS MEDIA as.



Obsah

O autorech

Predmluva

Podékovani

Pravodce knihou

1.1

1.2

1.3

1.4

Cast 1

Cile a sprava firmy

Investice spole¢nosti a rozhodnuti o zptsobu financovani
Investi¢ni rozhodnuti
Rozhodnuti o zplsobu financovani
Co je to akciova spole¢nost?
Role finan¢niho manazera
a naklady obétované prilezitosti kapitalu
Schéma investi¢niho rozhodnuti
Cile spolecnosti
Akcionafi pozaduji od manazerd maximalizaci trzni hodnoty
Zéakladni cil
Méli by manazefi dbat zajm svych akcionara?
Mély by byt firmy fizeny v zajmu akcionard,

nebo viech zainteresovanych stran?
Problém zastupovani a Fizeni spole¢nosti
Rizikové hypotéky: amok kvili maximalizaci zisku,

nebo problém zastupovani?
Dobfe nastaveny systém spravy a fizeni spolec¢nosti

mUiZe zmirnit problém zastupovani

Shrnuti
Sady uloh
Dodatek

2.1

Vypocet soucasné hodnoty
Budouci a souc¢asna hodnota
Vypocet budouci hodnoty
Vypocet soucasné hodnoty
Vypocet soucasné hodnoty investi¢ni pfilezitosti
Cista sou¢asna hodnota

27
29
31
35

37

38

39
40
41

42
44
46

46
47
47

49
50

51

52
53
54
56

59
60
60
61
62
63



Obsah

2.2

23

24

Riziko a sou¢asna hodnota

Soucasna hodnota a mira vynosnosti

Vypocet soucasné hodnoty fady cash flow
Naklady obétované pfilezitosti kapitalu
Hledani zjednoduseni - perpetuita a anuita
Vypocet hodnoty perpetuity

Vypocet hodnoty anuity

PV okamzité splatné anuity

Vypocet roc¢nich splatek

Budouci hodnota anuity

Dalsi zjednoduseni - rostouci perpetuita a anuita

Rostouci perpetuita
Rostouci anuity

Zpusob placeni urokii a stanoveni jejich vyse
Spojité sloZzené Uroceni
UzZite¢né tabulkové funkce

Shrnuti
Sady uloh
Analyza reélnych dat

3.1

3.2

3.3

34

35

Ocenovani dluhopist
Vyuziti vzorce pro vypocet souc¢asné hodnoty
pro stanoveni hodnoty dluhopisti
Kratky vylet do Pafize kvali ur¢eni hodnoty vladnich dluhopist
Vracime se do Spojenych Statl: pololetni kupdny a ceny dluhopist
Jak se méni ceny dluhopisti v zavislosti
na zménach urokovych sazeb?
Durace a volatilita
Casova struktura urokovych sazeb
Spotové sazby, ceny dluhopist a zakon jedné ceny
Méfeni ¢asové struktury Urokovych sazeb

Pro¢ diskontni faktor postupem casu klesa — a poznamka
o strojich na penize

Vysvétleni casové struktury urokovych sazeb
Teorie o¢ekdvani ¢asové struktury urokovych sazeb
Uvod do problematiky rizika

Inflace a ¢asova struktura urokovych sazeb

Realné a nominalni urokové sazby

Indexované dluhopisy a reélna urokova sazba

Na ¢em zavisi redlnd Urokova sazba?

Inflace a nomindlni Grokové sazby

63
64
65
67

67
67
68
71
71
73
73

73
74

76

77
78

81
82
86

87

88

88
90

92
93
96

98
99

99
101
101
103
103
104
106
106
107



Obsah

3.6 Korporatni dluhopisy a riziko platebni neschopnosti 108
Uzite¢né tabulkové funkce 112
Shrnuti 114
Dalsi informacni zdroje 115
Sady uloh 115
Analyza redlnych dat 120
Hodnota kmenovych akcii 121

4.1 Zpusob obchodovani s akciemi 122
4.2 Zpusob urceni hodnoty kmenovych akcii 123
Stanoveni hodnoty trznim srovnanim 124

Co urcuje cenu akcii 125
Soucasna cena 125

A co urcuje cenu, kterou budou mit akcie za rok? 126

4.3 Odhad nakladii vlastniho kapitalu 129
Vyuziti modelu DCF ke stanoveni cen plynu a elektfiny 130
Nebezpedi skrytd ve vzorcich konstantniho rstu 132

4.4 Vztah mezi cenou akcie a ziskem pfipadajicim na jednu akcii (EPS) 135
Vypocet soucasné hodnoty ristovych prilezitosti

spole¢nosti Fledgling Electronics 137

4.5 Ocenovanifirem pomoci diskontovanych cash flow 139
Urceni hodnoty divize vyrabéjici konektory 139
Zplsob ocenéni 140
Odhad pokracujici hodnoty 141

Dalsi kontrola, zda jsou vysledky redlné 142
Shrnuti 143
Dalsi informacni zdroje 145
Sady uloh 145
Analyza realnych dat 149
Piripadova ministudie 150

Cista soucasna hodnota a dalsi kritéria

pro posouzeni investic 153
5.1 Zopakujme si zaklady 154
Konkurenti pravidla ¢isté sou¢asné hodnoty 155

T¥i zasady, které byste si méli zapamatovat o NPV 156

NPV zavisi na cash flow, nikoli na prdmérném vynosu z Gcetni hodnoty 157

5.2 Doba navratnosti 158
Diskontovana doba névratnosti 159

5.3  Vnitini vynosové procento 160



Obsah

Vypocet IRR

Pravidlo IRR

Past 1 - Poskytnuti nebo pfijeti pjcky?

Past 2 — Nékolik vnitfnich vynosovych procent projektu

Past 3 — Navzajem se vylucujici projekty

Past 4 — Co se stane, kdyz existuje vice nez jedna hodnota
nakladd obétované prileZitosti kapitalu?

Zhodnoceni vyuzitelnosti pravidla IRR

5.4 Vybér kapitalovych investic za situace, kdy jsou zdroje omezené
Problematika pfidélovani kapitalu na investi¢ni projekty
Moznosti vyuziti modell pfidélovani kapitalu
Uzite¢né tabulkové funkce

Shrnuti

Dalsi informacni zdroje

Sady uloh

Piipadova ministudie

Investi¢ni rozhodnuti na zakladé pravidla

Cisté soucasné hodnoty

6.1

6.2

6.3
6.4

Vyuziti pravidla cisté soucasné hodnoty

Zasada 1: Relevantni jsou pouze cash flow

Zasada 2: Odhadnéte vzdy pouze prirlstky cash flow

Zasada 3: Budte konzistentni v tom, jak se vyporadate s inflaci
Priklad - Projekt vyroby hnojiv firmy IM&C

Oddéleni investi¢niho rozhodnuti a rozhodnuti o financovani
Investice do cistého pracovniho kapitalu

Jesté jedna poznamka k odpistim

Zavérec¢na poznamka k danim

Analyza projektu

Vypocet NPV v jinych zemich a v jinych ménach

Nacasovani realizace investice

Ekvivalentni ro¢ni cash flow

Investice do vyroby ,zeleného” benzinu v rafineriich v Kalifornii
Volba mezi zafizenim s kratkou nebo dlouhou dobou Zivotnosti
Ekvivalentni ro¢ni cash flow a inflace

Ekvivalentni ro¢ni cash flow a technologicka zména
Rozhodnuti o tom, kdy nahradit stavajici zafizeni

Shrnuti
Sady uloh
Pfipadova ministudie

161
162
162
163
165

167
168

169

169
171
172

174
175
176
180

183
184
184
185
187
189
191
191
193
195
195
196
197
198
198
199
200
201
202
203
204
212



7.1  Prochazka stoletou historii kapitalového trhu v jedné snadné lekci
Aritmeticky primér a sloZzend ro¢ni mira vynosnosti
Pouziti historickych dat k ur¢eni sou¢asné hodnoty nakladd kapitalu
Dividendovy vynos a rizikova prémie
7.2 Jak lze zjistit riziko portfolia
Rozptyl a smérodatna odchylka
Ukazatele variability
Jak pomaha diverzifikace snizovat riziko
7.3 Vypocetrizika portfolia
Obecny vzorec pro vypocet rizika portfolia
Mezni vliv diverzifikace
7.4 Jaky vliv maji jednotlivé akciové tituly na riziko portfolia
Ukazatelem trzniho rizika je koeficient beta
Proc jsou koeficienty beta cennych papirt rozhodujici
pro riziko portfolia
7.5 Diverzifikace a s¢itatelnost hodnot
Shrnuti
Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

Cast 2

Uvod do problematiky rizik a miry vynosnosti

Analyza redlnych dat

Teorie portfolia a model ocennovani

kapitalovych aktiv

8.1

8.2

8.3

8.4

Harry Markowitz a vznik teorie portfolia

Kombinovani akciovych titull v portfoliu
Predstavujeme moznost poskytnout nebo ziskat pjcku

Vztah mezi rizikem a mirou vynosnosti

Nékolik odhad(i o¢ekavanych mér vynosnosti

Shrnuti modelu oceriovani kapitalovych aktiv

A co kdyz akciovy titul nelezi na pfimce trhu cennych papird?
Platnost a role modelu ocennovani kapitalovych aktiv

Testy modelu ocenovani kapitalovych aktiv
Predpoklady modelu ocenovani kapitalovych aktiv

Nékteré alternativni teorie
Teorie arbitrazniho ocenovani

Obsah

215

215

218
219
222

224

225
227
229

233

235
236

237
237

238
241
242
243
244
249

251
251

254
257

259

260
261
262

263

264
268

268
268



Obsah

Porovnani modelu ocenovani kapitalovych aktiv
a teorie arbitrazniho ocefovani

Ttifaktorovy model

Shrnuti

Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

Analyza redlnych dat
Pfipadova ministudie

9.1

9.2

9.3

9.4

Riziko a naklady kapitalu
Spolecnost a vycisleni jejich nakladii kapitalu
Perfektni sluch a naklady kapitalu
Dluh a naklady kapitalu spole¢nosti
Zjisténi nakladu vlastniho kapitalu
Odhad hodnoty koeficientu beta
Ocekavana mira vynosnosti akcii spole¢nosti Union Pacific
Véazeny prlimér nakladud kapitalu Union Pacific po zdanéni
Koeficient beta aktiv spole¢nosti Union Pacific
Analyza rizika projektt
Co je urcujici pro beta aktiv?
Nenechte se oklamat diverzifikovatelnym rizikem
Vyvarujte se pouziti korekénich faktor( v diskontni sazbé
Diskontni sazby pro mezinarodni projekty
Ekvivalenty jistoty — dalSi moznost uprav kvdli riziku
Urceni hodnoty pomaoci ekvivalentd jistoty
Kdy je mozné pouzit pro dlouhodoba aktiva
jednoduchou diskontni sazbu upravenou o riziko
Obvykla chyba
Kdy neni mozné pouzit pro dlouhodob4 aktiva
jednoduchou diskontni sazbu upravenou o riziko
Uzite¢né tabulkové funkce
Odhady rizika akcii a trzniho rizika

Shrnuti

Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

Analyza redlnych dat
Pfipadova ministudie

10.1

Analyza projekti
Planovani kapitalovych investic
Autorizace projekt(i a problém zkreslenych prognéz

270
270

272
273
274
280
281

285

286

287
288

289

289
292
293
294
294
295
298
299
301

301
302

303
305

305
306
306

308
309
309
314
314

317
318
318



10.2

10.3

104

Zavérecné audity

Analyza citlivosti

Hodnota informaci

Omezeni analyzy citlivosti

Analyza scénafi

Analyza bodu zvratu

Provozni paka a bod zvratu

Simulace Monte Carlo

Simulace projektu elektrickych skatrd
Redlné opce a rozhodovaci stromy
Opce na expanzi

Opce na opusténi projektu

Vyrobni opce

Opce nacasovani

Vice o rozhodovacich stromech
Vyhody a nevyhody rozhodovacich strom

Shrnuti

Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

Pfipadova ministudie

11.1

11.2
11.3

Cast3

Investice, strategie a ekonomické renty

Nejprve si hledte trznich hodnot
Cadillac a filmova hvézda

Ekonomické renty a konkurencni vyhoda
Priklad: Spole¢nost Marvinovy podniky se rozhoduje

pro vyuziti nové technologie
Progndzovani ceny chrochtadel

Hodnota nové expanze Marvinovych podniki

Alternativni plany expanze
Hodnota akcii Marvinovych podniku
Ponauceni z pfipadu Marvinovych podnikt

Finance v praxi Warren Buffett o rlistu a ziskovosti

Shrnuti

Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

Piripadova ministudie

Obsah

320
320
321
322
323
324
326

327
327
331

331
332
334
334
334
337

338
339
339
344

347
347
348
353

356

358
359
359
360
361

362
363
364
364
369



Obsah

Problémy zastoupeni, odménovani

a méfeni vykonnosti

10

12.1 Pobidky a odménovani
Problémy zastoupeni v kapitadlovém rozpocetnictvi
Monitorovani
Odménovani vedeni
Pobidkové odménovani
12.2 Méfeni a odménovani vykonu: rezidualni zisk a EVA
Klady a zapory EVA
12.3 Zkresleni ucetnich mér vykonnosti
Priklad: Méreni ziskovosti supermarketu v Nodheadu
Méfeni ekonomické ziskovosti
Vyrusi se zkresleni v delSim obdobi?
Co mUGzeme udélat se zkreslenim v Ucetnich mirach ziskovosti?
Zisky a jejich cilovani
Shrnuti
Dalsi informacni zdroje
Sady uloh
Cast4
Efektivni trhy a behavioralni finance
13.1 Vzdy se vratime k NPV
Rozdily mezi investi¢nim a financnim rozhodnutim
13.2 Co to je efektivni trh?
Prekvapivy objev: cenové zmény jsou nahodné
Tti podoby efektivity trhii
Efektivni trhy: ddkazy
13.3 Dukazy proti hypotéze efektivnich trhu
Reaguiji investofi na nové informace pomalu?
Bubliny a trzni efektivita
13.4 Behavioralnifinance
Omezeni arbitraze
Pobidkové problémy a krize nestandardnich hypoték
(hypoték pro méné bonitni klienty)
13.5 Sest lekci o efektivité trha

Lekce 1: Trhy nemaji pamét.
Lekce 2: Véfte trznim cendm.
Lekce 3: Odhalte jadro.

371
371

372
373
375
378
380
382
383
383
385
386
387
388

389
390
391

397
398
399
400

400
402
403

407

408
410

412
413

415
416

416
47
417



Finance v praxi Pfedpovédni trhy
Lekce 4: Finan¢ni iluze neexistuji.
Lekce 5: Udélej si sam.
Lekce 6: Vidite-li jednu akcii, vidite je véechny.
Co kdyz trhy nejsou efektivni? Dlsledky pro finanéniho manazera
Shrnuti
Dalsi informacni zdroje
Sady uloh
Analyza realnych dat

Moznosti financovani spoleénosti
14.1 Struktura firemniho financovani
Spoléhaji se firmy pfilis na vlastni zdroje?
Kolik si firmy pGjcuji?
14.2 Kmenové akcie

Vlastnictvi spole¢nosti
Procedury spojené s hlasovanim
Akcie dvou tfid a soukromé benefity

Finance ve zpravach

Akcie v pfestrojeni
Prioritni akcie
14.3 Dluh
Dluh ma mnoho podob
Dluh pod jinym jménem
Zmeéna je kofenim Zivota
14.4 Financni trhy a instituce

Finan¢ni krize v letech 2007-2009
Role finan¢nich instituci

Shrnuti

Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

Analyza readlnych dat

Jak spolecnosti vydavaji cenné papiry
15.1 Rizikovy kapital
Trh rizikového kapitalu
15.2 Prvni veiejné nabidky akcii
Organizace prvni vefejné nabidky
Finance ve zpravach Touha odejit z vefejného trhu
Prodej akcii Marvinu

Obsah

418
419
419
420
420

422
423
424
428

429

429

430
431

433

434
436
436

436

438
439

439

440
441
442

443

443
444

446
447
448
450

451
452
454
456
457

457
459

11



Obsah

12

Upisovatelé

Finance ve zpravach Jak investi¢ni bankovnictvi postihl skandal
Naklady nové emise

Podcenéni prvnich vefejnych nabidek

Obdobi konjunktury novych emisi

15.3 Alternativni metody prvnich vefejnych nabidek
Poznamka na okraj: typy aukci

15.4 Prodeje cennych papirti veiejné obchodovanymi spole¢nostmi
VSeobecné hotovostni nabidky
Mezinarodni emise cennych papird
Naklady vieobecnych hotovostnich nabidek
Reakce trhu na emise akcii
Emise prav

15.5 Privatni umisténi a vefejné emise

Shrnuti

Dalsi informacni zdroje

Sady uloh

Analyza redlnych dat

Dodatek

Cast5

Dividendova politika
16.1 Zakladni fakta o vyplaté podilu na zisku
16.2 Jak firmy vyplaceji dividendy a odkupuji akcie
Jak firmy odkupuji vlastni akcie
16.3 Jak spolecnosti rozhoduji o vyplatach?
16.4 Informace obsazené ve vyplatach dividend
a zpétnych odkupech akcii
Finance v praxi Dobra zprava: J. P. Morgan snizuje dividendu na pétnik
Informace obsazené ve zpétnych odkupech akcii
16.5 Kontroverznost vyplaty dividend
Na dokonalych kapitalovych trzich neni dividendova politika dalezita
Priklad demonstrujici nedllezitost dividendové politiky
Vypocet ceny akcii
Zpétny odkup akcii
Odkup akcii a ocenovani
16.6 Pravicaci
Finance v praxi Zlaty poklad Microsoftu

460

461
462
463
465
465
466
467
467
468
469
470
472

473
473
474
475
479
479

485
486
487
488
488

489
491
491
492
492
494
495
495
496
497
497



16.7

16.8

Vyplatni politika, investi¢ni politika a pobidky vedeni
Dané a radikalni levice

Proc¢ vliibec néjaké dividendy vyplacet?

Empiricka zjisténi o dividendach a danich

Zdanéni dividend a kapitalovych ziskd

Alternativni danové systémy

Centristé

Vyplatni politika a Zivotni cyklus firmy

Shrnuti
Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

17.1

17.2

17.3

17.4

Zalezi na dluhové politice?

Vliv finan¢ni paky v konkurenénim hospodafstvi bez dani
Uvod do teorie Modiglianiho a Millera
Zékon zachovani hodnoty
Priklad tvrzeni 1
Financni riziko a o¢ekavané vynosy
Tvrzeni 2
Jak zména kapitalové struktury ovliviuje faktor beta
Vazeny pramér nakladii kapitalu
Dvé upozornéni
Vynosové miry ze zadluzené akcie - tradi¢ni pozice
Nyné&jsi neuspokojend klientela ma pravdépodobné zajem

o exotické cenné papiry
Poruchy a pfilezitosti
Nékolik slov zavérem o vazenych priumérnych nakladech
na kapital po zdanéni

Shrnuti
Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

18.1

18.2
18.3

Kolik by si méla spole¢nost vypujcit?
Dané spolecnosti
Jak daniové stity prispivaji k hodnoté vlastniho kapitalu?
Ménime kapitalovou strukturu firmy Merck
MM a dané
Dané pravnickych a fyzickych osob
Naklady finan¢ni tisné
Naklady upadku

Obsah

498
499
500
500
501
502

504
505
506
507
508

515

516
517
518
519
522

522
525

526

527
527

529
529

530
531
532
533

539
540
541

542
543

544
546
547

13



Obsah

14

Naklady upadku v praxi
Pfimé a nepfimé naklady upadku
Finan¢ni nouze bez tpadku
Dluh a pobidky
Prvni hra: Pfesun rizika
Druhd hra: Odmitnuti pfispét akciovym kapitalem
Kratce o tfech dalSich hrach
Na kolik hry pfijdou
Naklady finan¢ni tisné zaviseji na typu aktiva
Kompromisni teorie kapitalové struktury
18.4 Teorie hierarchického pofadku
Emise dluhu a akcii s asymetrickymi informacemi
Dusledky hierarchického poradku
Kompromisni teorie a teorie hierarchického poradku:
nékteré nedavné studie
Svétl4 a stinnd strana finan¢ni rezervy
Finance v praxi Ford mobilizuje svou celou finan¢ni rezervu
Existuje teorie optimalni kapitalové struktury?
Shrnuti
Dalsi informacni zdroje
Sady uloh
Analyza realnych dat

Financovani a ocenovani

19.1 Vazeny primér nakladi kapitalu po zdanéni

Kontrola predpokladt
19.2 Ocenovani podnikt

Ocenéni spole¢nosti Rio

Odhad hodnoty na horizontu

Porovnani metody WACC a metody cash flow akcionafim
19.3 Pouziti WACC v praxi

Neékolik praktickych trik(

Casté chyby pFi pouziti vzorce pro vazené priimérné naklady na kapital

Upravy WACC, kdyz se lisi dluhovy pomér a obchodni riziko

Oddluzovaéni a zadluzovani faktoru beta

Dulezitost obnoveni kapitalové struktury

Vzorec Modiglianiho a Millera a nékolik zavére¢nych rad
19.4 Upravena soucasna hodnota

APV vécné drticky

Jiné podruzné vlivy financovani

APV podnika

APV u mezinarodnich investic

550
550
551
552
553
553
554
555
556
558

560

560
562

563
564

564
565

566
568
568
572

573

573
576
577
578
580
582
582
582
585
585
587
587
589
590
590
591
592
593



19.5 Odpovédina vase otazky
Shrnuti

Dalsi informacni zdroje

Sady uloh

Analyza realnych dat

Dodatek

Cast6

Opce
20.1 Kupni opce, prodejni opce a akcie
Prodejni opce
Prodej kupnich opci, prodejnich opci a akcii
Pozi¢ni diagramy neukazuiji zisk
20.2 Finan¢ni alchymie opci
Nachazeni opci
20.3 Co urcuje hodnotu opci?
Riziko a hodnota opci
Shrnuti
Dalsi informacni zdroje
Sady uloh
Analyza redlnych dat

Ocenovani opci
21.1 Jednoduchy model ocefiovani opci
Proc pro opce nefunguje diskontovani cash flow
Nahrada opci ekvivalentnim modelem z akcii a pujcek
Ocenéni prodejni opce Google
21.2 Binomicka metoda ocenovani opci
Priklad: Dvoustupnova binomicka metoda
Obecnd binomicka metoda
Binomicka metoda a rozhodovaci stromy
21.3 Blacklv-Scholestiv vzorec
Pouziti Blackova-Scholesova vzorce
Riziko opce
Black(v-Scholes(iv vzorec a binomickd metoda
21.4 Black a Scholes v akci
Akciové opce pro vedeni firmy

Obsah

594
596
598
598
603
604

609
610
612
613
613
614
618
620
624
625
626
626
631

633
634

634
634
637

638

639
641
642

643

645
646
647

647
647

15



Obsah

21.5
21.6

Warranty

Finance v praxi Baje¢na vyplata”
Pojisténi portfolia

Finance v praxi Index strachu’
Vypocet implikované volatility
Hodnoty opci zbéZznym pohledem
Piehlidka exotickych opci

Shrnuti

Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

Analyza redlnych dat
Pfipadova ministudie
Dodatek

221

22.2

223

224

225
22,6

Realné opce
Hodnota dodatecnych investi¢cnich moznosti
Otéazky a odpovédi k projektu pocitace Blitzenu Mark II
Jiné opce na rozsifeni
Opce z nacasovani
Ocenéni opce na slanecky ve sladu
Optimalni nacasovani realitniho projektu
Opce na opusténi projektu
Projekt zirkonovych podvodicu
Hodnota opusténi projektu a jeho Zivotnost
Docasné opusténi projektu
Flexibilni vyroba
Finance v praxi Hodnota flexibility
Opce na koupi letadel
Koncep¢ni problém?
Praktické problémy

Shrnuti
Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

23.1

16

Cast 7

Uvérové riziko a vyznam zadluzenosti
Vyhody zadluzeni

648

648
649

649
650

651
652
653
653
654
657
658
659

665
666

667
670

670

671
672

673

673
676
677

678
679
679
681
682
683
684
685

691
691



23.2

23.3
234

23.5

Co ovliviuje ziskové rozpéti?
Moznost nesplaceni zavazku

Jakym zpusobem ovliviiuje moznost nesplaceni
rizikovost a vynosnost dluhopist
Odchylka: Hodnoceni vladnich finan¢nich zaruk

Hodnoceni dluhopisa a pravdépodobnosti nesplaceni
Piedpovidani pravdépodobnosti nesplaceni

Credit Scoring
Market-Based Risk Modely

Ohrozeni hodnoty

Shrnuti

Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

Analyza redlnych dat

24.1
24.2

24.3

244

24.5

24.6

24.7

24.8

Mnoho forem dluhu
Domaci obligace, zahrani¢ni obligace a euroobligace
Dluhopisova smlouva
Vefejna smlouva
Podminky obligaci
Zajisténi a seniorita
Obligace podlozené aktivy
Splatkova pravidla
Umofovaci fondy
Ustanoveni o pifed¢asném splaceni
Omezujici podminky tvérovych smluv
Finance v praxi Vlastnik firmy U.S. Shoe popuzuje véfitele
svymi manipulacemi s dluhem
Konvertibilni obligace a warranty
Hodnota konvertibilnich obligaci pfi splatnosti
Vynuceni konverze
Pro¢ spolecnosti vydavaji konvertibilni obligace?
Ocenovani konvertibilnich obligaci
Variace na konvertibilni obligace: kombinace obligace a warrantu
Soukroma umisténi a projektové financovani
Projektové financovani
Spolecné rysy projektového financovani
Role projektového financovani
Inovace na trhu obligaci

Shrnuti
Dalsi informacni zdroje

Obsah

693
696

698
701

702
704

704
707

709
710
711
711
713

715
716
717

717
718

719
721
721

721
722

724

726
726

727
728
728
730
730

731

732
734
734

735
737
738

17



Obsah

18

Sady uloh
Piipadova ministudie

25.1
25.2

253

254

25.5

Leasing
Co je leasing?
Proc¢ leasing?
Rozumné dlivody leasingu
Nékteré pochybné diivody leasingu
Operativni leasing
Ptiklad operativniho leasingu
Najmout si, nebo koupit?
Ocenovani finan¢niho leasingu
Ptiklad finan¢niho leasingu
Kdo aktivum doopravdy vlastni?
Leasing a dané
Prvni pokus o ocenéni leasingové smlouvy
Kam jsme se zatim dostali

Kdy se finan¢ni pronajmy vyplati?
Leasing ve svété

25.6 Zadluzené pronajmy
Shrnuti
Dalsi informacni zdroje
Sady uloh
Cast8
Rizeni rizik
26.1 Proc je dulezité zabyvat se Fizenim rizik?

26.2

26.3
26.4

Snizovani rizika financ¢niho deficitu nebo finanéni nouze

Spravni ndklady mohou byt fizenim rizik snizeny

Fakta o fizeni rizik

Pojisténi

Jakym zpUsobem zménila spole¢nost British Petroleum
svou strategii pojisténi

Snizovani rizika pomoci opci

Terminované a budouci kontrakty

BéZny terminovany kontrakt

Budouci kurz

738
743

745
745
746

746
748

750

750
751
752
753
753
754
755
756

757
758
759
760
761
761

767
767
769

769
770

771

773
773
775

775
775



Finance v praxi Vyhody a nevyhody pojisténi nakladu
na letecké palivo

Mechanismus terminovanych kontrakt

Prodej a oceriovani terminovanych kontraktl

Spotové a budouci ceny — Komodity/zbozi

Néco vic o terminovanych kontraktech

Domadci smlouvy na kontrakty s terminovanou sazbou
26.5 Swapy

Urokové swapy
Ménové swapy
Swapy celkovych vynos

26.6 Jak se zajistit proti riziku?
26.7 Coznamena ,derivovany”?
Finance v praxi Debakl v Metallgesellschaft
Shrnuti
Dalsi informacni zdroje
Sady uloh
Analyza redlnych dat

Rizeni mezinarodnich rizik
27.1 Zahranic¢nidevizovy trh
27.2 Parzakladnich vztaht
Urokové mira a sménny kurz
Forwardova prémie a zmény spotovych sazeb
Zmény sménnych kurz( a miry inflace
Urokové miry a miry inflace
Je zivot skutec¢né tak jednoduchy?
27.3 Zajisténi ménového rizika
Ménové riziko transakci a ekonomické riziko
27.4 Ménové riziko a mezinarodni investi¢ni rozhodovani
27.5 Politickériziko
Shrnuti
Dalsi informacni zdroje
Sady uloh
Analyza realnych dat
Pfipadova ministudie

Obsah

776
778
780
781
782
783
784
784
787
788

788
790
791
793
794
795
801

803
803
805

806
807
808
809
809

815
816
819
822
823
825
826
827
831
831

19



Obsah

20

28.1

28.2

28.3

284
28.5

28.6

28.7
28.8

Cast9

Finanéni analyza
Financ¢ni vykazy
Finance v praxi Mluvime cizimi jazyky
Finan¢ni vykazy firmy Lowe
Rozvaha
Vysledovka
Méreni vykonnosti firmy Lowe
Ekonomické pfidana hodnota (EVA)
Ucetni vynosové miry
Problémy spojené s EVA a téetnimi vynosovymi mérami
Méreni efektivity
Rozbor vynosu z aktiv: systém Du Pont
Systém Du Pont
Méfeni dluhové paky
Dluhova paka a vynos z vlastniho kapitalu
Méreni likvidity
Interpretace finanénich ukazateli

Shrnuti

Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

Analyza realnych dat

29.1

29.2

29.3

294

295

Finanéni planovani
Vazby mezi kratkodobymi
a dlouhodobymi finanénimi rozhodnutimi
Sledovani zmén objemu hotovosti
Kolobéh hotovosti
Rozpoctovani hotovosti
Ptiprava penéznich rozpoctu: pfijmy
Priprava penéznich rozpoc¢tl: vydaje
Kratkodoby finan¢ni plan
Moznosti krdtkodobého financovani
Finan¢ni plany firmy Dynamic
Zhodnoceni planu
Poznamka k modeltm kratkodobého finan¢niho planovani

Dlouhodobé finan¢ni planovani

833
833
834
834

836
837

837

838
840
842

842
844
844
845
847
848
854
856
856
857
863

865

865
868
870
871
871
872
873
873
874
875
876
876



29.6

Nac vytvaret financni plany?

Model dlouhodobého finan¢niho planu pro firmu Dynamic Mattress
Nastrahy v ndvrhu modelu

Vybér planu

Ruist a externi financovani

Shrnuti

Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

Analyza redlnych dat

30.1
30.2

30.3

304

305

Rizeni pracovniho kapitalu
Zasoby
Rizeni avéru
Prodejni podminky
Prislib platby
Analyza Uvéruschopnosti
Rozhodnuti o Gvéru
Inkasni politika
Hotovost
Jak se plati za ndkupy
Urychleni inkasa ek
Mezinarodni fizeni hotovosti
Platba za bankovni sluzby
Obchodovatelné cenné papiry
Vypocet vynosU z investic do penézniho trhu
Vynosy z investic na penéznim trhu
Mezinarodni penézni trh
Nastroje penézniho trhu
Zdroje kratkodobych vypujcek
Bankovni pujcky
Finance v praxi LIBOR
Obchodni papiry
Stiednédobé upisy

Shrnuti

Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

Analyza readlnych dat

Obsah

877
878
880
880

881
882
883
883
890

891
892
894
895
895
896
897
899

200

901
904
904
905

205

906
906
907
908

912
912

913
916
917

9218
9219
920
928

21



Obsah

22

31.1

31.2

31.3

314

31.5

31.6

Cast 10

Faze
Rozumné motivy fuzi
Finance v praxi Prchava synergie
Uspory z rozsahu
Uspory z vertikalni integrace
Komplementarni zdroje
Prebytecné fondy
Odstranéni neefektivity
Konsolidace prdmyslového odvétvi
Nékteré pochybné duvody fuzi
Diverzifikace
Zvy3ovani zisku na akcii: ,tkanickovy” efekt
Nizsi naklady financovani
Odhadovani ziskt a naklad fuze
Spravné a chybné zplsoby urcovani pfinost fuzi
Vice o odhadovani naklad(l - Co kdyz cena akcii cile pfedvida fuzi?
Odhadovani nakladl pfi financovani fize akciemi
Asymetrické informace
Mechanismus provadéni fuzi
Fuze, antimonopolni pravo a lidova opozice
Forma akvizice
Ucetnictvi fuzi
Nékteré darnové zélezZitosti
Boje v zastoupeni, pievzeti a trh s kontrolou nad firmami
Boje o zastoupeni
Prevzeti
Oracle se uchazi o PeopleSoft
Obranna opatfeni proti pfevzeti
Kdo na fuzich nejvice ziskava?
Fuze a hospodafistvi
Viny fuzi
Vytvéreji fuze Cisty zisk?

Shrnuti

Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

Dodatek

929
929
931
932
932
933
933
934
934
935
935
935
937
938
939
940
941
942
943
943
944
944
945
946
947
947
948
949
951
952
952
953
954
955
956
958



Restrukturalizace firem
32.1 Zadluzené vykupy
RJR Nabisco
Barbafri pred branami?
Zadluzené restrukturalizace
LBO a zadluzené restrukturalizace
32.2 Fuze a Stépeni firem ve financich
Vy¢lenéni ¢asti podniku
Finance v praxi Jak byl oddélen a vyc¢lenén Palm
Oddéleni ¢asti podniku
Prodeje aktiv
Privatizace a znarodnéni
32.3 Soukromy kapital
Spole¢nosti soukromého kapitalu
Jsou sdruzeni soukromého kapitadlu dnednimi konglomeraty?
32.4 Bankrot
Je kapitola 11 G¢inna?
Finance v praxi Kontroverzni ipadek Chrysleru
Zachrannéplany
Alternativni upadkové procedury
Shrnuti
Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

Sprava a Fizeni spolecnosti ve svété
33.1 Financ¢ni trhy a instituce
Ochrana investoru a vyvoj financnich trh
33.2 Vlastnictvi, Fizeni a sprava
Vlastnictvi a fizeni v Japonsku
Vlastnictvi a fizeni v Némecku
Evropské spravni rady
Vlastnictvi a fizeni v jinych zemich
Konglomeréty podruhé
33.3 Zalezi na téchto rozdilech?
Riziko a preferovani kratkodobych ziskd
Rostouci a upadajici primyslova odvétvi
Informovanost a fizeni a sprava podnik
Shrnuti
Dalsi informacni zdroje
Sady uloh

Obsah

961

961

962
963
965
966

966
967

968
969
969
970

971

972
974

977
979

981
981
982

9283
984
985

987
987
990
9291

992
993
995
995
998

9299

1000
1000
1001

1003
1004
1005

23



Obsah

Cast 11

Zavér: Co vime a nevime o firemnich financich

vvvvvv

34.2 Conevime: Deset nevyiesenych problémii financi
34.3 Slovo nazavér

Odpovédi na vybrané otazky

Slovniéek pojmu
Rejstiik

24

1007
1007
1010
1017

1019
1037
1081



Nasim rodictum

25






O autorech
Richard A. Brealey

Profesor financi na London Business School. Byvaly predseda European Finance Association
a byvaly feditel American Finance Association. Clen British Academy, slouzil jako zvlastn{ po-
radce guvernéra Bank of England (britské centralni banky) a jako ¢len spravnich rad mnoha fi-
nan¢nich instituci. Je autorem fady titultl, mezi jinymi Introduction to Risk and Return from
Common Stocks.

Stewart C. Myers

Profesor financi na Sloan School of Management, soucasti MIT. Byvaly pifedseda American Fi-
nance Association a vyzkumnik National Bureau of Economic Research. Jeho préce se zamétuji
na finan¢ni rozhodnuti, metody oceriovani a finanéni aspekty vladni regulace podnikéni. Dr.
Myers je feditelem spole¢nosti Entergy Corporation a The Brattle Group. Aktivné ptisobi jako
finan¢ni konzultant.

Franklin Allen

Profesor financi na Wharton School, souédsti University of Pennsylvania. Byvaly predseda
American Finance Association, Western Finance Association a Society for Financial Studies.
Zamétuje se na finan¢ni inovace a bubliny, porovnavani finan¢nich systémi a penézni krize. Je
védeckym poradcem Sveriges Riksbank (§védské centrdlni banky).

27






Predmluva

Tato kniha se vénuje teorii a praxi firemnich financi. Asi neni téeba vysvétlovat, pro¢ museji fi-
nan¢ni manazeti zvladnout praktické stranky svého povolani, je ale mozna vhodné odtvodnit,
pro¢ by se prakti¢ti manazeti méli zabyvat teorii.

Manazefi se ze zkuSenosti uci, jak se vyporadat s rutinnimi problémy. Ti nejlep$i manazeti jsou
ovem schopni vyporadat se také se zménami. Abyste to dokazali, potiebujete néco vice nez jen
priblizna pravidla vychdzejici z praxe, musite pochopit, pro¢ se trhy a spole¢nosti chovaji da-
nym zptisobem. Jinymi slovy, potfebujete teorii financi.

Zni to vyhruzné? Nemélo by. Dobra teorie vam pomuiize pochopit, co se déje ve svété kolem
vas. Pomtize vdm polozit si ty spravné otazky, kdyz se ¢asy zméni a je potieba analyzovat nové
problémy. Také vam ukdZe véci, o které nenfi tfeba se starat. V ramci celé knihy vdm budeme
ukazovat, jak mohou finan¢ni manazefi vyuzit finan¢ni teorii k fe§eni praktickych problémd.
Teorie obsazena v této knize neni pochopitelné perfektni a uplna - Zidna teorie neni. Existuji
nékteré slavné rozpory, na kterych se ekonomové nemohou shodnout. Tyto rozpory jsme ne-
zamlCeli. Uvedli jsme argumenty vSech stran a vyjadrili sviij ndzor.

Velka ¢ast této knihy se zabyva pochopenim toho, co finanéni manazefi délaji a pro¢. Také
véak fikdme, co by finan¢ni manazeti méli délat, aby zvysili hodnotu spole¢nosti. Kdyz z teorie
vyplyvd, ze finan¢ni manazeti pravdépodobné délaji chybu, uvedeme to, i kdyz ptipoustime, Ze
pro jejich ¢innost mohou existovat skryté davody. Stru¢né feceno, snazili jsme se byt férovi
a neroznécovat va$né.

Tato kniha muzZe byt vasim prvnim pohledem do svéta moderni finanéni teorie. Je-li tomu tak,
budete ji ze zac¢atku ¢ist, abyste se sezndmili s novymi mys$lenkami a pochopili zptisob, jakym se
teorie pouziva v praxi, a doufdme, Ze obcas i pro zabavu. Jednou se vSak ocitnete v pozici, kde
budete ¢init finanéni rozhodnuti, nikoli je pouze studovat. Tehdy se ke knize mizete vratit jako
k pfiruéce a radci.

Aby bylo uceni snazsi

Kazd4 kapitola obsahuje tvod, shrnuti a seznam dal$ich informacnich zdrojii. Seznam moz-
nych kandidatt na doporucenou literaturu je nyni objemny. Vét$inou jsme dali pfednost sou-
hrnnym ¢lankdm a obecnym kniham, neZ abychom se snazili uvést kazdy dulezity ¢lanek. Spe-
cifické odkazy jsme presunuli do pozndmek pod ¢arou.

Za kazdou kapitolou najdete sady zékladnich uloh, stfedné téikych uloh na numerické vypo-
¢ty i konceptudlni témata a nékolik nejobtiznéjSich uloh. Odpovédi na zékladni ulohy
s lichymi ¢isly jsou uvedeny v dodatku na konci knihy.

Do kapitol, u kterych to bylo vhodné, jsme piidali sekci Analyza realnych dat. V této ¢asti na-
jdete nékteré internetové projekty z predchozich vydéni spolu s novymi tlohami na analyzu
dat. Tato cviceni maji za cil seznamit Ctenafe s nékterymi uZiteénymi webovymi strankami
a naucit ho stahovat a zpracovavat data z webu. Mnohé z tloh na analyzu dat pouzivaji finan¢-
ni data, ktera si ¢tendf muize stahnout z verze databize Market Insight firmy Stand & Poor’s
pro kolstvi, vzniklé v exkluzivni spolupraci s nakladatelstvim McGraw-Hill

Kniha také obsahuje deset malych pripadovych studii, umisténych na koncich kapitol. Ty ob-
sahuji specifické otazky, které maji ¢tenafe navést ke spravnému sméru analyzy.
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Predmluva

Tabulkové kalkulatory, jako je Excel, jsou pro finan¢ni vypocty jako délané. Nékolik kapitol
obsahuje vloZené texty, které predstavuji ty nejuzite¢néjsi finanéni funkce a poskytuji nékolik
kratkych cvi¢nych otazek. Ukazujeme, jak v Excelu volit funkce a nasledné zadat data. Myslime
si, Ze tento pfistup je mnohem jednodussi, nez snazit se zapamatovat si syntaxi kazdé funkce.
Na konci knihy je slovnicek finan¢nich termint.

Tticet ¢ty kapitol knihy je rozdéleno do jedenacti ¢4sti. Césti 1 az 3 pokryvaji zjisfovani hod-
noty a kapitdlova investi¢ni rozhodnuti, véetné teorie portfolia, modelt ocenovani aktiv a na-
kladt kapitélu. Casti 4 az 8 se zabyvaji vyplatni politikou, kapitalovou strukturou, opcemi
(v¢etné redlnych), firemnim dluhem a fizenim rizika. V ¢asti 9 najdete finan¢ni analyzu, pldno-
véni a fizeni pracovniho kapitdlu. Cast 10 pokryva fuze a akvizice, restrukturalizace firem
a spravu spole¢nosti ve svété. Cast 11 obsahuje zavér.

Uvédomujeme si, Ze si pravdépodobné budete chtit vybrat témata a ze davate prednost odlis-
nému poradi. Psali jsme proto kapitoly tak, aby bylo mozné témata sefadit nékolika logickymi
zptisoby. Nemélo by predstavovat Zddny problém studovat napriklad kapitoly o finan¢ni analy-
ze a planovani pred kapitolami o oceniovani a investi¢nich rozhodnutich.
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Pravodce knihou
Uvod do kapitoly

Kazd4 kapitola za¢ina kratkym popisem a osnovou témat, kterd budou v kapitole probrdna. Na
webové strance knihy www.mhhe.com/bma jsou uvedeny dal$i uZite¢né webové stranky vzta-
hujici se k jednotlivym ¢4stem knihy.

Vlozené texty ,Finance v praxi”

V raznych kapitoldch se objevuji vtextu ¢lanky zfinan¢nich publikaci, které maji vztah
k probiranému textu. Jejich zdmérem je piivést do tfidy skute¢ny Zivot; poskytuji pohled na
dnes$ni svét podnikani.

Cislované piiklady

Cislované a pojmenované ptiklady jsou v kapitoldch zvyraznény, aby jesté vice ilustrovaly pro-
birané koncepty. Studenti se naudi fesit krok po kroku konkrétni problémy a soucasné lépe po-
chopi obecné principy, kdyz vidi, jak se aplikuji pro zodpovézeni specifickych otazek a scénara.

Konce kapitol

Sady dloh

Byly ptidany dalsi dlohy pro rozsifeni moznosti procvi¢ovani. Rozdélili jsme je podle obtiznos-

vvvvvv

na konci knihy.

Analyza redlnych dat

Tato sekce uvedend v nékterych kapitolach obsahuje cvi¢eni vyuZivajici internet a cvi¢eni vyu-
Zivajici zdroje Standard & Poor‘s. V internetovych cvienich maji studenti ptilezitost pro-
zkoumat finan¢ni materidly dostupné na internetu a seznamit se s nimi. Otazky Standard &
Poor’s pfimo vyuzivaji $kolni verzi sluzby Market Insight, sluzby zalozené na renomované da-
tabazi S&P Compustat. Tyto tlohy nabizeji snadny zptisob, jak ve tfidé vyuzit sou¢asna data ze
skute¢ného svéta. Pristupovy kod k této sluzbé S&P je poskytnut zdarma jako soucast koupé
nové knihy.

Pfipadové ministudie

Ve vybranych kapitoldch jsou uvedeny malé piipadové studie k prohloubeni témat téchto kapi-
tol, takZe studenti mohou své znalosti aplikovat na skute¢né scénére.
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KAPITOLA 1
Cile a sprava firmy

Tato kniha pojednavd o finanénim rozhodovani firem. Za¢neme tim, Ze si vysvétlime, co tako-
va finan¢ni rozhodnuti znamenaji a ¢eho chtéji spolecnosti jejich prijetim dosahnout.
Spolec¢nosti investuji do realnych aktiv, ktera generuji penéZni pfijmy a zisk. Néktera aktiva, ja-
ko naptiklad budovy a zafizeni, jsou hmotn4, jind, naptiklad znacky nebo patenty, jsou ne-
hmotna. Pofizeni téchto aktiv financuji spole¢nosti piij¢kami, reinvestovanim nerozdéleného
zisku, nebo prodejem dalsich akcii akcionaftim spole¢nosti. Finan¢ni manazefi spole¢nosti te-
dy musi fesit dvé zasadni finan¢ni otazky: za prvé, jakou investici by méla spole¢nost uskute¢-
nit? A za druhé, jakym zpisobem bude tato investice financovana? Investi¢ni rozhodnuti (in-
vestment decision) predstavuje penézni vydaj, finan¢ni rozhodnuti (financing decision) pak
predstavuje zpusob zaji$téni finan¢nich zdroju.

Velké spole¢nosti mohou mit i stovky tisic akcionaft. Tito akcionafi se li$i v mnoha ohledech,
naptiklad podle velikosti majetku, tolerance rizika a investi¢niho horizontu. Nakonec se ale
v8ichni shodnou na jednom spole¢ném cili: chtéji, aby finan¢ni manazer dosahl zvyseni hodno-
ty spole¢nosti a aktualni ceny jejich akcii.

Tajemstvi Gspéchu finan¢niho fizeni je proto ve zvySovani hodnoty. To se jednoduse fekne, ale
nic to nefesi. PoZadovat po finanénim manaZerovi, aby zvy$oval hodnotu, je jako radit investo-
rovi na kapitalovém trhu, aby ,nakoupil levné a prodal draho®. Problémem ale ztstav4, jak to-
ho dosdhnout.

Urd¢ité existuji ¢innosti, u kterych si staci precist u¢ebnici a pak jednoduse postupovat presné
podle ni, ale finanéni management mezi né urcité nepatii. Proto se vyplati studovat finan¢ni
obory. Vzdyt, kdo by nechtél pracovat v oboru, kde je prostor pro vlastni tsudek, zkusenost,
kreativitu a kousek $tésti? I kdyz tato kniha nemuzZe garantovat nic z vy$e zminéného, popisuje
koncepty, kterymi se fidi dobra finan¢ni rozhodnuti, a ukazuje, jak pouzivat nastroje z oblasti
z modernich financi.

Tuto kapitolu za¢neme analyzou zdsadni otdzky, kterou spolecnosti fesi. Vydélané penize mo-
hou bud investovat do novych aktiv, nebo je vyplatit akcionaiftim a ti je pak mohou sami inves-
tovat na finan¢nich trzich. Finan¢ni manazefi zvysuji hodnotu v§ude tam, kde firma muze za-
jistit vy$si miru vynosnosti, nez jakou by akcionafi byli schopni ziskat sami. Investi¢ni ptilezi-
tosti, které maji akcionati mimo spole¢nost, nastavuji métitko pro investice uvnit# spole¢nosti.
Proto se finan¢ni manazefi zabyvaji ndklady obétované prilezitosti kapitalu (oportunity cost of
the capital), ktery akcionafi vlozili do firmy.

Uspéch spolec¢nosti zavisi na tom, jak se podaii zapojit viechny jeji manazery a zaméstnance do
pracovniho procesu tak, aby se hodnota firmy zvySovala. Proto se nejprve podivime na to, jak
spravny systém spravy a Fizeni firmy v kombinaci s vhodnymi pobidkami a systémem odmé-
flovani motivuje jednotlivce, aby se snazili spole¢né dosahnout zvyseni hodnoty.
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CAST 1 Hodnota

Spravné fizeni firmy a vhodné pobidky rovnéz pomadhaji eliminovat snahy o zvySovani ceny
akcii nelegdlnimi a neetickymi zptsoby. Rozumny akcionaf nezidd4 maximalni cenu akcie za
kazdou cenu. Chce maximalni rozumnou cenu akcie.

V této kapitole se za¢neme zabyvat tfemi okruhy témat, ke kterym se budeme v riiznych for-
mach a obménach v celé knize neustale vracet:

1. Maximalizace hodnoty
2. Alternativni naklady kapitalu
3. Zasadni vyznam pobidek a fizeni

1.1 Investice spolecnosti a rozhodnuti o zplisobu financovanf

Firma potfebuje ke svému podnikani $irokou $kalu redlnych aktiv (real assets). Tato aktiva
nepadaji zdarma z ¢istého nebe, musi se za né zaplatit. Aby byla firma schopna za né zaplatit,
prodavé podily na téchto aktivech a na budoucich ptijmech, které vygeneruji. Tyto podily se
nazyvaji financ¢ni aktiva (financial assets) nebo cenné papiry (securities). Vezméme si napti-
klad bankovni Gvér. Banka poskytne firmé penize vyménou za finan¢ni aktivum, které je prisli-
bem, Ze firma splati uvér i s roky. Bézny bankovni Gvér ale neni cennym papirem, protoZe ho
poskytla jedna banka a nemtiZe byt prodan nebo obchodovén na finan¢nich trzich.

Jako dalsi ptiklad poslouzi dluhopisy firmy. Firma prodava dluhopisy investorim vyménou za
sviij prislib, Ze zaplati uroky a splati jistinu v dobé jeji splatnosti. Dluhopis je finanénim akti-
vem a zdrovein cennym papirem, protoZze mtiZze byt drzen nebo obchodovan mnoha investory
na finanénich trzich. Cennymi papiry mohou byt dluhopisy, akcie a nepfeberné mnozstvi dal-
$ich specializovanych instrumentd. Dluhopisy si probereme v kapitole 3, akcie v kapitole 4
a ostatni cenné papiry v dal$ich kapitolach.

Vyse uvedené mtizeme shrnout takto:

Investi¢ni rozhodnuti = nakup aktiv
Rozhodnuti o zplisobu financovani = prodej finan¢nich aktiv

Y

Tyto rovnice jsou ale pfili§ jednoduché. Investi¢ni rozhodnuti v sobé zahrnuje rovnéz fizeni
existujicich aktiv a rozhodnuti o tom, kdy skonc¢it a prodat aktiva, pokud za¢ne klesat zisk.
Firma rovnéz musi fidit a kontrolovat rizika svych investic. Rozhodnuti o financovani neobsa-
huje pouze zajisténi penéz dnes, ale i plnéni zavazka vici bankam, drzitelam dluhopist a akei-
onafum, ktefi poskytli v minulosti zdroje financovani. Firma musi naptiklad splatit své dluhy
v okamziku jejich splatnosti. JestliZe je neni schopna splatit, skon¢i v insolvenci a zbankrotuje.

Diive nebo pozdéji bude chtit firma vyplatit penize akcionariim.!

Uvedme si ale mnohem konkrétngjsi piiklady. Tab. 1.1 obsahuje piehled deviti firem. Ctyti
z nich jsou americké, pét je zahrani¢nich: vedeni GlaxoSmithKline sidli v Londyné, LVMH
v Pafizi?, Shellu v Den Haagu, Toyoty v Nagoye a Lenova v Pekingu. Vybrali jsme velké vefejné

! Odkazovali jsme se na vlastniky firem jako na ,akciondfe“ nebo ,,podilniky“. Oba terminy znamenaji to samé
a mohou byt zaménovany. Spole¢nosti jsou také nazyvany neformalné jako ,,firmy® nebo ,,podniky“. Tyto pojmy
Ize také zaménovat.

2 LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton (obvykle se pouziva zkratka LVMH) se zabyv4 prodejem parfémi, kos-
metiky, vina a alkoholickych napoji, hodinek a ostatniho médniho a luxusniho zbozi. Je ndm plné jasné, co si
myslite, ale LVMH je opravdu zkratka pro Moét Hennessy Louis Vuitton.
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KAPITOLA 1 Cile a sprava firmy

obchodovatelné spole¢nosti, které zfejmé budete znat. Je velmi pravdépodobné, Ze uz jste né-
kdy cestovali na palubé Boeingu, nakupovali ve Wal-Martu, nebo pouzili automat Wells Fargo.

Investicni rozhodnuti

Ve druhém sloupci tab. 1.1 jsou uvedena dutlezitd investi¢ni rozhodnuti jednotlivych firem, kte-
rd udinily v nedavné dobé. Tato investi¢ni rozhodnuti se ¢asto oznacuji jako plan investi¢nich
vydaja (capital budgeting) nebo plan kapitalovych vydaja (capital expenditure, CAPEX),
protoze velké spole¢nosti sestavuji ro¢ni plan investi¢nich vydaji jako seznam vyznamnych
projektt, které byly schvaleny jako investice. Nékteré z investic v tabulce 1.1, jako napf. nové
obchody Wal-Martu nebo nové lokomotivy Union Pacific, znamenaji nakup hmotnych aktiv,
tedy aktiv, na ktera si mtizete sdhnout. Spole¢nosti ale mohou pottebovat i nehmotna aktiva.
To jsou naptiklad vyzkum a vyvoj (research and development, R&D), inzerce a marketing. Na-
ptiklad GlaxoSmithKline a ostatni vyznamné farmaceutické firmy investuji kazdym rokem mi-
liardy USD do R&D novych lé¢ivych ptipravka. Tyto firmy také investuji do podpory prodeje
svych stavajicich produktu.

Tab. 1.1: Priklady investi¢nich rozhodnuti a rozhodnuti o zplsobu jejich financovani, kterd ucinily v nedavné dobé
velké vefejné obchodovatelné firmy

Spole¢nost Nedavné investi¢ni rozhodnuti Nedavné rozhodnuti

o zplsobu financovani

Boeing (61 mid. USD)

Royal Dutch Shell (458 mid. USD)

Toyota (26 289 mld. JPY)

GlaxoSmithKline (24 mld. GBP)

Wal-Mart (406 mld. USD)

Union Pacific (18 mld. USD)

Wells Fargo (52 mid. USD)

LVMH (17 mld. EUR)

Lenovo (16 mlid. USD)

Zahajeni vyroby letadel Dreamliner 787
stalo podle ocekavani vice nez 10 mld.
UsD.

Investice 1,5 mld. USD do hlubinnych
loZisek nafty a zemniho plynu
v Mexickém zalivu.

V roce 2008 uvedla do provozu nova in-

Zenyrska a bezpecnostni testovaci zafi-
zeni v Michiganu.

Viynalozili 3,7 mld. GBP do vyzkumu
a vyvoje nového lécivého pripravku.

V roce 2008 ozndmili plan investovat vi-

ce nez mld. USD do 90 novych obcho-
dd v Brazilii.
V roce 2007 potidili 315 novych loko-

motiv.

V roce 2008 uskutecnili akvizici banky
Wachovia Bank za 15,1 mld. USD.
Uskutec¢nili akvizici Spanélského vinar-
stvi Bodega Numanthia Termes.

Rozsifili maloobchodni fetézec a tim
zvysili pokryti na vice nez 2 000 mést.

Provozni cash flow umoznily Boein-
gu splatit ¢ast Uverl a zpétné od-
koupit akcie v hodnoté 2,8 mld. USD.

V roce 2008 vyplatili svym akciona-
fam 13,1 mld. USD v hotovosti a od-
koupili od nich zpét své akcie

Akcionailim vyplatila dividendu ve
vysi 431 mid. JPY.

\Wydaje financovali z velké ¢asti rein-
vestici cash flow z prodeje Ié¢ivych
pripravkad.

V roce 2008 ziskali 2,5 mld. USD emi-
sf Sletych a 30letych dluhopisU.

Vetsi ¢ast investice financovali dlou-
hodobym leasingem.

Akvizici financovali pomoci vymény
akil.

V roce 2007 vydali 6leté dluhopisy za
300 mil. $vycarskych frankd.

Skupina bank jim poskytla Gver
400 mil. USD na 5 let.
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Dnesni kapitélové vydaje generuji budouci vynosy. Ty obvykle ptichazeji az ve vzdalené budouc-
nosti. Boeing vydal vice nez 10 mld. USD na vyvoj, testovani a vyrobu letounu Dreamliner. Udélal
to proto, Ze o¢ekéval, Ze letadla budou po dobu nejméné 30 let od zahdjeni jejich komeréniho vyu-
ziti generovat vynosy. Tyto vynosy budou muset pokryt ohromné pocate¢ni vydaje a pfinést zisk,
ktery by odpovidal tak velké investici. Cim déle bude muset Boeing ¢ekat na pokryti svych vydajd,
tim vys$si zisk to bude vyZadovat. Proto musi finan¢ni manazer vénovat pozornost ¢asovému roz-
lozeni o¢ekavanych vynosi, ane pouzejejich celkovému objemu. Tyto vynosy jsou navic jen ma-
lokdy jisté. Novy projekt mtiZze znamenat fantasticky uspéch, ale také totalni prohru.
Samoziejmé ze vechny investice nemaji tak vzdalenou névratnost jako letoun Boeingu, Drea-
mliner. Naptiklad vidy pied vano¢nimi svatky investuje Wal-Mart okolo 40 mld. USD do zi-
sobeni svych obchodnich domt a maloobchodtl. Tato investice do zdsob se spolecnosti vrati
v pribéhu nékolika nésledujicich mésicti, kdy se zbozi postupné proda.

Finan¢ni manazeti ale nedélaji investi¢ni rozhodnuti sami. Méli by byt soucasti $irsiho tymu od-
borniki a manaZert z vyroby, marketingu a véech ostatnich oddéleni. A nemyslete si, Ze finan¢ni
manazer denné rozhoduje o investicich v fadech miliard USD. Vétsina investi¢nich rozhodnuti
se tyka mensich ¢astek a jsou jednodussi, naptiklad nakup kamionu, soucastky stroje nebo po-
¢itacového systému. Spole¢nosti realizuji kazdoro¢né tisice mensich investic, které maji
v souctu podobny objem jako ty vyjimecné velké investice, které jsme si ukazali v tab. 1.1.

Rozhodnuti o zplisobu financovani

Tteti sloupec tab. 1.1 obsahuje vycet nedavnych rozhodnuti kazdé firmy ohledné zpusobu jeji-
ho financovéni. Firma muze ziskat prostfedky (hotovost) od véfitelt nebo od akciondfti. Jestli-
Ze si vypujci, véfitelé poskytnou hotovost a firma se zavaze, Ze splati dluh a fixni aroky. Jestlize
poskytnou hotovost akcionafti, neziskaji fixni splatky, ale drzi akciovy kapital, a proto ziskavaji
pravo na podil na budoucim zisku a penéznich tocich. Akcionafti jsou investofi do viastniho ka-
pitdlu (equity investors), kteti ptispéli k financovdni vlastnim kapitdlem (equity financing). Vol-
ba mezi cizim uvérem a vlastnim kapitdlem se nazyva rozhodnuti o struktufe kapitalu (capital
structure). Kapitdl predstavuje dlouhodobé zdroje financovéni firmy.

Moznosti financovani, které maji velké firmy, se zdaji byt takika neomezené. Pfedpokladejme,
Ze se firma rozhodne vypujcit si penize. Méla by si je vypujcit od banky, nebo prostfednictvim
emise dluhopisi, které jsou obchodovatelné? Méla by si ptijcit na rok, nebo na 20 let? A jestlize
si vypujc¢i na 20 let, méla by si zajistit moznost diivéjsiho splaceni tvéru pro ptipad, Ze by uro-
kové sazby poklesly? Méla by si vypaij¢it v Patizi, aby ziskala eura a mohla splacet v eurech, ne-
bo by si méla puijcit dolary v New Yorku? Jak ilustruje tab. 1.1, francouzska firma LVMH si vy-
pujcila ve §vycarskych francich, ale mohla si misto toho puj¢it dolary nebo eura.

Firmy si mohou zajistit financovani vlastnim kapitalem dvéma zpusoby. Za prvé, mohou vydat
nové akcie spole¢nosti. Investofi, ktefi si je koupi, za né zaplati v hotovosti vyménou za podil na
budoucich hotovostnich tocich a zisku. Za druhé, firma muiZe pouzit penézni toky, které generuji
jeji stavajici aktiva, a investovat hotovost do novych aktiv spole¢nosti. V tomto pfipadé firma
investuje zpét do svého rozvoje jménem stavajicich akciondft a nevydava zadné nové akcie.

Co se stane, kdyz firma nebude investovat zpét cely cash flow vygenerovany stavajicimi aktivy?
Muize jej kumulovat jako rezervu na budouci investice, nebo jej miiZe vyplatit svym akcionaftum.
Tab. 1.1 ukazuje, Ze vroce 2008 vyplatila Toyota dividendu v hotovosti v celkové vy$i431 mld. JPY,
coz je ekvivalent 4,3 mld. USD. Ve stejném roce zaplatil Shell svym akcionattim 13,1 mld. USD

o

aodkoupil od nich zpét své akcie. Navic je§té vyplatil akcionafim dividendu ve vy3i 9,8 mld. USD
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vhotovosti. Rozhodnuti, zda vyplatit dividendu, nebo odkoupit zpét své akcie, se nazyva roz-
hodnuti o vyplaté (payout decision). Témito rozhodnutimi se budeme zabyvat v kapitole 16.

Rozhodnuti o zpusobu financovani jsou v ur¢itém ohledu méné dulezitd nez investi¢ni roz-
hodnuti. Finanéni manazefi fikaji, ze ,hodnotu tvofi zejména strana aktiv rozvahy“. Je pravda,
Ze nejuspésnéjsi firmy obcas uplatiuji ty nejjednodussi finanéni strategie. Vezméme si napri-
klad takovy Microsoft. Radi se k firmdm s nejvysii trzni hodnotou na svété. Na konci roku
2008 se akcie Microsoftu obchodovaly za 19,44 USD za akcii. A celkovy pocet akcif byl pribliz-
né 8,9 mld. Celkova trzni hodnota Microsoftu - jeho trZni kapitalizace (market capitalization)
byla 19,44 x 8,9 = 173 mld. USD. Kde se vzala tak vysoka trzni hodnota? Prameni z prodeje je-
ho vlastnich produktt, firemni znacky, celosvétové zdkaznické zakladny, vyzkumu a vyvoje
a schopnosti identifikovat a realizovat ziskové investi¢ni prileZitosti. Tato hodnota tedy nepo-
chdzi ze sofistikovaného zpusobu financovani. Microsoft mé velmi jednoduchou finan¢ni stra-
tegii: jeho zadluzeni neni vysoké, nestoji v podstaté za zminku, a téméf vSechny investice finan-
cuje reinvestovanim nerozdéleného zisku zpét do firmy.

Rozhodnuti o zptisobu financovani v§ak hodnotu, na rozdil od dobrého investi¢niho rozhodnuti,
ptili§ nezvysi, naopak ji muZe zni¢it, pokud je $patné nebo pokud ho znehodnoti néjaka neptizniva
zprava. Napiiklad kdyz realitni magnat Sam Zell prevzal v roce 2007 noviny Chicago Tribune,
zvysil zadluZeni firmy novym uvérem ve vy$i 8 mld. USD. Nebylo to sice $patné rozhodnuti,
nicméné se ukdazalo, ze bylo osudové. Vynosy z inzerce v pribéhu recese v roce 2008 poklesly
anoviny Chicago Tribune prestaly byt schopny spldcet Gvér. V prosinci 2008 se firma dostala
do bankrotu. Hodnota jejich aktiv byla 7,6 mld. USD, zatimco vy$e dluhu ¢inila 12,9 mld. USD.
Podnikani je pfirozené riskantni zalezitosti. Finanéni manazer potfebuje identifikovat potenci-
alni rizika a ujistit se, Ze jsou spravné o$etfena. Naptiklad: dluh ma své vyhody, ale prilis§ velké
zadluzeni miize pfivést firmu k bankrotu, podobné jako se to stalo novinam Chicago Tribune.
Firmy miize poskodit recese, zmény cen komodit, urokovych sazeb a sménnych kurzt nebo ta-
ké neptiznivy politicky vyvoj. Néktera tato rizika mohou byt zajisténa nebo pojisténa, jak si
ukdZeme pozdéji v kapitolach 26 a 27.

(o je to akciova spolecnost?

V textu jsme pouzivali pojem ,,spole¢nost®. Nez pokro¢ime dale, uvedme si nékolik zdkladnich
definic. Dal$i si pak budou nésledovat podle potieby v dalsich kapitoldch.

Akciova spolecnost (corporation) je pravnicka osoba. Z pohledu prava se jedna o pravnickou
osobu, ktera je vlastnéna akcionari. Jako pravnicka osoba uzavird akciova spole¢nost smlouvy,
podnikd, pajéuje si nebo ptijcuje penize, podava Zaloby nebo je Zalovana. Akciova spole¢nost
muze uskute¢nit nabidku prevzeti jiné spole¢nosti a pak slou¢it obé firmy dohromady. Akciové
spole¢nost plati dané - ale nema volebni pravo!

V USA lze akciovou spole¢nost zalozit v souladu s platnou legislativou, zakladajici listinou jsou
stanovy (articles of incorporation), které definuji predmét podnikani, zptisob jejiho fizeni
a provozu.’ Stanovy napiiklad definuji sloZeni a pravomoci piedstavenstva (board of directors).
Clenové predstavenstva akciové spole¢nosti jmenuji vedeni spole¢nosti a radi mu, podepisuji
rovnéz nékterd dilezitd rozhodnuti akciové spole¢nosti, jakym je napiiklad slouceni s jinou

% Ve Spojenych Statech jsou akciové spole¢nosti oznaovany jako ,,Corporation®, ,Incorporated nebo ,Inc.*, ja-
ko naptiklad US Airways Group, Inc. Ve Velké Britanii se akciové spole¢nosti oznacuji ,,plc* (zkratka pro ,,Public
Limited Corporation®). Francouzské akciové spole¢nosti maji oznaceni ,,SA* (,,Société Anonyme®). V Némecku
pouzivaji ,,GmbH" (,,Gesellschaft mit beschrankter Haftung“) nebo ,AG“(,Aktiengesellschaft).
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firmou nebo vyplata dividendy akcionattim.(Pozn. red.: Ceské pravo je mirné odli§né, podrob-
nosti Ize vyhledat v ¢eském obchodnim zdkoné.)

Akciova spole¢nost je vlastnéna akciondfi, ale pravné se od nich li$i. Proto maji akciondfi ome-
zené ruceni (limited lability), coz znamend, Ze akciondfi nemohou osobné zodpovidat za dluhy
akciové spolecnosti. Kdyz americka finan¢ni spole¢nost Lehman Brothers v roce 2008 zkracho-
vala, nikdo po jejich akciondrich nepozadoval, aby splatili ohromné dluhy Lehman Brothers.
Akciondti mohou pfijit o celou svoji investici do akciové spole¢nosti, ale o nic vice.

Akciova spole¢nost nemusi byt zrovna vedouci nadndrodni spole¢nosti, jakymi byly firmy uve-
dené v tab. 1.1. Pokud chcete podstoupit to martyrium,* mtizete ve formé akciové spole¢nosti
zaloZit tfeba i mistni instalatérstvi nebo holi¢stvi. Nicméné, formu akciové spole¢nosti mivaji
spie vétsi podniky nebo firmy, které maji velky riistovy potencial.

V okamziku zaloZeni nové akciové spole¢nosti vlastni obvykle akcie pouze mala skupina inves-
tord, ¢asto to byvaji manaZefi spole¢nosti a par dalsich investort. V takovém pripadé nejsou
akcie verejné obchodovatelné a spole¢nost je uzaviend (closely held). Kdyz se ale spole¢nost
rozroste a vznikne potfeba ziskat dalsi kapital, firma vydd nové akcie, které se stanou verejné
obchodovatelné na trzich, jakym je napiiklad newyorska burza. Takova akciovd spole¢nost se
nazyva verejné obchodovatelnd (public company). Vétsina renomovanych americkych akcio-
vych spole¢nosti jsou verejné obchodovatelné spole¢nosti. V jinych zemich ale zustévaji velké
firmy dost ¢asto i v soukromych rukou a hodné vefejné obchodovatelnych spole¢nosti vlastni
pouze nékolik investort. Do této kategorie patfi zndmé firmy, jakymi jsou naptiklad Fiat,
Porsche, Benetton, Bosch, IKEA a skupina Swatch.

Velka verejné obchodovatelna spole¢nost muize mit stovky tisic akcionaru, kteti vlastni podil ve
firmé, ale nemohou ji fidit nebo pfimo kontrolovat. Oddéleni viastnictvi a fizeni dopomaha ak-
ciovym spole¢nostem ke stabilité. I kdyZz manazefi firmu opusti nebo jsou odvoldni a na jejich
mista prijdou novi, akciova spolecnost prezije. Stavajici akcionafi mohou prodat viechny své
akcie novym investoriim, aniz by to zptisobilo pferu$eni provozu firmy. Akciové spole¢nosti
mohou v principu existovat navéky, mély by prezit mnoho generaci. Jednou z nejstars$ich akci-
ovych spole¢nosti je Hudson’s Bay Company, ktera byla zaloZena v roce 1670 jako spole¢nost,
ktera se zabyvala ziskovym obchodem s koZe$inami mezi severni Kanadou a Anglii. Spole¢nost
funguje dodnes a je jednim z pfednich kanadskych maloobchodnich retézci.

Oddéleni vlastnictvi a fizeni muze mit ale i negativni vliv, protoZe muzZe otevfit dvefe manaze-
ram a ¢lentim predstavenstva, ktefi budou jednat spise ve svém vlastnim zajmu nez v zajmu
akciondft. K tomuto problému se vratime pozdéji v této kapitole.

1.2 Role financniho manazera
a naklady obétované prilezitosti kapitalu

Jaka je vlastné pracovni ndpln finanéniho manazera? Na tuto jednoduchou otézku lze odpové-
dét mnoha zpiisoby. MiZzeme zacit s nazvy funkei finan¢nich manazert. Vétsina velkych spo-
le¢nosti mé financ¢niho feditele (chief financial officer, CFO), ktery fidi finan¢ni oddéleni
a véechny jeho zaméstnance. CFO mad na starosti financ¢ni politiku a finan¢ni pldnovani a je ve
stalém kontaktu s generdlnim feditelem (Chief Executive Officer; CEO) a s ostatnimi ¢leny ve-

* Jednotlivci podnikajici svym jménem, se nazyvaji vyluéni vlastnici. Mensi lokalni firmy mohou mit rovnéz formu
partnerstvi nebo profesiondlni spole¢nosti (PCs). Tyto alternativni formy spole¢nosti si probereme v kapitole 14.
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deni firmy. CFO je nejdilezitéj$im predstavitelem spolecnosti ve finan¢nich otazkach, ktery
rovnéz vysvétluje investortim a médiim hospodafské vysledky a budouci vyhled firmy.

Ptimymi podfizenymi CFO byvaji obvykle treasury manager (treasurer) a controller. Treasu-
ry manager zodpovidd za kratkodoby cash management, obchodovani s ménami, finanéni
transakce a vztahy s bankami. Controller ma na starosti interni ucetni systémy ve firmé a do-
hlizi na sestavovani finan¢nich vykazi a spravu dani. Nejvétsi spole¢nosti maji desitky speciali-
zovanych finan¢nich manaZerd, jako jsou naptiklad danovi specialisté, ucetni, specialisté na
planovani a tvorbu rozpoctu a manazeti zodpovédni za spravu penéz, které si ukladaji zamést-
nanci do firemnich penzijnich fondu.

Finan¢ni rozhodnuti nejsou doménou pouze finan¢nich specialisti. Pod rozhodnuti o nejvét-
$ich investi¢nich projektech se musi naptiklad podepsat cely vrcholovy management. Kon-
struktér, ktery navrhuje novou vyrobni linku, se také podili na rozhodovani, protoze jeho na-
vrh urcuje konkrétni aktivum, které firma bude vlastnit. Nez se konstruktér rozhodne pro na-
vrh, o kterém je presvédcen, Ze je nejlepsi, zavrhne celou fadu horsich variant. Takové rozhod-
nuti jsou rovnéZ investi¢nimi rozhodnutimi, protoze maji vliv na rozhodovéni o tom, Ze firma
nebude investovat do jinych druhu aktiv.

V této knize pouzivame termin financni manazer (financial manager) pro kazdého manazera,
ktery je zodpovédny za investi¢ni nebo finanéni rozhodnuti. Tento termin pouzivame casto ja-
ko spole¢ny nézev pro viechny manazery, ktefi jsou zapojeni do takovych rozhodnuti.

M
<1..——————

(1) Penize ziskané prodejem aktiv investorim
(2) Penize investované do provozu firmy Fi éni trh
. . inanéni trhy
a pouzité k nakupu aktiv Cln(rsl::thf:'r‘my (4a) | (investoFi,
ktefi drzi

(3) Penize vygenerované provozem firmy i
y) financni aktiva)

(4a) Penize reinvestované zpét do firmy

(4b) Penize vracené zpét investordm

Obr. 1.1: Penézni toky mezi finan¢nimi trhy a firmou

Pojdme se ale posunout od nazvu pozic déle. Co je zédkladni roli finanéniho manazera? Odpo-
véd najdeme na obr. 1.1. Obrazek zndzornuje tok penéz od investort do spole¢nosti a zpét
k investortim. PenéZni tok zacind v okamziku, kdy investofi poskytnou penize (Sipka (1) na
obr.). Penize lze ziskat od banky nebo z prodeje cennych papirti investorim na finané¢nich tr-
zich. Za penize se zakoupi aktiva (investi¢ni projekty) nezbytnd pro fungovani spole¢nosti ($ip-
ka (2)). Pozdéji, kdyZ firma normalné funguje a aktiva generuji vynosy ($ipka (3)), jsou penize
bud investovany zpét do rozvoje firmy (Sipka (4a)), nebo se vrati investortim, ktefi je ptivodné
poskytli ($ipka (4b)). Samoztejmé Ze volba mezi 4a a 4b je ovlivnéna piisliby, které firma ucini-
la vokamziku, kdy penize ziskala (Sipka (1)). Napiiklad pokud si firma pij¢i od banky
v okamziku zndzornéném Sipkou (1), musi tyto penize vratit spolu s urokem v okamziku (4b).
Ptiklady penéznich toku zndzornénych Sipkami 4a a 4b najdete v Tabulce 1.1. Spole¢nost Gla-
xoSmithKline financovala svtij vyzkum a vyvoj 1é¢iv investovanim zisku zpét do firmy (Sipka
(4a)). Shell se rozhodnul vyplatit penize akcionafim a odkoupit tak od nich zpét své akcie (3ip-
ka (4Db)). Shell by byval mohl misto toho rozhodnout o vyplaté dodate¢né dividendy.

Pov§imnéte si, ze finan¢ni manazefi stoji uprostfed mezi firmou a akcionafi. Na jedné strané
pomaha finanéni manazer fidit provoz firmy, zejména tim, ze pfijimd spravna investi¢ni roz-
hodnuti. Na druhé strané, finan¢ni feditel jednd se véemi zainteresovanymi stranami — ne je-
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nom s akcionafi, ale také s finan¢nimi institucemi, napiiklad bankami, a s finan¢nimi trhy, ja-
kym je napiiklad newyorské burza.

Schéma investicniho rozhodnuti

Nyni se podivejme na obr. 1.2, ktery znazornuje zdkladni schéma firemnich investi¢nich roz-
hodnuti. Spole¢nost uvazuje o investi¢nim projektu (redlné aktivum). Pfedpoklddejme, Ze ma
dostatek prostfedki na financovani tohoto projektu. Finan¢ni manaZer musi rozhodnout
o tom, zda investovat, nebo ne. Jestlize finan¢ni manazer rozhodne, Ze investice do projektu
neni vhodnd, spole¢nost vyplati penize akcionaitm, feknéme formou mimoradné dividendy.
(Sipky znézorujici na obr. 1.2 investici a dividendu odpovidaji $ipkdm 2 a 4b na obr. 1.1.)

ivo

Predpoklddejme, Ze finan¢ni manazer jedna v zdjmu akciondtt. Co ocekavaji majitelé spolec-
nosti od finan¢niho manazera? Odpovéd zavisi na mife vynosnosti investi¢niho projektu a na
mife vynosnosti, kterou by vlastnici spole¢nosti mohli ziskat samostatnym investovanim na fi-
nan¢nich trzich. Jestlize by byl zisk z investice do projektu vyssi nez zisk z jejich vlastni investi-
ce, pak by akcionafi volili investici do projektu. Jestlize by investice do projektu pfinesla akcio-
naram nizsi zisk, nez by ziskali, kdyby investovali sami, pak by akcionéfi hlasovali pro zruseni
projektu a vyplatu hotovosti.

Obr. 1.2 ndm muiZe poslouzit k vysvétleni rozhodnuti Wal-Martu o investici do sité novych
prodejen. Pfedpokladejme, Ze Wal-Mart m4 k dispozici prostiedky, které postaci k financovani
vystavby deseti novych prodejen v roce 2012. Mize se rozhodnout bud pro vystavbu, nebo mu-
Ze projekt zrusit a rozhodnout se, ze vyplati penize akcionartm. Jestlize vyplati penize akciona-
Fam, ti je pak mohou investovat sami.

Y
=555

Investice Alternativa: Akcionafi
vyplata dividendy investuji
akcionarlim sami

Obr. 1.2: Firma si mdZe ponechat hotovost a investovat ji zpét do svého rozvoje, nebo ji mize
vyplatit akciondfdm. (Sipky predstavuji mozné cash flow a presuny penéz). Jestlize budou penize
investovany zpét do firmy, pak se naklady obétované prilezitosti rovnaji mife vynosnosti, kterou by
akciondfi ziskali, kdyby investovali do finan¢nich aktiv.

Predpokladejme, Ze projekt nové prodejny Wal-Martu je témér stejné rizikovy jako americky
akciovy trh a Ze o¢ekdvana mira vynosnosti investice na akciovém trhu je 10 %. Jestlize mohou
byt nové prodejny ziskovéjsi, feknéme s mirou vynosnosti 20 %, pak by akcionafi souhlasili
s rozhodnutim Wal-Martu ponechat si hotovost a investovat ji do novych prodejen.

Jestlize by ale mira vynosnosti novych prodejen byla jen 5 %, pak by akcionafi preferovali vy-
platu penéz, a ne investici do novych prodejen. V tomto ptipadé by mél finan¢ni feditel inves-
ti¢ni projekt zamitnout.
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Pokud by tedy investice, které planuje spole¢nost, ptinesly jejim akcionaftm vy$si miru vynos-
nosti, nez by byli schopni ziskat, kdyby investovali sami na akciovém trhu (nebo na jinych fi-
nan¢nich trzich), pak by byli akcionati spokojeni s realizaci téchto investic a cena jejich akcif by
vzrostla. Pokud by ale spole¢nost neméla odpovidajici zisky, pak by akcionafi nebyli spokojeni,
cena jejich akcii by poklesla, a akcionafi by chtéli své penize zpét, aby je mohli investovat sami.
V naem ptikladé je minimélni akceptovatelnou mirou vynosnosti novych prodejen Wal-
Martu 10 %. Tato minimalni mira se nazyva minimdlni mira vynosnosti (hurdle rate) neboli
ndklady kapitdlu (cost of capital). Ve skutecnosti se jedna o naklady obétované prileZitosti,
protozZe zavisi na investi¢nich prileZitostech, které maji investofi na finan¢nich trzich. Kdykoliv
spole¢nost investuje penize do novych projektu, ztraceji jeji akcionati piilezitost investovat tyto
penize sami. Spole¢nosti zvysuji svoji hodnotu, pokud realizuji véechny investi¢ni projekty, je-
jichZ vynosy jsou vy$si, nez jsou néklady obétované piilezitosti.

Pov§imnéte si, Ze ndklady obétované ptilezitosti zavisi na riziku posuzovaného investi¢niho
projektu. Pro¢? Neni to jen proto, Ze akcionafi nechtéji riskovat. Je to také proto, ze akcionafi
musi sami poméfit riziko s mirou vynosnosti, kterou by ziskali, kdyby investovali sami. Bez-
pec¢néjsi investice, jakou jsou americké vladni dluhopisy, maji nizkou miru vynosnosti. Investi-
ce s vy$$i o¢ekdvanou mirou vynosnosti — napiiklad akciové trhy - jsou rizikovéjsi a obcas pfi-
nesou bolestné ztraty (kapitalové trhy v USA se naptiklad v roce 2008 propadly o 38 %). Nékte-
ré investice jsou je$té rizikovéjsi. Napiiklad akcie rychle se rozvijejicich high-tech firem, které
slibuji perspektivu vy$$i miry vynosnosti, jsou jesté vice volatilni.

Pov§imnéte si, Ze obecné neplati, Ze naklady obétované piilezitosti se rovnaji urokové sazbé,
kterou spole¢nost plati z bankovnich Gvérti nebo ze svych dluhopisu. Jestlize se spole¢nost roz-
hodne pro rizikovou investici, rovnaji se naklady obétované prilezitosti o¢ekdvané mife vynos-
nosti, kterou by investofi ziskali pfi stejné mife rizika na finan¢nich trzich. Oc¢ekavana mira
vynosnosti rizikovych cennych papirt je za normalnich okolnosti o hodné vyssi nez Grokové
sazba, za kterou si muize spolecnost vyptijcit.

Manazefi tedy sleduji finan¢ni trhy, aby mohli porovnat néklady obétované piilezitosti kapitalu
pro své investi¢ni projekty. Naklady obétované prilezitosti kapitalu bezpe¢nych investic mohou
urdit tak, Ze si zjisti stavajici urokové sazby bezpe¢nych dluhovych cennych papiri. Naklady
obétované prilezitosti rizikovych investic je nutné odhadnout. Timto ukolem se budeme zaby-
vat v kapitole 7.

Odhad nékladti obétované prilezitosti je jednim s nejslozitéjsich ukold finanéniho managemen-
tu, a to dokonce i za situace, kdy se akciové, dluhopisové a ostatni finan¢ni trhy chovaji uplné
normalné. Pokud se trhy chovaji nestandardné, pak je do¢asné zcela nemozné provést spravny
odhad nakladu kapitalu.

Finan¢ni trhy v USA avnejrozvinutéj$ich zemich svéta funguji po vétsinu ¢asu normalné, mizeme
to prirovnatk chovani malé hol¢i¢ky z basnicky - kdyzZ nic nezlobi, tak je viechno moc dobré, kdyz
ale za¢nou problémy, pak jako by se trhy zbldznily.> V roce 2008 byla situace na finan¢nich trzich
velmi §patnd. Ceny cennych papirt blaznily jako tygr na stimulantech a trh nékterych druht cen-

> Autorem bésné je Longfellow:
Byla mala holcicka
a ta méla lokynku
uprostred svého celicka.
Kdyz byla hodna,
tak byla tuze hodna
Kdyz ale zlobila, jako by se zblaznila.
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nych papirt uplné zkolaboval. Finan¢ni trhy prestaly byt i¢innym métitkem hodnoty projektii
nebo ndklad obétované prilezitosti. Tento rok byl pro finan¢ni manazery opravdu velminaroé¢ny.
Vice konkrétnich prikladid investi¢nich rozhodnuti a nakladt obétované ptilezitosti si probe-
reme na zacatku dalsi kapitoly.

1.3 (Cile spolecnosti

Akciondfi pozaduji od manazer(i maximalizaci trzni hodnoty

Spole¢nost Wal-Mart ma vice nez 300 000 akcionaft. Neexistuje ale zptisob, jakym by se vich-
ni mohli aktivné podilet na jejim fizeni; to by bylo to samé, jako kdybyste se pokouseli ridit
New York City svolanim schtize véech obyvatel mésta. Pravomoci musi byt delegovany profe-
siondlnim manaZerim. Jak ale jak mohou manazeti Wal-Martu ¢init rozhodnuti, ktera by
uspokojila véechny akciondre? Neexistuji dva akciondfi, ktefi by byli uplné stejni. Lisi se vékem,
chutémi, bohatstvim, toleranci rizika i investi¢nimi strategiemi. Povétit profesionalni manaze-
ry fizenim firmy, to mize fungovat pouze tehdy, pokud maji viichni akcionati néjaky spole¢ny
cil. Nastésti existuje jeden pfirozeny financ¢ni cil, na kterém se shodnou téméf vsichni akciona-
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fi: maximalizace soucasné trzni hodnoty investice akcionafa do firmy.
Obezietni a efektivni manaZzefi pfijimaji pouze takova rozhodnuti, kterd zvy$uji soucasnou

hodnotu akcii spole¢nosti a tim i hodnotu majetku jejich akcionaft. Vydélané penize pak mo-
hou pouzit na jakykoliv tcel, se kterym budou akcionafti souhlasit. Akcionati mohou chtit vé-
novat penize na charitu, nebo je utratit v luxusnich no¢nich klubech; mohou je uspofit, nebo
ihned utratit. At uz osobné touzi po ¢emkoliv, vice si mohou doptat pouze tehdy, pokud maji

X7

jejich akcie vy$si hodnotu.

Maximalizace hodnoty majetku akcionatt je smysluplnym cilem, pokud maji akcionafi ptistup
na dobte fungujici finan¢ni trhy.® Finanéni trhy jim umozni rozlozit riziko a pracovat se svymi
usporami v ¢ase. Finan¢ni trhy jim dévaji moznost flexibilné fidit své uspory a investi¢ni plany
a finan¢nim manazertim tak ponechdvaji pouze jediny tkol: zvySovani trzni hodnoty.

Mezi akcionafi spole¢nosti budou obvykle takovi, ktefi nechtéji riskovat, i ti, ktefi jsou viéi ri-
ziku tolerantnéjsi. Ocekavali byste, Ze opatrnéjsi akcionari by vam fekli: ,,Ano, maximalizujte
hodnotu, ale ne za cenu realizace pfili§ riskantnich projektd.“ Namisto toho ale feknou: ,,Rizi-
kové projekty jsou v poradku, ale pouze za predpokladu, ze ocekavany zisk bude dostate¢né vy-
soky, aby dokazal kompenzovat riziko. Jestlize se pro mé stane tato firma pfili§ rizikovd, zmé-
nim své investi¢ni portfolio tak, aby bylo bezpe¢néjsi.“ Opatrnéjsi akciondti mohou zamérit své
portfolio spi$e na bezpe¢néjsi aktiva, jakymi jsou napiiklad americké vladni dluhopisy. Nebo
mohou jednoduse fici nashledanou, prodat akcie rizikové firmy a koupit si akcie bezpe¢néjsi
firmy. Jestlize by ale rizikovd investice zvysila trzni hodnotu firmy, pak by byl odchod akciona-
1t lepsi, nez kdyby se rizikova investice neuskute¢nila.

¢ Termin ,finanéni trhy“ zde pouZivame pro oznaceni finan¢niho sektoru celého hospodéistvi. Spravné bychom
méli hovotit o ,,ptistupu k dobte fungujicim finan¢nim trhtim a institucim®. Mnoho investort je vét§inou ve sty-
ku s finanénimi institucemi, napiiklad bankami, poji$tovnami, nebo podilovymi fondy. Finan¢ni instituce pak
obchoduji na finan¢nich trzich, akciové a dluhopisové trhy nevyjimaje. Instituce pak zastupuji individudlni in-
vestory jako finan¢ni zprostfedkovatelé.
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KAPITOLA 1 Cile a sprava firmy

Zakladni cil

Cil maximalizovat hodnotu pro akcionafe je $iroce podporovan jak v teorii, tak v praxi. A je
dulezité porozumét tomu, pro¢. Pojdme si postupné probrat vSechny argumenty. Pfedpokla-

o

dejme, Ze by finan¢ni manazer mél jednat v zdjmu vlastnika firmy, tedy jejich akcionari.
1. Kazdy akcionar pozaduje tii véci:
a. Byt co nejbohatsi, to znamena maximalizovat hodnotu svého majetku.
b. Majetek vyuzit k dosaZeni poZzadovaného ¢asového rozlozeni své spotteby bud tim, Ze si
vypuj¢i na okamZitou spotiebu, nebo prostredky investuje s cilem pozdéjsi spotieby.
c. Ogettit vSechny aspekty rizika svého planu spotteby.

2. Akcionéti nepotfebuji finan¢niho manazera proto, aby jim pomohl stanovit co nejlepsi ¢a-
sovy plan jejich spotteby. Ten si umi udélat sami, tedy za predpokladu, Ze maji volny pti-
stup na konkurenceschopné finan¢ni trhy. Mohou si rovnéZ stanovit rizikovy profil svych
plant spotieby tim, Ze investuji do bezpe¢néjsich cennych papirt.

3. Jaky pfinos muze mit finan¢ni manazer pro akcionafe firmy? Existuje pouze jeden: zvy$o-
vani hodnoty jejich majetku. To znamend zvy$ovani trzni hodnoty firmy a soucasné ceny
jejich akcii.

Ekonomové provérili tento princip maximalizace hodnoty velmi pfisné a zevrubné. Az si pro-

studujete tuto kapitolu, projdéte si i jeji dodatek, kde najdete dalsi priklad. Tento piiklad, byt

jednoduchy, ilustruje princip maximalizace hodnoty, ktery vychazi z formalni ekonomické ar-
gumentace.

Jiz jsme si fekli, Ze akcionafi chtéji zbohatnout, a ne zchudnout. Pfesto ob¢as sly$ime manazery

hovorit tak, jako by akcionafi méli rizné cile. Manazeti napiiklad fikaji, Ze jejich cilem je ,,ma-

ximalizovat zisk®. To zni rozumné. Nepieji si snad akcionafi, aby byla jejich spole¢nost zisko-
va? Pokud to ale vezmeme doslova, pak maximalizace zisku neni dobfe definovany cil mini-
malné ze dvou duvodu:

1. Maximalizovat zisk? A v jakém obdobi? Akciova spole¢nost miize okamzité zvysit zisk tim,
Ze snizi vydaje na udrzbu nebo $koleni zaméstnanct, ale tyto Gspory mohou ohrozit dlou-
hodobou hodnotu. Akcionéti nebudou spokojeni s kratkodobym ziskem, jestlize to ohrozi
zisky v dlouhodobém horizontu.

2. Spole¢nost by mohla zvysit sviij dlouhodoby zisk snizenim leto$ni vyplaty dividendy a in-
vestovanim uspofenych prostfedki zpét do firmy. To by ale nebylo v nejlepsim zajmu akci-
onafu, pokud by spole¢nost vydélavala méné, nez kolik ¢ini naklady obétované prilezitosti.

Méli by manazefi dbat zajma svych akcionari?

Manazery jsme si popsali jako zastupce akciondri, ktef{ od nich pozaduji, aby maximalizovali
hodnotu jejich majetku. To ale nutné vyvold otazku. Je pro manazery opravdu atraktivni jednat
v sobeckém zajmu akcionafii? Znamend snad zacileni na zvy$ovani hodnoty majetku akciondtt
to, Ze manazefi musi jednat jako chamtivi Zoldaci bezcitné vykofistujici slabé a bezmocné?
Vétsi ¢ast této knihy je vénovana finanénim strategiim zaméfenym na zvySovani hodnoty.
Z4dna z téchto strategif véak nevyzyva k tomu, abyste znicili slabé a bezmocné. Ve vétsiné pti-
padi existuje jen nepatrny rozpor mezi pozadovanym chovanim (maximalizace hodnoty)
a spravnym chovanim. Ziskové byvaji ty firmy, které maji spokojené zdkazniky a loajalni za-
meéstnance; firmdm, které nepecuji o své zdkazniky a nemotivuji své zaméstnance, pravdépo-
dobné klesne zisk a sniZi se cena jejich akcii.
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Renomované akciové spole¢nosti mohou zvy$ovat svoji hodnotu budovanim dlouhodobych
vztahil se svymi zdkazniky a snahou o ziskani reputace férového obchodnika a zachovani fi-
nan¢ni integrity. Pokud se stane néco, co poskodi reputaci firmy, stoji pak ohromné penize ji
navratit. Zde je jeden ptiklad.

Skandal s nacasovanim nékupu a prodeje (market-timing) V roce 2003 &elil sektor podilovych
investi¢nich fondu skandalu s na¢asovanim nédkupt a prodeji. Market-timing vyuziva skute¢-
nosti, Ze se akciové trhy zaviraji v riznych ¢astech svéta v riznych ¢asovych okamzicich. Na-
ptiklad jestlize v USA prudce vzrostou ceny akcii, zatimco je japonsky trh zavteny, je pravdé-
podobné, ze ceny v Japonsku vzrostou hned poté, co se nésledujici den oteviou trhy v Asii. Ob-
chodnici, kteti mohou koupit podilové investi¢ni fondy, které investovaly do japonskych akcii
v dobé¢, kdy byly jejich ceny zmrazené, mohou realizovat ohromny zisk. Americké podilové in-
vesti¢ni fondy viibec nemély takové obchody povolovat, ale nékteré je presto povolily. Poté, co
se ukdazalo, Ze manazefi spolecnosti Putnam Investments umoznili nékterym svym investortim
realizovat market-timing obchody, dostala spole¢nost pokutu 100 mil. USD a musela zaplatit
odskodnéni ve vysi 10 mil. USD. Vice ale utrpéla dobra povést spole¢nosti Putnam. Kdyz skan-
dal propuknul, Putnam postihl ohromny odliv prosttedkil. Za pouhé dva mésice ptisly podilo-
vé investi¢ni fondy Putnam o celkem 30 mld. USD. Jestlize fondy Putnam pozadovaly zhruba
1 % investovanych aktiv jako ro¢ni poplatek za jejich spravu (management fee), coZ je vice, nez
¢inil pramér odvétvi, pak takovy odliv aktiv znamenal ztratu vynost spole¢nosti ve vysi
300 mil. USD za rok.

Pokud tikdme, Ze cilem firmy je maximalizovat hodnotu majetku akciondit, nemyslime tim, Ze
to musi byt za kazdou cenu. Legislativa brani manazerim v podvodech, ale vét$ina manazer si
s presnym dodrzovanim litery zakona nebo s dodrzovanim smluvnich podminek ned¢la staros-
ti. V podnikani a financich, podobn¢ jako v ostatnich béznych ¢innostech, plati nepsand pravi-
dla chovéni. Tato pravidla pak ¢ini rutinni finan¢ni transakce proveditelnymi, protoze kazda
strana transakce musi véfit té druhé, ze dodrzuje pravidla hry.”

Ob¢as ale dojde ke zneuZiti ditvéry. Na rostoucich trzich jsou $arlatani a podvodnici ¢asto schopni
se schovat. Kdyz pak ale ,nastane odliv, zjistite, kdo plaval nahy“.® Odliv nastal v roce 2008, kdy
byla odhalena fada podvodu. Jednim z notoricky znamych ptikladi je Ponziho schéma, které
vyuzil newyorsky finan¢nik Bernard Madoff.® Do okamziku, nez projekt roce 2008 zkrachoval,
vlozily do ného soukromé osoby i firmy téméf 65 mld. USD. (Neni jasné, co Madoff s tak
ohromnou sumou penéz udélal, ale velkou ¢ast z nich demonstrativné vyplatil investortim, kte-
ti vstoupili do investi¢niho projektu jako prvni, aby vyvolal dojem skvélych vysledki.) Kdyz se
na to zpétné podivame, investori neméli véfit ani Madoffovi, ani finanénim poradctim, kteti
pro Madoffa pracovali.

7 Viz L. Guiso, L. Zingales, a P. Sapienza, ,, Trusting the Stock Market,“ Journal of Finance 63 (prosinec 2008),
s. 557-600. Autofi dokazuji, Ze nedostatek subjektivni duvéry je vdznou prekdzkou dcasti na akciovém trhu.
»Nedostatek viry“ je subjektivni strach z toho, Ze vas nékdo podvede.

8 Citat pochazi z dopisu Warrena Buffetta akciondiim Berkshire Hathaway; btezen 2008.

® Ponziho schémata byla pojmenovana podle Charlese Ponziho, ktery zalozil v roce 1920 investi¢ni spole¢nost,
ktera slibovala neuvéfitelné vysoké zisky. Investoti z Nové Anglie ho velmi rychle zaplavili vklady, béhem tfech
hodin ziskal 1 mil. USD. Ponzi ale investoval jen 30 USD a penize pouzil na vyplatu velkorysé dividendy prvnim
investoram. Béhem nékolika mésict projekt zkolaboval a Ponzi byl odsouzen na pét let do vézeni.
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KAPITOLA 1 Cile a sprava firmy

To, ze Madoff vyuzil Ponziho princip, bylo, doufejme, vyjimeénou zalezitosti.'® Vétsina ztat
penéz, o které investofi pfisli v pribéhu krize v roce 2008, nebyla zptisobena zamérné. Jen malo
investoru a investi¢nich manaZerti poznalo, ze prichdzi krize. A kdyz pak krize pftisla, bylo jen
par takovych, kteti neprodélali.

Mély by byt firmy fizeny v zajmu akciondfd, nebo viech zainteresovanych stran?

Velmi ¢asto zazniva ndzor, ze by spole¢nosti mély byt Fizeny v zdjmu vSech zainteresovanych
stran (stakeholders), a ne jenom akcionaiu (shareholders). Ostatni zainteresované strany tvori
zaméstnanci, zdkaznici, dodavatelé a komunity v lokalitach, kde sidli pobocky firmy.

V kazdé zemi se k tomuto problému stavi jinak. V USA, Velké Britanii a ostatnich anglosas-
kych ekonomikach je myslenka maximalizace akciondtské hodnoty véeobecné chipdna jako cil
finanéniho feditele firmy.

V ostatnich zemich se prosazuji silnéji i zdjmy zaméstnanct. Napiiklad v Némecku maji za-
méstnanci velkych firem pravo volit az polovinu ¢lentt dozor¢i rady spole¢nosti. Diky tomu
maji vyznamnou roli ve spravé firmy a akciondfim je vénovano méné pozornosti.'
V Japonsku stavi manazeti z4jmy zaméstnanci a zédkaznikd na roven nebo jim dokonce piikla-
daji vétsi vyznam nez akcionartim. Napriklad Toyota se fidi filozofii ,,zajistit tvrdou praci sta-
bilni, dlouhodoby rust tak, aby vznikla rovnovaha mezi pozadavky lidi a spole¢nosti, globalni-
ho prostfedi a svétové ekonomiky ... rust spole¢né se zakazniky, akcionafi, zaméstnanci

a obchodnimi partnery spole¢nosti.“!?

Obr. 1.3 shrnuje zavéry rozhovori s vykonnymi manazery velkych firem v péti zemich. Japon-
§ti, némecti a francouz§ti manazeti se domnivaji, Ze jejich firmy by mély byt fizeny tak, aby
ptindsely prospéch vSem zainteresovanym stranam, zatimco ameri¢ti a brit$ti manazeti fikaji,
Ze na prvnim misté jsou akcionafi. Na dotaz ohledné rozdéleni mezi jistotou zaméstnani a di-
videndou vétSina americkych a britskych manazert odpovédéla, ze dividenda je na prvnim
misté. Naopak, skoro v§ichni japonsti manazefi a vét§ina némeckych a francouzskych manaze-
rti si mysli, Ze jistota prace by méla mit prednost.

S postupuyjici globalizaci kapitalovych trhii stale zesiluje tlak na spole¢nosti ve vSech zemich,
aby upfednostiiovaly tvorbu akcionafské hodnoty. Nékteré némecké spole¢nosti, jako napfi-
klad Daimler a Deutsche Bank, ozndmily, Ze jejich primarnim cilem je prospéch akcionafu.
V Japonsku se tento posun zatim tak silné neprojevil. Pfedseda predstavenstva Toyoty napti-
klad prohlasil, Ze by bylo nezodpovédné upfednostiiovat zdjmy akcionaft. Na druhé strané,
celkova trzni hodnota akcii Toyoty je vyrazné vyssi nez trzni hodnota GM nebo Fordu (udaj
z roku 2011, kdy vysel original knihy, pozn. red.). Proto mozna zatim neexistuje tak velky roz-
por mezi vyslovenymi cili a realitou.

100 Ponziho schématu se mluvi ¢asto, ale nikoho v té dobé nenapadla tato paralela v souvislosti s Mudoffovym
projektem.

! Nasledujici citdt pochdzi od némeckého bankéte Carla Fiirstenberga (1850-1933), ktery popisuje extrémni ver-
zi toho, co si o akcionafich mysleli manazefi v Némecku: ,,Akcionéfi jsou hloupi a neomaleni - hloupi, protoze
davaji své penize nékomu jinému bez jakékoliv efektivni kontroly nad tim, co se s jejich penézi déje, a neomaleni,
protoze pozaduji dividendu a odménu za svoji hloupost.“ Citat byl pouzit M. Hellwigem v ,,On the Economics
and Politics of Corporate Finance and Corporate Control,” v Corporate Governance, ed. X. Vives (Cambridge,
U.K.: Cambridge University Press, 2000), s. 109.

12 Vyjroéni zprdva Toyoty za rok 2003, s. 10.
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Obr. 1.3: a) Ci je to firma? (Nazory 378 manazer(l z péti zemi). b) Co je dilezitjsi: jistota pracovnich
mist zaméstnanct nebo dividendy akcionarl? (Nazory 399 manazerd z péti zemi).

Zdroj: M. Yoshimori, , Whose Company Is It? The Concept of Corporation in Japan and the West,” Long Range
Planning 28 (srpen 1995), s. 33-44. Copyright © 1995 se svolenim Elsevier Science

1.4 Problém zastupovanf a fizenf spolecnosti

Zminili jsme se o oddéleni viastnictvi a fizeni ve verejné obchodovatelnych spole¢nostech.
Vlastnici (akcionafi) nemohou fidit ¢innost manazert piimo, ale pouze prostfednictvim pred-
stavenstva. Toto oddélenti je nezbytné, ale také nebezpecné. A tato nebezpedi jsou zjevna. Pro
manazery miize byt ldkavé koupit si luxusni firemni letadlo nebo potadat pracovni porady ve
vzdélenych drahych letoviscich. Od realizace atraktivnich rizikovych projektii mohou upustit
jen kvili tomu, Ze se vice obavaji o své manazerské pozice, nez aby se starali o maximalizaci ak-
cionafské hodnoty. Mozna délali vSe jen proto, aby maximalizovali své osobni bonusy, a proto
zdvojndsobili svoji snahu v ptipadech rizikovych hypoték.

Konflikt mezi zajmy akcionafd a manaZzert vytvaii problém zastoupeni (agency problem). Pro-
blém zastupovani vznika, jestlize zastupujici pracuji pro zastupované. Akcionéfi jsou zastupo-
vani; manazefi je zastupuji. Naklady zastoupeni (agency costs) vznikaji, jestlize (1) se manaze-
i nesnazi maximalizovat hodnotu firmy a (2) akcionafi vynaklddaji penize na kontrolu mana-
Zerll a omezent jejich pole piisobnosti.
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Problémy zastupovani mohou obcas vést az k nemoralnimu chovani. Naptiklad finan¢ni fedi-
tel firmy Tyco, Denis Kozlowski, utratil 2 mil. USD za oslavu 40. narozenin své manzelky,
z nichZ polovinu zaplatil z penéz spole¢nosti. To je samoziejmé extrémni piiklad konfliktu z4-
jmu a zaroven je to protipravni. Méné napadné a vyznamné konflikty zastoupeni ale vznikaji,
kdykoliv manazefi zapomenou na to, Ze neutraceji své vlastni penize.

Rizikové hypotéky: amok kviili maximalizaci zisku, nebo problém zastupovani?

Ekonomicka krize v letech 2007-2009" odstartovala jako krize rizikovych hypoték. ,Rizikova
hypotéka® (subprime) je hypotéka poskytnutd rizikovym zdjemctim o koupi nemovitosti
s velmi nizkou schopnosti ji splacet. Nékteré hypotéky byly poskytnuty naivnim klienttim, kteti
méli vazné problémy se spliacenim jistiny a trokil. Nékteré Gvéry byly poskytnuty spekulanttim,
kteti verili tomu, Ze ceny nemovitosti dale porostou. Ceny nemovitosti ale prudce poklesly
a mnoho téchto klientd prestalo byt schopno splacet.

Pro¢ poskytlo tolik bankovnich instituci a hypote¢nich bank tak $patné uvéry? Jednim
z diivodil je, Ze hypote¢ni banky mohly pfeskupit uvéry do hypote¢nich zastavnich listit (mort-
gage-backed securities) a ty prodat se ziskem jinym bankdm a instituciondlnim investortim.
(Hypote¢nimi zastavnimi listy a dal$imi aktivy krytymi cennymi papiry se budeme zabyvat
v kapitole 24.) Podivame-li se na to zpétné, je zfejmé, Ze ti, kdo koupili rizikové hypote¢ni za-
stavni listy, byli naivni a zaplatili pfili§ mnoho. KdyZz vroce 2007 klesly ceny nemovitosti
a ptibylo pfipadt platebni neschopnosti, ceny téchto cennych papirt drasticky poklesly. Banka
Merrill Lynch odepsala hypotecni zastavni listy v hodnoté 50 mld. USD a spole¢nost byla nu-
cené prevzata bankou Bank of America. Dal$i vyznamné financni instituce, jako naptiklad
Citigroup a Wachovia bank, vykazaly rovnéZ enormni ztraty.

O hypote¢ni krizi bychom si toho mohli fici mnohem vice, ale timto tématem se budeme zabyvat
podrobnéji az vkapitolach 13 a 14. Nyni se jenom zamysleme nad hypote¢nimi bankami, které po-
skytly rizikové Gvéry a realizovaly zisk z jejich prodeje. Pfi zpétném pohledu vidime, Ze banky pro-
davaly $patné produkty, které nakonec ptinesly jejich klientim bolestné ztraty. Snazily se tyto
banky opravdu o maximalizaci zisku? Pravdépodobné se snazily maximalizovat hodnotu a udélaly
nestastny a chybny usudek stran vyvoje cen nemovitosti. My se ale domnivéme, Ze pravdépodob-
néjsije, ze sispole¢nosti byly védomy toho, Ze strategie poskytovani tak ohromného mnozstvi rizi-
kovych hypoték musi jednou §patné skonc¢it. Jeden z nejagresivnéjsich hra¢a na trhu téchto hypo-
ték, Washington Mutual, velmi rychle skon¢il, kdyz se ukdzalo jejich realné riziko. Kdyby tomu
akcionafi Washington Mutual byvali rozuméli, jisté by takovou strategii nepodpofili.

Ackoliv v souvislosti s hypote¢ni krizi padla fada obvinéni, ¢ast viny jde za manaZery, ktefi re-
alné propagovali a prodavali rizikové hypotéky. Jednali v zajmu akcionatd, nebo jednali ve
svém vlastnim zdjmu a snazili se ziskat pro sebe co nejvyssi bonusy jesté diive, nez hra skonéi?
Domnivame se, Ze manazefi méli provérovat daleko zodpovédnéji sva rozhodnuti, ale to by se
nesméli fidit svymi kratkodobymi sobeckymi zajmy a nesméli by podporovat prodej rizikovych
hypoték. Jestlize to délali, pak se ve velké mife jednalo o problém zastoupeni, a ne o amok
z dtivodu honby za maximalizaci hodnoty. Problémy zastoupeni vznikaji vzdy, kdyZ manazeti

Iy

nejednaji v zajmu akcionari, ale ve svém vlastnim zdjmu.

13 Text této kapitoly vzniknul na po¢atku roku 2009. Douféme, e piiéti vydéni této knihy se nebude muset odvo-
ldvat na finan¢ni krizi v letech 2007-2010 nebo 2007-2011.
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Dobfe nastaveny systém spravy a fizeni spolecnosti
mize zmirnit problém zastupovani

K problému zastoupeni a k tomu, jak je moZzné jej zmirnit, se vratime pozdéji. V kapitole 12 se
budeme napiiklad zabyvat systémem odmén vrcholového managementu, ktery Ize navrhnout
tak, aby se sladily z4jmy manaZerti a akcionard. Nyni si probereme vybrané charakteristiky
spravného systému spravy a Fizeni spole¢nosti (corporate governance), ktery zajisti to, aby se
kapsy akciondrtii dostaly co nejblize k srdci manazert.

Legislativni a regulatorni pozadavky Manazeti maji ze zakona povinnost jednat s pé¢i tadného
hospodére a v zdjmu investort. Naptiklad Americkd komise pro cenné papiry (SEC) stanovi
ucetni standardy a standardy reportingu pro vefejné obchodovatelné firmy s cilem zajistit je-
jich konzistentnost a transparentnost. SEC rovnéz zakazuje takzvany insider trading, coz je
koupé nebo prodej akcii na zakladé vnitfni informace, kterou neznaji ostatni investori.

Systém odmén Manazeii byvaji motivovani pobidkovymi schématy, ktera slibuji vysoké odmé-
ny, jestlize akciondfi vydélavaji, a naopak velmi malé odmény, pokud akcionafi nevydélavaji.
Naptiklad generalni feditel obrovské softwarové firmy Oracle Corporation, Larry Ellison, ob-
drzel za rok 2007 celkovou odménu ve vysi zhruba 60 az 70 mil. USD. Pouze malou ¢ast (necely
1 mil. USD) v8ak tvofila mzda. O trochu vice, pfes 6 mil. USD, ¢inily bonusy a pobidky a Ivi
podil ¢inila odména ve formé akcii a opénich programu. Tyto opce by byly bezcenné, pokud by
cena akcif Oracle klesla pod troven roku 2007, ale pokud by cena akcii vzrostla, mély by vyso-
kou hodnotu. Navic Ellison, ktery Oracle zalozil, uz vlastnil vice nez 1 mld. akcii firmy. Nikdo
nedokaze s jistotou fici, jak tvrdé by byval Ellison pracoval, kdyby mél nastaven jiny systém
odmén. Jedna véc je ale jistd: sdm ptispél obrovskym podilem k uspéchu firmy - a ke zvyseni
jeji trzni hodnoty.

Predstavenstvo Predstavenstvo (board of directors) spole¢nosti voli akcionati a povinnosti
predstavenstva je akcionafe zatupovat. O ¢lenech predstavenstva panuje ¢asto predstava, Ze to
jsou pasivni figurky, které se vzdy zastanou vykonného managementu. Odpovédi na nedavné
skandély spole¢nosti bylo zvy$eni nezavislosti predstavenstva. Pravidla Sarbanes-Oxley (v8eo-
becné znama jako ,,SOX®) pozaduji, aby spolecnosti jmenovaly vice nezavislych ¢lent predsta-
venstva, to znamena takovych, ktefi nejsou propojeni s vykonnym managementem spole¢nosti.
Vice nez polovinu vsech ¢lent predstavenstva musi tvofit nezavisli ¢lenové. Predstavenstvo se
také schdzi na jednanich, na kterych neni pfitomen generalni feditel. Navic, instituciondlni ak-
ciondfi, zejména penzijni a zajitovaci fondy, zacali daleko vice monitorovat fungovéani spolec-
nosti a navrhovat zmény jejich spravy a fizeni.

Neni proto divu, Ze v nedavné dobé museli néktefi generalni reditelé opustit své funkce — byli
to napiiklad generalni feditelé General Motors, Merrill Lynch, Starbucks, Yahoo!, AIG, Fannie
Mae a Motoroly. Predstavenstva spole¢nosti mimo USA, kterd byla tradi¢né vice naklonéna
manazertim, zacala rovnéz ¢astéji pozadovat vyménu $patnych manazerii. Na seznam nedav-
nych odchodii se zapsali napriklad feditelé Royal Bank of Scotland, UBS, PSA Peugeot Citroen,
Lenovo, Samsung, Old Mutual a Swiss Re.

Monitoring Piedstavenstvo spole¢nosti nenijedinym subjektem, ktery dohlizi na ¢innost manaze-
ri.. Manazery monitoruji i analytici, ktefi vydavaji investi¢ni doporuéeni, zda koupit, drzet nebo
prodatakcie dané spole¢nosti, a banky, které stiezi ostfizim zrakem bezpec¢nost svych pujcek.

Prevzeti Spole¢nosti, které maji delsi dobu problémy s maximalizaci hodnoty, jsou ptirozenymi
cili pro prevzeti (takeover) jinou spole¢nosti nebo ,,najezdniky“ (raiders) na spole¢nosti. ,,Na-
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jezdnici“ jsou soukromé investi¢ni fondy, které se specializuji na skupovani a transformaci
$patné fungujicich firem.

Prevzeti jsou béznd v odvétvich s pomalym riistem a piemirou kapacity. Napiiklad na konci
studené vélky v roce 1990 bylo jasné, ze odvétvi obrany se bude muset drasticky zredukovat.
Nisledovala vlna konsolidacnich spojeni firem. K tématu prevzeti se vratime v kapitole 31
a k tématu ziskani vétsinového podilu nebo ovladnuti firmy (buyout) v kapitole 32.

Tlak akciondfii Jestlize jsou akcionati piesvédéeni, Ze vysledky spole¢nosti jsou podpriimérné a Ze
predstavenstvo dostate¢né netla¢i na management, aby plnil jeho zaddni, mohou pfistoupit k volbé
novych ¢lent piedstavenstva, kteti by je zastupovali lépe. Napiiklad v roce 2008 mél Carl Icahn, aki-
ondf s miliardovym podilem ve firmé Yahoo!, pocit, ze pfedstavenstvo nejednd v zajmu akciondi,
protoze odmitlo nabidku, kterou jim u¢inil Microsoft. Investoval proto 67 mil. USD do akcii Ya-
hoo! a dostal se spolu s dal$imi dvéma podobné smyslejicimi prateli do predstavenstva Yahoo!

Nastvani podilnici se mohou rozhodnout prodat své akcie a investovat jinam. Velky vyprodej
akcii muze vydat silny signal. Jestlize odejde velké mnozstvi akcionafi, pak cena akcii poklesne.
To poskodi reputaci top managementu a snizi jeho odmény. Velkd ¢ast odmén top ma-
nagementu je ve formé opci na akcie, které se vyplaceji pouze tehdy, kdyZ cena akcii roste,
a které jsou bezcenné, pokud cena akcii klesne pod stanovenou mez. Proto md klesajici cena
akcii pfimy dopad na majetek manazerti. Rostouci cena akcii je vyhodna jak pro akcionare, tak

i pro vSechny dalsi zainteresované strany.

Nechceme ale vyvolat dojem, Ze fungovani spole¢nosti je sérii tfenic a nekone¢nych problémii.
Neni tomu tak, protoze vyvoj v oblasti fizeni firemnich financi spole¢nosti vedl ke sladéni
osobnich z4jmu se zajmy spolecnosti — spojil véechny spole¢nou snahou o zvySovani hodnoty
jak celého kolace, tak kazdého jeho jednotlivého kousku. Ve vedeni nejvyznamnéjsich americ-
kych spole¢nosti byste nasli jen malo manazert, ktefi by byli lini a nebrali ohledy na zajmy ak-
cionaft. Naopak, tlak na dosahovéni dobrych vysledk byva ¢asto velmi intenzivni.

Kratce jsme si popsali, jak funguje sprava a fizeni spolecnosti ve Spojenych stitech, Velké Bri-
tanii a v ostatnich ,,anglosaskych® ekonomikach. Sprava a fizeni v ostatnich zemich funguji ji-
nak, ale tim se nyni nebudeme zabyvat, protoze se k problému zastupovani a fizeni je$té mno-
hokrat vratime v dal$ich kapitolach.

Shrnuti

Vsechny spole¢nosti se dostavaji do situaci, kdy fesi dvé zdsadni finan¢ni rozhodnuti. Za prvé, jaké
investice by méla spole¢nost realizovat? Za druhé, jakym zpisobem by méla takové investice finan-
covat? Prvni rozhodnuti je investi¢ni rozhodnuti; druhé je rozhodnutim o zptsobu financovani.
Vlastnici spole¢nosti pozaduji od manazert, aby maximalizovali celkovou hodnotu spole¢nosti
a soucasnou cenu jejich akcii. Vsichni vlastnici se shodnou na tom, Ze maximalizace hodnoty
zUstava spravnym cilem, pokud jim finanéni trhy poskytuji potfebnou flexibilitu ke spravé je-
jich uspor a investi¢nich plant. Cil maximalizovat hodnotu majetku neni samoziejmé duvo-
dem pro neetické chovani. Akciondfi nepozaduji maximalni moznou cenu akcii. PoZaduji ma-
ximalné spravedlivou cenu akcii.

A jak mohou finan¢ni manazeti zvysit hodnotu firmy? Vétsinou tak, Zze budou prijimat dobra
investi¢ni rozhodnuti. Rozhodnuti o zptisobu financovani mohou pfispét k nartstu hodnoty,
pokud jsou ale $patnd, pak mohou hodnotu zni¢it. Ziskovost investice, kterou firma uskute¢ni-
la, je obvykle tim, co oddéli vitéze od zbytku pelotonu.

53



CAST 1 Hodnota

Investi¢ni rozhodnuti vyvolavd otazku. Firma mtiZe penize bud investovat, nebo je vyplatit akcio-
naium, naptiklad ve formé mimorddné dividendy. Jestlize firma investuje penize a nevyplatije ak-
cionarum, ti ztraceji moznost investovat je sami na finan¢nich trzich. PtileZitost investovat sami,
které se vzdavaji, se proto nazyva naklady obétované prilezitosti. Jestlize je firma schopna investo-
vat tak, aby realizovala miru vynosnosti, kterd je vy$si nez naklady obétované prilezitosti, pak bu-
dou akcionafispokojeni a cena akcii poroste. Jestlize bude mira vynosnosti investice niz$i, nez jsou
néklady obétované prilezitosti, pak akcionari nebudou spokojenia cena akcii poklesne.

Manazefi nejsou obdareni zadnym specialnim genem, diky kterému by ziskali zvlastni schop-
nost maximalizovat hodnotu. VZdy si budou hledét svych vlastnich zajmu a to vyvoldva poten-
cialni konflikt z4jmu s akcionafi, kteri se nepodili na spravé a fizeni firmy. Tento konflikt se
nazyva principal-agent problem (naklady zastoupeni). Jakykoliv pokles hodnoty jim zptisobeny
je oznacovan jako naklady zastoupeni.

v

Sprava a fizeni spole¢nosti pomahaji sladit zdjmy manazert a akcionaru tak, aby manazefi vé-
novali pozornost hodnoté firmy. Manazery kuprikladu jmenuje a nékdy i odvolava predstaven-
stvo, jehoz tkolem je zastupovat akcionare. Manazefi jsou motivovani pobidkovymi plany, ja-
ko je naptiklad pfislib ziskani opci na akcie, které budou mit vysokou hodnotu, pokud cena ak-
cii poroste. Jestlize se ale firmé nebude dafit, pak je velmi pravdépodobné, Ze ji nékdo prevez-
me. A to je vzdy spojeno s vyménou manazerského tymu.

Zapamatujte si tyto tfi okruhy témat, kterymi se v této knize budeme znovu a znovu zabyvat:
1. Maximalizace hodnoty

2. Néklady obétované prilezitosti kapitalu

3. Zasadni vyznam pobidek a fizeni

Vybrané tlohy jsou kdispozici na McGraw-Hill Connect. Vice informaci najdete
v uvodu této knihy.

Sady uloh
Zakladni lohy

1. Prectéte si nasledujici text: ,Spole¢nosti si obvykle kupuji (a) aktiva. Ta sestavaji z hmot-
nych aktiv, jako napriklad (b), a nehmotnych aktiv, jako napfiklad (c). Aby firmy mély ¢im
zaplatit za nakup aktiv, prodaji (d) aktiva, jako napiiklad (e). Rozhodnuti o nédkupu aktiv se
obvykle nazyva (f) nebo (g) rozhodnuti. Rozhodnuti o zptisobu financovani nédkupu aktiv se
obvykle nazyva rozhodnuti o (h).“ Dosadte vechny tyto vyrazy na spravné misto v textu:
financovini, redlnd, dluhopisy, investicni, letadla managementu, financni, planovini kapitd-
lovych vydajii, jména znacky.

2. Kterd z vyjmenovanych aktiv jsou redlna a kterd finan¢ni?

a. Akciovy podil

b. Osobni zadluzeni
c. Obchodni znacka
d. Tovarna

e. Neobdélana puda
f.

Stav bézného uctu firmy
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g. Vzdélani a dobfe pracujici zaméstnanci
h. Dluhopisy spole¢nosti
3. Ovérte siznalost pojmil. Vysvétlete rozdil mezi témito pojmy:
a. Redlné a finan¢ni aktivum
b. Planovani kapitélovych vydajt a rozhodnuti o zptisobu financovani
c. Neverejna spolecnost a verejné obchodovatelna spole¢nost
d. Omezené ruceni a ruceni bez omezeni
4. Které z nasledujicich vyroku plati vzdy pro akciovou spole¢nost?
a. Neomezené ruceni
b. Omezend doba trvani
c. Vlastnictvi miize byt pfevedeno bez omezeni provozu.
d. Manazefi mohou byt odvolani, aniz by to mélo vliv na vlastnictvi.
5. Které znasledujicich prohlaSeni popisuje presnéji cinnost voddéleni treasury nez
v controllingu?
a. Zodpovédnost za investovani volnych penéznich prostredki
b. Zodpovédnost za zajisténi jakékoliv operace s kmenovymi akciemi
c. Zodpovédnost za danové otazky spole¢nosti

Stfedné tézkeé ulohy
6. Ve vétsiné velkych spolec¢nosti je vlastnictvi a fizeni firmy oddélené. K ¢emu takové oddé-
leni vede?
7. Spole¢nost F&H Corp. pokracuje v masivnich investicich do klesajiciho odvétvi. Zde je vy-
natek z nedavného sdéleni finan¢niho reditele F&H:
Samoztejmé Ze jsme v F&H zaznamenali stiznosti nékolika bezpdtefnich investort a nein-
formovanych analytikt na pomaly rast naseho zisku a dividend. Na rozdil od v8ech téchto
pochybovacti jsme ale presvédceni o tom, ze poptavka po mechanickych zafizenich ziistane
dlouhodobé vysoka navzdory existenci digitalnich zafizeni. Abychom si udrzeli nas celkovy
trzni podil, musime investovat. F&H uplatiiuje ptisny proces schvalovani kapitalovych vy-
dajii a jsme presvédceni, Ze se mira vynosnosti bude pohybovat okolo 8 %. A to je vy$si mi-
ra vynosnosti, nez jaky by F&H méla, pokud by si ponechala hotovost.
Finan¢ni feditel pokracoval vysvétlenim, Ze F&H investovala volné penézni prosttedky do
kratkodobych americkych vladnich pokladni¢nich poukazek, které jsou témét bezrizikové,
ale jejich mira vynosnosti je pouze 4 %.
a. Jeocekavand miravynosnosti8 % investice F&H do mechanickych zatizeninutnélepsi nez
4% bezpec¢na mira vynosnosti americkych pokladni¢nich poukazek? Pro¢ ano nebo ne?
b. Jsou ndklady obétované prilezitosti F&H rovny 4 %? Jak by mél financ¢ni feditel urcit
naklady obétované prilezitosti?
8. Vime, Ze financ¢ni feditel ¢ini mnoho rozhodnuti jménem akciondtt firmy. Manazer by mél
naptiklad:
a. Investovat do aktiv a tim co nejvice zvysit hodnotu majetku akciondrt.
b. Prizptsobit investi¢ni pldn firmy tak, aby umoznil akcionaftim realizovat ¢asovy plan
jejich spotieby.
c. Vybrat hodné nebo malo rizikova aktiva tak, aby to odpovidalo pozadavkiim akcionafi.
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d. Pomoci vyrovnavat bézny tcet akcionara.
Na dobfe fungujicich kapitalovych trzich by akcionati hlasovali pouze pro jeden z téchto ci-
1. Pro ktery a proc?

9. Pani Espinozové je v diichodu a jeji pfijem zdvisi na investicich, které ucini. Pan Liu je
mlady manazer a chce investovat do budoucna. Oba jsou akcionafi spole¢nosti Scaled
Composites, LLC, kterd ptipravuje vyrobu vesmirné lodi SpaceShipOne, jejimz prostied-
nictvim hodld nabizet komer¢ni lety do vesmiru. Doba névratnosti této investice je hodné
vzdalena. Pfedpokladejme, Ze pro pana Liu ma kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotu (NPV).
Vysvétlete, proc se pro tuto investici rozhodla i pani Espinozova.

10. Jestlize ve finané¢ni instituci propukne finanéni skandal, ocekévite, Ze hodnota firmy po-
klesne vice nebo méné, nez je soucet vyse pokut a finanéniho narovnani? Vysvétlete.

11. Pro¢ bychom méli ocekavat, Ze manaZzeti budou jednat v souladu se zdjmy akcionaia?
Uvedte nékolik davodu.

12. Mnoho firem vymyslelo obranny mechanismus, diky némuz by se jejich prevzeti stalo slo-
zastoupeni ve firmé? Jednaji manazefi nebo firmy, které vytvareji bariéry proti prevzeti, vi-
ce nebo méné ve prospéch akcionarti, nebo ve svij vlastni prospéch? Co si myslite, Ze se
stane s cenou akcii, jestlize management navrhne zavedeni takovych ochrannych opatieni?

Dodatek

Zaklady pravidla Cisté soucasné hodnoty

Uvedli jsme, Ze dobfe fungujici finan¢ni trhy umoznuji, aby se rtizni investofi shodli na jed-
nom cili - maximalizaci hodnoty. Tato myslenka je velmi vyznamna, takze se u ni zastavme
a vénujme ji vice pozornosti.

Jak financni trhy rozliSuji mezi soucasnymi a budoucimi preferencemi spotfeby Predpokladejme,
ze existuji dva investofi s naprosto rozdilnymi preferencemi. Pfedstavte si napriklad, Ze M je mra-
venec, ktery preferuje uspory do budoucna, a K je kobylka, ktera by chtéla utratit v§echny své
penize hned za jakousi prchavou zabavu a nezabyvat se tim, co bude dél. Predpokladejme, ze
oba dva maji k dispozici pfesné 100 000 USD v hotovosti. K je chce vSechny utratit dnes, za-
timco M preferuje investici na finan¢nich trzich. Jestlize je tirokova sazba 10 %, M by mél za
rok k dispozici 1,1 x 100 000 USD = 110 000 USD. Existuje samoziejmé fada dalsich strategii.
M nebo K by se napriklad mohli rozhodnout, Ze ¢astku rozdéli a utrati 50 000 USD hned a zby-
vajicich 50 000 si ulozi na 10% tdrok tak, aby mély v pfi$tim roce hodnotu 1,1 x 50 000 USD =
55 000 USD. Celkovy piehled v§ech moznosti je zndzornén ¢arou vice vlevo na obr. 1D.1.

V nasem prikladé vyuzil M finan¢ni trh k odloZeni své spotieby. Ale i trh miize posunout spo-
trebu v ¢ase dopfedu. Zndzornéme si to tak, ze budeme predpoklddat, Ze namisto 100 000 USD
v hotovosti mohou nasi pratelé ziskat koncem roku kazdy 110 000 USD. V tom pripadé M bu-
de spokojeny a pocka si, az penize prijdou. K si radéji ptj¢i na mejdan dnes s vidinou budouci-
ho prfjmu. K si miZze vypujcit za 10 % a ihned utratit 110 000 USD/1,10 = 100 000 USD. To
znamena, ze finan¢ni trh funguje tak trochu jako stroj ¢asu, ktery umozni lidem oddélit naca-
sovani jejich prijmi od okamziku jejich vydajii. Pov§imnéte si, Ze pri urokové sazbé 10 % jsou
oba, M i K, spokojeni, jeden mé 100 000 USD na ruku a druhy bude mit 110 000 USD na konci
roku. Nestaraji se o ¢asové rozlozeni cash flow; pouze preferuji, aby byl cash flow nejvyssi pravé
ted (v tomto ptipadé 100 000 USD).

56



KAPITOLA 1 Cile a sprava firmy

Spotieba v USD pristi rok
1

121 000 USD _a— Mravenec (M) spotfebovava zde

110 000 USD

/ Kobylka (K) spotiebovavé zde

100 000 USD 110 000 USD Spotfeba v USD nyni

Obr. 1D.1: Céra vice vlevo znazormiuje mozné zptisoby, jak mohou mravenec (M) a kobylka (K) utratit
své penize, jestlize investuji 100 000 USD na kapitalovém trhu. Cara vice vpravo znazorfiuje mozné
zpUsoby Utra-ty, jestlize oba investuji do podniku svého pfitele. Pro oba bude lepsi, kdyz zvolf
investici do podniku. Kobylka si mize pUijcit oproti splatce budoucich vynosu.

Investice do redInych aktiv V praxi neni nikdo omezen v moznostech investovat na finanénich tr-
zich. Pokud budete chtit, muzete si poridit vyrobni halu, stroje a dalsi aktiva. Pfedpokladejme na-
ptiklad, Ze M a K dostanou ptilezitost investovat 100 000 USD do nového podniku, ktery zaklada
jejich pritel. To by jim vyneslo za rok jednorazové vyplacenou ¢astku 121 000 USD. M by se to
samoztejmé moc libilo a investoval by do podniku. Na konci roku by totiz ziskal 121 000 USD,
a ne jen 110 000 USD, které by ziskal investici na finanénim trhu. Ale co K, ktera chce penize
ted hned, a ne az za rok? Rada by sice investovala, ale jen za podminky, Ze si bude moci p@jcit
oproti budouci splatce. K si miize ptjcit za 10% urok 110 000 USD a jesté bude mit navic
10 000 USD, které bude moci utratit hned. Pro oba bude lepsi, kdyz si vyberou investici do
podniku svého ptitele. Tato investice zvySuje hodnotu jejich majetku. Dostava je vys z urovné
¢ary vlevo na roven ¢ary vpravo, jak vidite na obr. 1D.1.

Zasadni predpoklad Z&kladni podminkou, diky které se M a K dokézou shodnout na investici do
nového podniku, je, aby méli oba pfistup na dobie fungujici konkurenceschopny kapitalovy trh,
na kterém si mohou vypujéit a ulozit penize za stejnou tirokovou sazbu. Kdykoliv maji akcionari
spole¢nosti rovny pristup na kapitalové trhy, md maximalizace trzni hodnoty jako cil firmy své
opodstatnéni.

Jednoduse se ale miizeme presvédcCit o tom, Ze to prestava platit, pokud by neexistoval dobte
fungujici kapitalovy trh. Dejme tomu, Ze si naptiklad K nemtize vypujéit proti budoucim vyno-
sum. V tomto ptipadé by preferovala, aby mohla penize utratit hned, a neinvestovala by je do
nového podniku. Jestlize by M i K byli akcionafi téZe spole¢nosti, M by byl spokojeny, kdyby
firma investovala, zatimco K by byla pro vyssi dividendu vyplacenou ihned.

Nikdo ur¢ité bezmezné nevéti tomu, Ze kapitalové trhy funguji perfektné. Pozdéji si v této knize
probereme nékolik pfikladu, kdy je nutné brat pfi finan¢nim rozhodovani ohled na rozdily v da-
nich, vy$i naklada na transakce a na dalsi odli$nosti. Budeme také diskutovat o vysledcich vyzku-
mu, ktery dospél k zavéru, ze obecné plati, Ze kapitalové trhy funguji velmi dobte. V tomto pripadé
je pak maximalizace akcionarské hodnoty smysluplnym cilem spole¢nosti. A nyni, kdy jsme na-
hlédli do problémii s nedokonalosti trhii, miizeme, jako ekonomové na potapéjici selodi, jednodu-
$e predpoklddat, ze mame zachrannykruh, a zacit plavat do bezpeci ke brehu.
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Otazky

1.

58

Podivejte se na numericky priklad zndzornény na obr. 1D.1. Predpokladejme, Ze urokova

sazba je 20 %. Co by udélali mravenec (M) a kobylka (K), kdyby méli oba na zacatku

100 000 USD? Investovali by do podniku svého pritele? Pujcili by si, nebo by ulozili penize

na urok? Kolik by mohl kazdy z nich spotfebovat a kdy?

Na tuto otdzku zodpovézte i grafickym znazornénim a vytvoite obdobny graf, jako je ten na

obr. 1D.1. Pan Casper Milktoast ma celkem 200 000 USD na ptilepSeni ke své spotiebé

v obdobich 0 (nyni) a 1 (pristi rok). Do spotteby chce dat v obou obdobich tplné stejnou

&astku. Urokovd sazba je 8 %. Neexistuje z4dné riziko.

a. Kolik by mél investovat a kolik mize spotiebovat v kazdém obdobi?

b. Predpokladejme, Ze pan Casper md moznost investovat az 200 000 USD bez rizika
s mirou vynosnosti 10 %. Urokové sazba zGstdva 10 %. Co by mél udélat a kolik mtze
spotfebovat v jednotlivych obdobich?



KAPITOLA 2
Vypocet soucasné hodnoty

Akcionéti spole¢nosti pozaduji maximalni hodnotu a maximélné spravedlivou cenu akcie. Aby
spole¢nost byla schopna tohoto cile dosahnout, musi investovat do aktiv, ktera maji vy3$si hod-
notu, nez je jejich potizovaci cena. V této kapitole udélame prvni kroky smérem k tomu, aby-
chom pochopili, jakym zptisobem Ize ur¢it hodnotu aktiv a jak se realizuji kapitdlové investice.
Existuje jen mélo pfipadu, kdy neni ptili§ sloZité ziskat odhad hodnoty aktiv. Naptiklad na
ocenéni nemovitosti si miizete najmout profesiondlniho odhadce, ktery vam odhad udéla.
Predpoklddejme, Ze vlastnite obchodni dtim. Zajimavé je, Ze se odhad hodnoty, ktery ziskate od
odhadce, a cena, za kterou byste byli schopni nemovitost prodat, budou lisit jen o par procent.
Je to tim, Ze se na trhu nemovitosti neustale obchoduje a znalosti cen prodavanych nemovitos-
ti, které ma odhadce, jsou zaloZeny na cenach, za které se nemovitosti opravdu prodavaji. Pro-
blematika ur¢eni hodnoty nemovitosti je tedy jednodussi diky tomu, Ze existuje aktivni trh, na
kterém se kupuji a prodavaji véechny druhy nemovitosti.! K uréeni hodnoty zde nepottebujete
zadnou formdlni teorii, sta¢i pouzit zkusenosti z trhu.

My se ale musime do této problematiky ponofit ponékud hloubéji. Za prvé, je dilezité védét, jak
Ize zjistit hodnotu aktiv na aktivnim trhu. I v ptipadé, kdy vyuZijete znalosti odhadce, je dileZi-
té porozumét tomu, proc je hodnota obchodniho domu 2 mil. USD, a ne vice nebo méné. Za
druhé, trh vétsiny aktiv spolecnosti je pomérné uzky. Podivejte se na inzeraty v novinach The
Wall Street Journal: nestava se piili§ Casto, Ze byste v nich nasli inzerdt na prodej vysoké pece.

e

Spole¢nosti se budou snazit neustale vyhledavat takovéd aktiva, kterd maji vy$s$i hodnotu nez
ostatni. Obchodni dim bude mit vy$si hodnotu, pokud ho dokézete fidit l1épe nez ostatni.
V tom pripadé vam ale ceny srovnatelnych budov s uréenim ceny vami fizeného obchodniho
domu piili§ nepomohou. Budete potiebovat védét, ¢im jsou ceny aktiv determinovany.

V prvni ¢&sti této kapitoly budeme pracovat sjednoduchym numerickym ptikladem: je ro-
zumné investovat do nové administrativni budovy s vidinou toho, Ze ji za rok se ziskem proda-
te? Odpovéd zni ano, pokud bude ¢istd soucasnd hodnota kladnd, to znamend, Ze soucasnd
hodnota nové budovy bude vy$si nez investice, kterd by k tomu byla zapottebi. Kladna ¢istd
soucasnd hodnota znamena, ze mira vynosnosti vasi investice je vy$si nez vase naklady obéto-
vané prileZitosti, to znamend, ze je vyssi, nez kolik byste byli schopni vydélat, kdybyste investo-
vali na finan¢nich trzich.

Déle si vysvétlime zjednodu$ené vzorce pro vypocet soucasné hodnoty. Ukdzeme si, jakym
zpusobem lze urcit hodnotu investice, kterd bude navzdy generovat stabilni cash flow (perpetu-
ita), 1 takové, kterd bude generovat stabilni cash flow jen po ur¢itou dobu (anuita). Podivime

! Neni nutné zdtiraziovat, Ze existuji aktiva, jejichz hodnotu téméf nelze odhadnout - napiiklad nikdo nevi, ko-
lik ¢ini potencialni prodejni cena Taj Mahalu, Parthenonu nebo Windsoru
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se rovnéz na investice, které generuji rostouci cash flow. Pouziti vzorct si ukdZzeme na praktic-
ké ukazce soukromého finan¢niho rozhodnuti.

Pojem tirokovd sazba zni velmi jednoduse, ale 1ze ji stanovit nékolika riznymi zptsoby. Kapi-
tolu uzavteme vysvétlenim rozdilu mezi stanovenou urokovou sazbou a skute¢nou neboli efek-
tivni irokovou sazbou.

Za dusevni investici vynaloZenou na zvladnuti problematiky vypoctu souc¢asné hodnoty si za-
slouzite néjakou odmeénu. V nésledujicich dvou kapitolach si proto na pfikladu dluhopist a ak-
cii vyzkousime vSechny nové probrané nastroje, které jsme probrali. A pak se budeme zabyvat
kapitalovymi investi¢nimi rozhodnutimi v praxi.

Vsechny ptiklady v této kapitole jsou pro jednoduchost uvedeny v USD, ale princip i vypocty
jsou stejné i v eurech, jenech a v kazdé dal$i méné.

2.1 Budoudi a soucasna hodnota

Vypocet budouci hodnoty

Penize je mozné investovat tak, Ze vim ponesou trok. Pokud si budete moci vybrat, zda dosta-
nete 100 USD dnes nebo za rok, urcité si vezmete penize dnes, a diky tomu ziskite ro¢ni trok.
Finan¢ni manazeti voli stejny postup, kdyz fikaji, Ze penize maji éasovou hodnotu, a tim se od-
kazuji na nejzakladnéjsi princip rovnovahy: dolar dnes md vyssi hodnotu nez dolar zitra.
Predpoklddejme, Ze jste investovali 100 USD na bankovni tcet, ktery je irocen ro¢ni tirokovou
sazbou r =7 %. V prvnim roce ziskite irok 0,07 x 100 USD = 7 USD a hodnota vasi investice
vzroste na 107 USD:

Hodnota investice za jedenrok = (14+7r) = 100 x 1.07 = 107 USD

Tim, Ze investujete, se vzdavate prilezitosti utratit 100 USD dnes, ale ziskavite moZnost utratit
107 USD ptisti rok.

Jestlize nechate své penize v bance je$té dalsi rok, vydélate urok 0,07 x 107 USD = 7,49 USD
a vade investice vzroste na 114,49 USD:

Hodnota investice po dvou letech = 107 USD x 1,07 = 100 USD x 1,07*> = 114,49 USD

Dnes Rok 2
_r

100 USD X 1,07 114,49 USD

Pov$imnéte si, Ze ve druhém roce vydélate trok jak z ptivodni investice (100 USD), tak z troku
za predchozi rok (7 USD). V4§ majetek se diky tomu zvysi o sloZenou sazbu (compound rate)
a urok, ktery ziskéte, se nazyva sloZeny trok (compound interest).

Jestlize investujete vasich 100 USD na t rokil, vzroste vase investice o sloZzeny trok 7 % na 100 USD
x (1,07)". Pro jakoukoliv urokovou sazbu r bude budouci hodnota vasi investice 100 USD ¢init:

Budouci hodnota 100 USD = 100 USD X (1 + )t

Cim vys§i je tirokové sazba, tim rychleji porostou vase tispory. Obr. 2.1 zndzortiuje, jaké divy
muze s va$im budoucim majetkem udélat o nékolik procent zvysend trokova sazba. Naptiklad
za dvacet let by investice 100 USD vzrostla na 100 USD x (1,10)* = 672,75 USD.
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Pokud byste investovali pti urokové sazbé 5 %, pak by investice vzrostla pouze na 100 USD x
(1,05)* = 265,33 USD.

1800

1600 —|
1400 —
1200 —
1000 —|
800 —
600 —
400 —

Budouci hodnota 100 USD (v USD)

200 —

0 T T T T

Pocet let

Obr. 2.1: Rist hodnoty investice 100 USD pfi uplatnéni slozeného droceni pro réizné Urokové sazby

Vypocet soucasné hodnoty

Vidéli jsme, Ze hodnota investice 100 USD vzroste za dva roky pfi Grokové sazbé 7 % na bu-
douci hodnotu 100 x 1,072 = 114,49 USD. A nyni tento postup obritime a zeptdme se, kolik by-
chom museli investovat dnes, abychom za dva roky ziskali 114,49 USD. Jinymi slovy, jaka je
soucasna hodnota (Present Value - PV) cilové ¢astky 114,49 USD?

My jiz spravnou odpovéd zndme, je to 100 USD. Ale kdybyste to nevédéli nebo to ¢islo zapo-
mnéli, museli byste provést vypocet budouci hodnoty obréacené a vydélit cilovou ¢astku 1,07*

Soudasnd hodnota = PV = 11449U0SD _ 100 USD
oucasna nodnota = = (1’07)2 =
Dnes Rok 2
‘—
100 USD x 1,072 114,49 USD

Predpokladejme obecny ptipad, kdy na konci roku ¢ ziskate ¢astku C: USD. Soucasnd hodnota
této budouci hodnoty je

Ce

¥asn4 h —py = "t
Soucasna hodnota \'% AT

Obcas se muizete setkat s jinym zapisem tohoto vzorce. Namisto toho, abyste vydélili budouci
cilovou ¢astku vyrazem (1 +r)', ji miZzete vyndsobit vyrazem 1/(1 + r)". Vyraz 1/(1 + r)" se nazy-
va diskontni faktor (discount factor). Ten udavd, jaka je souc¢asna hodnota jednoho USD, ktery
ziskate v roce t. Naptiklad pro urokovou sazbu 7 % je dvoulety diskontni faktor:

DF, = W = 0,8734
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Investofi jsou dnes ochotni zaplatit 0,8734 USD za to, Ze za dva roky ziskaji 1 USD. Jestlize ma
dnes jeden USD, ktery ziskate za dva roky, hodnotu 0,8734 USD, pak soucasna hodnota vasi
investice, diky které obdrzite za dva roky 114,49 USD, musi byt:

Soucasna hodnota = DF, x C, = 0,8734 x 114,49 = 100 USD
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Obr. 2.2: Soucasna hodnota budouciho cash flow 100 USD. Povsimnéte si, ze ¢im déle musite ¢ekat
na vase penize, tim méné dnes musite vydat.

Cim déle musite ¢ekat na své penize, tim je sou¢asnad hodnota nizéi. To znazoriuje obr. 2.2.
Pov$imnéte si, Ze i maly rozdil v urokové sazbé ma vyznamny vliv na sou¢asnou hodnotu vzda-
lenych cash flow. Pii urokové sazbé 5 % bude dnes$ni soucasna hodnota cilové ¢astky 100 USD,
kterou ziskate za 20 let, ¢init 37,69 USD. Jestlize bude urokovd sazba 10 %, pak soucasna hod-
nota cilové ¢astky poklesne o ptiblizné 60 % na 14,86 USD.

Vypocet soucasné hodnoty investicni prilezitosti

Jakym zptisobem Ize vyhodnotit, zda je investi¢ni prilezitost vyhodna? Pfedpokladejme, Ze vlast-
nite malou firmu, kterd hodld zahdjit vystavbu administrativni budovy. Celkové néklady na poti-
zeni pozemku a na vystavbu budovy jsou 370 000 USD a vas realitni poradce pfedpoklada, ze za rok
bude nedostatek kancelafskych prostor a Ze budete schopni prodat vasi administrativnibudovu za
420 000 USD. Pro jednoduchost budeme predpokladat, ze ¢astku 420 000 USD ur¢ité ziskate.
Tento projekt byste méli realizovat, pokud bude sou¢asna hodnota (PV) cilové ¢astky, kterou
ziskéte, vy$$i nez investice 370 000 USD. Predpokladejme, Ze ro¢ni Grokové sazba americkych
vladnich dluhopisti je 7 = 5 %. Soucasna hodnota vasi administrativni budovy tedy je:

420000

= 400000 USD
1,05

Mira vynosnosti r se nazyva diskontni sazba (discount rate, hurdle rate) nebo ndklady

obétované prilezitosti kapitdlu (oportunity cost of capital). Jsou to ndklady obétované prilezi-
tosti, protoze jde o vynos, kterému predchdzel investi¢ni vydaj do projektu namisto toho, abyste
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investovalina finan¢nich trzich. V nasem pfikladé jsou naklady obétované prilezitosti 5 %, protoze
byste mohlis jistotou vydélat 5 % investici do americkych vlddnich dluhopisii. Sou¢asnou hodnotu
jsme ziskali tak, Ze jsme témito naklady obétované ptilezitosti diskontovali budouci cash flow.
Predpokladejme, Zze hned poté, co jste zakoupili pozemky a postavili na nich administrativni
budovu, se rozhodnete sviij projekt prodat. Za kolik ho miZete prodat? To je jednoduchd otaz-
ka. Jestlize ziskate zpét svych jistych 420 000 USD, pak by vase nemovitost méla mit dnes hod-
notu 400 000 USD. To je ¢astka, kterou by investofi museli zaplatit za to, aby ziskali tutéz bu-
douci hodnotu. Jestlize byste se snazili prodat projekt za vice nez 400 000 USD, nenajdete zad-
ného zdjemce, protoze by ocekdvand mira vynosnosti investice byla niz$i nez 5 %, které lze zis-
kat z vladnich dluhopisi. Samoziejmé se vidy muze stit, Ze nemovitost prodite za méné, ale
pro¢ prodavat za méné, nez je na trhu mozné? Soucasna hodnota 400 000 USD je redlnou ce-
nou, ktera uspokoji obé strany, prodavajiciho i kupujiciho. Proto je sou¢asna hodnota nemovi-
tosti také jeji trzni cenou.

Cista soucasna hodnota

Administrativni budova ma dnes hodnotu 400 000 USD, to ale neznamens, ze se 400 000 USD bu-
dete spokojeni. Investovali jste 370 000 USD, takze ¢ista sou¢asna hodnota (net present value,
NPV) je 30 000 USD. Cistd sou¢asnd hodnota se rovna rozdilu sou¢asné hodnoty a investice:

NPV = PV - investice = 400 000 - 370000 = 30000 USD

Jinymi slovy, nové postavena administrativni budova ma vy$$i hodnotu, nez kolik ¢inily inves-
tiéni ndklady na jeji vystavbu. To predstavuje ¢isté zvyseni hodnoty a diky nému se zvysila
hodnota vaseho majetku. Vzorec pro vypocet NPV vaseho projektu je:

Pripomenime si, ze Co je cash flow
v okamziku 0 (to znamend dnes), ktery
je obvykle zaporné ¢islo. Jinymi slovy,
Co je investice, tedy penéini vydaj.
V nasem ptikladé Co = =70 000 USD.
Pokud jsou cash flow rozlozené do né-
kolika obdobi, je vhodné nakreslit si 0 1 rok
¢asovou osu, na které byste si vyznacili ¢ :
datum a vysi jednotlivych cash flow. L

I P Soucasna hodnota
Obr. 2.3 zobrazuje ¢asovou osu vystav- (rok0)
by administrativni budovy. Znazoriuje
postup vypoctu soucasné hodnoty za

predpokladu, ze diskontni sazba r je
vy$sinez 5 %. Obr. 2.3: Viypocet NPV vystavby administrativni budovy

+420 000 USD

- 370000 USD
+420 000 USD/1,05 = + 400 000 USD -t - -
Celkem = NPV =+ 30000 USD

Riziko a soucasna hodnota

V nasi diskusi ohledné vystavby administrativni budovy jsme pouZzili jeden nerealisticky pred-
poklad: va$ realitni poradce si nikdy nemuze byt zcela jisty ziskovosti vystavby administrativni
budovy. Budouci cash flow jsou jen odhadem, ktery neni nikdy jisty.
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Jestlize neni cash flow jisty, nebude vas§ vypocet NPV spravny. Kdyby chtéli investofi ziskat jis-
ty vynos, pak by si za 400 000 USD museli koupit americké vladni dluhopisy a nekoupili by si
za stejnou ¢astku vasi administrativni budovu. Abyste ziskali zdjem investort, museli byste sni-
Zit pozadovanou cenu.

Nyni se dostavame ke druhému zdkladnimu finan¢nimu principu: dolar bez rizika md vyssi
hodnotu nez dolar s rizikem. Vétsina investort se vyhne riziku, pokud to jde bez ztraty zisku.
Nicméné, koncept souc¢asné hodnoty a nakladu obétované prilezitosti plati i pro rizikové inves-
tice. I zde je spravné diskontovat budouci vynosy mirou vynosnosti, kterou by méla stejné rizi-
kova investice na finan¢nich trzich. My ale musime uvazovat o ocekdvanych ptijmech a ocekd-
vanych mirach vynosnosti dalsich investic.?

Ne vsechny investice jsou stejné rizikové. Vystavba administrativni budovy je rizikovéjsi nez
vladni dluhopisy, ale méné rizikovd nez novy biotechnologicky provoz. Pfedpokladejme, Ze jste
si jisti, Ze va$ projekt je stejné rizikovy jako investice na kapitalovych trzich a Ze o¢ekdvana mira
vynosnosti akcii je 12 %. Pak je 12 % nakladem obétované ptilezitosti. To je ¢astka, kterou obé-
tujete, kdyz se rozhodnete investovat do administrativni budovy, a ne do jinych, stejné riziko-
vych cennych papiri.

Nyni prepocitejme NPV pro r = 0,12:

_ 420000 _ 375 000 USD
o112

NPV =PV -370 000 =5 000 USD

Hodnota administrativni budovy sice vzrostla, ale pfirtstek hodnoty vaseho majetku je mensi,
nez byl pfirdstek v naem prvnim vypoctu, kde jsme predpokladali, Ze je cash flow projektu
bezrizikovy.

Hodnota administrativni budovy proto zavisi na ¢asovém rozlozeni cash flow a na mife jejich
rizika. Vynos 420 000 USD by byl vyhodny pouze tehdy, jestlize byste ho ziskali okamzité. Jest-
lize by byla administrativni budova stejné jako vladni dluhopisy bezrizikova, pak by posunuti
okamziku, kdy za ni ziskdte penize, sniZilo jeji hodnotu o 20 000 USD na 400 000 USD. Jestlize
by byla budova stejné rizikova jako investice na kapitdlovych trzich, riziko sniZuje jeji hodnotu
o dalsich 25 000 USD na 375 000 USD.

Vypocethodnoty aktivs pfihlédnutim jak k ¢asovému hledisku, tak i hledisku rizikovosti, je bohu-
zel komplikovanéjsi, nez jsme si ukazali v nasem prikladé. Proto budeme resit kazdy aspekt samo-
statné. Hlediskem rizikovosti se budeme zabyvat v kapitolach 2 az 6, kde budeme predpokladat,
ze bud viechny cash flow zname s jistotou, nebo budeme hovofit o o¢ekdvanych penéznich to-
cich a o¢ekdvanych mirdch vynosnosti bez ohledu na to, jak je riziko definovdno nebo jak se
méfi. V kapitole 7 si vysvétlime, jak se s problémem rizika vyporadavaji finan¢ni trhy.

Soucasna hodnota a mira vynosnosti

Dogli jste k zavéru, Ze se vystavba administrativni budovy vyplati, protoze bude mit vy$si hod-
notu, nez jsou vydaje na jeji vystavbu. Kvtli vypoctu jeji hodnoty bylo zapotiebi zjistit, kolik
byste museli investovat pfimo do cennych papiri, abyste ziskali stejnou hodnotu. To byl du-
vod, pro¢ jsme diskontovali budouci hodnotu projektu mirou vynosnosti, kterou by mély stej-
né rizikové cenné papiry — v nasem prikladé se jednalo o cely kapitélovy trh.

2 Definici pojmu ,,o¢ekavané* si uvedeme podrobnéji v kapitole 9. Nyni si vysta¢ime s tim, ze o¢ekdvané vynosy jsou
realistickym, nikoliv optimistickym nebo pesimistickym, odhadem. V praméru jsou o¢ekdvané vynosy spravné.
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Toto pravidlo rozhodovani si miizeme definovat je$té jinym zptsobem: vystavbu vasi budovy
byte méli uskute¢nit, protoZe jeji mira vynosnosti je vyssi, nez jsou naklady obétované prilezi-
tosti. Miru vynosnosti Ize jednoduse vyjadrit jako podil zisku na poc¢ate¢ni investici:

zisk 420000 - 370000
investice 370000

Mira vynosnosti = = 0,135 neboli 13,5 %

Zopakujme si tedy jesté jednou, Ze nédklady kapitalu se rovnaji mife vynosnosti, které se vzdaite,
jestlize jste neinvestovali na finan¢nich trzich. Jestlize je administrativni budova stejné rizikova
jako investice na kapitalovych trzich, mira vynosnosti, které jste se vzdali, je 12 %. Mira vynos-
nosti va$i administrativni budovy je vSak 13,5 % a to je vice nez nédklady obétované prileZitosti
12 %. Proto byste méli projekt realizovat.

Uvedme si dvé pravidla rozhodovani platnd pro kapitalové investice, kterd jsou naprosto rov-
nocennd:’

B Pravidlo cisté soucasné hodnoty. Realizujte takové investice, které maji ¢istou soucasnou
hodnotu kladnou.

B Pravidlo miry vynosnosti. Realizujte takové investice, které maji vy$$i miru vynosnosti, nez
jsou nédklady obétované prilezitosti.*

Vypocet soucasné hodnoty fady cash flow

Soucasna hodnota md tu vyhodu, Ze se vidy vyjadiuje v soucasnych penéznich jednotkach,
a diky tomu muzZete sou¢asné hodnoty s¢itat. Jinymi slovy, sou¢asnd hodnota cash flow (A + B)
se rovna souc¢tu soucasné hodnoty cash flow A a soucasné hodnoty cash flow B.
Predpokladejme, Ze chcete urcit souc¢asnou hodnotu cash flow generovanych po fadu let. Nase
pravidlo souctu soucasnych hodnot nam fika, Ze celkovd souc¢asna hodnota ¢ini:

G G Gs Cr

PV=(1+r)+(1+r)2+(1+r)3+"'+(1+r)T

Tento vzorec se nazyva diskontovany penézni tok (discounted cash flow, DCF). Zkraceny za-
pis tohoto vzorce je:

T
PV = E G
- t
t:l(l + )

kde ¥ je soucet fady. Vypocet cisté soucasné hodnoty (Net Present Value - NPV) provedeme
tak, Ze pfipocteme pocatecni cash flow (obvykle zaporny):
T
C
NPV=C0+pV=C0+tZlm

* Miizete si ovéfit, ze jsou obé tato pravidla ekvivalentni. Jinymi slovy, jestliZe je mira vynosnosti 50 000 USD/370 000
USDvyssinezr, pak¢istdsou¢asnahodnota— 370000 USD +[420 000 USD/(1 + r)] musi byt vétsi nez 0.

4 Tato dvé pravidla si mohou protitecit, jestlize existuji penézni toky ve vice nez dvou obdobich. Timto problé-
mem se budeme zabyvat v kapitole 5.
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PRIKLAD 2.1 Soucasna hodnota fady cash flow

Vs realitni poradce za vami pfisel s upravenym odhadem. Navrhuje, abyste pronajali adminis-
trativni budovu na dva roky za 20 000 USD ro¢né, a predpoklada, Zze na konci tohoto obdobi
budete schopni budovu prodat za 400 000 USD. Diky tomu mate dva cash flow - cash flow
Ci =20 000 USD na konci prvniho roku a cash flow C; = (20 000 + 400 000) = 420 000 USD na
konci druhého roku.

Soucasna hodnota vasi nemovitosti se rovna sou¢tu souc¢asné hodnoty Ci a C,. Obr. 2.4 ukazuje, Ze
souc¢asnd hodnota cash flow v prvnim roce je Ci/(1 + r) = 20 000/1,12 = 17 900 USD a soucasnd
hodnota cash flow ve druhém roce je C,/(1 + r)> = 420 000/1,12* = 334 800 USD. Nase pravidlo
souctu soucasnych hodnot nam tedy tika, Ze celkovd sou¢asna hodnota vasi investice je

c, c, 20000 420000
NCIEES) * @+ 1,12 * 1,122

14% = 17900 + 334800 = 352700 USD

Bohuzel, vase administrativni budova ma nyni niz$i soucasnou hodnotu, nez ¢inily vydaje na
jeji postaveni. NPV je zdporna:
NPV = 352700 USD - 370 000 USD =-17 300 USD

Mozna byste se méli vratit k ptivodnimu planu prodat budovu jiz v roce 1.

+420 000 USD
+20 000 USD
0 1 2 rok
Souc¢asna hodnota ¢
rok 0) -370000 USD
+20 000 USD/1,12 = +17 900 USD - :
+420 000 USD/1,12* = +334 800 USD T R R ERERRE

Celkem = NPV =-17 300 USD

Obr. 2.4: Viypocet NPV upravené varianty projektu administrativni budovy

K provedeni vypoctu pro dvouleté obdobi v Ptikladu 2.1 by stacilo jednoduse zmacknout par
tla¢itek na vasi kalkula¢ce. Redlné problémy v§ak mohou byt o mnoho slozitéjsi, takze finan¢ni
manazefi obvykle pouzivaji finan¢ni kalkulacky specialné urc¢ené k vypoctiim soucasné hodno-
ty, nebo tabulkové procesory. Na konci této kapitoly najdete prehled nékolika uzite¢nych funk-
cf Excelu, které lze pouzit k feseni priklada diskontovani. Na internetovych strankach této kni-
hy (www.mhhe.com/bma) najdete piilohy, které jsou dobrou pomuckou pro ty, ktefi chtéji za-
it vyuzivat finan¢ni kalkula¢ku nebo tabulky v Excelu. Najdete zde rovnéZ tabulky, které lze
vyuzit pti feSeni mnoha dal$ich prikladi diskontovani.
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KAPITOLA 2 Vypocet soucasné hodnoty

Naklady obétované prileZitosti kapitalu

Tim, Ze jste investovali do administrativni budovy, jste se vzdali ptileZitosti ziskat o¢ekdvanou
miru vynosnosti 12 % na kapitalovém trhu. Naklady obétované prileZitosti jsou tedy 12 %. Tim,
ze diskontujete ocekdvané cash flow naklady obétované piilezitosti, zjistite, kolik by byli inves-
tofi ochotni zaplatit na finan¢nich trzich za cenny papir, ktery by jim generoval stejny cash
flow. Vas vypocet ukdzal, Ze investofi by byli ochotni za investici, kterd jim vynese v prvnim ro-
ce 20 000 USD a v druhém roce 420 000 USD, zaplatit pouze 352 700 USD. A to je také divod,
pro¢ nechtéji zaplatit za vasi administrativni budovu vice.

Z diskusi ohledné nakladu kapitdlu muze ob¢as vyplynout mnoho nejasnosti. Pfredpokladejme,
ze bankérka fekne: ,,Vase spole¢nost je zdravd, podnikani je bezpecné a zadluZzeni je nizké. Na-
$e banka vam tedy puij¢i 370 000 USD, které pottebujete na vystavbu administrativni budovy,
za 8 %.“ Znamena to, ze naklady kapitalu jsou 8 %? Jestlize by tomu tak bylo, pak by se vyplati-
lo projekt realizovat. Jestlize jsou naklady kapitdlu 8 %, pak by PV byla 20 000/1,08 +
420 000/1,08 > = 378 600 USD a NPV = 378 600 USD - 370 000 USD = 8 600 USD.

To ale nemuze byt spravné. Za prvé, urokova sazba uvéru nema nic spole¢ného s rizikem pro-
jektu: odrazi dobré zdravi vaseho stavajiciho podnikdni. Za druhé, bez ohledu na to, zda si
vezmete uvér nebo ne, stale budete muset volit mezi administrativni budovou nebo stejné rizi-
kovou investici na kapitalovych trzich. Investice na akciovém trhu by mohla generovat stejné
o¢ekavané vynosy jako vase administrativni budova, a to za niz$i naklady. Finan¢ni manazer,
ktery by si vypujcil 370 000 USD za 8 % a investoval je do této administrativni budovy, by ne-
jednal obezietné, ale hloupé, protoZe spole¢nost i jeji akcionafi si mohou vy pujcit za 8 % a in-
vestovat ziskané prostfedky tak, Ze ziskaji vy$$i miru vynosnosti. Proto pfedstavuje 12% oceka-
vana mira vynosnosti na akciovém trhu néklady obétované prileZitosti vaseho projektu.

2.2 Hleddni zjednoduseni — perpetuita a anuita

Vypocet hodnoty perpetuity

Existuji postupy, které mohou vypocet soucasné hodnoty zjednodusit. Podivejme se na nékteré
z nich.

O Britech a Francouzich je notoricky znamo, Ze se ¢asto hastefili a nékolikrat spolu dokonce
ibojovali. Na konci nékolika takovych konfliktd Britové zkonsolidovali dluhy, které si vzali
v pritbéhu valky. Cenné papiry, které vydali v obdobi véle¢nych konfliktti, se nazyvaly konzole
(consols). Konzole jsou perpetuity (perpetuities). Jsou to dluhopisy, které vlada vydala bez za-
vazku splacenti jejich jistiny, ale s tim, Ze zajisti pravidelny ro¢ni fixni vynos (perpetuita). Brit-
ska vlada jesté stale vyplaci uroky z konzoli, které kdysi vydala. Roéni mira vynosnosti perpetu-
ity se rovna podilu prislibené ro¢ni vyplaty dividendy a soucasné hodnoty:

> Miizete si to ovéfit, kdyZ si zapiiete vzorec pro vypocet soucasné hodnoty

C C C
1+7) 1+1)2 1+m)3

PV =

Nyni méjme C/(1+ r) = aa 1/(1+ r) = x. Pak dostaneme (1) PV = a(1 + x + x* +-...).
Vyndsobenim obou stran rovnice x dostaneme (2) PVx = a(x + x> + ...).

Odecteme-li (2) od (1), dostaneme PV(1 + x) = a. Jestlize pak dosadime za a a x, dostaneme
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o ) cash flow
Mira vynostnosti = ————————
s(o:ucasna hodnota

r ==
4%

Vypocet mtizeme samoziejmé obratit a vypocitat soucasnou hodnotu perpetuity pro diskontni

sazbu r a platbu v hotovosti C:

C
PV = —
r
PiSe serok 2030. Vy jste byli zdzra¢né uspé$ni a nyni jsou z vds multimiliardafi. Méli jste $tésti, ze se
vam celé roky datilo délat spravna finan¢ni rozhodnuti. Nyni jste se rozhodli vydat se ve stopach
dvou velkych hrdind, Billa Gatese a Warrena Buffeta. A protoze maldrie ziistava stale velkym pro-
blémem, rozhodli jste se zaloZit nadaci, ktera by pomahala s jeji 1é¢bou a 1é¢bou dalsich infeke-
nich nemoci. Uvazujete o tom, Ze pocinaje pristim rokem vénujete ro¢né ¢astku 1 mld. USD,
takZze se jednd o perpetuitu. Jestlize by Grokova sazba ¢inila 10 %, vypsali byste nyni Sek na:

o . C 1mld.USD
Soucasnd hodnota perpetuity = e

= 10 mld. USD

Pozor na dvé tskali vzorce pro vypocet perpetuity! Za prvé, pti letmém pohledu muzZete vzorec
perpetuity jednoduse zaménit za vzorec jednoduché vyplaty. Soucasna hodnota vyplaty 1 USD
na konci roku jedna je 1/(1 + r). Souc¢asna hodnota perpetuity je 1/r. A to je porddny rozdil!

Za druhé, vzorec perpetuity ndm udava hodnotu pravidelného toku vyplat poc¢inaje prvnim na-
sledujicim obdobim. Proto by vase dotace 10 mld. USD ptinesla nadaci prvni vyplatu penéz az
za jeden rok. Jestlize ji budete chtit poskytnout i okamzitou vyplatu, pak budete pottebovat jes-
té dal$i 1 mld. USD navic.

Nékdy budete potiebovat spocitat hodnotu perpetuity, ktera zac¢ind s vyplatami za vice let. Pred-
pokladejme, Ze jste se rozhodli poskytnout napiiklad 1 mld. USD ro¢né s prvni vyplatou za &tyfi
roky. Vime, Ze v roce 3 bude vdmi zamys$lena dotace béZnou perpetuitou s vyplatami, které za-
¢nou za jeden rok. Na§ vzorec tedy fikd, Ze v roce 3 bude hodnota ptispévku 1 mld. USD/r =
1/0,1 = 10 mld. USD. Nyni ale takovou hodnotu nemd. Abychom ur¢ili jeji dne$ni hodnotu,
musime ji vynasobit tfiletym diskontnim faktorem 1/(1 + r)* = 1/(1,1)’ = 0,751. Proto md ,,0d-
lozena® perpetuita hodnotu 10 mld. USD x 0,751 = 7,51 mld. USD. Cely vzorec tedy je:

1 1 1 1
PV = 1mld.USD X — x ———— = 1mld.USD X — X ———
m r e+ " 01" (1,10)3

= 7,51 mld. USD
Vypocet hodnoty anuity

Anuita (anuity) je aktivum, které zajisti po urc¢itou dobu kazdym rokem pravidelny fixni vy-
nos. Béznymi priklady anuity jsou pravidelné splatky hypotéky nebo splatky avéru. A v dalsi
kapitole uvidime, Ze anuitou jsou i vyplaty urokut z dluhopist.

Pv(l_ lir) = lf-r

Vyndsobenim obou stran rovnice vyrazem (1 + r) a dal$imi upravami dostaneme

PV =<
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KAPITOLA 2 Vypocet soucasné hodnoty

Obr. 2.5 ilustruje jednoduchy zptisob, jak vypoditat anuitu. Znazornuje vyplaty a hodnoty tii
investic.

Cash flow
Rok: 1 2 3 4 5 6... Soucasna hodnota
1. Perpetuita A 1USD1USD1USD1USD1USD 1USD...
2. Perpetuita B TUSDTUSD1USD...

3. Triletd anuita
(1-2)

1USD 1USD 1USD

Obr. 2.5: Vyplaty této anuity v letech 1 az 3 se rovnaji rozdilu mezi dvéma perpetuitami

Radek 1: Investice v prvnim tadku generuje nekoneény tok vyplat 1 USD pocinaje koncem
pristiho roku. Jak jiz vime, souc¢asna hodnota perpetuity je 1/r.

Radek 2: Nyni se podivejme na investici v druhém t4dku. Ta rovnéz generuje nekoneény tok
vyplat 1 USD, ale az od roku 4. Tato investice predstavuje odloZenou perpetuitu, jejiz hodnotu
jsme pravé pocitali. V roce 3 bude tato investice béznou perpetuitou s platbami, které zapo¢nou

za rok a které budou mit v roce 3 hodnotu 1/r. Dnes maji nasledujici hodnotu:

1

V=ray e

Radek 3: Obé perpetuity uvedené v radcich 1 a 2 generuji cash flow po¢inaje rokem 4. Jedinym
rozdilem mezi témito dvéma investicemi je, Ze prvni generuje cash flow i v letech 1 aZ 3. Jinymi
slovy, rozdil mezi dvéma perpetuitami je tfiletd anuita. Ridek 3 ukazuje, Ze sou¢asna hodnota
této anuity se rovna rozdilu hodnoty perpetuity v fadku 1 a hodnoty opozdéné perpetuity
v tfadku 2:

1 1
Soucasna hodnota ttileté anuity = =

Tr(1 4 1r)3

6 To Ize opét odvodit z principti uvedenych na za¢itku. Musime vypocitat soucet koneéné geometrické tady (1)
PV=a(l+x+x*+...+x ), kdea=C/(1+r)ax=1/1+r).

Vynésobenim obou stran x dostaneme (2) PV x = a(x + x*+ _ -+ -+ x +x'"1).

Odecteme-li (2) od (1), dostaneme PV(1 + x ) = a(1 - x').

Jestlize pak dosadime za a a x, dostaneme

(- ) = ¢l - o

Vynasobenim obou stran rovnice vyrazem (1 + r) a dal$imi upravami dostaneme

Pv=clt- ]

r o or@+nt
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Obecny vzorec pro vypocethodnoty anuity, ktera generuje po dobu ¢ let vyplatu 1 USD ro¢né, je:

1
Soucasna hodnota anuity = — - ———
v r r(l+nr)t
Tento vyraz byva ozna¢ovan jako t-lety anuitni faktor (zasobitel).” Zapamatovat si vzorce je stej-
né obtizné jako zapamatovat si, kdy md kdo narozeniny. Ale pokud si zapamatujete, Ze se anui-
ta rovnd rozdilu mezi okamzitou a odlozenou perpetuitou, neméli byste mit zadny problém.

PRIKLAD 2.2 P

Vétsina splatkovych kalendafu je zaloZena na rovnomérnych splitkach. Pfedpokladejme, Ze
Tiburon Autos nabizi ,jednoduchy splatkovy kalendai“ na novou Toyotu s ro¢ni splatkou ve
vy$i 5 000 USD, splatnou po dobu nésledujicich péti let vzdy na konci roku. Kolik vas bude au-

to opravdu stat?

an nakladu a splatkovy kalendar

Provedme nejprve vypocet pomalym zptsobem a ukazme si, Ze pfi Grokové sazbé 7 % zaplatite
za auto celkem 20 501 USD. Casov4 osa na obr. 2.6 znézorfiuje hodnotu jednotlivych plateb
a celkovou soucasnou hodnotu. Vzorec pro vypocet anuity je ale jednodussi:

1 1
PV = 5000[

m_m] = 5000 x 4,1 = 20501 USD

5000 5000 5000 5000 5000
usb usb usb usb usb

t

ceeeees |

5000USD/1,07 = 4081 USD e )

0 ? :Ii éll Rok
Soucasna hodnota E ; E E
ok oo
5000USD/1,07 = 4673USD - ': E E E
5000 USD/1,07° = 4367 USD 4‘""""': é é

5000 USD/1,07° = 3814USD

5000 USD/1,07° = 3565 USD -

Celkem=PV= 20501 USD

Obr. 2.6: Viypocty zndzomiujici sou¢asné hodnoty spldtek v jednotlivych letech

7 Pro nékoho je vice intuitivni nasledujici zapis vzorce:

ot o 1 1
Soucasna hodnota anuity = . [1 Tt r)t]
Vzorec Vyplata Minus vyplata
perpetuity 1USDod 1USD odroku
ptistiho roku t+1
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KAPITOLA 2 Vypocet soucasné hodnoty

PRIKLAD 2.3 Velka vyhra v loterii

Ttindct $tastnych strojviidci z Ohia dalo dohromady penize a vichni si spole¢né vsadili sazkovy
tiket Powerball. Vyhriéli rekordnich 295,7 mil. USD (étrnacty ¢len skupiny to na posledni chvili
vzdal a vsadil svoje vlastni ¢isla). Predpokladejme, Ze vitézové obdrzeli mnoho spontannich gratu-
laci, préni vSeho nejlepsiho a Zadosti o penize od desitek vice ¢i méné potitebnych dobro¢in-
nych instituci. Vyherci by mohli odpovédét zcela po pravu tak, ze jejich celkova vyhra neni
295,7 mil. USD, protoze ¢astka bude vyplacena po dobu 25 let ve formé stejnych ro¢nich vyplat
ve vy$i 11,828 mil. USD. Predpokladejme, Ze prvni ¢dstka bude vyplacena na konci tohoto ro-
ku. Jaké by byla sou¢asnd hodnota vyhry? Urokova sazba v dobé vyhry byla 5,9 %.

Vyplaty vyhry predstavuji 25letou anuitu. Sou¢asnou hodnotu této anuity vypocitame tak, ze
11,828 mil. USD jednoduse vyndsobime 25letym faktorem anuity:

PV = 11,828 x 25lety koeficient anuity

11,828 x [1 1 ]
’ r r(l+ 1)

Pii Grokové sazbé 5,9 % je koeficient anuity

1 1
0,059 ~ 0,059(1,059)25

] = 12,9057

Soucasna hodnota vsech vyplacenych ¢astek je 11,828 x 12,9057 = 152,6 mil. USD, coz je
0 hodné méné, nez byla slavnostné proklamovana vyhra, ale i tak to neni zanedbatelna ¢astka.
Obecné ale plati, ze loterijni spole¢nosti nabizeji vyherctim velkych ¢astek takové splatkové ka-
lendéfe, aby ziskali ekvivalent celkové vyhry. V nagem piikladé méli vyherci ziskat bud ¢astku
295,7 mil. USD rozlozenou do 25 let, nebo okamzité 152,6 mil. USD. Souc¢asna hodnota obou
reSeni je stejnd.

PV okamZité splatné anuity

V Ptikladu 2.3 jsme pouzili vzorec pro vypocet anuity k vypoctu hodnoty vyhry vloterii
Powerball. Pfedpokladali jsme, Ze se prvni platba uskute¢ni na konci roku. Ve skute¢nosti ale
byla prvni z 25 ro¢nich splatek vyplacena okamzité. Jak se diky tomu zménila hodnota vyhry?
Jestlize bychom posunuli diskontovani kazdé vyplaty o rok dopredu, vzrostla by souc¢asna hod-
nota o nasobek (1 + r). V ptipadé vyhry v loterii by hodnota byla 152,6 x (1+ r ) = 152,6 x 1,059
=161,6 mil. USD.

Série splatek, kterd zac¢ina okamzité, se nazyva splatna anuita, nékdy také piedlhttni anuita
(anuity due). Anuita splatna okamzité ma hodnotu (1 + ) ndsobku hodnoty bézné anuity.

Vypocet rocnich splatek
Problematika anuity miize byt na prvni pohled matouci, ale praxi zjistite, Ze je jednoducha.

Znate-li sou¢asnou hodnotu, pak k vypoctu vyse splatek v Prikladu 2.4 musite pouzit vzorec
pro vypocet anuity.
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PRIKLAD 2.4 Stanoveni hypote¢nich splatek

Predpoklddejme, Ze jste si vzali u vasi mistni hypote¢ni banky hypotéku na bydleni ve vysi 250 000
USD. Banka pozaduje, abyste hypotéku spléceli ve stejnych ro¢nich splatkach po dobu 30 let.
Musi vam tedy stanovit ro¢ni splatky, které maji sou¢asnou hodnotu 250 000 USD. Takze

PV = hypotecni splatka x 30lety anuitni faktor = 250 000 USD
250000

30lety anuitni faktor

Hypotecni splatka

Predpoklddejme, Ze ro¢ni urokova sazba je 12 %. Pak

1 1
30lety anuitni faktor = - = 8,055
ety anuitntiaktor = 15912 ~ 0,012 (1,12)%0
a
Hypotetni splatka = 20000 _ 31037 Usp
ypoteé¢ni splatka = 8055

Hypote¢ni uvér je piikladem amortizovaného uvéru (amortizing loan). ,Amortizovany“ Gvér
znamend, Ze se ¢ast pravidelné splatky uvéru pouzije na splaceni iroki a ¢ast na splacent jistiny
uvéru.

Tab. 2.1 zobrazuje jiny ptiklad amortizovaného tvéru. Tentokrat jde o Ctyilety uvér ve vysi
1 000 USD troceny 10% sazbou a splatny ro¢nimi splatkami. Ro¢ni splétka, nutna ke splaceni
uvéru, ¢ini 315,47 USD. Jinymi slovy, 1 000 USD déleno ¢tyfletym faktorem anuity se rovna
315,47 USD. Na konci prvniho roku bude 10% tdrok z 1000 USD ¢init 100 USD. Takze
100 USD z prvni splatky je arok a zbylych 215,47 USD se pouzije na sniZeni (neboli ,,amortiza-
ci“) dluzné ¢astky na 784,53 USD.

V nasledujicim roce je dluzna ¢astka niz$i a arok ¢ini pouze 78,45 USD. Takze amortizovat lze
315,47 USD - 78,45 USD = 237,02 USD. ProtozZe je splaceni uvéru progresivni, podil urokové
¢asti na kazdé splatce v priibéhu doby trvale klesa, zatimco podil ¢asti splatky ur¢ené k umoto-
vani jistiny se zvy$uje. Do konce ¢tvrtého roku snizi amortizace dluznou ¢astku na nulu.

Tab. 2.1: Priklad amortizovaného Uvéru (umofovaci schéma). Jestlize si pUjcite 1000 USD na 10%
urok, budete muset na splaceni Uvéru i s Uroky splacet ro¢né 315,47 USD po dobu Ctyf let.

Rok Dluzna castka na Urok z dluzné Celkova platba  Amortizace Zustatek dluzné
zacatku roku castky splatnyna  na konci roku uvéru castky na konci
konci roku roku
1 1000,00 USD 100,00 USD 315,47 USD 215,47 USD 784,53 USD
2 784,53 USD 78,45 USD 315,47 USD 237,02 USD 547,51 USD
3 547,51 USD 54,75 USD 315,47 USD 260,72 USD 286,79 USD
4 286,79 USD 28,68 USD 315,47 USD 286,79 USD 0uUsSD
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Budouci hodnota anuity
V nékterych ptipadech budete potfebovat vypocitat budouci hodnotu ¢asové rady plateb.

PRIKLAD 2.5 Spofeni na jachtu

Reknéme, Ze touzite po jachté a vase predstavy by mohla uspokojit 12 metrtt dlouhd Beneteau.
Jeji koupé ale bude vyzadovat poradné uspory! Ocekavite, ze az zacnete pracovat, budete
schopni ze svého prijmu usetfit 20 000 USD ro¢né, a Ze vase ispory budou troceny 8 %. Kolik
budete mit naspofeno za pét let?

Toto je ptiklad ¢asové fady stejné velkych cash flow - anuity. Jiz dfive jsme si ukazali zjedno-
duseny vzorec pro vypocet soucasné hodnoty anuity. Urcité ale musi existovat podobny vzorec
pro vypocet budouci hodnoty ¢asové fady cash flow.

Nejprve se zamysleme nad tim, jakd je sou¢asna hodnota vasich planovanych dspor. Po dobu
nésledujicich péti let hodlate spofit 20 000 USD ro¢né. Soucasnd hodnota této pétileté anuity je
proto rovna

PV =20 000 USD X 5lety anuitni faktor

1
= 20000 USD x

— - — | =79854USD
0,08 0,08(1,08)° 854 US

A nyni zkuste zodpovédét, kolik byste méli za pét let, pokud byste dnes investovali 79 854 USD.
Je to snadné! Jednoduse tuto ¢astku vyndsobte vyrazem (1,08):

Hodnota na konci patého roku = 79 854 USD x 1,08°> = 117 332 USD
Mohli byste si koupit krasnou jachtu asi za 117 000 USD.

V Prikladu 2.5 jsme vypocitali budouci hodnotu anuity tak, Ze jsme nejprve vypocitali jeji sou-
¢asnou hodnotu a potom ji vynasobili (1 + r )". Obecny vzorec pro vypocet budouci hodnoty
¢asové fady cash flow 1 USD ro¢né po dobu ¢ let, je nasledujici:

Budouci hodnota anuity = soucasna hodnota anuity 1 USD ro¢né x (1 + r)t

! 1 @+ nt-1
- [;_r(1+r)t]x(1+r)t_ r

(Pozn. odb. korektora: V CR se tento faktor nazyva stfadatel - pomdhd spocitat, kolik
v budoucnosti ziskate pravidelnym ukladanim konstantni ¢astky.)

2.3 Dalsi zjednoduseni — rostouci perpetuita a anuita

Rostouci perpetuita

Nyni vite, jak vypocitat hodnotu ¢asové fady stejnych cash flow, ale ¢asto budete chtit znat
hodnotu fady penéZnich tokd, které rostou konstantni rychlosti. Vzpomerite si naptiklad na
vas plan darovat 10 mld. USD na boj s maldrif a ostatnimi infek¢nimi chorobami. Bohuzel jste
neuvazovali rist mezd a ostatnich nékladu, které by mély od roku 1 riist v priiméru o 4 % roc-
né. Misto ro¢ni perpetuity 1 mld. USD tak budete muset v prvnim roce zaplatit 1 mld. USD, ve
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druhém roce 1,04 x 1 mld. USD a tak dale. Jestlize ozna¢ime tempo rastu naklada g pak mi-
Zeme zapsat sou¢asnou hodnotu ¢asové fady cash flow takto:

! G, Cs
W=a+nTarmtarr*t"
_ G (1 +g9 | GA+g)P°
a+n (1 + r)? 1+ )3

Nastésti existuje jednoduchy vzorec pro vypocet souctu této geometrické rady®. Za predpokla-
du, Ze r je vétsi nez g lze nas tézkopadny vzorec zjednodusit na:
G
-4
Pokud tedy budete chtit zajistit nekone¢nou fadu vynost, které by rostly stejné rychle jako nd-
klady, pak byste si dnes museli odlozit celkem:

¢, 1mld.USD
r-g 0,10- 0,04

Soucasna hodnota rostouci perpetuity =
r

PV = = 16 667 mld. USD

S timto vzorcem pro vypocet rostouci perpetuity se jesté setkime v kapitole 4, kde ho pouzije-
me k vypoctu hodnoty akcii vyspélych pomalu rostoucich spole¢nosti.

Rostouci anuity

Zvazujete ¢lenstvi v prestiznim golfovém klubu St. Swithin. Ro¢ni ¢lensky prispévek na pristi
rok ¢inf 5 000 USD, ale mate také moZnost zaplatit jednorazové 12 750 USD a ziskat tak tfileté
¢lenstvi v klubu. V obou piipadech je ¢lenstvi v prvnim roce zdarma. Co pro vas bude lepsi?
Vase odpovéd bude zaviset na tom, jaky bude ocekavany rist ro¢nich ¢lenskych prispévki
v prabéhu nasledujicich tfi let. Pfedpoklddejme, ze pfispévky budou splatné vzdy na konci ro-
ku a jejich o¢ekdvany riist bude 6 % ro¢né. Diskontni sazba je 10 %.

Nasim ukolem je spocitat hodnotu ttileté ¢asové rady cash flow, které porostou o g = 6 % ro¢né.
Samoziejmé byste mohli vypocitat cash flow v kazdém roce zvlast a diskontovat jej 10 %. Namisto
toho ale miizete uplatnit stejny postup, jaky jsme pouzili k nalezeni vzorce pro vypocet jednoduché
anuity. Tozndzornuje obr. 2.7.

8 Potiebujeme spocitat soucet nekone¢né geometrické fady PV = a(1 + x+ x*+ ...), kdea= C/(1 + r)ax = (1 +
£)/(1 + ). V pozndmce 5 jsme si ukdzali, Ze soucet takové fady je a/(1 - x). Dosazenim za a a x v tomto vzorci do-
staneme:

L

r-g

PV =

74



KAPITOLA 2 Vypocet soucasné hodnoty

Cash flow

Rok: 1 2 3 4 5 6... Soucasna hodnota

1USD  1USD(1+g) 1USD(1+g)* 1USD(1+g)* 1USD(1+g)' 1USD(1+g) ...

2. Rostoucf s ' s (1+gp®
1USD(1+g)” 1USD(1+g)" 1 USD(1+9g)’... - + ¢
3. Trileta 1 1+g)°
e ti=0 1USD 1USD(1+g) 1USD(1+g)’ G_LB)_I
(1-2) (r-g)1+r)

Obr. 2.7: Triletd fada cash flow, kterd roste o g, se rovna rozdilu mezi dvéma rostoucimi perpetuitami

Prvni fddek ukazuje hodnotu perpetuity, kterou tvoti cash flow ve vysi 1 USD v prvnim roce,
1 USD x (1 + g) v druhém roce a tak dale. Sou¢asna hodnota je:
PV = 1USD
(r-9)
Druhy fadek znézoriiuje podobnou rostouci perpetuitu, jejiz prvni cash flow ve vy$i 1 USD x (1 +

£)® nastane az ve ¢tvrtém roce. Jeho soucasnd hodnota v roce 3 bude 1 USD x (1 + ¢)*/(r — g),
a proto je jeho soucasna hodnota:

10D (1 + g)°
PV = )
(r-9 @+
Treti fadek na obrazku ukazuje, Ze rozdil mezi témito dvéma fadami cash flow tvori tfiletd fada

cash flow, kterd za¢ina 1 USD v roce 1 a kazdym rokem se zvy$uje o g. Jeho hodnota se rovnd
rozdilu mezi nadimi dvéma rostoucimi perpetuitami:

_ 1UsD 1USD (1 + g)°
r-9 @-9 A+

V ptipadé golfového klubu by byla souc¢asna hodnota ttiletého ¢lenstvi

(1,06)3

PV

PV= - X 5000 USD
010-0,06 (0,10-0,6)(1,10)3
=2,629 X 5000 USD =13 146 USD
Tab. 2.2: Nékteré uZitecné zjednodusené vzorce
Cash flow (USD)
Rok 0 1 2. t=1 t t+1 Soucasné hodnota
Perpetuita 1 1. 1 1 1. 1
p
t-letd anuita 1 T 1 1 1 1
r @+ )t
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Cash flow (USD)

t-letd T T 1 1+ )(1 1 )

(= - ——
predlhdtni r r(l+nt
anuita
Rostouci T IxA+g)e IXA+g02 1xA+gH! 1x 1+ g)t 1
perpetuita r-g
t-letd ros- T 1x@A+g).-1xA+9"2% 1x@+gt? 11 1+ g
touci anuita r-g r-g {1+t

Jestlize méte dostatek penéz, pak pro vis bude lepsi zaplatit si nyni tfileté ¢lenstvi.

Zvladnout najednou ptili§ mnoho vzorci nemusi byt jednoduché. Pro tuto chvili tedy skonéi-
me a u$etfime vas dalsich vzorca. Prehled v8ech vzorcu, které jsme dosud probrali, najdete
v tab. 2.2.

2.4 [pisob placeni UrokU a stanovent jejich vyse

V nasich ptikladech jsme zatim predpokladali, Ze cash flow jsou nacasované vidy na konci ro-
ku. Nékdy tomu tak opravdu je. Naptiklad ve Francii a v Némecku vyplaci vlada droky ze svych
dluhopisit ro¢né. Ale v USA nebo ve Velké Britanii vyplaci vlada troky z dluhopist pololetné.
Pokud je tedy trok z americkych vladnich dluhopist 10 %, v praxi to znamend, Ze investor ob-
drzi kazdych $est mésicti trok ve vysi 5 %.

Jestlize se prvni vyplata troku uskute¢ni na konci $estimési¢niho obdobi, z tohoto troku muze-
te ziskat v nasledujicich Sesti mésicich dalsi urok. Napriklad pokud jste investovali 100 USD do
dluhopisu, jehoZ ro¢ni trok ¢ini 10 % a je splatny ve dvou pololetnich splatkdch, pak hodnota
va$eho majetku vzroste na 1,05 x 100 USD = 105 USD na konci prvniho pololeti a ddle na 1,05
x 105 USD = 110, 25 USD na konci roku. Jinymi slovy, irok 10 %, splatny ve dvou pololetnich
splatkach, se rovna slozenému ro¢nimu uroku (compounded annually) 10,25 %. Efektivni rocni
urokovd sazba (effective annual interest rate) dluhopisti je tedy 10,25 %.

Uvedme si jesté jeden piiklad. Pfedpokladejme, Ze vam banka nabiz{ ivér na auto za nominalni
ro¢ni procentni sazbu (annual percentage rate, RPS) 12 % s tim, Ze urok bude splatny mési¢-
né. To znamena, Ze kazdy mésic musite zaplatit jednu dvanactinu ro¢ni sazby, to je 12/12 =1 %
mési¢né. Banka sice stanovila ro¢ni sazbu 12 %, ale efektivni ro¢ni drokova sazba (RPSN) vase-
ho Gvéru je 1,01 - 1 = 0,1268 neboli 12,68 %.’

Nase piiklady ukazuji, ze musite rozliSovat mezi stanovenou ro¢ni urokovou sazbou a efektivni
ro¢ni urokovou sazbou. Stanovena ro¢ni urokovd sazba je obvykle definovana jako soucet ro¢-
nich splatek déleny poctem splatek za rok. Pokud platite Grok jednou ro¢né, pak jsou stanove-
nd a efektivni tirokové sazby stejné. Pokud se urok plati vicekrat za rok, pak je efektivni troko-

yx7

va sazba vy$$i neZ stanovena urokova sazba.

Obecné plati Ze, pokud investujete 1 USD a ro¢ni trok r je splatny v m splatkdch za rok, pak
bude mit vase investice na konci roku hodnotu [1 + (r/m)]™ a efektivni urokova sazba bude

® V USA ptikazuje platné legislativa spole¢nostem, aby stanovily RPS, kterd se vypocita vyndsobenim platby vkazdém
obdobi po¢tem obdobi za rok. RPS se pocitaji v rtiznych zemich rtizné. Naptiklad v Evropské unii musi byt RPS
vyjadiena jako ro¢ni sloZena sazba, takze spotfebitelé znaji efektivni urokovou sazbu, kterou plati (RPSN).
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[1+ (#/m)]™ - 1. V nasem prikladu Gvéru na auto bylo r = 0,12 a m = 12. Takze efektivni tro-
kova sazba byla [1 - 0,12/12]" - 1 = 0,1268 neboli 12,68 %.

Spojité slozené Groceni
Namisto sloZzené mési¢ni nebo pololetni urokové sazby by mohla byt pouzita i tydenni slozend
urokovd sazba (m = 52) nebo denni sazba (m = 365). Neexistuje zddné omezeni, jak ¢asto miize
byt drok vyplacen. Lze si predstavit situaci, kdy muZze byt Grok vyplacen spojité a nepretrzité
v prubéhu celého roku, takze se bude jednat o spojitou trokovou sazbu.'® V tom ptipadé je
m nekonecné velkou veli¢inou.
Ukazuje se, ze ve finan¢nim svété existuje mnoho pripadu, kdy je spojité slozené troceni uzi-
te¢né. Jako priklad si uvedme jednu dulezitou aplikaci, jakou je model stanoveni ceny opci,
kam patii i Blacktv-Scholestiv model, o kterém si povime v Kapitole 21. To je spojity model.
Dozvite se, ze vétsina pocita¢ovych programi vyzaduje pro vypocet hodnoty opci zadani spoji-
té slozené urokové sazby.
Mohlo by se zdat, Ze ke stanoveni spojité slozené urokové sazby bude nutné provést celou fadu
vypolti. Vzpomerite si ale na stfedoskolskou matematiku. Asi si vybavite, ze pokud se hodnota
m blizi nekone¢nu, pak [1 + ( /m)] ™ se blizi (2,718)" Cislo 2,718 — neboli e - je zdkladem pfi-
rozeného logaritmu. Proto se hodnota 1 investovaného USD zvysi pti uroceni spojitou sloze-
nou urokovou sazbou r do konce prvniho roku na e = (2,718)". Do konce roku ¢ pak vzroste na
e = (2,718)".
Piklad 1 Ptedpokladejme, ze investujete na dobu jednoho roku (t = 1) ¢astku 1 USD, ktery bu-
de drocen spojitou slozenou urokovou sazbou 11 % (r = 0,11). Hodnota vasi investice bude na
konci roku €' neboli 1,116 USD. Jinymi slovy, investice pfi spojité sloZené Grokové sazbé (con-
tinuously compounded rate) 10 % je uplné stejna jako investice pii ro¢ni sloZené Grokové sazbé
(annually compounded rate) 11,6 %.
Pfiklad 2 Predpokladejme, ze investujete 1 USD, ktery bude tiroéen spojitou slozenou tiroko-
vou sazbou 11 % (r = 0,11), na dobu dvou let (t = 2). Hodnota vasi investice na konci druhého
roku bude " = ¢*# neboli 1,246 USD.
V nékterych piipadech se muze ukdzat, Ze bude lep$i povazovat rozloZeni cash flow projektu
v pribéhu celého roku za spojité, namisto toho, abyste je nacasovali na konec roku. V tom pti-
padé totiz miZzeme pouzit vy$e uvedené vzorce. Pokud chceme kuptikladu vypocitat sou¢asnou
hodnotu perpetuity C USD ro¢né, vime, Ze pokud se platba uskute¢ni vzdy na konci roku, vy-
délime platbu rocni slozenou trokovou sazbou 7:

C

PV = —

-
Jestlize by byla ta sama ¢astka vyplacena spojité v priibéhu celého roku, uplatnili bychom stejny
vzorec pouze s tim rozdilem, Ze bychom pouZili spojitou slozenou trokovou sazbu.
Priklad 3 Predpoklédejme, Ze spojita slozend tirokova sazba je 18,5 %. Soucasna hodnota perpe-
tuity 100 USD, ktera je splatna na konci roku, se rovna 100/0,185 = 540,54 USD. Jestlize budou

10 Kdyz hovotime o spojitych platbach, tvitime se, Ze penize mohou proudit spojité jako voda z kohoutku. To ale sa-
moziejmé neni mozné. Naptiklad namisto platby 1 mld. USD kazdym rokem na boj s maldrii muZete platit asi
1 mil. USD kazdych 8 a % hodiny nebo 10 000 USD kazdych 5 a %4 minuty nebo 10 USD kazdé 3 a 1/6 sekundy, ale
nemiiZete je platit spojité. Finan¢ni manazeti pfedpoklddaji, Ze platby jsou spojité a ne hodinové, denni nebo ty-
denni, protoze to (1) zjednodusuje vypocty a (2) poskytuje velmi pfesné aproximace pro NPV ¢astych plateb.
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penize vyplaceny spojité, pak musime 100 USD vydélit 17 %, protoze spojitd slozend trokova
sazba ve vysi 17 % odpovida ro¢ni slozené sazbé 18,5 % (e = 1,185). Soucasna hodnota spoji-
tého cash flow je 100/0,17 = 588,24 USD. Investofi jsou ochotni zaplatit vice za spojité vyplaty,
protoze zacinaji prichazet okamzité.

UzZitecné tabulkové funkce

Diskontovani cash flow

Tabulkové procesory, jako napiiklad Excel, obsahuji funkce uréené k feseni problematiky dis-

kontovanych penéznich tokt (discounted-cash-flow, DCF). Tyto funkce najdete na listé ovla-

dacich prvki Excelu pod oznacenim fx. Jestlize pak kliknete na vybranou funkci, kterou chcete

pouzit, Excel vds pozada o zadani vstupnich dat, ktera k vypoctu potfebuje. V levém dolnim

rohu zadavaciho ramecku funkce je tlacitko Help (Napovéda k této funkci), kde najdete priklad

pouziti dané funkee.

Prehled uzite¢nych funkci pro fe$eni problematiky DCF a nékolik pozndmek tykajicich se

vstupnich udajt:

B FV (BUDHODNOTA): budouci hodnota investice nebo anuity.

®m PV (SOUCHODNOTA): Sou¢asna hodnota investice nebo anuity.

® RATE (UROKOVA.MIRA): Urokové4 sazba (nebo mira vynosnosti) pottebnd k vypoctu
pevné stanovené budouci hodnoty nebo anuity.

® (POCET.OBDOBI): Pocet obdobi (tj. roku) potiebnych k dosazeni pevné stanovené bu-
douci hodnoty nebo série budoucich plateb.

B PMT (PLATBA): Vy$e anuitnich splatek pfi pevné dané souc¢asné nebo budouci hodnoté.

m NPV (CISTA.SOUCHODNOTA): Vypocita ¢istou soucasnou hodnotu investice na zékla-
dé diskontni sazby hodnot budoucich vydajti (zaporné hodnoty) a ptijmi (kladné hodno-
ty). (Pokud budete pouzivat tuto funkci, prectéte si upozornéni ddle.)

B XNPV: Vrati ¢istou souc¢asnou hodnotu neperiodickych cash flow v okamziku prvni platby.

B EFFECT: Vréti efektivni ro¢ni urokovou sazbu na zdkladé nomindlni ro¢ni urokové sazby
(RPS) a poctu urocenych obdobi za rok.
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soucoonota v (0 X [[ =50UCHODNOTA(0,05;4;100)

A B = D E F G H | J
1 54100) |
2
4 =
5 SOUCHODMNOTA
5 Sazba 0,05 [ = o005
7 Pper 4 [ = 4
3 splatka | 100 [EE] = 100
9 Bud_hod FEE
10 Typ [ =
11
12 -354,5950504

Vrati soucasnou hodnotu investice: celkovou hodnotu série budoudich plateb.

13
. Splatka je splatka provedend v kaZdém obdobi, BEhem obdob Zivotnosti
14 investice ji nelze ménit.
15
16
17 Vysledek = -354,5950504
18 MNépovéda k této funke

19
20

B NOMINAL: Vrati nomindlni ro¢ni drokovou sazbu (RPS) na zdkladé dané efektivni ro¢ni
urokové sazby.

Vsechny vstupni hodnoty téchto funkci mohou byt zadany pfimo jako ¢isla, nebo jako odkazy na

adresy bunék, které obsahuji vstupni hodnoty. Tfiupozornéni, tykajici se zadavani vstupnich dat:

1. PV je castka, kterou je nutné investovat dnes, aby generovala v budoucnu vynosy. Proto
musi byt zaddna jako zadpornd hodnota. Zadani PV i FV se stejnym znaménkem pro vypo-
cet funkce RATE zptisobi chybovou hlasku.

. Urok nebo diskontni sazbu zadavejte vzdy jako desetinné ¢islo.

3. Funkci NPV (CISTA.SOUCHODNOTA) pouzivejte obezietné. Vrati hodnotu cash flow

o jedno obdobi pred prvni platbou, a ne hodnotu v okamziku prvni platby.

Otézky k tabulkovym funkcim

Nasledujici otazky vam umozni procvicit si véechny uvedené funkce Excelu.

2.1 (FV) Vroce 1880 dostalo pét domorodych stopatii nabidku, Ze mohou ziskat 100 australskych
dolarti za pomoc pfi dopadeni zlo¢ince Neda Kellyho. O sto tfindct let pozdéji se zacaly voucky
dvou stopaiti dozadovat vyplaty odmény, ktera nebyla nikdy vyplacena. Jakou ¢astku by mély
vnucky dostat, jestlize by primérna trokova sazba za celé obdobi ¢inila 4,5 %?

2.2 (PV) Vase spole¢nost ma moznost poridit si kamion na leasing a splacet ho po dobu Sesti
let ro¢nimi splatkami 10 000 USD roé¢né (splatnych na konci roku), nebo si ho mize koupit
za 50 000 USD splatnych okamzité. Po uplynuti Sesti let bude mit kamion nulovou zustat-
kovou cenu. Jaka je soucasna hodnota leasingovych splatek, jestlize je urokova sazba 6 %?
Vyplati se leasing?

2.3 (RATE) Akcie spole¢nosti Ford Motor patfily k tém, které padly za obét avérové krizi
v roce 2008. V cervnu 2007 byla cena akcii Fordu 9,42 USD za jednu akcii. O osmndct mé-
sicti pozdéji to bylo jen 2,72 USD. Jaka byla ro¢ni mira vynosnosti Fordu v tomto obdobi?
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2.4 (NPER) Investi¢ni poradkyné vam pfislibila, Ze zdvojndsobi vase tspory. Jak dlouho ji to
bude trvat, jestlize je ro¢ni Grokova sazba 7 %?

2.5 (PMT) Hodlate si vzit hypotéku na dtim ve vy$i 200 000 USD. Kolik bude ¢init vase ro¢ni splat-
ka, pokud je irokova sazba 8 % a hypotéku budete splacet v ro¢nich splatkich po dobu 30 let?

2.6 (XNPV) Vasge administrativni budova vyzaduje pocate¢ni investici ve vysi 370 000 USD.
Predpokladejte, Ze planujete prondjem budovy po dobu tfi let za 20 000 USD rocné a pak ji
zamyslite prodat za 400 000 USD. Spoditejte ¢istou soucasnou hodnotu, jestlize jsou nékla-
dy kapitalu 12 %.

2.7 (EFFECT) Prvni narodni banka plati ro¢ni sloZenou urokovou sazbu 6,2 %. Druha narodni
banka plati mési¢ni slozenou turokovou sazbu 6 %. Ktera banka nabizi vyssi ro¢ni efektivni
urokovou sazbu?

2.8 (NOMINAL) Jakou mési¢ni sloZzenou urokovou sazbu by musela druhd narodni banka
uplatnit na vklady, aby jejich efektivni irokova sazba ¢inila 6,2 %?

Pro vSechny ostatni spojité platby miizeme vzdy pouzit vzorec pro vypocet hodnoty anuity.
Napiiklad: opét jste premysleli o dobrodinnosti a rozhodli jste se finan¢né podpofit 1 mld. USD
oc¢kovaci program v rozvojovych zemich, ktery odstartuje okamzité a bude rozlozen do obdobi
20 let. V predchozim piikladé jsme pouzili ro¢ni slozenou trokovou sazbu 10 %; nyni musime
pouzit spojitou sloZenou sazbu r = 9,53 % (¢*®* = 1,10). Abyste byli schopni takovou ¢astku
zaplatit, musite si pfipravit:!!

1 1 1 )

PV = (- = x —
v (r r ert

1 1 L
= 1 mld. USD (0,0953 ~ 10,0953 x 6,727>

=1mld.USD x 8,932 = 8,932 USD

Jestlize se vrétite k naSemu vykladu o anuitach, zjistite, Ze souc¢asnd hodnota 1 mld. USD, kterd
by byla vplacena na konci kazdého roku po dobu 20 let, byla 8,514 mld. USD. Poskytnuti spoji-
tych plateb vas tedy bude stat o 418 mil. USD, tedy o 5 % vice.

Ve financich ¢asto potfebujeme pouze hruby odhad souc¢asné hodnoty. Odchylka 5 % pii vypoctu
soucasné hodnoty je bez problému akceptovatelnd. V takovych piipadech nebude obvykle zaleZet
na tom, jestli pfedpokladame, Ze platby nastanou vzdy na konci roku, nebo jsou spojité. V nékte-
rych pripadechje ale presnost zdsadni a my se musime zajimat o pfesny pocet plateb za rok.

1 Vzpometite si, Ze anuita se jednoduse vypocita jako rozdil mezi perpetuitou, kterou ziskime dnes, a perpetui-
tou, kterou ziskame v roce t. Hodnota spojitych plateb perpetuity C USD ro¢né se rovna C/r, kde r je spojita slo-
Zena Grokova sazba. Nase anuita je pak rovna:

c M 7 c
PV = - - soucasnd hodnota = vroce t
r r

ProtoZe r je spojita irokova sloZend sazba, pak se C/r v roce t rovna (C/r) x (1/e") dnes. Na§ vzorec pro vypocet
anuity je proto:

1
ert

C [
pv = £-Ex
T T
Ob¢as se muzete setkat s timto zdpisem vyse uvedeného vzorce:

% (1-em)
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Shrnuti

Svym akcionatiim mohou firmy pomoci nejvice tim, ze budou realizovat takové projekty, je-
jichz hodnota bude vyssi nez naklady na jejich realizaci. Jinymi slovy, firmy musi vyhledavat
projekty, jejichz Cistd soucasna hodnota je kladnd. K tomu, abyste mohli spocitat ¢istou sou-
¢asnou hodnotu, pottebujete znat sou¢asnou hodnotu, kterou vypocitite tak, Ze jednoduse dis-
kontujete budouci cash flow odpovidajicim r, obvykle nazyvanym diskontni sazba nebo ndkla-
dy obétované prileZitosti:
c C C
L 2 _+ 3 e
@+r) @A+ 1+
Cista soucasna hodnota je rovna souétu soucasné hodnoty a pocate¢niho cash flow:
Cista sou¢asna hodnota (NPV) = C, + PV

Pamatujte, Ze pokud Co je pocate¢ni cash flow investice, to znamend pené’ni vydaj, pak je Co
zapornd hodnota.

Soucasna hodnota (PV) =

Diskontni sazba r je ovlivnéna prevazujici mirou vynosnosti na kapitédlovych trzich. Jestlize je
budouci cash flow absolutné jisty, pak je diskontni sazba rovna tirokové sazbé bezpe¢nych cen-
nych papirt, jakymi jsou naptiklad americké vladni dluhopisy. Jestlize je budouci cash flow ne-
jisty, pak by mél byt diskontovan ocekdvanou mirou vynosnosti, kterou maji stejné rizikové
cenné papiry. (O riziku a nakladech kapitalu si fekneme vice v Kapitoldch 7 az 9.)

PenéZni toky se diskontuji ze dvou diéivodi: (1) USD dnes ma vyssi hodnotu nez USD zitra
a (2) bezrizikovy USD ma vys$i hodnotu ne? rizikovy. Vzorce pro vypocet PV a NPV jsou nu-
merickymi vyjadfenimi téchto tvrzeni.

Finan¢ni trhy, véetné dluhopisového a akciového, jsou trhy, kde se obchoduje s bezpe¢nymi
i rizikovymi budoucimi cash flow a kde se urcuje jejich hodnota. O prevazujici procento miry
vynosnosti finan¢nich trha se zajimdme kvuli tomu, abychom byli schopni ur¢it, jakou sazbou
mame diskontovat s ohledem na hledisko ¢asu a rizika. Tim, Ze vypocitime souc¢asnou hodno-
tu aktiva, ziskdme odhad ¢astky, kterou by za né byli investofi ochotni zaplatit, pokud by méli
prilezitost namisto toho investovat na kapitalovych trzich sami.

Soucdasnou hodnotu mtizete vzdy vypocitat s vyuzitim zakladniho vzorce, ale zjednodusené
vzorce vam mohou usetfit zbyte¢nou praci. Ukazali jsme si, jak lze vypocitat hodnotu investice,
ktera bude generovat nekonecnou radu cash flow (perpetuit), a dalsi, ktera bude generovat
pouze ¢asové omezenou fadu cash flow (anuit). Ukdzali jsme si rovnéz, jak vypocitat hodnotu
investice, ktera bude generovat fadu rostoucich cash flow.

Jestlize vam nékdo nabidne, Ze vam piij¢i jeden USD za stanovenou trokovou sazbu, méli byste si
vzdy ovérit, jak casto budete muset platit irok. Vezméme sinaptiklad avér ve vysi 100 USD, ze kte-
rého se plati pololetné tirok 3 USD. Celkové tedy zaplatite tiroky ve vysi 6 USD ro¢né a urokova sa-
zba bude stanovena jako pololetni slozena urokova sazba ve vysi 6 %. Odpovidajici rocni slozend
tirokovd sazba je (1,03)> = 0,61 neboli 6,1 %. Nékdy je vyhodnéjsi predpoklddat, Ze je urok splé-
cen spojité v pribéhu celého roku, takze je urok stanoven jako spojité slozend trokova sazba.

Vybrané ulohy jsou k dispozici na McGraw-Hill Connect. Vice informaci najdete
v uvodu této knihy.
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Urokova sazba je 12 %, Sestilety diskontni faktor je 0,507. Jaka bude hodnota 0,507 USD za
Sest let, bude-li investovan s 12% sazbou?

Jaky je diskontni faktor, jestlize se PV ¢astky 139 USD rovna 125 USD?

Jakaje PV ¢astky 374 USD, kterou zaplatite vroce 9, jestlize jsou naklady kapitalu rovny 9 %?
Vynosy projektu budou v roce 1 ¢init 432 USD, v roce 2 to bude 137 USD a v roce 3 to bu-
de 797 USD. Urcete PV projektu, jestlize jsou naklady kapitalu 15 %.

Kolik budete mit na konci osmého roku, jestlize investujete 100 USD a turokova sazba ¢ini 15 %2
Investice ¢ini celkem 1 548 USD a jeji vynos bude perpetuita 138 USD roc¢né. Spocitejte
NPV, jestlize je urokova sazba 9 %.

Akcionari obdrzi pristi rok dividendu ve vysi 4 USD. Ocekavd se, Ze dividendy navzdy po-
rostou o 4 % rocné. Jaka je soucasna hodnota rady vyplacenych dividend, jestlize je dis-
kontni sazba 14 %?

Urokov4 sazba je 10 %.

a. Jakd je PV aktiva, jehoZ vynos je perpetuita 1 USD ro¢né?

b. Hodnota aktiva se zvySuje o 10 % roc¢né a za sedm let se priblizné zdvojndsobi. Jaka je
ptiblizna PV aktiva, jehoZ vynos bude perpetuita 1 USD ro¢né pocinaje osmym rokem?

c. Jaka je priblizna PV aktiva, jehoz vynos bude 1 USD po dobu nasledujicich sedmi let?

d. Vynos z pozemku se zvySuje o 5 % roc¢né. Jaka je hodnota pozemku, jestlize vynos
v prvanim roce ¢inil 10 000 USD?

a. Cena nového automobilu je 10 000 USD. Kolik musite dnes pti urokové sazbé 5 % ulo-
7it, abyste méli tuto ¢astku k dispozici za pét let?

b. Nasledujicich $est let budete muset platit ro¢ni $kolné ve vysi 12 000 USD. Kolik musite
ulozit pti trokové sazbé 8 %, abyste méli na zaplaceni skolného?

c. Investovali jste 60 476 USD za 8 %. Kolik vam zbude po Sesti letech, jakmile zaplatite
celé §kolné?

Spojita urokova sazba je 12 %.

a. Investujete za tento urok 1 000 USD. Jakou hodnotu bude mit vase investice za pét let?

b. Jakdje PV 5 mil., které byste ziskali za osm let?

c. Jakd je PV spojité rady cash flow ve vysi 2 000 USD ro¢né zadinajicich ihned a pokracu-
jicich po dobu nasledujicich 15 let?

Vase investice ve vy$i 10 mil. USD je trocena 6% sazbou. Jakd bude hodnota vasi investice

po Ctyfech letech, jestlize jde o:

a. Ro¢ni slozenou trokovou sazbu?

b. Mési¢ni slozenou trokovou sazbu?

c. Spojitou slozenou urokovou sazbu?
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Stfedné tézkeé ulohy
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Jakd je PV ¢astky 100 USD, které ziskate v:

a. Roce 10 (pti diskontni sazbé 1 %)?

Roce 10 (pfi diskontni sazbé 13 %)?

Roce 15 (pfi diskontni sazbé 25 %)?

Kazdym rokem v letech 1 az 3 (pfi diskontni sazbé 12 %)?

Jaka je ro¢ni irokova sazba, jestlize je ro¢ni diskontni faktor 0,905?

Jaky je dvoulety diskontni faktor, jestliZe je dvouleta Grokové sazba 10,5 %?

Vypotitejte dvoulety anuitni faktor, jestlize znate tento ro¢ni a dvoulety diskontni faktor.

a0 TR a0 O

Kolik ¢ini tfilety anuitni faktor, jestlize je PV ro¢nich ¢astek ve vysi 10 USD placenych
po dobu tfi let 24,65 USD?

e. Na zakladé vasich odpovédi na (c) a (d) vypocitejte trilety diskontni faktor.

Tovarna stoji 800 000 USD. Spocitali jste si, ze by po odecteni provoznich nékladti méla
vynaset 170 000 USD ro¢né po dobu 10 let. Jestlize jsou naklady obétované prilezitosti
14 %, jaka je soucasna hodnota tovarny? Jakou hodnotu bude mit tovarna, kdyby ukon¢ila
¢innost po péti letech?

Stroj stoji 380 000 USD a ocekava se, ze bude generovat nasledujici vynosy:

Rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Cash flow (v tisicich USD) 50 57 75 80 85 92 92 80 68 50

Vypocitejte NPV stroje, jestlize jsou naklady kapitalu 12 %.

Mikovi Polanskimu je 30 let a pristi rok bude mit piijem 40 000 USD. Mike ocekava, ze do

svych 60 let, kdy ptijde do diichodu, poroste jeho pfijem pravidelné o 5 % ro¢né.

a. Jaka je PV jeho budoucich prijmi, jestlize je diskontni sazba 8 %?

b. Kolik Mike naspoti do svych 60 let, jestlize si bude $ettit kazdym rokem 5 % svého pti-
jmu a investovat tyto uspory s primérnym vynosem 8 %?

c. Mike planuje, Ze tyto své Gspory potom utrati ve stejnych ¢astkach v prabéhu nésleduji-
cich 20 let. Kolik mtize kazdym rokem utratit?

Tovarna stoji 400 000 USD. Po odecteni provoznich nakladti budou vynosy vletech 1 az 3 ¢init

100000,2000002300000 USD. Néklady obétované prileZitosti jsou 12 %. Vypocitejte NPV.

Halcyon Lines uvazuje o koupi nové nakladni lodi za 8 mil. USD. Oc¢ekavané vynosy jsou

5mil. USD roc¢né a provozni naklady 4 mil. USD roc¢né. Velké vydaje na udrzbu ve vysi

2 mil. USD budou nezbytné po uplynuti pétia desetilet. Po 15letech budelod prodana do $rotu

za odhadovanou cenu 1,5 mil. USD.Vypocitejte NPV lodi, jestlize je diskontni sazba 8 %.

Jako vitéz soutéZe o nejlepsi ceredlni snidani si miZzete vybrat jednu z nésledujicich cen:

a. 100 000 USD nyni.

b. 180 000 USD na konci patého roku.

c. 11400 USD ro¢né navzdy.

d. 19000 USD ro¢né po dobu deseti let.

e. 6500 USD piisti rok s tim, Ze se vyplata bude navzdy zvySovat o 5 % ro¢né.

vy

Ktera z cen je nejhodnotnéjsi, jestlize je irokova sazba 12 %?
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Siegfriedu Bassetovi je 65 let a pfedpoklada, ze bude zit jesté dalsich 12 let. Chtél by inves-
tovat 20 000 USD a ziskat tak anuitu, kterd mu zajisti do konce Zivota stejné vyplaty vzdy na
konci roku. Jak velky bude mit pan Basset kazdoro¢ni ptijem, jestlize je irokova sazba 8 %?
David a Helena Zhangovi spofi na lod, kterou by si chtéli koupit za pét let. Kolik musi ulo-
zit na konci prvniho az patého roku, jestlize lod stoji 20 000 USD a oni mohou své uspory
urocit 10 % rocné?

Firma Kangaroo Autos nabizi Gvér na nové auto, které stoji 10 000 USD. Zaplatite ihned
1 000 USD a potom budete platit po dobu 30 mésicti 300 USD mési¢né. Firma Turtle Mo-
tors hned odvedle sice nenabizi Gvér, ale slevi vim z ceny 1 000 USD. Ktera firma nabizi
lepsi podminky, jestliZe je ro¢ni urokova sazba 10 % (pfiblizné 0,83 % mési¢né)?
Prepocitejte NPV administrativni budovy z ¢asti 2.1 pro urokovou sazbu 5, 10 a 15 %. Za-
neste body do grafu s NPV na svislé ose a diskontni sazbou na vodorovné ose. Pfi jaké dis-
kontni sazbé (pfiblizné) by mél projekt nulovou NPV? Zkontrolujte svoji odpovéd.

Jaka je hodnota nasledujicich tfi investic, jestlize je irokova sazba 7 %?

a. Vynos investice je perpetuita 100 USD ro¢né, kterd je splatna vzdy na konci roku.

b. Podobna investice s vyplatou na zacdtku kazdého roku.

c. Podobna investice se spojitou vyplatou béhem kazdého roku.

Vratte se k ¢4stem 2.2-2.4. Urokové sazba je 8 % namisto 10 %. Kolik budete muset uspotit,
abyste ziskali:

a. Perpetuitu 1 mld. USD na konci kazdého roku.

b. Perpetuitu 1 mld. USD na konci prvniho roku, ktera poroste o 4 % ro¢né.

c. 1 mld. USD vzdy na konci roku po dobu 20 let.

d. 1 mld. USD rovnomérné rozloZenou do obdobi 20 let.

Kolik USD budete mit na konci dvacatého roku, jestlize je vase dnes$ni investice urocena
ro¢nim slozenym trokem 15 %? A kolik to bude, jestlize bude investice Grocena spojitym
slozenym trokem 15 %?

Pravé jste si precetli reklamu, kterd nabizi: ,,Platte ndm 100 USD ro¢né po dobu 10 let a my
vam pocinaje jedendctym rokem budeme navzdy vyplacet 100 USD. Pro jakou trokovou
sazbu by to byla férova nabidka?

Cemu byste dali prednost?

a. Investici, jejiZ vynos je ro¢ni sloZeny urok 12 %.

b. Investici, jejiZ vynos je pololetni slozeny urok 11,7 %.

c. Investici, jejiz vynos je spojity sloZeny trok 11,5 %.

Vypocitejte, jakou hodnotu by méla kazda z téchto investic po 1, 5 a 20 letech.

Leasingovéd smlouva predepisuje okamzitou splatku ve vysi 100 000 USD a pak devét polo-
letnich splatek 100 000 USD. Jaka je soucasna hodnota téchto splatek pfi roc¢ni diskontni
sazbé 8 %?

Pied nékolika lety The Wall Street Journal informoval o vitézi Stétni loterie v Massa-
chusetts, ktery mél tu smilu, Ze zbankrotoval a jesté byl odsouzen do vézeni za zpronevéru.
Vyhra ve vysi 9 420 713 USD méla byt vyplacena v 19 stejnych roc¢nich splatkach (ptivodné
jich bylo dvacet, ale vitéz jiz jednu obdrzel). Soudce, ktery ho za zpronevéru odsoudil, roz-
hodl, Ze jeho vyhra bude vydrazena nejvyssi nabidce a vytézek bude pouzit ke splaceni
dluznych castek vériteltim.

a. Kolik byste byli ochotni nabidnout za vyhru, jestlize by byla trokova sazba 8 %?
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KAPITOLA 2 Vypocet soucasné hodnoty

b. Pojistovna Enhance Reinsurance Company udajné nabidla 4,2 mil. USD. K vypoctu vy-
nosnosti, kterou pojistovna ocekavd, vyuzijte Excel.

Hypotéku budete splacet v osmi splatkach ve vysi 70 000 USD vzdy na konci roku. Urokova

sazba je 8 %.

a. Jaka je souc¢asna hodnota splatek?

b. Vypoditejte ztistatek uvéru, splatku uroku z avéru a ¢astku, o kterou se snizuje vyse uvé-
ru v jednotlivych letech.

Ocekavite, ze do doby, nez pujdete za 35 let do penze, nasetfite 2 mil. USD. O kolik si

z téchto uspor kazdym rokem pfilepsite k dichodu za pfedpokladu, Ze urokovd sazba je 8 %

a vy budete Zit 15 let po odchodu do diichodu?

Inflace ale bude bohuzel snizovat hodnotu vasich prilepseni k diichodu. Pfedpokladejte 4%

inflaci a vypocitejte vase ptilepseni k diichodu tak, aby rostlo stejnym tempem jako inflace.

Rocni slozena diskontni sazba je 5,5 %. Vypocitejte soucasnou hodnotu 12leté anuity ve vysi

50 000 USD ro¢né. Urcete PV pro tyto ptipady:

a. Anuita bude vypldcena v ro¢nim intervalu. Prvni platbu dostanete za rok.

b. Prvni platba bude za $est mésict. Dalsi platby budou v ro¢nim intervalu (tj. za 18 mési-
cl, 30 mésict atd.).

Vazend financni poradkyné,

manzelovi i mné je 62 let a do penze bychom méli jit za tri roky. Po odchodu do penze bude-

me dostdvat z nasich zaméstnaneckych penzijnich fondii 7 500 USD po zdanéni a ze socidlni-

ho zabezpeceni 1 500 USD meésicné po zdanéni. Nase nezbytné mésicni vydaje jsou ale 15 000

USD a nase zdvazky ndm neumozniuji vytviret si dalsi uspory. Investovali jsme 1 000 000

USD do prvotfidniho komundlniho investicniho fondu. Vynos fondu je 3,5 % rocné. Planu-

jeme rocni vybér z fondu, ktery by pokryl rozdil mezi nasimi ptijmy z penzi a socidglnich pri-

spévkii a nasimi nezbytnymi zivotnimi vydaji. Za kolik let ndm dojdou penize?

Se srdecnym pozdravem,

Marblehead

Predpoklddejte, Ze si manZelé budou penize vybirat jednou ro¢né a Ze si je ulozi na tcet,

ktery neni tiro¢eny. Ucet budou pouzivat mésiéné k dorovndni chybéjicich prostiedk.

Geolog vasi firmy objevil malé ropné pole ve Westchesteru ve staté New York. V prvnim

roce ocekavate vynos ve vysi Ci = 2 mil. USD. Odhadujete, Ze kdybyste investovali do akcii

podobné rizikovych, jako je riziko investice do vaseho ropného pole, mohli byste ziskat vy-

nos r = 12 %. Naklady obétované piilezitosti jsou tedy 12 %.

Jaka je souc¢asna hodnota? Vée odpovéd samoziejmé zdvisi na tom, co se s penézi stane po

prvnim roce. Vypocitejte souc¢asnou hodnotu pro nasledujici pripady:

a. Prijmy budou donekonecna stale stejné a nebudou ani riist, ani klesat.

b. Piijmy budou pouze po dobu 20 let a nebudou ani rust, ani klesat.

c. Piijmy budou donekonecna a porostou o 3 % ro¢né z diivodu inflace.

d. Prijmy budou pouze po dobu 20 let a porostou o 3 % ro¢né z dtivodu inflace.

Nejobtiznéjsi dlohy

36.

« y

Mame k dispozici dva uZite¢né piiblizné odhady. ,Odhad 72 tika, Ze pti diskrétnim sloze-
ném uroceni se doba, po kterou potrva, nez investice zdvojnasobi svoji hodnotu, rovna pii-
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37.

38.

blizné 72/trokova sazba (v procentech). ,Odhad 69“ fikd, Ze pfi spojitém troceni je to

presné 69,3/trokova sazba (v procentech).

a. Poutzijte ,Odhad 72%a spo¢itejte hruby odhad toho, jak dlouho bude ptiroé¢ni slozené tro-
kové sazbé 12 % trvat, nez se hodnota penéz zdvojndsobi? A nyni to spocitejte presné.

b. Muizete potvrdit ,,Odhad 69“?

Pouzijte Excel a vytvorte svoje vlastni tabulky anuit, které poskytnou prehled faktoru anuity
pro vybrané irokové sazby a roky.

Vlastnite ropovod, ze kterého budete mit pristi rok vynos 2 mil. USD. Provozni naklady

jsou zanedbatelné a ocekava se, Ze se to v dlouhodobém horizontu dobu nezméni. Mnozstvi

dodévané ropy se ale bude snizovat a oc¢ekava se, Ze vynosy budou klesat o 4 % ro¢né. Dis-

kontni sazba je 10 %.

a. Jaka je PV vynost ropovodu, jestlize predpokladate, Ze vynosy budou plynout doneko-
necna?

b. Jakd je PV vynos, jestlize bude ropovod fungovat jesté 20 let?

Analyza redlnych dat

Existuje mnoho internetovych stranek, které vim mohou pomoci s feSenim vasich osobnich fi-
nan¢nich rozhodnuti. Dvéma ptiklady téch dobrych jsou www.smartmoney.com
a finance. yahoo.com. (Pozndmka: Obé kalkulacky pouzivaji ro¢ni trokovou sazbu, ktera je
stanovena jako dvanactindsobek mési¢ni sazby.)

1.
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Amortizované uvéry: Predpokladejme, Ze jste si vzali hypotec¢ni Gvér ve vysi 200 000 USD
na 30 let.
a. Jaka bude vase celkova mési¢ni splatka?
b. O kolik se snizi dluznd ¢éstka po prvnim mésici?
c. Kolik z toho, co zaplatite v pribéhu dvou let, ptijde na snizeni dluzné ¢astky?
Své odpovédi si miizete ovéfit na strankdch vénovanych osobnim financim
www. smartmoney.com a vyuzitim hypotecni kalkulacky.
Planovani penze: Potrebujete naspofit 2 mil. USD do doby, nez ptijdete za 20 let do du-
chodu. Vase soucasné uspory ¢ini 200 000 USD. Kolik musite ro¢né uspotit, abyste dosahli
svého cile? Vasi odpovéd si muzete ovéfit, kdyz pouZijete kalkulacku pro vypocet uspor na
finance.yahoo.com.
V roce 2006 prodal stat Indiana koncesi na vybér mytného na dalnici East-West Road na
75 let. Jesté predtim si nechal vypracovat studii, ktera odhadla hodnotu této koncese. Zpra-
vu najdete na www.in.gov/ifa/files/TollRoadFinancial Analysis.pdf. Stahnéte si tabulku oce-
kiavanych cash flow zesilnicniho mytného zwebové stranky této  knihy
www.mhhe.com/bma a zodpovézte nésledujici dotazy: (Pozndmka: Cash flow jsou uvedeny
pouze pro desetiletd obdobi. Pokud nemdte vice informaci, pfedpoklédejte, Ze v priibéhu
téchto desetiletych obdobi jsou cash flow rozlozené rovnomérné.)

a. Vypocitejte soucasnou hodnotu koncese pro diskontni sazbu 6%. (Pozndmka: vase vy-
sledky se budou nepatrné lisit od téch ve zpravé konzultantd, protoze nemame presny
odhad cash flow pro kazdy rok.)

b. Konzultanti zvolili diskontni sazbu 6 %, protoZe se rovna trokové sazbé vladnich dlu-
hopisti. Myslite si, Ze je to spravné kriterium? Pro¢ ano nebo pro¢ ne?

c. Jak se zméni hodnota koncese, pouzijete-li vys$si diskontni sazbu?



KAPITOLA3
Ocenovani dluhopisu

Investice do nové vyrobni haly a jejiho zafizeni vyZaduje penize — a velmi ¢asto velké ¢astky.
Nékdy muize firma pouzit k pokryti svych investi¢nich vydajti akumulovany nerozdéleny zisk,
ale castéji bude potiebovat ziskat jesté dalsi zdroje od investord. Jestlize se firma rozhodne, Ze
nevyda dal$i kmenové akcie, pak si musi vypujéit. Pokud firma potfebuje penize pouze na krét-
kou dobu, muze si vypujcit od banky. Jestlize si ale potfebuje vyptij¢it na dlouhodobou investi-
ci, pak obvykle vyda dluhopisy, které jsou vlastné dlouhodobym tvérem.

Spolec¢nosti ale nejsou jedinymi emitenty dluhopisti. Méstské tirady nebo magistraty také ziskavaji
finanéni zdroje emisemi dluhopisu. A totéz plati o vladach statt. Vidy existuje riziko, Ze magis-
traty nebo spole¢nosti nebudou mit dostatek penéz na splaceni dluhopist, ale ti, kdo investova-
li do vladnich dluhopist, si mohou byt jisti, ze dluzné ¢astky budou v plné vysi a vcas splaceny.
Nasi analyzu trhu dluhopisii za¢neme tim, Ze se podivime na ocenovani vladnich dluhopist
ana urokové sazby, které plati vldda ze svych pujcek. Nezaménujme tyto trokové sazby
s ndklady kapitélu spole¢nosti. Projekty, které spole¢nosti realizuji, jsou téméi vidy spojené
s urc¢itym rizikem a investofi pozaduji od téchto projektd vyssi o¢ekdvanou miru vynosnosti
nez od bezpe¢nych vlddnich dluhopist. (V kapitole 7 se zaéneme zabyvat dodate¢nymi vynosy,
které investoti pozaduji od rizikovych aktiv).

Objemy vladnich dluhopisii na trzich jsou obrovské. Na konci tinora 2009 drzeli investori americ-
ké vladni dluhopisy v celkové hodnoté 6,6 bil. USD a dal$i v hodnoté 4,3 bil. USD drzely americké
vladni agentury. Trhy s dluhopisy jsou sofistikované. Obchodnici s dluhopisy realizuji masivni
obchody motivované nepatrnymi rozdily v cené. Tato kniha neni uréena profesionalnim ob-
chodnikiim s dluhopisy, ale pokud byste naptiklad méli zodpovidat za financovani firmy, pak
musite umét vic nez jen jednoduchy zptisob urc¢eni hodnoty dluhopisii. Finanéni manazer musi
rozumét informacim o dluhopisech publikovanym ve finan¢nim tisku a védét, co to znamena,
kdyz obchodnik s dluhopisy stanovi kurz nebo vynos do splatnosti. Musi védét, pro¢ jsou krat-
kodobé sazby obvykle nizsi (ale nékdy i vyssi) nez dlouhodobé sazby a pro¢ ceny dlouhodobéj-
gich dluhopisti reaguji citlivéji na zmény arokovych sazeb. Musi umét rozlisit redlnou troko-
vou sazbu (upravenou o inflaci) a nomindlni sazbu (penize) a odhadnout, jak muze inflace
ovlivnit budouci urokové sazby. VSechna uvedena témata si v této kapitole probereme.
Spole¢nosti nikdy nemohou ziskat pijcku za stejné nizkou sazbu jako vlady. Urokové sazby
vlddnich dluhopist jsou proto srovnavaci zakladnou pro vsechny urokové sazby. Jestlize se
urokové sazby vladnich dluhopist zvy$uji nebo snizuji, pak se téméf stejnym tempem zvy$uji
nebo snizuji i urokové sazby korporatnich dluhopist. Proto musi finan¢ni manazeti lépe poro-
zumét tomu, jak jsou vladni Grokové sazby stanoveny a co se stane, kdyz se zméni.

Korporatni dluhopisy jsou komplexnéj$imi cennymi papiry nez vladni dluhopisy. Investofi
musi pocitat s rizikem nesplaceni korporatnich dluhopist, protoze se muzZe stat, Ze spole¢nost
nebude mit dostatek prostfedki na splaceni svych dluhi.. Korporatni dluhopisy jsou rovnéz
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méné likvidni nez vladni dluhopisy: neni tak jednoduché je koupit nebo prodat, zejména ve
velkych objemech nebo béhem kratké lhuty. Nékteré korporatni dluhopisy umoznuji emiten-
tovi splatit je pfed¢asné, jiné lze zase vyménit za akcie spole¢nosti. VSechny tyto podminky se
promitaji do ,rozpéti“ (,spread) mezi urokovymi sazbami korporatnich dluhopisii
a trokovymi sazbami vladnich dluhopist se srovnatelnou dobou splatnosti.

Tato kapitola je pouhym tGvodem do problematiky dluhii spole¢nosti. Podrobnéji se ji budeme
vénovat v kapitolach 23 a 24.

3.1 Vyuziti vzorce pro vypocet soucasné hodnoty
pro stanoveni hodnoty dluhopisi

Jestlize vlastnite dluhopisy, pak mate ndrok na jasné stanovenou fadu vyplat hotovosti. Kaz-
dym rokem az do doby splatnosti vim bude pravidelné vyplacen urok. V okamziku splatnosti,
kdy obdrzite posledni vyplatu trokd, vdm bude vyplacena zpét i nominalni hodnota (face
value) dluhopisu, kterd se nazyva dluzna ¢astka (principal) dluhopisu.

Kratky vylet do Pafize kvili urceni hodnoty vladnich dluhopisi

Co jiného by nas mélo tahnout do Pafize kromé kavaren, restauraci a bohatého no¢niho Zivo-
ta? Muze to byt rozhodnuti, Ze chceme zacit od nejjednodussiho typu dluhopist, jejichz aroky
jsou vypldceny jednou ro¢né.

Francouzské vladni dluhopisy, znamé jako OAT (Obligations Assimilables du Trésor) jsou
dluhopisy, jejichz drok a jistina jsou vyplaceny v EUR. Predpokladejme, Ze jste se v prosinci
2008 rozhodli koupit dluhopis OAT s nominédlni hodnotou 100 EUR a urokem 8,5 %, ktery je
splatny v prosinci 2012. A7 do doby splatnosti dluhopisu budete mit vidy v prosinci narok na
vyplatu troku ve vysi 0,085 x 100 = 8,50 EUR. Tato ¢astka se nazyva kupoén (coupon) dluhopi-
su.! V dobé splatnosti dluhopisu v roce 2012 vam vldda vyplati posledni trok ve vysi 8,5 EUR
ajistinu ve vy$i nomindlni hodnoty dluhopisu, tedy 100 EUR. Prvni vyplatu kuponu obdrzite
za jeden rok v prosinci 2009 a pak budou nésledovat tyto vyplaty:

Vyplata v hotovosti (EUR)

2009 2010 2011 2012

8,50 8,50 8,50 108,50

Jaka je soucasna hodnota téchto vyplat? To zavisi na nakladech obétované prileZitosti, které se
v tomto pripadé rovnaji mife vynosnosti dalSich emisi vladnich dluhopisti denominovanych
v EUR. V prosinci 2008 byla mira vynosnosti ostatnich sttednédobych francouzskych vladnich
dluhopisii okolo 3 %. To je mira vynosnosti, které jste se vzdali tim, Ze jste si zakoupili OAT
s urokem 8,5 %. K tomu, abyste mohli vypocitat hodnotu OAT s tirokem 8,5 %, musite diskon-
tovat cash flow sazbou 3,0 %:

! Kdysi mivaly dluhopisy kupény, které jste oddélili a po jejich predlozeni emitentovi jste obdrzeli vyplatu troki.
To plati dodnes u dluhopisii na dorucitele, u kterych je jedinym dikazem vasi pohledavky samotny dluhopis.
V mnoha d&astech svéta jsou tyto dluhopisy stale velmi populdrni mezi témi investory, ktefi si pfeji zistat
v anonymité. Alternativou k nim jsou zaknihované dluhopisy, u kterych je identita majitele dluhopisu zazname-
néna a vyplaty jsou mu zasilany automaticky. OAT jsou zaknihované dluhopisy.
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850 8,50 8,50 108,50

PV = —— + + +
1,03 ~ 1,032 1,033 1,034

= 120,44 EUR

Cena dluhopisu se obvykle udava jako procento jeho nominalni hodnoty. Cena vaseho OAT
s 8,5% urokem tedy byla stanovena na 120,44 %.

Mozna jste zaznamenali, Ze jsme pouzili zjednoduseny zptsob vypoctu ceny tohoto dluhopisu.
Hodnota vaseho OAT se sklada ze dvou investic. Prvni je investice do ¢tyf vyplat ro¢nich kupont
vevysi8,5 EUR za jeden kupén. Druhd je investice do nomindlni hodnoty ve vysi 100 EUR, kterou
obdrzite v dobé splatnosti. K vypoc¢tu hodnoty vyplacenych kupént miiZzete pouzit vzorec pro
anuitu, ktery jsme si popsali v kapitole 2, a potom ptipocist soucasnou hodnotu vyplaty jistiny.

PV (dluhopisu) = PV (anuita vyplat kupént) + PV (vyplata jistiny v dobé splatnosti)

(kupdén x 4lety anuitni faktor)
+ (vyplata jistiny v dobé splatnosti x diskontni faktor)

1 1 100
= 8,50 [m - 0,03(1,03)" +(1'03)4 = 31,59 + 88,85 = 120,44 EUR

Proto Ize hodnotu dluhopisu vypocitat jako soucet anuity (vyplaty kupéni) a jednoduché vy-
platy v okamziku splatnosti (vyplata jistiny).?
K vypoctu soucasné hodnoty OAT vyuzijeme jednoduse urokovou sazbu 3 %. A nyni vypocet
hodnoty obréatime: jaka je irokova sazba dluhopisu OAT, pokud je jeho cena 120,44 EUR? Jaky
vynos ziskaji investori, jestlize si koupi tento dluhopis? Abyste byli schopni odpovédét, musite
vyfesit tuto rovnici a vypocitat hodnotu y:
8,50 8,50 8,50 108,50

+ + +
I+y  (A+y?  (A+y)P®  A+p)*
Mira vynosnosti y se nazyva vynos do splatnosti (yield to maturity) dluhopisu. V tomto pti-
padé jiz vime, Ze souc¢asna hodnota dluhopisu pfi diskontni sazbé 3 % ¢ini 120,44 EUR, takze

vynos do splatnosti se musi rovnat 3 %. JestliZe si koupite dluhopis za 120,44 % a budete ho dr-
zet do splatnosti, va$ ro¢ni vynos bude 3 %.

120,44 =

A pro¢ je vynos do splatnosti nizsi, nez je vyplata kuponu ve vysi 8,5 %? Je tomu tak proto, Ze
jste zaplatili 120,44 EUR za dluhopis o nomindlni hodnoté pouhych 100 EUR. Jestlize budete
drzet dluhopis do splatnosti, pak ptijdete o rozdil ve vysi 20,44 EUR. Na druhé strané, ro¢né
vam bude vyplaceno 8,5 EUR. (Okamzity, bézny vynos (current yield) va$i investice je
8,50/120,44 = 0,071 neboli 7,1 %.) Vynos do splatnosti v sobé zahrnuje jak vynos z vyplaty
kupond, tak hodnotu dluhopisu, ktera se v pribéhu zbyvajici doby splatnosti snizuje.

Jedinym obecné platnym zptisobem vypoctu vynosu do splatnosti je metoda pokusu a omylu.
Odhadnete trokovou sazbu a spocitate pro ni sou¢asnou hodnotu vyplat z dluhopisu. Jestlize je
souc¢asna hodnota vy$si nez redlnd cena, pak byla diskontni sazba, kterou jste pouzili, pfili§ niz-
ka, a proto musite zkusit vy$si. Praktic¢téj$im feSenim je proto vyuzit k vypoctu vynosu tabul-
kového procesoru nebo specidlni finanéni kalkulacku. Na konci této kapitoly najdete prehled
funkci Excelu, pomoci kterych 1ze vypoditat vynos do splatnosti, a nékolik dal$ich funkci uzi-
te¢nych pro analytiky dluhopisti.

2 Mohli byste také vypocitat hodnotu ttileté anuity 8,5 EUR a posledni vyplaty ve vysi 108,50 EUR.
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Vracime se do Spojenych Stati: pololetni kupdny a ceny dluhopisi

Podobné jako francouzskd vlada, ziskavd i ministerstvo financi Spojenych statd penize
z prodeje novych emisi dluhopist. Nékteré emise maji splatnost 20 nebo dokonce 30 let; jiné,
zndmé pod ndzvem sménky (notes), maji splatnost 10 let nebo jesté kratsi. Ministerstvo financi
vydavd rovnéz kratkodobé dluhové cenné papiry se splatnosti do jednoho roku. Ty jsou zndmé
jako pokladnicni poukdzky (Treasury bills). S vladnimi dluhopisy, sménkami a pokladni¢nimi
poukdzkami se obchoduje na trhu pevné tirocenych cennych papira (fixed-income market).
Podivejme se naptiklad na americké vladni sménky. V roce 2007 emitovalo americké ministerstvo
financi sménky s irokem 4,875 % splatné v roce 2012. Tyto sménky se oznacuji jako ,,4,875/2012°.
Vladni dluhopisy a sménky maji nominalni hodnotu 1 000 USD, pokud tedy vlastnite sménku
4,875/2012, vyplati vim ministerstvo financi v okamziku jeji splatnosti 1 000 USD. MiiZete se rov-
né7 tésit na pravidelnou vyplatu kuponu, ale na rozdil od francouzskych dluhopist jsou uroky
zamerickych vladnich dluhopisii vyplaceny pololetné.’ Proto vam bude ze sménky 4,875/2012
vyplacen kazdych Sest mésicti kupon ve vysi 4,875/2 = 2,4375 % jeji nomindlni hodnoty.

Vladni dluhopisy, sménky nebo pokladni¢ni poukazky nelze zakoupit na burze. Obchoduji
s nimi obchodnici s dluhopisy, kteti kdtuji ceny, za které jsou ochotni je koupit nebo prodat.
Napiiklad: v roce 2009 jste se rozhodli, Ze si koupite sménku 4,875/2012. Zavolate své maklér-
ce, kterd ovéri aktudlni cenu na své obrazovce. Kdyz budete mit $tésti a va§ nakup lze zrealizo-
vat, vae maklérka kontaktuje obchodnika s dluhopisy a obchod je uzavten.

Splatnost Kupon Néakup Prodej Iména Vynos
15. dnora 2010 4750 10400 104401 Bezezm&ny 06651
15. dnora 2011 5000 103:1& 108:14 +5 06727
15.dnora 2012 4,875 11024 110:25 +14 12006
15. 0nora 2013 3875 109:27 10929 +24 13228
15.0nora 2014 4000 [RARE 11121 +30 1,5664
15.0nora 2015 4000 11120 11123 +34 1,9227
15. 0naora 2016 4500 11503 11504 +5G9 1,9856
15. 0nara 2017 4625 115:20 11521 +65 2,4555
15. dnora 2018 3500 107:14 10715 +684 256846
15. 0naora 20189 2,750 100:23 100:25 +63 2,6622
15. dnora 2020 8500 14719 14721 +43 32,2978

Obr. 3.1: P¥iklad cen americkych vladnich dluhopist prevzaty z The Wall Street Journal z inora 2009
Zdroj: Internetové stranky The Wall Street Journal www.wsj.com
Prehled cen, za které si muzZete koupit nebo prodat vladni sménky a dluhopisy, najdete ve fi-

nan¢nim tisku a na internetovych strankach. Obr. 3.1 byl prevzat z internetové stranky deniku
The Wall Street Journal.

3 Pocet vyplat trokii za rok se v jednotlivych zemich ligi. Napiiklad, vétsina eurobondi mé vyplatu troku jednou
ro¢né, zatimco vétsina britskych a kanadskych dluhopisti vyplaci urok pololetné.
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Tabulka obsahuje maly vzorek americkych vladnich dluhopisii. Podivejte se na fadek s nasim
vladnim dluhopisem 4,875/2012. Pozadovand prodejni cena (asked price) 110,25 je cena, kterou
musite za sménku zaplatit makléfi. Cenaje stanovena ve dvaatficetinach, a ne v desetinach. Proto
cena 110:25 znamena, Ze dluhopis stoji 110 + 25/32 ¢ili 110,78125 % jeho nominalni hodnoty.
Nomindlni hodnota sménky je 1 000 USD, takze jedna sménka stoji 1 107,8125 USD.*

Nakupni cena (bid price) je cena, kterou investor dostane od makléte, pokud mu sménku
proda. Piijem makléte tvoii rozdil (spread) mezi ndkupni a prodejni cenou. Pov§imnéte si, ze
u sménky 4,875/2012 je tento rozdil pouhych 1/32, tj. piiblizné 0,03 % hodnoty sménky.

Dalsi sloupec tab. 3.1 udava zménu ceny od predchoziho dne. Cena smének 4,875% vzrostla
014/32, coz je neobvykle velkd denni zména. A nakonec, sloupec Vynos udava pozadovany vynos
do splatnosti (asked yield to maturity). ProtoZe je urok vypldcen pololetné, jsou vynosy z americ-
kych vladnich dluhopisii udavany jako pololetni slozeny vynos. Jestlize si tedy koupite sménku
4,875 % za prodejni cenu a budete ji drzet do doby splatnosti, pak va§ vynos bude pololetni slo-
Zeny vynos 1,2006 %. To znamena, Ze kazdych Sest mésicti bude va$ vynos 1,2006/2 = 0,6003 %.
Nyni si muzZete zopakovat vypocet sou¢asné hodnoty, ktery jsme pouzili pro francouzské vladni
dluhopisy. Jediné, na co si musite dat pozor, je fakt, ze nominalni hodnota americkych dluhopist je
1 000 USD a vyplata jejich kupontl je pololetni, takze jejich vynos je pololetni sloZena sazba.
Dole najdete prehled vyplat pro sménky 4,875/2012:

Vyplaty v hotovosti (v USD)

Srpen 2 009 Unor2010 Srpen 2010 Unor2011 Srpen 2011 Unor2012

24,375 24,375 24,375 24,375 24,375 1024,375

Pokud investofi poZaduji pololetni vynos ve vys$i 0,6003 %, pak je sou¢asna hodnota téchto
cash flow

PV = 24,375 + 24,375 + 24,375 + 24,375 + 24,375 + 1024,375
~1,006003 © 1,0060032  1,0060033 ' 1,006003* = 1,0060035 ' 1,006003°
=1107,95USD

Sménka md hodnotu 1 107,95 USD tj. 110,795 % své nominalni hodnoty.

Vypocet muZzeme opét obratit: jaky by byl vynos do splatnosti, pokud zndme cenu? Vyzkousej-
te si to a zjistite (nebude to zadné prekvapeni), Ze vynos do splatnosti je y = 0,006003. Je to po-
loletni mira vynosnosti, kterou miiZete ziskat v pribéhu Sesti pololetnich obdobi, ktera zbyvaji
do doby splatnosti sménky. Dejte si ale pozor a nezapomeiite, Ze vynos je publikovdn jako ro¢ni
sazba, kterd se vypocte jako 2 x 0,006003 = 0,012006, tj. 1,2006 %. Kdyz uvidite publikovany
vynos do splatnosti R %, nezapomeiite ho pro ucel diskontovani cash flow, které obdrzite kaz-
dych Sest mésict, prepocitat na pololetni sazbu y = R/2 %.

4 Kétovand cena dluhopisu se nazyva také pevnd (nebo ¢istd) cena (flat, clean price). Cena, kterou kupujici opravdu
zaplati (nékdy oznacovana jako konec¢nd nebo hrubd (full, dirty price) cena) se rovna souctu ¢isté ceny a uroku,
ktery jiz prodévajici dluhopisu vydélal od okamziku posledni vyplaty uroku. Presnd metoda vypoctu jiz nabéhlé-
ho tiroku (accured interest) se lisi pro rizné typy dluhopistl. Kétovanou cenu pouzivime k vypoctu vynosu.
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3.2 Jak se méni ceny dluhopisi v zavislosti na zméndch
Urokovych sazeb?

Obr. 3.2 znazornuje vynosy do doby splatnosti desetiletych americkych vladnich dluhopist®
v obdobi 1900 az 2008. Povsimnéte si, jak velké vykyvy maji urokové sazby. Urokové sazby na-
ptiklad prudce rostly po roce 1979, kdy novy predseda Fedu, Paul Volcker, zaved] politiku dra-
hych penéz, aby udrzel inflaci na uzdé. V pritbéhu dvou let vzrostly uroky 10letych americkych
vladnich dluhopisti z9 % na pololetni maximum 15,8 %. Porovnejte to s rokem 2008, kdy in-
vestofi obratili svoji pozornost na bezpe¢né americké vladni dluhopisy. Do konce roku byla
urokova sazba dlouhodobych vladnich dluhopisii na pouhych 2,2 %.

Stejné jako se méni urokové sazby, méni se i ceny dluhopist. Predpokladejme naptiklad, ze by
investofi pozadovali pololetni vynos z dluhopist 4,875/2012 ve vysi 4 %, a ne 0,6003 %, ktery
jsme si ukdzali dfive. V tom pripadé by bylo
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Obr. 3.2: Urokové sazba 10letych americkych viadnich dluhopisd

Vy$si urokova sazba znamena nizéi cenu.

Ceny dluhopist a trokové sazby se musi pohybovat opaénym smérem. Vynos do splatnosti je
jako ukazatel urokové sazby dluhopisu definovdn jako diskontni sazba, kterd vysvétluje cenu
dluhopisu. Jestlize ceny dluhopisti klesaji, tirokové sazby (tj. vynos do splatnosti) musi rust.
Jestlize Grokové sazby rostou, musi ceny dluhopist klesat. Vzpominame si na nestastného tele-

® Pokud nebudeme hovotit o specifickych cennych papirech, budeme v dal$im textu pouzivat oznaceni ,,dluhopi-
sy“ pro sménky i dluhopisy. Povs§imnéte si také, Ze dluhopisy s dlouhodobou splatnosti maji v dob¢, kdy se blizi
jejich splatnost, charakter kratkodobych dluhopisti. Proto se setkate s tim, Ze tficetileté dluhopisy budou mit po
dvaceti letech stejnou trini cenu jako nové desetileté sménky (za piedpokladu stejnych kuponu).

92



KAPITOLA 3 Ocenovani dluhopist

viznitho komentatora, ktery prohlasil: ,Nedavny pokles dlouhodobych urokovych sazeb nazna-
¢uje moznost rustu cen dlouhodobych dluhopistt v pristim nebo prespiistim tydnu.“ Ceny dlu-
hopist uz ale mezitim dédvno vzrostly. Jsme si jisti, Ze vy takovou chybu neudélate.

3000
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v
=
> 2000 —
=
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e 1500 — rovna kuponu 4,875 %,
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Obr. 3.3: Grafické zndzornéni zavislosti ceny dluhopisu na vysi Urokové sazby. Ceny dlouhodobych
dluhopisd reagujf na zmény Urokovych sazeb daleko citlivéji nez ceny kratkodobych dluhopis.

Plna nezaoblena ¢dra na obr. 3.3 znazoriiuje cenu nasi sménky s kupédnem 4,875 % pti raznych
urokovych sazbach. S poklesem vynosu do splatnosti roste cena dluhopisu. V okamziku, kdy se
ro¢ni vynos rovna ro¢nimu kupénu sménky (4,875 %), je cena sménky rovna jeji nominalni
hodnoté. Jestlize je vynos do splatnosti vy$si nez 4,875 %, sménka se prodavd za niz$i cenu, nez
je jeji nominalni hodnota. Pokud je vynos nizsi nez 4,875 %, sménka se prodavé za cenu vyssi,
nez je jeji nominalni hodnota.

Ti, kdo investuji do dluhopist, si preji, aby irokové sazby na trhu klesaly, takze by cena jejich cen-
nych papirt rostla. KdyZz nemaji $tésti a irokové sazby rostou, hodnota jejich investice klesa.
Zmény trokovych sazeb maji pouze nepatrny vliv na hodnotu cash flow v blizké budoucnosti, ale
daleko vétsi vliv maji na hodnotu cash flow v daleké budoucnosti. Proto je cena dlouhodobych
dluhopist ovlivnénd zménami urokovych sazeb vice nez cena kratkodobych dluhopist. Porov-
nejme naptiklad dvé kiivky na obr. 3.3. Nezaoblena ¢ara zndzornuje reakci ceny sménky 4,875/3
na zmény urokové sazby. Zaoblena ¢ara znazornuje vyvoj ceny dluhopisu 4,875/30. Vidite, Ze
tficetilety dluhopis reaguje na zmény urokové sazby daleko vyraznéji nez ttiletd sménka.

Durace a volatilita

Zmény trokovych sazeb maji vét$i dopad na ceny dlouhodobych dluhopisii nez kratkodobych
dluhopist. Co ale rozumime pod pojmem ,,dlouhodoby® a ,kratkodoby“? Dluhopis, ktery ma
splatnost 30 let, zajistuje kazdorocni vyplatu kupénu po dobu tficeti let. Je ale zavadéjici popi-
sovat dluhopis jako tficetilety dluhopis; praimérna doba do kazdé vyplaty je kratsi nez 30 let.
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PRIKLAD 3.1 Ktery dluhopis méa nejdelsi pramérnou dobu splatnosti?

Strip je specidlni typ vladniho dluhopisu, ktery nema Zddny kupdn a jehoz nomindlni hodnota je
vyplacena v dobé splatnosti. Strip se obcas také nazyva dluhopis s nulovym kuponem (zero-coupon
bond). (Dluhopisy s nulovym kup6nem se budeme detailnéji zabyvat pozdéji v této kapitole.)

Uvedmessi piiklad stripu se splatnostivunoru 2015 advou dluhopisti s kupdny se stejnou splatnos-
ti. Tab. 3.1 uvadi prehled cen téchto tfi vladnich dluhopisii za predpokladu, Ze vynos do splatnosti
¢ini 2 % rocné. Podivejte se na vyplaty jednotlivych dluhopist a na zpusob jejich vypoctu.

Ktery z téchto tfi dluhopist mé nejdelsi pramérnou dobu splatnosti? V$echny tfi maji samo-
zfejmé stejnou dobu splatnosti, inor 2015. Ale casové rozloZeni (timing) vyplat z dluhopisu ne-
ni totozné. Dva dluhopisy, které maji kupdny, poskytuji vyplatu dfive neZ strip, takze strip ma
delsi efektivni dobu splatnosti. Priimérnd doba inkasa (average maturity) dluhopist s kupénem
4 % je naopak del$i nez u dluhopisti s kupénem 11 % %, protoze dluhopisy s kupénem 4 % ma-
ji relativné vy$$i vynos v dobé splatnosti, kdy je splacena i nomindlni hodnota dluhopisu. Dlu-
hopisy s kupénem 11 % % maji nejkrat$i primérnou dobu splatnosti, protoze nejvétsi ¢ast vy-
platy je v podobé kupont, a ne ve formé findlni vyplaty nomindalni hodnoty.

Tab. 3.1: Porovnani cash flow a cen tff americkych vlddnich dluhopist v noru 2009 za predpokladu, ze
vynos do splatnosti ¢ini 2 %. (Pozn.: Vsechny tfi cenné papiry jsou splatné v inoru 2015.)

Cena (%) Vyplaty v hotovosti (%)
Dluhopis Unor 2009 Srpen 2009 Unor 2010... ...Srpen 2014  Unor 2015
Strip/Unor 2015 88,74 0 0... ...0 100,00
4/anor 2015 111,26 2,00 2,00... ...2,00 102,00
11 %/dnor 2015 152,05 5,625 5625... ...5,625 105,625

Investofi a finanéni manaZefi pocitaji primérnou dobu splatnosti dluhopisu jeho duraci
(duration). Sleduji duraci, protoze je ukazatelem zavislosti ceny dluhopisu na zménach troko-
vych sazeb. Durace byva ¢asto ozna¢ovana podle svého vynalezce jako Macaulayova durace.
Durace je vdZzenym pramérem délky vSech obdobi, po jejichz uplynuti dojde k vyplaté cash
flow dluhopisu. Takovymi obdobimi jsou po sobé nasledujici roky 1, 2, 3, atd. az do doby
splatnosti, kterou oznac¢ime jako T. Vahami pro jednotlivé roky jsou podily souc¢asné hodnoty
vyplaty v ptislusném roce a celkové soucasné hodnoty dluhopisu.

1 x PV(C 2 x PV(C 3 x PV(C T X PV(C
@ € © ., ., €n)

Durace = PV PV PV PV

Tab. 3.2 ukazuje vypocet durace pro francouzské OAT se splatnosti v roce 2012. Nejprve urci-
me hodnotu jednotlivych vyplat ro¢nich kupénti ve vysi 8,5 EUR a hodnotu findlni vyplaty
kupénu a nomindlni hodnoty ve vysi 108,50 EUR. Souc¢asné hodnoty téchto vyplat mizeme
samozrejmé secist. Tim ziskame cenu dluhopisu ve vysi 120,44 EUR. Potom vypocitame c¢dst
ceny pripadajici na kazdou vyplatu a vynasobime ji rokem, ve kterém k vyplaté dojde. Viechny
pak se¢teme a tim ziskame duraci 3,60 roku.
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Tab. 3.2: Viypocet durace francouzskych OAT splatnych v roce 2012. Vynos do splatnosti ¢ini 3 % rocné.

Rok (t) 1 2 3 4

Vyplata 8,50 EUR 8,50 EUR 8,50 EUR 108,50 EUR

v hotovosti (C 1)

PV(Cy) pfi 3 % 8,25 EUR 8,01 EUR 7,78 EUR 96,40 EUR PV =120,44 EUR

Podil na celkové 0,069 0,067 0,065 0,800

hodnoté

[PV(Cy/PV]

Rok x Podil na 0,069 0,133 0,194 3,202 Celkem = durace = 3,60
celkové hodnoté

[t X PV(C)/PV]

Tab. 3.3 obsahuje stejny vypocet pro americky vlddni dluhopis s kupénem 11 % % se splatnosti
v roce 2015. Soucasna hodnota kazdé vyplaty je vypocitana s pouzitim vynosu do splatnosti ve
vy$i 2 %. Opét vypocitame podil na souc¢asné hodnoté v kazdém roce a ten pak vynasobime pti-
slu$nym rokem. Vypocet vypada daleko slozitéji nez v tab. 3.2, ale to je pouze proto, ze doba
inkasa je v roce 2016, a ne v roce 2012, a kupon je vyplacen pololetné. Proto méme v tab. 3.3
fadu 12 obdobi, a ne pouze ¢tyfi. Durace dluhopisti s kupénem 11 % % se rovna 4,83 roku.
Vypocet duraci dal$ich dvou dluhopisti z tab. 3.1 jiz nechdme na vas. Zjistite, ze u dluhopisti
s kupénem 4 % a splatnosti v roce 2015 se durace zvysila na 5,43 roku. Durace stripu je rovna
presné 6 rokiim a je totozna s dobou splatnosti dluhopisu. To je proto, Ze nema zadny kupén
a 100 % hodnoty stripu je vyplaceno v roce 6.

Zminili jsme se o tom, Ze investofi a finan¢ni manazefi sleduji duraci, protoze ukazuje, jak se
méni cena dluhopist v zdvislosti na zméndch drokové miry. K tomuto tcelu je nejlepsi pouzit
modifikovanou duraci (modified duration) neboli volatilitu (volatility), kterou lze vyjadtit jako
podil durace a vynosu do splatnosti zvyseného o jedna:

durace

ifi 3 = ili 0, =
Modifikovana durace = volatilita (%) 1+ vynos do inkasa

Tab. 3.3: Vlypocet durace americkych vlddnich dluhopisd s kupdnem 11 % % a splatnosti v roce 2015.
Viynos do splatnosti je 2 %.

Datum Srpen Unor Srpen Unor ... Srpen Unor Srpen Unor
2009 2010 2010 2011 2013 2014 2014 2015
Rok (t) 0,5 10 15 2,0 .. 45 5,0 55 6,0
VWplata v hotovosti 563 563 5,63 563 ... 563 563 563 105,625
@
PV(C) pfi 2 % 557 5,51 5,46 541 ... 514 5,09 5,04 93,74 PV =152,05
Podil na celkové hod- 0,0366 0,0363 00359 0,0355 ... 0,0338 00335 00332 06165
noté [PV(Cy)/PV]
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Datum Srpen Unor Srpen Unor ... Srpen Unor Srpen Unor

2009 2010 2010 2011 2013 2014 2014 2015
Rok x Podil na celkové 0,0183 0,0363 0,0539 00711 ... 0,1522 0,1674 0,1824 3,6988  Celkem=
hodnoté durace = 4,83
[t X PV(C)/PV]

Modifikovana durace predstavuje procentni zménu ceny dluhopisu pfi 1% zméné vynosu do
splatnosti.® Vyzkousejme si tento vzorec pro dluhopisy OAT z tab. 3.2. Modifikovanda durace
dluhopisu se rovna durace/(1 + vynos) = 3,60/1,03 = 3,49 %. To znamend, Ze pokud se vynos
do splatnosti zméni o 1 %, pak by se cena dluhopisu méla zménit o 3,49 %.

A nyni se pojdme pokusit tento predpoklad ovérit. Predpokladejme, Ze vynos do splatnosti
vzroste nebo poklesne o 0,5 %:

Vynos do splatnosti (%) Cena Zména (%)
35 118,37 -1,767

30 120,44 -

25 122,57 +1,726

Celkovy rozdil mezi cenami pti vynosu do splatnosti 2,5 % a 3,5 % je 1,767 + 1,726 = 3,49 %.
TakZe 1% zména urokové sazby znamena 3,49 % zménu ceny dluhopisi, tedy presné tolik, ko-
lik jsme predpokladali.

Modifikovana durace americkych vladnich dluhopist s kupénem 11 % % v tab. 3.3 je 4,83/1,02 =
4,74 %. Jinymi slovy, 1% zména vynosu do splatnosti znamend 4,74% zménu ceny dluhopist.
Modifikované durace ostatnich dluhopist z tab. 3.1 jsou vys$i, coz znamend, ze cena téchto
dluhopist reaguje citlivéji na zmény tGrokovych sazeb. Naptiklad, modifikovana durace stripu
je rovna 6/1,02 = 5,88 %.

Z toho je patrné, pro¢ je durace (nebo modifikovand durace) vhodnym ukazatelem urokového
rizika. Investiéni manaZeti naptiklad pravidelné monitoruji durace svych dluhopisovych port-
folii, aby se ujistili, Ze se nevystavuji nepfiméfenému riziku.”

3.3 Casovd struktura trokovych sazeb

V kapitole 2 jsme si vysvétlili zpisob vypoctu sou¢asné hodnoty a k vypoctu sou¢asné hodnoty
cash flow jsme poutzili ve vSech obdobich stejnou diskontni sazbu. K diskontovani vSech bu-
doucich vyplat z dluhopisu muzete také pouzit vynos do splatnosti y. V mnoha pripadech je
pouziti jediné diskontni sazby akceptovatelné bez problému, ale existuji piipady, kdy budete
muset vzit v avahu skute¢nost, Ze se kratkodobé trokové sazby lisi od dlouhodobych.

Vztah mezi kratkodobymi a dlouhodobymi trokovymi sazbami se nazyva ¢asova struktura
urokovych sazeb (term structure of interest rates). Podivejte se naptiklad na obr. 3.4, ktery

 Jinymi slovy, derivace ceny dluhopisu sohledem na zménu vynosu do splatnosti se rovnd

dPV/dy = —durace/ (1 + y ) = -modifikovand durace.

7 Durace portfolia je vizenym priimérem duraci dluhopist v portfoliu. Vahami jednotlivych dluhopist jsou po-
dily investic spojenych s dluhopisy na celkovém dluhopisovém portfoliu. Poviimnéte si, Ze se urokové sazby
v pribéhu ¢asu méni, a proto musi portfoliovy manazer durace neustale pepocitavat.

96



KAPITOLA 3 Ocenovani dluhopist

znazornuje ¢asovou strukturu ve dvou rtiznych letech. Pov§imnéte si, Ze Casovd struktura
v pozdéjsim roce je klesajici; dlouhodobé urokové sazby byly nizs$i nez kratkodobé sazby.

vvvvvv

nez kratkodobé dluhopisy. Abyste 1épe porozuméli tomu, proc¢ se li$i kratkodobé a dlouhodobé
urokové sazby, musite se o ¢asové strukture dozvédét vice.

Vynos do splatnosti (%)
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Obr. 3.4: Vyvoj kratkodobych Urokovych sazeb nemusi vzdy korespondovat s vyvojem
dlouhodobych urokovych sazeb. Od zaff 1992 do dubna 2000 americké kratkodobé Urokové sazby
dramaticky rostly, zatimco dlouhodobé Urokové sazby klesaly.

Vezméme si napiiklad jednoduchy uvér, jehoz jedinou splatkou je 1 USD na konci roku. Po-
kud chceme vypocitat soucasnou hodnotu tohoto uvéru, musime diskontovat cash flow ro¢ni
urokovou sazbou r1:

1

PV =—
(1 + Tl)

Sazba 11 je okamzita jednoleta irokova sazba neboli jednolety spot (spot rate). Abychom mohli
vypoditat sou¢asnou hodnotu uvéru ve vysi 1 USD splatného za dva roky, musime ho diskon-
tovat dvouletym spotem, ra:

1

PV = ——
v 1+ ny)?

Cash flow vprvnim roce musime diskontovat stavajicim jednoletym spotem a cash flow
v druhém roce stdvajicim dvouletym spotem. Rada spotti r1, 72, ..., 71, .. . pfedstavuje ¢asovou
strukturu urokovych sazeb.
Nyni pfedpoklddejme, Ze mame vypocitat hodnotu vyplaty 1 USD na konci roku 1 a 2. Jestlize
se spoty lisi, feknéme 1 = 3 % a 2 = 4 %, pak budeme k vypoctu sou¢asné hodnoty pottebovat
dvé diskontni sazby:

PV ! ! 1,895

© 1,03 0 1,042 7

Jestlize vime, Ze PV = 1,895, pak mtiZeme pokracovat a vypocitat jedinou diskontni sazbu, ktera
ndm dopomuiZze k nalezeni spravného vysledku. To znamend, Ze vynos do splatnosti ziskime
vyfe$enim nasledujici rovnice pro nezndmou y:
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PV = 1895 = — 4 — 1
ST (1+y)?

Vysledkem je vynos do splatnosti ve vysi 3,66 %. Jestlize se nam podafilo vypocitat vynos do
splatnosti, mtzeme ho pouzit k vypocétu dvouletych anuit. Nicméné vynos do splatnosti nezis-
kame, pokud nezname cenu. A cena je determinovana spoty v obdobich 1 a 2. Proto musime
nejdfive stanovit spoty. Pak teprve muzeme vypocitat cenu dluhopist a nakonec spocitaime vy-
nos do splatnosti. Profesiondlové tedy stanovi nejprve spoty a pak teprve diskontuji kazdy pe-
nézni tok spotem piislusného obdobi, ve kterém dojde k vyplaté.

Spotové sazby, ceny dluhopisii a zékon jedné ceny

Zdkon jedné ceny Fikd, Ze na dobie fungujicim trhu musi byt v8echny ceny, za které se prodava-
ji tytéz komodity, stejné. Proto musi byt v§echny ¢astky, které jsou vyplaceny v tentyz den, dis-
kontovéany stejnou spotovou sazbou.

Tab. 3.4 ilustruje, jak tento zdkon funguje v ptipadé vlddnich dluhopist. Je zde prehled étyt
vlddnich dluhopist, u kterych predpokladame ro¢ni vyplaty kuponu. Na prvni misto jsme za-
tadili dluhopis s nejkrat$i duraci, kupénem 8 % a se splatnosti v roce 2, a na posledni misto
jsme zaradili dluhopis s nejdelsi duraci, 4lety strip. Strip méd samozfejmé jedinou vyplatu
v dobé splatnosti.

Tab. 3.4: Z3kon jedné ceny uplatnény na viddni dluhopisy

Rok (t)
1 2 3 4 Cena Vynos do
dluhopisu splatnosti
(PV) (y, %)
Spotova sazba 0,035 0,04 0,042 0,044
Diskontni faktor 0,9662 0,9246 0,8839 08418
Dluhopis A (kupdn 8 %)
Vyplata (G) 80 USD 1080 USD
PV(C) 7729USD 998,52 USD 107582USD 3,98
Dluhopis B (kupdn 11 %)
Vyplata (C) 110 USD 170USD  1110USD
PV(C) 106,28 USD 101,70 USD 981,11 USD 1189,10USD 4,16
Dluhopis C (kupdn 6 %)
Vyplata (C) 60 USD 60 USD 60 USD 1060 USD
PV(G) 57,97 USD 5547 USD 53,03USD  89229USD 105876USD 4,37
Dluhopis D (strip)
Vyplata (C) 1000 USD
PV(C) 841,78 USD 841,78 USD 4,40
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Spotové sazby a diskontni faktory jsou uvedené v kazdém sloupci nahote. Zakon jedné ceny fi-
ka, Ze investoti pfiklddaji stejnou vdhu bezrizikovému USD nehledé na to, zda ho ziskaji inves-
tici do dluhopisu A, B, C, nebo D. V tab. si muzete ovéfit, Ze zakon plati.

Cena dluhopisu se vypocita jako soucet sou¢asnych hodnot vech jeho cash flow. Jakmile uréite
celkovou souc¢asnou hodnotu PV, pak mate cenu dluhopisu. A teprve pak miiZete vypocitat vy-
nos do doby splatnosti.

Povsimnéte si, ze se vynos do doby splatnosti zvy$uje s rostouci dobou splatnosti. Vynos se
zvy$uje s dobou splatnosti, protoze ¢asova struktura spoti je rostouci. Vynosy do doby splat-
nosti jsou celkovymi praméry spotd.

Finan¢ni manazefi, ktefi chtéji ziskat rychly a uceleny prehled o trokovych sazbéach, se nebu-
dou zabyvat spotovymi sazbami a podivaji se do finan¢niho zpravodajstvi v tisku na vynosy do
splatnosti. Namisto toho, aby zjistovali ¢asovou strukturu, ktera je vyjadfena spotovymi saz-
bami, mohou pouzit vynosovou kiivku (yield curve), ktera zndazornuje vynosy do splatnosti.
Mohou také pouzit vynos do splatnosti srovnatelného dluhopisu, ktery ma priblizné stejny
kupoén a dobu splatnosti. V $irokém zabéru mohou naptiklad hovotit v tom smyslu, ze: ,Banka
Ampersand po nas bude chtit 6 % za tfilety Gvér*, coz znamend, Ze vynos do splatnosti je 6 %.
V této knize budeme vynos do splatnosti pouzivat také k obecnému vyjadfeni vynosu, ktery
pozaduji investofi investujici do dluhopisi. Vy ale nesmite zapominat na ur¢itd omezeni toho-
to ukazatele v ptipadech, kdy spotové sazby nejsou stejné.

MéFeni Casové struktury trokovych sazeb

Spot rt, muzete chapat jako urok dluhopisu, ktery ma pouze jedinou vyplatu v obdobi t. Takové
jednoduché dluhopisy dokonce existuji - jiZ jsme si uvedli ptiklady. Tyto dluhopisy jsou zndmé
jako dluhopisy s nulovym kuponem (stripped bonds) nebo stripy (strips). Na vyzadani ame-
rické ministerstvo financi rozdéli normadlni dluhopis na balik minidluhopisti, z nichz kazdy
bude mit pouze jednu vyplatu. Nase sménky 4,875 % splatné v roce 2012 lze vyménit za Sest
pololetnich kupdnovych stript, pfi¢emz z kazdého bude vyplaceno 24,375 USD, a na strip jis-
tiny, jehoZ vyplata bude 1000 USD. V tnoru 2009 by takovy balik kupénovych stript stal
143,83 USD a strip jistiny by stdl 964,42 USD, coZz znamend, Ze by celkové naklady ¢inily
1 108,25 USD a to je pouze o nékolik centt vice, nez kolik by stalo zakoupeni jedné sménky
s kupénem 4,875 %. To by ale nemélo byt Zddnym piekvapenim. Vzhledem k tomu, Ze obé in-
vestice maji stejné vyplaty v hotovosti, jejich prodejni ceny musi byt velmi blizké.

Ceny stripti mlizeme pouzit pro urceni ¢asové struktury urokovych sazeb. V tinoru 2009 stél
naptiklad desetilety strip 714,18 USD. Za tuto cenu se investofi mohli téit na jednu vyplatu ve
vy$i 1 000 USD v tnoru 2019. Investofi tedy byli ochotni zaplatit 0,71418 USD za ptislib vypla-
ty 1 USD za deset let. Desetilety diskontni faktor ¢inil DFio = 1/(1 + 110 )'* = 0,71418 a desetilety
spot byl 110 = (1/0,71418)" — 1 = 0,0342 ¢ili 3,42 %. Na obr. 3.5 vyuZzijeme ceny stript s riiznymi
dobami splatnosti k tomu, abychom zndzornili ¢asovou strukturu spoti od 1 roku do 10 let.
Z obr. je patrné, ze v roce 2009 pozadovali investofi trochu vy$si urokovou sazbu za poskytnuti
penéz na 10 let nez na jeden rok.

ProC diskontni faktor postupem ¢asu klesa — a poznamka o strojich na penize

V kapitole 2 jsme uvedli, ze ¢im déle musite ¢ekat na své penize, tim je nizdi jejich soucasna
hodnota. Jinymi slovy, dvoulety diskontni faktor DF, = 1/(1 + r2)* je mensi nezZ jednolety dis-
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kontni faktor DF: = 1/(1 + r1). Musi to ale platit i v ptipadé, kdy budou spoty v jednotlivych
obdobich odli$né?

Predpokladejme, Ze jednolety spot je r1 = 20 % a dvoulety spotje r.=7 %. V tom piipadé je jedno-
lety diskontni faktor DF, = 1/1,20 = 0,833 a dvoulety diskontni faktor je DF, = 1/1,07* = 0,873.
To by znamenalo, Ze dolar, ktery dostanete pozitii, nemusi mit nutné niz$i hodnotu nez dolar,
ktery dostanete zitra.

Na tomto prikladu je ale néco $patné. Kazdy, kdo si miize puj¢it a investovat za tyto urokové sazby,
by se mohl stat pfes noc miliondfem. Podivejme se na to, jak by takovy ,,stroj na penize“ fungoval.
Predpoklddejme, Ze prvni osoba, ktera si v§imla takové prileZitosti, byla Hermione Kraftova. Pani
Kraftovd si koupila jednolety strip za 0,833 x 1 000 USD = 833 USD. V tu chvili si vimla, Ze
existuje zpusob, jak diky této investici ziskat okamZzity zaruceny zisk. Diivod je nasledujici: pris-
ti rok dostane za strip 1 000 USD, které miize reinvestovat do dal$iho roku. Sice nevédéla, jaké
budou za rok ve stejnou dobu urokové sazby, ale védéla, Ze penize muZze ulozit na bézny ucet
v bance a mit jistotu, Ze na konci druhého roku bude mit 1 000 USD. Jejim dal$im krokem pro-
to bylo, Ze si zasla do své banky a vyptij¢ila si soucasnou hodnotu ¢astky 1 000 USD. Pti uroku
7 % byla jejich sou¢asnd hodnota rovna PV = 1 000/(1,07)*= 873 USD.
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Obr. 3.5: Spotové sazby americkych stripd, inor 2009

Pani Kraftova si tedy vypujcila 873 USD, investovala 833 USD a odesla se ziskem 40 USD.
Mozna se vam to nezdd mnoho, ale uvédomte si, ze pokud by si vypuj¢ila podstatné vice a in-
vestovala vice, byl by jeji zisk o mnoho vy$si. Kdyby si napiiklad vypuj¢ila 21 778 584 USD
a investovala 20 778 584 USD, stala by se z nf milionarka.?

Tato pfihoda je samoziejmé zcela neredlna. Takova prilezitost by totiz na fungujicim kapitalo-
vém trhu netrvala dlouho. Jakdkoliv banka, kterd by vam umoznila vypujcit si za 7 % za situace,

8 Zisky pani Kraftové jsme nadsadili. Vzdy existuji naklady spojené s finanénimi transakcemi, i kdyz byvaji zane-
dbatelné. Pani Kraftova mohla naptiklad pouzit svoji investici do jednoletého stripu pro zajisténi bankovniho
uvéru, ale banka by k pokryti svych nédkladi pozadovala vice nez jen 7 %.
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kdy by jednoleta Grokova sazba byla 20 %, by velmi rychle zkrachovala s ohledem na naval
drobnych investoru, ktefi by vérili, Ze se stanou milionafi, a milionari, ktefi by vérili, Ze se sta-
nou miliardéfi. Z tohoto pfibéhu plynou dvé ponaudeni. Za prvé, jeden dolar zitra nemiiZe mit
niz§f hodnotu nez dolar pozitfi. Jinymi slovy, hodnota USD, ktery obdrzite na konci jednoho
roku (DF:) nemiiZe byt niz$i nez hodnota USD, ktery obdrzite na konci druhého roku (DF,).
Musi existovat néjaky dodate¢ny zisk za puj¢ku na dvé obdobi v porovndni s piij¢kou na jedno
obdobi: (1 + r2 )* nemuze byt niZ§i nez 1 + .

Nase druhé ponauceni je obecnéjsi povahy a lze je shrnout takto: ,,Neexistuje nic takového, co
by se dalo nazvat jako zaruceny stroj na penize.“ Technickym ndzvem pro stroj na penize je
arbitraZ (arbitrage). Na dobfe fungujicich trzich, kde jsou naklady na koupi a prodej nizké,
eliminuji ptilezitosti k arbitrazim témér nepretrzité investofi, ktefi se na nich snazi vydélat.
Pozdéji v této knize pouzijeme absenci prilezitosti k arbitrazim k tomu, abychom dokazali né-
kolik uzite¢nych vlastnosti ceny cennych papirti. To znamend, Ze pouZijeme vyjadfeni typu:
»Ceny cennych papirti X a Y musi mit nasledujici vztah - jinak by vznikly potencidlni zisky
z arbitrdzi a kapitalové trhy by nebyly v rovnovaze.”

3.4 Vysvétleni casoveé struktury drokovych sazeb

Casovié struktura, kterou jsme si ukdzali na obr. 3.5, byla rostouci. Dlouhodobé irokové sazby byly

v unoru 2009 vy$$i nez 3,5 %; kratkodobé byly niZ$i nez 1 % nebo rovny 1 %. Proc¢ tedy v$ichni

nebézeli a nekoupili si dlouhodobé dluhopisy? A kdo byli ti (hloupi?) investofi, ktefi investova-

li své penize do ¢asti ¢asové struktury, kde se nachazeji kratkodobé urokové sazby?

Predpokladejme, Ze jste v unoru 2009 drzeli portfolio ro¢nich americkych pokladni¢nich pou-

kazek. Mohou existovat t¥i dtivody, pro¢ jste se je rozhodli drzet navzdory jejich nizké mife vy-

nosnosti

1. Vétite, Ze kratkodobé urokové sazby v budoucnu porostou.

2. Obévite se vyssiho rizika zmén urokovych sazeb, kterym budou vystaveny dlouhodobé
dluhopisy.

3. Obavate se rizika vyssi inflace v budoucnu.

Pojdme se nyni podivat na kazdy z téchto davoda zvlast.

Teorie ocekavani casové struktury urokovych sazeb

Vratme se k vasemu portfoliu jednoletych pokladni¢nich poukazek. Ode dneska za rok, kdy
budou poukazky splatné, budete moci reinvestovat penize z nich do dal$iho ro¢niho obdobi
a ziskat tak trok, ktery dluhopisovy trh v daném okamziku nabizi. Urokova sazba ve druhém
roce muze byt dostate¢né vysokd, aby nahradila nizky vynos v prvnim roce. Pokud existuje
predpoklad rustu Grokovych sazeb, byva ¢asova struktura rostouci.

PRIKLAD 3.2 Ocekdvani a ¢asova struktura

Predpokladejme, Ze jednoletd irokova sazba 1 je 5 % a dvouletd sazba r2 je 7 %. JestliZe investu-
jete 100 USD na jeden rok, pak vase investice vzroste na 100 x 1,05 = 105 USD; jestlize investu-
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jete na dva roky, pak vzroste na 100 x 1,07* = 114,49 USD. Dodatecny vynos, ktery ziskite
v druhém roce, je roven 1,07°/1,05 — 1 = 0,09 neboli 9,0 %.°

Budete spokojeni s tim, Ze ziskate 9 % navic za investici na dva roky investici v porovnani s in-
vestici jen na jeden rok? Odpovéd zavisi na vasem oc¢ekavani ohledné zmény urokovych sazeb
v prubéhu dals$iho roku. Jestlize jste si jisti, Ze za 12 mésicti bude vynos jednoletého dluhopisu
vyssi nez 9 %, bylo by lepsi, kdybyste nyni investovali do jednoletého dluhopisu a v okamziku
jeho splatnosti reinvestovali penize za vys$si sazbu do dal$iho roku. Jestlize je vase oc¢ekdvani
budouci jednoleté sazby presné 9 %, pak vam bude jedno, zda nyni investujete do dvouletého
dluhopisu nebo do jednoletého dluhopisu s tim, Ze budete v dal$im roce znovu investovat za

kratkodobou urokovou sazbu platnou v tomto roce.

Pokud by kazdy uvazoval jako vy, pak by dvouletd urokova sazba méla byt pfizpusobena tak,
aby byla investice do jednoletého i dvouletého dluhopisu stejné vyhodna. A proto bude dvoule-

Iy

ta sazba obsahovat jak sou¢asnou ro¢ni sazbu, tak konsensus odhadii ro¢ni sazby pro pristi rok.

Pravé jsme si ukazali (v pfikladu 3.2) teorii oc¢ekavani (expectations theory) ¢asové struktury
urokovych sazeb. Ta fikd, Ze ocekavany vynos na sebe navazujicich investic do dluhopist
s kratkou dobou splatnosti musi byt stejny jako o¢ekavany vynos investice do jednoho dluhopi-
su s dlouhou dobou splatnosti. Pouze za tohoto predpokladu budou investofi ochotni drzet jak
dluhopisy s kratkou dobou splatnosti, tak dluhopisy s dlouhou dobou splatnosti.

Teorie o¢ekdvani vychazi z toho, ze jedinym divodem pro rostouci ¢asovou strukturu uroko-
vych sazeb je, Ze investofi ocekavaji rast kratkodobych trokovych sazeb, a jedinym diivodem
pro klesajici ¢asovou strukturu trokovych sazeb je, Ze investofi oc¢ekavaji pokles kratkodobych
urokovych sazeb.

Jestlize jsou kratkodobé trokové sazby vyrazné nizsi nez dlouhodobé sazby, pak bude vétsi za-
jem o kratkodobé investice, a ne o investice do dlouhodobych dluhopist. Teorie oekdvani ale
ukazuje, Ze takové naivni strategie nemohou fungovat. Jestlize jsou kratkodobé sazby niz$i nez
dlouhodobé, pak investofi musi o¢ekdvat ndrtist irokovych sazeb. Jestlize je ¢asovd struktura
rostouci, vydélate na kratkodobé ptij¢ce nejspise pouze tehdy, kdyz investoti nadhodnocuji bu-
douci o¢ekavany riist urokovych sazeb.

Dokonce i pri letmém pohledu se teorie ocekavani nejevi jako Gplné vysvétleni ¢asové struktu-
ry. Podiviame-li se naptiklad zpét na obdobi 1900 az 2008, zjistime, Ze vynos dlouhodobych
americkych vladnich dluhopisti byl v praméru o 1,5 % vyssi nez vynos z kratkodobych smének.
Je mozné, ze kratkodobé trokové sazby zustaly na niZ§i drovni, nez investoii ocekavali, ale
pravdépodobnéjsi se zda, Ze investoii pozadovali néjaky dodate¢ny vynos jako odménu za dr-
zeni dlouhodobych dluhopisii a Ze ho v priiméru ziskali. JestliZe je to pravda, pak teorie oceka-
vani predstavuje pouze prvni krok.

V soucasné dobé md teorie ocekavani nékolik skalnich priznivcil. Vétsina ekonomu se ale do-
mnivd, Ze o¢ekavani budoucich urokovych sazeb ma na ¢asovou strukturu vyznamny vliv. Ko-
mentatofi mohou naptiklad dojit k zavéru, Ze vzhledem k tomu, Ze $estimési¢ni trokova sazba
je vyssi nez tfimésicni, trh zfejmé ocekavd, ze americkd centralni banka zvysi Grokové sazby.

® Dodate¢ny vynos za piijéeni na vice nez jeden rok se nazyva predem stanovend iirokovd sazba (forward rate of
interest). V nasem prikladé byla pfedem stanovend urokova sazba 9,0 %. V ptikladu pani Kraftové byla predem
stanovena trokova sazba zadpornd. V redlném svété vsak predem stanovena trokova sazba nemtze byt zaporna.
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Takové komentéfe jsou podlozené velmi dobrymi dikazy. Pfedpoklddejme, Ze jste k urceni
ocekdvané zmény urokovych sazeb pouzili historické mési¢ni idaje z obdobi let 1950 az 2008
o dodate¢nych vynosech z pijéky na $est mésici oproti tfimési¢ni ptjcce. Zjistili byste, Ze
v praméru platilo, ze ¢im byla ¢asova struktura strméjsi, tim vice pak trokové sazby rostly. Zda
se, Ze pokud teorie oc¢ekavani plati, pak to ale neni bezvyhradné.

Uvod do problematiky rizika

Co chybélo v teorii ocekavani? Nabizi se jasna odpovéd - ,riziko®. Jestlize jste si jisti budouci
urovni urokovych sazeb, pak jednoduse zvolite strategii nejvy$stho nabizeného vynosu. Pokud
si ale nejste jisti svymi odhady, pak se rozhodnete pro méné rizikovou strategii, dokonce i kdyz

to znamend, Ze se vzdate ¢asti vynosu.

Vzpomenite si, Ze volatilita cen dlouhodobych dluhopisti je vy$si, nez je tomu u kratkodobych dlu-
hopisti. Prudky nartist irokovych sazeb mtize ovlivnit cenu dlouhodobého dluhopisu o 30 %
nebo i 40 %.

Pro nékteré investory nebude hrat vyssi volatilita u dlouhodobych dluhopisti Zadnou roli. Na-
ptiklad penzijni fondy a spole¢nosti nabizejici Zivotni poji$téni maji pevné dané dlouhodobé
zdvazky a pro acel zajisténi budoucich vynost tedy mohou davat prednost investicim do dlou-
hodobych dluhopisti. Nicméné, volatilita dlouhodobych dluhopisti predstavuje pro investory,
ktefi nemaji takové dlouhodobé zavazky, zvysené riziko. Tito investoti budou ochotni drzet
dlouhodobé dluhopisy pouze tehdy, jestlize za to ziskaji jako kompenzaci vy$si vynos.
V takovém piipadé bude mit ¢asovd struktura rostouci trend ¢astéji, nez by tomu bylo naopak.
Samoziejmé, pokud se ocekdvd, Ze se irokové sazby snizi, bude ¢asovd struktura klesajici a pfi-
tom zdroven poskytne investorim odménu za dlouhodobou pujc¢ku. A diky dodate¢né odméné
za riziko spojené s dlouhodobymi dluhopisy nebude pokles tak dramaticky.

Inflace a Casova struktura trokovych sazeb

Predpokladejme, Ze si spofite na dichod, do kterého ptijdete za dvacet let. Kterd z nésledujicich
strategif je rizikovéjsi? Opakované navazujici investice do jednoletych smének, nebo investice
do dvacetiletych stripti? Odpovéd zavisi na tom, jak moc jste si jisti vyvojem budouci inflace.

Jestlize si koupite dvacetileté stripy, vite presné, kolik penéz budete mit vroce 20, ale nevite, co si za
tyto penize budete moci koupit. Inflace se dnes mtize jevit jako neskodna, ale kdo vi, co bude za
10 nebo 15 let? Nejistota ohledné inflace se miize ukazat jako netinosné rizikova na to, abyste se
zakoupenim dvacetiletych stripti uzamkli do jediné dvacetileté turokové sazby. Tento problém
pocitili investofi v roce 2009, kdy si nikdo nemohl byt jisty tim, jestli zemé stoji pred perspekti-
vou dlouhodobé deflace, nebo zda vysoka mira zadluZeni statu vyvold piekotny rist inflace.
Miru infla¢niho rizika, které podstupujete, miizete omezit opakovanym investovanim do krat-
kodobych dluhopisii po celé investicni obdobi. Neznate sice budouci kratkodobé urokové saz-
by, ale vite, Ze se budouci trokové sazby prizpusobuji inflaci. Jestlize se inflace zvy$i, pak bude-
te pravdépodobné moci investovat v daném obdobi za vyssi urokovou sazbu.

JestliZe je inflace diilezitym zdrojem rizika pro dlouhodobé investory, pak ti, kdo si ptij¢uji, musi in-
vestortim nabidnout néjakou dodate¢nou pobidku, ktera by je motivovala k dlouhodobé investici.
A proto ¢asto vidime prudce stoupajici ¢asovou strukturu, pokud je vyvoj inflace obzvlasté nejisty.
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3.5 Redlné anominaini drokové sazby

A nyni nastal ¢as, abychom dukladnéji provéfili vztah mezi inflaci a trokovymi sazbami. Predpo-
klddejme, Ze investujete 1 000 USD do jednoletého dluhopisu, ktery bude mit jedinou vyplatu 1 100
USD na konci roku. V4§ cash flow je jisty, ale vldda vam neslibi, co si za ty penize budete moci
koupit. Jestlize ceny zboZi a sluzeb vzrostou o vice nez 10 %, pak se vase kupni sila snizi.
telskych cen (Consumer Price Index; CPI), ktery je ukazatelem vyvoje typickych vydaji do-
macnosti. Meziro¢ni zména CPI pak vyjadfuje miru inflace.

Obr. 3.6 znazornuje vyvoj inflace ve Spojenych statech od roku 1900. Nejvy$si hodnoty dosahla
inflace na konci prvni svétové valky, kdy ¢inila 21 %. Nicméné ani takto vysokd inflace nezna-
mena nic v porovnani s hyperinflaci v Zimbabwe v roce 2008. Ceny v této zemi rostly tak rych-
le, ze 50 trilionti zimbabwskych USD sotva postacilo ke koupi krajice chleba.
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Obr. 3.6: Ro¢ni miry inflace ve Spojenych statech v letech 1900 az 2008

Zdroj: E. Dimson, P. R. Marsh a M. Staunton, Triumph of the Optimists:101 Years of Investment Returns (Prin-
ceton, NJ: Princeton University Press, 2002), vydani aktualizované autory.

Ceny mohou stejné tak klesat, jako stoupat. Spojené stity zazily v dobé velké krize nékolik de-
flaci, kdy ceny poklesly v priibéhu tfi let o 24 %. Nedavno poklesly spotrebitelské ceny v Hong-
kongu, v obdobi 1999 az 2004 to bylo o témér 15 %.

Ve Spojenych statech dosahla inflace v letech 1900 az 2008 priimérné hodnoty 3,1 %. Z obr. 3.7
je patrné, Ze Spojenym statim se v ramci nejrozvinutéj$ich zemi svéta dati drzet inflaci pod
kontrolou témét nejlépe. Zemé, které byly postizené valkou, zaznamenaly obecné o mnoho
vy$si inflaci.

Naptiklad inflace v Itdlii a Japonsku ¢inila v primeéru okolo 11 % ro¢né.

Ekonomové a finan¢ni manazefi pouZivaji udaje vyjadiené v soucasnych neboli nomindlnich
USD, a ne v konstantnich neboli redlnych USD. Naptiklad, nomindlni cash flow jednoletého dlu-
hopisu je 1100 USD. Pokud ale vzrostou ceny v priibéhu roku o 6 %, pak si za kazdy dolar budete
moci nakoupit o0 6 % méné zbozi a sluzeb nez dnes. Na konci roku tedy bude mit 1 100 USD
stejnou kupni silu jako dnesnich 1 100/1,06 = 1 037,74 USD. Nominélni vyplata dluhopisu sice
bude 1 100 USD, ale redlna vyplata bude pouze 1 037,74 USD.
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Vzorec pro prepoc¢et nominalnich cash flow v budoucim obdobi  na dnesni redlné cash flow, je:

Nominalni cash flow v okamziku t
(1 + mirainflace)t

Redlny cash flow v okamziku t =
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Obr. 3.7: Primérna mira inflace v 17 zemich za obdobi 1900 az 2008

Zdroj: E. Dimson, P. R. Marsh a M. Staunton, Triumph of the Optimists:101 Years of Investment Returns (Prin-
ceton, NJ: Princeton University Press, 2002), vydani aktualizované autory.

Predpokladejme napiiklad, Ze jste investovali do dvacetiletého vladniho stripu a Ze priamérnd
ro¢ni mira inflace v nasledujicich 20 letech bude 6 %. Vyplata v roce 20 bude ¢init 1 000 USD,
ale redlnad hodnota této vyplaty bude pouze 1 000/1,06® = 311,80 USD. V tomto ptipadé bude
kupni sila dne$niho 1 USD za 20 let jen néco malo nad 0,31 USD.

Tyto ptiklady ukazuji, jak je mozné vypocitat z nominalniho cash flow redlny. Postup prepoctu
nomindlni drokové sazby na redlnou je obdobny. Pokud vam obchodnik s dluhopisy oznami,
ze dluhopis ma vynos 10 %, pak hovoti o nominalni urokové sazbé. Tato sazba udavd, o kolik
vzrostou vase ispory feknéme v pritbéhu jednoho roku:

Investice v soucasnych USD Pfijem v roce 1 vUSD Vysledek

1000 USD — 1100 10% nomindIni mira vynosnosti

Piiocekavané mifeinflace 6 % vSak ziskdte na konciroku pouze 0 3,774 % vice nez na za¢4tku roku:

Investice v soucasnych USD Ocekavana realna hodnota  Vysledek
vroce 1vUSD

1000 USD — 1037,74 USD (=1 100/1,06) 3,774 % ocekavana redind mira vynosnosti

Miizeme tedy fici, Ze ,,nomindlni mira vynosnosti dluhopisu je 10 % nebo ,,ocekavana realna
mira vynosnosti je 3,774 %“.

Vzorec pro vypocet redlné miry vynosnosti je:

1+ Thominalni

1+ Nneting = ————————
redlnd = 971 “mira inflace
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V nasem ptikladé je 1 + 7 = 1,10/1,06 = 1,03774.1°

Indexované dluhopisy a realna drokova sazba

Vétsina dluhopist se podobd popisovanym americkym vladnim dluhopistim: poskytuji pfislib
fixni nomindlni Grokové sazby. Redlnd urokova sazba, kterou obdrZite, je nejista a zavisi na in-
flaci. Jestlize bude inflace vy$si, nez jste ocekavali, pak bude vynos z vasich dluhopist nizi.
Presto si miiZete redlny vynos presné zafixovat. Ud€late to tak, Ze si koupite indexovany dluho-
pis (indexed bond), jehoz vyplaty jsou provazany s inflaci. Indexované dluhopisy existovaly
v mnoha zemich celd desetileti, ale ve Spojenych statech byly az do roku 1997 né¢im téméf ne-
znamym. V tomto roce americké ministerstvo financi vydalo prvni emisi dluhopisit s indexem
provazanym s inflaci zndmych pod nazvem TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities).!!

Redlné cash flow z TIPS jsou zafixované, ale nominalni cash flow (trok a jistina) rostou pfimo
umérné rastu CPL!? Pfedpoklddejme naptiklad, Ze americké ministerstvo financi emitovalo
3%/20leté TIPS za cenu, kterd se rovna nominalni hodnoté dluhopisu 1 000 USD. Jestlize CPI
vzroste v priibéhu prvniho roku o 10 %, pak vzroste i vyplata kupénu o 10 % z 30 USD na 30 x
1,10 = 33 USD. Jistina, kterd bude vyplacena v dobé splatnosti, se rovnéz zvys$i na 1 000 USD x
1,10 = 1100 USD. Kupni sila kupénu i jistiny ztstava konstantni a ¢inf 33/1,10 = 30 USD
a1100/1,10 = 1 000 USD. Proto investor, ktery si koupi dluhopis za emisni cenu 1 000 USD,
ziskd redlnou trokovou sazbu 3 %.

Dlouhodobé TIPS nabizely v unoru 2009 vynos zhruba 1,7 %. To je redlny vynos do splatnosti.
Definuje, o kolik vice zbozi a sluzeb si budete moci diky své investici potidit. Vynos TIPS ve
vysi 1,7 % byl priblizné o 1 % nizsi nez ¢inil nominalni vynos béznych vlddnich dluhopist. Jest-

N7

lize bude ro¢ni mira inflace vy$si nez 1,0 %, pak investofi, ktefi budou drzet dlouhodobé TIPS,

ziskaji vyssi vynos; jestlize bude inflace niz$i nez 1,0 %, pak by investofi udé¢lali Iépe, kdyby dr-
Zeli nominalni dluhopisy.

Na ¢em zavisi realna trokova sazba?

Redlna urokovd sazba zavisi na ochoté lidi spofit (zdroj kapitalu)'® a na existenci vhodnych inves-
ti¢nich prilezitosti pro vlady a firmy (poptavka po kapitalu). Predpokladejme, Ze se investi¢ni pti-
leZitosti obecné zleps$uji. Firmy maji vice kvalitnich projektu, takze chtéji pti stavajicich realnych
urokovych sazbdch investovat vice nez dtive. Proto se musi urokova sazba zvysit tak, aby za ni

10 Obecné zjednodusené pravidlo ¥ikd, Ze fresins = Fnominaini — mira inflace. V nagem piikladé ndm vyjde freans = 0,10
- 0,06 = 0,04 ¢ili 4 %. To neni $patny odhad spravné hodnoty redlné Grokové sazby, kterd je 3,774 %. Pokud je ale
inflace vysoka, je lepsi pouzit cely vzorec.

11 Indexované dluhopisy nebyly pted rokem 1997 ve Spojenych stitech né¢im tak zcela neznamym. Naptiklad v roce
1780 byli ameri¢ti vojaci vyplaceni indexovanymi dluhopisy, diky kterym jim bylo vyplaceno ,,pét busla (1 busl = 33,6
litru) kukutice, 68 a4/7libry (1libra=0,453 592 37 kg) hovéziho masa, desetliber ov¢iviny a 16 liber spodkové usné®.
12 Opak nastanev ptipadé deflace. V tomto ptipadé se vyplatakupénuajistiny upravijejich snizenim. Nicméné¢, ame-
rickd vladagarantuje, Ze v dobé splatnosti dluhopisu nevyplati méné, nez byla jeho poc¢ate¢ni nominalni hodnota.
13 Nékteré tyto tspory jsou realizovany nepfimo. Napiiklad jestlize drzite 100 akcii IBM a IBM nerozdéli zisk
areinvestuje 1 USD na akcii, spofi IBM 100 USD vasim jménem. Vldda se miize rovnéz zavazat, Ze bude spofit
tim zptsobem, Ze zvy$i dané a ziskd tak prostfedky na investice do vystavby silnic, nemocnic atd.
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bylo vice lidi ochotno spofit vétsi objem svych prostiedkd, které by firma mohla investovat.'
A naopak, jestlize se investi¢ni piilezitosti horsi, pak nastane pokles redlné urokové sazby.
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Obr. 3.8: Spodni kfivka zndzormuje redlny vynos dlouhodobych indexovanych dluhopist vydanych
britskou vliddou. Hornf kiivka zndzorriuje nominalni vynos dlouhodobych dluhopist. Poviimnéte si, ze
vyvoj redlného vynosu byl o mnoho stabilngjsi, neZ tomu bylo u nominalniho vynosu.

Realna urokova sazba proto zavisi na rovnovaze mezi isporami a investicemi v celém hospodar-
stvi.’’ Celkovd vysokd ochota k isporam muze byt spojena s celkovou vysokou trovni bohatstvi
(protoze bohati lidé obvykle spofi vice), nerovnomérnym rozdélenim bohatstvi (rovnomérné
rozdéleni by znamenalo méné bohatych lidi, jejichz tspory tvoti vétsinu celkovych tspor) a vy-
sokym podilem lidi ve stfednim véku (mladi lidé nepotiebuji spoftit a stati lidé uz nechtéji spo-
fit — ,Nevezmeme si ty penize piece s sebou do hrobu®). Velka chut investovat muiZe byt spoje-
na s vysokym stupném pramyslové aktivity nebo s vyznamnym technologickym pokrokem.
Redlné urokové sazby se méni, ale jedna se o postupné zmény. Patrné je to na prikladu Velké
Briténie, kde vldda vydavd indexované dluhopisy jiz od roku 1982. Spodni kfivka na obr. 3.8
znazornuje, jak realny vynos do splatnosti u téchto dluhopist kolisal v pomérné tizkém pasmu,
zatimco nominalni vynos vladnich dluhopist (horni kiivka) dramaticky poklesl.

Inflace a nomindlni Grokové sazby

Jaky ma vliv o¢ekavany vyvoj inflace na nominalni Grokové sazby? Na tuto otdzku odpovédél
ekonom Irving Fisher nasledovné. Pfedpoklddejme, Ze spotiebitelé budou stejné tak spokojeni
se 100 jablky dnes, jako se 103 jablky za rok. V tomto pripadé je realna ¢ili ,,jable¢nd® urokova
sazba 3 %. Jestlize bude cena jablek konstantni (feknéme) 1 USD za jablko, pak budete stejné

14 predpokladali jsme, Ze investofi spoii vice, nez kolik je rist urokovych sazeb. To ale nemusi byt pravda. Pted-
pokladejme, Ze za 20 let budete potebovat 50 000 USD v hodnoté dnes$nich USD na univerzitni studia vasich dé-
ti. Kolik si musite odloZit stranou, abyste pokryli tento pozadavek? Odpovédi je sou¢asna hodnota redlného vy-
daje 50 000 USD po 20 letech &ili 50 000/(1+ redlna drokové sazba)20. Cim vysi je redlnd tirokové sazba, tim niz-
§i je soucasna hodnota a tim méné musite odloZit stranou.

15> Nakratkodobé a sttednédobé redlné urokové sazby ma vlivi monetdrni politika centrélnich bank. Nékdy naptiklad
centrélni banka drzi kratkodobé nomindlni Girokové sazby na nizké trovni navzdory vysoké inflaci. Redlné arokové
sazby pak mohou byt v takovych ptipadech zaporné. Nominalni tirokové sazby nemohou byt zaporné, protoze ji-
nak by investofi drzeli hotovost sami. Hotovost ma totiz vzdy nulovy urok, ktery je lepsi nez zaporny urok.
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tak spokojeni s tim, kdyz obdrzite 100 USD dnes, nebo 103 USD za rok. 3 USD navic vam
umozni koupit si na konci roku o 3 % vice jablek, nez byste si mohli koupit dnes.

Predpoklddejme ale, Ze se o¢ekavd rist cen jablek 0 5 % na 1,05 USD za kus. V tom ptipadé nebude-
te spokojenis tim, Ze byste se vzdali dne$nich 100 USD za ptislib 103 USD v piistim roce. Abys-
te si mohli koupit za rok 103 jablek, museli byste mit 1,05 x 103 USD = 108,15 USD. Jinymi
slovy, nomindlni urokova sazba se musi zvysit o o¢ekdvanou miru inflace na 8,15 %.

Fisherova teorie je nasledujici: zména ocekdvané miry inflace zpiisobi ji odpovidajici zménu
nomindlni trokové sazby, ale nebude mit Zadny vliv na redlnou trokovou sazbu. Vzorec pro
vyjadfen{ vztahu nominalni drokové sazby a o¢ekdvané inflace je

1 + Thominaini = (1 + Treana) (1 + )

kde rreans je redlnd irokova sazba, kterou pozaduji spotiebitelé, a i je ocekdvand mira inflace.
V nagem ptikladé o¢ekavana inflace zpusobi to, Ze 1 + Fnominiini VZroste na 1,03 x 1,05 = 1,0815.
Zdaleka ne v§ichni ekonomové by se ale s Fisherem shodli na tom, Ze mira inflace nemd vliv na
redlnou urokovou sazbu. Napriklad jestlize by byly zmény cen propojené se zménami trovné
pramyslové aktivity, pak bychom v infla¢nim prostfedi mohli chtit mit za rok plus minus 103
jablek, ktera by kompenzovala ztratu dne$nich 100 jablek.

Uplné nejlepsi by bylo, kdybychom vam mohli ukézat historicky vyvoj urokovych sazeb a ocekd-
vanou inflaci. Namisto toho jsme vybrali hned druhou nejlepsi variantu a na obr. 3.9 znézornili
porovnani vynosu z americkych pokladni¢nich poukdzek (kratkodobé vladni dluhopisy) a sku-
tecné inflace ve Spojenych statech, Velké Britanii a Némecku. Pov§imnéte si, Ze od roku 1953 se
vynos pokladni¢nich poukdzek pohyboval vesmés nad urovni inflace. V tomto obdobi se pru-
mérny redlny vynos investord v jednotlivych zemich pohyboval v rozmezi 1 % az 2 %.
Podivejme si nyni na vztah mezi mirou inflace a sazbou pokladni¢nich poukdzek. Obr. 3.9 zna-
zornuje, Ze pokud byla inflace vysokd, pozadovali investofi po vétsinu tohoto obdobi vys$si tro-
kovou sazbu. TakZze to vypada, Ze Fisherova teorie muZe slouZit finan¢nim manazerim jako
uZite¢né zjednodusené pravidlo. Jestlize se o¢ekavana mira inflace zméni, 1ze oprdvnéné pred-
pokladat, Ze se odpovidajicim zptisobem zméni i tirokové sazby. Jinymi slovy: strategie opako-
vanych kratkodobych investic poskytuje urcitou ochranu pred nejistym vyvojem inflace.

3.6 Korporatni dluhopisy a riziko platebni neschopnosti

Dosud jsme se zabyvali pouze americkymi vladnimi dluhopisy. Federdlni vlada vsak neni jedi-
nym emitentem dluhopisti. Staty a regiondlni vlady si rovnéz ptijcuji prostfednictvim emisi
dluhopisi.'® A stejné tak ¢ini i firmy. Mnoho zahrani¢nich vlad a firem si pij¢uje ve Spojenych
statech. A zaroven si americké firmy pujcuji USD nebo jiné mény emisemi svych dluhopist
vjinych zemich. V Londyné je naptiklad mozné emitovat dluhopisy denominované v USD
a prodat je investorim na celém svété.

16 Tyto komundlni dluhopisy se t&$i specidlnim dafiovym vyhodam, protoZe investoti nemusi platit federdlni dai
z pifjmu z kupénovych vynosii vladnich dluhopisti a komunélnich dluhopisii. Diky tomu u nich investoti akcep-
tuji nizsi vynos pred zdanénim.

108



KAPITOLA 3 Ocenovani dluhopist

(a) Velka Britanie

25

204 Inflace

154 Vynos pokladni¢nich

N .
poukazek

10

5_/’—\/'\//\/\

0 TTTTTITTT T T T T T TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTT TTTTTTTTTTTTT
M N = 1D O M N — 1D O M N = 1D ®
N B OV VW VOV N N © © © & o O O O
o o & o0 & o o0 & &0 & o6 o © o ¢
- = = = = = = = = = = = & « &

Rok
(b) Spojené staty

25

20

15 4 . .

Vynos pokladni¢nich poukézek
3
_5 TTTTTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTTTTTTTTTITITT
M N = 1D O ™ N — I O M N = 0 ®
N 1D OV YV V N N © © © o o O O &
o o0 0 & O oo o0 00 o0 o6 o060 060 © © &
- = = = = = = = = = <= = &N N«
Rok
(c) Némecko
15
Vynos pokladni¢nich poukazek
10
¥ 54
Inflace
0
75 TTTTTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTTTTTTTTTITITT
M N = 1D O M N — 1D O M N — W0 «
D 1D 0V VW V N N ©® © © o6& o O O C
o o & & & o o & & o o6 o6 © o ¢©
- = = = = = = = = = = - & « «
Rok

Obr. 3.9: VWnos pokladni¢nich poukdzek a mira inflace ve Velké Britanii, Spojenych statech

a v Némecku v letech 1953-2008
Zdroj: E. Dimson, P. R. Marsh a M. Staunton,

Triumph of the Optimists: 101 Years of Investment Returns (Prin-

ceton, NJ: Princeton University Press, 2002), vydani aktualizované autory.
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Nérodni vlady nebankrotuji — pouze vytisknou vice penéz. Nemohou v8ak tisknout penize jinych
zemi."” JestliZe si zahrani¢ni vlada vypuj¢i USD, pak se investori obavaji, Ze pfi néjaké budouci krizi
nebude vldda schopna zajistit dostate¢né mnozstvi USD ke splaceni dluhu. Tato obava se promita do
cen dluhopisii a do jejich vynosi do splatnosti. Kdyz napiiklad v roce 2008 zkolabovaly na Ukrajiné
urokové sazby, zvysily se ndklady zahrani¢niho dluhu této zemé. I pfes pomoc, kterou poskytl Mezi-
nérodni ménovy fond, se drzitelé dluhopist obdvali, Ze ukrajinska vldda nebude schopna plnit své
zavazky plynouci z dolarovych dluhopist, které vydala. Do zac¢atku roku 2009 se nabizeny vynos do
splatnosti zvysil az na 25 procentnich bodii nad drovni vynosu americkych vladnich dluhopisi.
Firmy, které se dostanou do finan¢nich potizi, mohou skoncit v platebni neschopnosti. Proto jsou
vyplaty ptislibené drziteltm korporatnich dluhopist tim nejlep$im scénafem: firma totiz nikdy
nevyplativice, nez kolik ¢ini pfislibené ¢astky, ale ve Spatnych ¢asech se miiZe stat, ze zaplati méné.
Bezpecnost vétsiny firemnich dluhopisti Ize posoudit podle dluhopisového ratingu, ktery vydavaji
agentury Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) a Fitch. Tab. 3.5 uvadi prehled existujicich dluhopiso-
vych ratingti sefazenych sestupné podle kvality. Naptiklad rating dluhopist, které maji nejlepsi hod-
noceni od agentury Moody’s, je Aaa (nebo tfi A). Pak nasleduje Aa (dvé A), A, Baa atd. Dluhopisy
oznacené ratingem BAA alepsim, se nazyvaji investi¢ni stupen (investment grade), zatimco dluho-
pisy sratingem BA a niz$im jsou oznacovany jako spekulativni stupen (speculative grade), dluhopisy
svysokym vynosem (high yield) nebo dluhopisy emitentt s velmi vysokym rizikem (junk bonds).
Pouze vzicné se stane, Ze nejsou splaceny dluhopisy ohodnocené vysokym ratingem. Pokud ale
dojde u dobte hodnoceného dluhopisu k problému s vyplatou, pak Sokovou vlnu pociti véech-
na vyznamna finan¢ni centra. Naptiklad v kvétnu 2001 prodala spole¢nost WorldCom dluho-
pisy za 11,8 mld. USD, které mély dobry investi¢ni rating. Priblizné o rok pozdéji ale vyhlasila
spole¢nost WorldCom bankrot a drzitelé jejich dluhopist ptisli o vice nez 80 % svych investic.
Agentury, které vydaly dobré investi¢ni ratingy, upadly u téchto investord v nemilost.

Tab. 3.5: Prehled ratingl dluhopist. Nejkvalitngjsi dluhopisy, které maji rating Baa/BBB a vys3si,
predstavuji investi¢ni stupen. Dluhopisy s nizs$im ratingem spadaji do spekulativniho stupné.

Moody'’s Standard & Poor’s a Fitch
Aaa AAA

Aa AA

A A

Baa BBB

Ba BB

B B

Caa Cccc

Ca CcC

C @

17 Americka vlada mize tisknout americké dolary a japonskd vlada miize tisknout jeny. Vlddy eurozény viak
nemaji tu vyhodu, Ze by si mohly vytisknout svoji ménu. Napiiklad v pribéhu tvérové krize v roce 2008 se inves-
tofi obavali, Ze feckd vlada nebude schopna splacet své dluhy denominované v EUR. V té dobé byl vynos feckych
dluhopisti 0 3 % vys$i nez u srovnatelnych némeckych vladnich dluhopist.
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Urcité ocekavate, Ze se vynosy korporatnich dluhopist budou lisit v zavislosti na jejich ratingu.
Obr. 3.10 zndzornuje rozpéti vynost korporatnich dluhopist v porovnani s americkymi vlad-
nimi dluhopisy. Pov§imnéte si, ze se rozpéti s klesajici bezpe¢nosti dluhopisu rozifuje.
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Obr. 3.10: Rozpéti vynost mezi korporatnimi dluhopisy a desetiletymi americkymi viadnimi dluhopisy

Uvérova krize, ktera zacala v roce 2008, vedla k dramatickému roziifeni rozpéti vynost dluho-
pistl. Podivejte se na Tabulku 3.6, kterd zobrazuje prehled cen a vynost vybranych korporat-
nich dluhopisti sefazenych podle ratingu Standard & Poor’s v prosinci 2008. Vynos General
Motors presahl 50 %. To by se zdalo jako pohadkovy vynos, ale investoii ocekavali, Ze GM
pravdépodobné zbankrotuje a ze drzitelé dluhopisti nedostanou své penize zpét.

Vyse vynost do splatnosti v tab. 3.6 zavisi na pravdépodobnosti platebni neschopnosti, na ¢astce,
kterou by drzitelé dluhopisti ziskali v pripadé platebni neschopnosti, a rovnéz na likvidité. Korpo-
ratni dluhopisy jsou méné likvidni nez vladni dluhopisy: jejich obchodovani je tézsi a drazsi,
zejména pokud jde o prodej velkého mnozstvi nebo béhem kratké lhuty. Mnoho investori vyhod-
nocuje likviditu a u méné likvidnich dluhopist bude pozadovat vyssi trokovou sazbu. Nedostatku
likviditylze ptipsat ¢ast rozpéti mezi vynosem z korporatnich dluhopisti a vladnich dluhopist.

Tab. 3.6: Ceny a vynosy vybranych korporatnich dluhopisd, prosinec 2008
Zdroj: Dluhopisové transakce publikované na FINRA TRACE: http://cxa.marketwatch.com/finra/BondCenter

Emitent Kupon Splatnost Rating S&P Cena jako % Vynos do
nominalni splatnosti
hodnoty

Pfizer 4,65% 2018 AAA 104,00 % 4,12 %

Wal-Mart 6,75 2023 AA 111,45 5,60

DuPont 6 2018 A 101,97 573

ConAgra 9,75 2021 BBB 111,00 8,30
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Emitent Kupon Splatnost Rating S&P Cena jako % Vynos do
nominalni splatnosti
hodnoty

Woolworth 8,50 2022 BB 93,99 9,30

Eastman Kodak 9,20 2021 B 70,00 14,46

General Motors 8.8 2021 CccC 16,66 56,78

Uzitecné tabulkové funkce

Ocenovani dluhopisii

Tabulkové procesory, jako napriklad Excel, obsahuji funkce urcené k feseni problematiky oce-
flovéani dluhopisti. Tyto funkce najdete na listé ovladacich prvki Excelu pod oznacenim fx. Jest-
lize pak kliknete na vybranou funkci, kterou chcete pouzit, Excel vas pozadd o zadani vstupnich
dat, kterd k vypoctu potiebuje. V levém dolnim rohu zadavaciho ramecku funkce je tlacitko

Help (Napovéda k této funkci), kde najdete ptiklad pouZiti dané funkce.

Prehled uZite¢nych funkci pro ocenovani dluhopist a nékolik pozndmek tykajicich se vstup-

nich udajt:
B PRICE: Vrati cenu dluhopisu pti zadaném vynosu do splatnosti.

I PRICE + (% v [#] =PRICE(DATUM(2009;2;15);DATUM(2014;2;15);0,05;0,04;100)
A B C D E F G H
—
2 PRICE
3 Vyporadani |DATUM(2009;2;15)
4 Splatnost | DATUM(2014;2;15)
E) Sazba |0,05
6 Vynos |0,04
7 Zarué_cena | 100
8
9 Vrati cenu cenného papiru o nominalni hodnoté 100 KE, ze kterého je drok placen v pravidelnych terminech.
10 Zaru€_cena je vykupni hodnota cenného papiru o nomindini hodnoté 100 KE.
11
12
13 Vysledek =
14 MNapovéda k této funkd
15
16
17

B YLD (YIELD): Vrati vynos dluhopisu do splatnosti pti zadané cené.
B DURATION: Durace dluhopisu
B MDURATION: Modifikovana durace (nebo volatilitu) dluhopisu
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Pozndamka:

B V3echny vstupni hodnoty téchto funkci mohou byt zadany primo jako ¢isla, nebo jako od-
kazy na adresy bunék, které obsahuji vstupni hodnoty.

B Vynos a kupon musite zadat jako desetinné ¢islo, napriklad 3 % musite zadat jako 0,03.

B Vyporadani je datum, kdy probéhne platba za potizeni dluhopisu. Splatnost je datum
splatnosti dluhopisu. Tato data mtZete zadat pfimo s pouzitim funkce Excelu, naptiklad
datum 15. inora 2009 zadate jako DATUM(2009,2,15). Nebo muzete tato data zadat do ta-
bulky v Excelu a odkézat z funkce na buriky, kde jsou data uvedena.

B U funkci PRICE a YLD se musite posunout v ramecku funkce dolu, abyste mohli zadat po-
et vyplat kuponu za rok. Zadejte 1 pro ro¢ni vyplatu, nebo 2 pro pololetni vyplatu.

B Funkce PRICE a YLD vyzaduji zadani idaje ,basis“ (,zdkladna“). Doporuc¢ujeme ponechat
toto poli¢ko prazdné. (Vysvétleni najdete, kdyZ pouzijete tlacitko Napovéda k této funkei.)

Otdzky k tabulkovym funkcim

Nésledujici otdzky vam umozni procvi¢it si vSechny uvedené funkce Excelu.

3.1 (PRICE) Vynos americkych vladnich dluhopist 8,5 %/2020 v inoru 2009 byl 3,2976 % (viz
obr. 3.1). Jaka byla jejich cena? Jak se cena zméni, pokud se vynos zvysi na 4 %?

3.2(YLD) Cena dluhopist 3,5 %/2018 byla tentyz den 107:15 (viz obr. 3.1). Kolik ¢inil vynos
do splatnosti? Nyni predpokladejte, Ze cena byla 110:00. Jak se zméni vynos?

3.3 (DURATION) Jaké byla durace dluhopist 8,5 %/2020? Jak se durace zméni, jestlize vynos
vzroste na 4 %? Umite vysvétlit proc?

3.4 (MDURATION) Jaka byla modifikovana durace dluhopist 8,5 %/2020? Jak by se lisila mo-
difikovand durace, jestlize by byl kupén pouze 7,5 %?

Dalsi druhy korporatnich dluhopisii

Vétsina korporatnich dluhopisii je stejna jako vladni dluhopisy, které jsme si popsali v této ka-
pitole. Jinymi slovy, poskytuji ptislib kazdoro¢ni vyplaty fixniho nominalniho kupénu do doby
splatnosti, kdy slibuji splacent jistiny dluhopisu. Nicméné pozdéji zjistite, Ze korporatni dluho-
pisy maji vétsi variabilitu nez vladni dluhopisy. Zde jsou dva ptiklady.

Dluhopisy s plovoucim kupdnem (floating-rate bonds) Neékteré korporatni dluhopisy maji plo-
vouci kupon. Vyplaceji kupon, ktery je navazan na vyvoj vybrané trini sazby. Naptiklad sazbu
lze zménit pouze jednou ro¢né tak, aby odpovidala soucasné sazbé kratkodobych vladnich dlu-
hopist plus 2 %. Pokud budou sazby vladnich dluhopisii na zacatku roku 6 %, pak kupén dlu-
hopisu bude 8 %. To zajisti, aby se kupon dluhopisu pohyboval vidy pfimo imérné vyvoji sta-
vajicich drokovych sazeb na trhu.

Konvertibilni dluhopisy (Convertible bonds) Jestlize si koupite konvertibilni dluhopis, miizete ho
pozdéji vyménit za presné specifikované mnozstvi kmenovych akcii. Napiiklad, konvertibilni
dluhopisy maji nominalni hodnotu 1 000 USD a jsou sménitelné za 50 akcii spole¢nosti. Proto-
ze konvertibilni dluhopisy nabizeji moznost podilet se na jakémkoli zhodnoceni akcii spole¢-
nosti, byvaji emitovany s niz$i kupénovou sazbou nez dluhopisy, které nelze konvertovat na
akcie (plain-vanilla bonds).

Timto jsme se pouze letmo dotkli rozdilit mezi vladnimi a korporatnimi dluhopisy. Podrobnéji
se o nich jesté zminime v nékolika dalsich kapitolach, napriklad Kapitolach 23 a 24. Pro zacatek
ale mate dostatek informaci.
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Shruti

Dluhopisy jsou jednoduse dlouhodobé avéry. Jestlize vlastnite dluhopis, mate pravo na pravi-
delnou vyplatu Groku (kupénu) a na splaceni nominalni hodnoty dluhopisu (jistiny) v dobé jeji
splatnosti. Ve Spojenych statech byva vyplata kupénu obvykle dvakrat ro¢né, ale v jinych ze-
mich byvaji vyplaceny jen jednou ro¢né.

Hodnota dluhopisu se rovna vyplatam v hotovosti diskontovanym okamzitymi trokovymi sa-
zbami, tzv. spoty. Napiiklad sou¢asna hodnota desetiletého dluhopisu s kupénem 5 % vyplace-
ného ro¢né se rovna

5 105

PV(% nominalni hodnoty) = a+r) + a+ )2 + o+ m

Tento vypocet vyuziva pro kazdé obdobi jinou spotovou sazbu. Grafické zndzornéni spotovych
sazeb podle doby splatnosti predstavuje ¢asovou strukturu urokovych sazeb.

Spotové sazby lze nejlépe vypocitat s vyuzitim cen stripii, coz jsou dluhopisy s nulovym kupo-
nem a jedinou vyplatou v okamziku jejich splatnosti. Cena stripu, ktery je splatny v obdobi ¢, je
dana diskontnim faktorem a spotem cash flow v daném obdobi. Hodnota vSech ostatnich jis-
tych plateb v tomto obdobi se urcuje s pouzitim téze spotové sazby.

Investofi a finan¢ni manazefi pouzivaji vynos dluhopisu do splatnosti ke zji$téni jeho celkové
ocekavané miry vynosnosti. K vypoctu vynosu do splatnosti desetiletého dluhopisu s kupénem
5 % je nutné vyresit tuto rovnici pro y:

5 N 5 s 105
@+y) A+y2 1 + y)to

PV(% nominalni hodnoty) =

Vynos do splatnosti diskontuje véechny vyplaty stejnou sazbou, a to i v piipadé, kdy se spoty li-
$i. Pov§imnéte si, Ze vynos do splatnosti nelze vypocitat, pokud neznate cenu dluhopisu nebo
jeho soucasnou hodnotu.

Doba inkasa dluhopisu véas informuje o datu jeho kone¢né splatnosti, je ale dobré znat také
primérnou dobu, kterd zbyva do jednotlivych vyplat. Ta se oznacuje jako durace dluhopisu.
Durace je dtilezita kvili jeji pfimé vazbé na zmény tGrokovych sazeb. Zména trokovych sazeb
ma vétsi vliv na cenu dluhopisti s dlouhou duraci.

Casova struktura trokovych sazeb je ¢astéji rostouci nez klesajici. To znamena, Ze dlouhodobé
spoty jsou vy$si nez kratkodobé. Neznamena to ale, Zze dlouhodobé investice jsou nutné zis-
kovéjsi nez kratkodobé. Teorie ocekdvdni ¢asové struktury fika, ze cena dluhopist musi byt ta-
kova, aby byl oc¢ekavany vynos investora, ktery zvolil strategii navazujicich investic do kratko-
dobych dluhopist, stejny jako ocekdvany vynos investora, ktery drzi dlouhodoby dluhopis.
Podle teorie o¢ekavani by méla byt ¢asova struktura rostouci pouze tehdy, kdyz se oéekava rust
krétkodobych trokovych sazeb.

Pokud se investofi obdvaji rizika, neposkytuje jim teorie ocekdavani uplné vysvétleni casové
struktury. Dlouhodobé dluhopisy mohou byt bezpe¢né pro investory s dlouhodobymi pevnymi
zavazky. Ostatni investofi v§ak nemusi byt spokojeni s vyssi volatilitou dlouhodobych dluhopi-
st nebo se mohou obdvat nahlého zvyseni inflace, kterd by znehodnotila redlnou hodnotu
dlouhodobych dluhopist. Tito investofi budou ochotni drzet dlouhodobé dluhopisy pouze
v pfipadé, Ze jim nabidnou néjakou kompenzaci v podobé vyssi trokové sazby.
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Dluhopisy poskytuji piislib fixnich nominalnich vyplat, ale redlné urokové sazby, které oprav-
du budou platit, zavisi na inflaci. Nejlepsi znamou teorii tykajici se vlivu inflace na trokové sa-
zby vytvoril Irving Fisher. Tvrdi, Ze nominalni trokova sazba (to, co obdrzite v hotovosti) se
rovna souctu redlné urokové sazby a ocekavané miry inflace. Jestlize se ocekavana mira inflace
zvysi o 1 %, stejné tak se zvysi i rokovd sazba. V priibéhu uplynulych 50 let Fisherova teorie
platila a poskytla vysvétleni zmén kratkodobych urokovych sazeb.

Pokud si koupite americké vladni dluhopisy, muzZete si byt jisti, Ze své penize dostanete zpét.
Pokud pujcite penize firmé, vystavujete se riziku, Ze firma bude mit problémy a nebude schop-
na své dluhopisy splatit. Firmy s dobrym investi¢nim stupném (ratingem) se dostanou do pla-
tebni neschopnosti velmi ztidka, ale i tak maji investori obavy. Firmy musi investortim kom-
penzovat riziko své platebni neschopnosti vys$si irokovou sazbou.

Dalsi informacni zdroje

Velmi dobry text o dluhovych trzich je:

S. Sundaresan, Fixed Income Markets and Their Derivatives, 3. vydani. (San Diego, CA: Aca-
demic Press, 2009).

Schaefertiv text je dobrym shrnutim problematiky durace jejiho vyuziti k zaji$téni fixnich
zavazka:

A. M. Schaefer, “Immunisation and Duration: A Review of Theory, Performance and Appli-
cation,” The Revolution in Corporate Finance, ed. J. M. Stern & D. H. Chew, Jr. (Oxford: Basil
Blackwell, 1986).

Vybrané tlohy jsou kdispozici na McGraw-Hill Connect. Vice informaci najdete
v ivodu této knihy.

Sady uloh
Zakladni dlohy

1.

Urok 10letého dluhopisu, jehoz nomindlni hodnota je 1 000 USD, je 60 USD roé¢né. Jaky
vliv bude mit kratkodobé zvyseni vynosu na trhu kratce poté, co byl vladni dluhopis vydan,
na jeho:

a. Urokovou sazbu kupénu?

b. Cenu?

c. Vynos do splatnosti?

Vsechna tato tvrzeni jsou pravdiva. Vysvétlete proc.

a. Jestlize ma dluhopis urokovou sazbu kupénu vyssi nez jeho vynos do splatnosti, dluho-
pis Ize prodat za vyssi cenu, nez je jeho nominalni hodnota.

b. Jestlize ma dluhopis Grokovou sazbu kupénu niz$i nez jeho vynos do splatnosti, pak ce-
na dluhopisu poroste po celé zbyvajici obdobi az do doby jeho splatnosti.

V tinoru 2009 vydalo americké ministerstvo financi dluhopisy splatné vroce 2026
s kuponem 6 %. Pololetni slozeny vynos ¢inil 3,5965 %. Spocitejte cenu dluhopisu, kdyz vi-
te, Ze kupon bude vyplacen pololetné.

Nize jsou uvedeny ceny tii dluhopisi s desetiletou splatnosti:
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Kupon dluhopisu (%) Cena (%)
2 81,62
4 98,39
8 133,42

Ktery z téch to dluhopisti ma nejvyssi vynos do splatnosti, jestlize jsou kupény vyplaceny
ro¢né? A ktery nejniz$i? Ktery dluhopis ma nejdelsi a ktery nejkratsi duraci?
5. Vytvorte jednoduché ptiklady, které by ilustrovaly vase odpovédi na nasledujici dotazy:
a. Jestlize Grokové sazby rostou, pak ceny dluhopisti rostou, nebo klesaji?
b. Jestlize je vynos do splatnosti dluhopisu vyssi nez jeho kupdn, je cena dluhopisu vétsi,
nebo mensi nez 100?

¥ X7

c. Jestlize cenadluhopisu presahne 100, je vynos do splatnosti vyssi, nebo niz$i nez kupon?

e MY

Prodavajise dluhopisy s vy$§im kupénem za vyssi ceny nez dluhopisy s niz§im kupénem?

7

e. Jestlize se irokové sazby zméni, zméni se cena dluhopisii s vysokym kuponem vice nez
cena dluhopisii s niz§im kupoénem?
6. Co se stanovi na trhu americkych vladnich dluhopist nejdtive:
a. Spotové sazby, nebo vynosy do splatnosti?
b. Ceny dluhopisii, nebo vynosy do splatnosti?
7. Vratte se k tab. 3.4. Pfedpokladejte, ze se vSechny spoty zméni na 4 % - Casova struktura
urokovych sazeb je konstantni.

a. Jaky bude vynos do splatnosti jednotlivych dluhopist v tabulce?
b. Prepocitejte cenu dluhopisu A.

8. a. Jaky je vzorec pro vypocet hodnoty dvouletého dluhopisu s kupénem 5 % vypocitané
pomoci spotové sazby?

b. Jaky je vzorec pro vypocet jeho hodnoty vypocitané pomoci vynosu do splatnosti?
Jestlize je dvouleta spotova sazba vyssi nez jednoletd, je vynos do splatnosti vyssi, nebo
niz$i nez dvouletd spotova sazba?

9. Nésledujici tabulka obsahuje prehled cen nékolika americkych vladnich striptl ze srpna

2009. Kazdy ma pouze jednu vyplatu ¢astky 1 000 USD v okamziku jeho splatnosti.

a. Vypocitejte ro¢ni sloZzenou spotovou sazbu v jednotlivych letech.

b. Je ¢asova struktura klesajici, stoupajici, nebo konstantni?

c. Ocekavali byste, Ze vynos dluhopisu s kupony, jehoz doba inkasa je v roce 2013, bude
vy$si, nebo nizsi nez vynos stripu splatného v roce 2013?

Splatnost Cena

Srpen 2010 99,423
Srpen 2011 97,546
Srpen 2012 94,510
Srpen 2013 90,524
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10.a. Vynos pétiletého dluhopisu s kupénem 8 % je 6 %. Jaka bude jeho cena za rok, jestlize
se vynos nezméni? Pfedpokladejte, ze vyplata kuponu je jednou ro¢né.
b. Jaky bude celkovy vynos investora, ktery bude drzet tento dluhopis cely rok?

c. Co z toho muzete vyvodit o vztahu mezi vynosem dluhopisu za urcité konkrétni obdobi

a vynosy do splatnosti na za¢atku a na konci tohoto obdobi?
11. Jsou nésledujici vyroky pravdivé, nebo nepravdivé? Vysvétlete.

a. Delsi doba inkasa dluhopisti znamend nevyhnutelné delsi duraci.

b. Cim delsi je durace dluhopisu, tim je nizsi jeho volatilita.

c. Zajinak stejnych podminek plati, Ze ¢im je kupon dluhopisu nizsi, tim je jeho volatilita
vyssi.

d. Jestlize tirokova sazba roste, prodluzuje se rovnéz durace.

12. Vypoditejte durace a volatility dluhopist A, B a C. Jejich cash flow jsou uvedeny nize. Uro-
kova sazba je 8 %.

Obdobi 1 Obdobi 2 Obdobi 3
A 40 40 40
B 20 20 120
C 10 10 110

13. Jednoleta urokova sazba r1 = 5 % a dvouletd sazba . = 6 %. Kolik bude ¢init ocekdvana jed-
noleta urokovd sazba za jeden rok za pfedpokladu, Ze je teorie ocekévani spravna?

14. Dvouleta Grokova sazba je 10 % a o¢ekavana ro¢ni mira inflace je 5 %.
a. Kolik bude ¢init o¢ekavana redlnd urokova sazba?

b. Co rika Fisherova teorie o vlivu ndhlého zvySeni ocekavané miry inflace na 7 % na redl-
nou urokovou sazbu? A jak se zméni nomindlni Grokova sazba?

Stfedné tézké ulohy

15. Desetileté némecké vladni dluhopisy (bundy) maji nomindlni hodnotu 100 EUR a kupén
5 % vyplaceny jednou ro¢né. Pfedpoklddejte, Ze irokova sazba (v EUR) se rovna 6 % ro¢né.
Jaka je soucasna hodnota (PV) dluhopisii?

16. Desetilety americky vladni dluhopis o nominalni hodnoté 10 000 USD ma kupoén 5,5 %
(2,75 % nomindlni hodnoty kazdych $est mésicti). Pololetni sloZzend trokova sazba je 5,2 %
(Sestimési¢ni diskontni sazba je 5,2/2 = 2,6 %).

a. Kolik ¢ini souc¢asna hodnota dluhopisu?
b. Vytvorte graf nebo tabulku, které znazorni, jak se bude ménit souc¢asna hodnota dluho-
pisu pro pololetné slozené Grokové sazby v rozmezi 1 % az 15 %.

17. Sestilety vladni dluhopis vyplaci ro¢né kupon ve vysi 5 % a jeho celkovy ro¢ni slozeny vy-
nos do splatnosti je 3 %. Predpokladejte, Ze o rok pozdéji bude vynos dluhopisu do splat-
nosti stale 3 %. Jaky vynos ziskal drzitel dluhopisu za toto dvanactimési¢ni obdobi? A nyni
predpokladejte, ze vynos dluhopisu bude na konci roku 2 %. Jaky vynos ziskal drzitel dlu-
hopisu v tomto pripadé?
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18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

Sestilety dluhopis s kupénem 6 % m4 vynos 12 % a estilety dluhopis s kupénem 10 % ma
vynos 8 %. Vypocitejte Sestilety spot. Pfedpokladejte, Ze vyplata kuponu je ro¢ni. (Ndpové-
da: jaké budou vase cash flow v ptipadé, Ze jste si koupili dluhopisy 1,2/ 10 %?)
pisu s nizkym kupénem, pokud je ¢asova struktura rostouci, nebo pokud je klesajici? Vy-
svétlete proc.
Ocekavané spoty jsou nasledujici:
r1 = 5,00 %, r2 = 5,40 %, 3 = 5,70 %, r4+ = 5,90 %, 15 = 6,00 %.
a. Kolik ¢ini diskontni faktor v jednotlivych obdobich (tj. sou¢asnd hodnota jednoho USD
vyplaceného v roce ¢)?
b. Vypocitejte PV téchto dluhopist za predpokladu roc¢ni vyplaty kupoénu: (i) dvoulety
dluhopis s kupénem 5 % (ii) pétilety dluhopis s kupénem 5 % a (iii) pétilety dluhopis
s kupénem 10 %.
c. Intuitivné vysvétlete, pro¢ je vynos do splatnosti dluhopist s vynosem 10 % nizsi, nez je
tomu u dluhopisu s vynosem 5 %?
d. Jaky by byl vynos do splatnosti u pétiletého dluhopisu s nulovym kupénem?
Doka’te, Ze spravny vynos do splatnosti pétileté anuity je 5,75 %.
Intuitivné vysvétlete, pro¢ se musi vynos do splatnosti pétiletého dluhopisu, popsaného
v &asti (c), nachdzet mezi vynosy pétiletého dluhopisu s nulovym kupdénem a pétileté
anuity?
Vypocitejte durace a modifikované durace dluhopisu s kupénem 4 % a stripu z tab. 3.1.
Odpoveéd pro strip bude jednoduchd. Pro dluhopis s kupénem 4 % muiZzete pouzit stejny
postup jako v tab. 3.3 pro dluhopis s kupénem 11 % %. Potvrdte, Ze modifikovana durace
predstavuje odhad vlivu 1% zmény tGrokovych sazeb na ceny dluhopisti.
Excelovou tabulku s udaji uvedenymi v tab. 3.3 v této knize najdete na internetové strance
www.mhhe.com/bma. Vyzkousejte si, jak se zméni durace a volatilita, jestlize (a) kupén bu-
de 8 % nominalni hodnoty a (b) vynos dluhopisu bude 6 %. Vysvétlete svoje zavéry.
Vzorec pro vypocet durace nekoneéného dluhopisu se stejnou roéni vyplatou (perpetuitou)
je (1 + vynos)/vynos. Ktery dluhopis bude mit delsi duraci: nekone¢ny dluhopis, nebo
15lety dluhopis s nulovym kupénem (za predpokladu, Ze vynos obou dluhopisti do splat-
nosti je 5 %)? A jak by to bylo, kdyby byl vynos do splatnosti 10 %?
Vyhledejte si ceny deseti americkych vladnich dluhopisti s rtiznymi kupény a raznymi dobami
splatnosti. Vypocitejte, jak se jejich ceny zméni, pokud se zméni jejich vynos do splatnosti
o 1 procentni bod. Které dluhopisy jsou vice ovlivnény zménou vynosu, dlouhodobé, nebo
kratkodobé? Jsou vice ovlivnény dluhopisy s vysokym vynosem, nebo s nizkym vynosem?
Vratte se k tab. 3.4. Pfedpokladejte, Ze se spoty zméni na nasledujici klesajici casovou struk-
turu: 71 = 4,6 %, 12 = 4,4 %, r3 = 4,2 % a r4+ = 4,0 %. Piepocitejte diskontni faktory, ceny a vy-
nosy do splatnosti vSech dluhopisti, uvedenych v tabulce.
Podivejte se na spoty uvedené v Uloze 25. Predpokladejte, Ze vam nékdo fekl, Ze pétilety
spot je 2,5 %. Pro¢ byste mu nevéfili? Kolik byste vydélali, kdyby mél pravdu? Jaka je mi-
nimalni smysluplna hodnota pétiletého spotu?
Podivejte se je$té jednou na spoty uvedené v Uloze 25. Jaky zévér byste ucinili o jednoletém
spotu za tfi roky, jestlize
a. plati teorie ocekdvani ¢asové struktury?
b. investice do dlouhodobych dluhopisti znamend realizaci dodate¢ného zisku?
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28.

29.

KAPITOLA 3 Ocenovani dluhopist

Predpokladejte, ze jste si koupili dvoulety dluhopis s kupénem 8 % za jeho nominalni hodnotu.

a. Kolik bude vas nominalni vynos za dva roky, pokud bude inflace v prvnim roce 3 % a ve
druhém roce 5 %? Kolik bude ¢init vas redlny vynos?

b. A nyni predpokladejte, Ze se jednd o indexovany dluhopis TIPS. Kolik bude va$ nomi-
nélni a redlny vynos?

Uvérovy rating dluhopisu poskytuje voditko pro uréeni jeho ceny. Jak jsme si uvedli jiz di-

ve, na jare 2009 byl vynos dluhopisti s ratingem Aaa 5,41 % a vynos dluhopisti s ratingem

Baa 8,47 %. Jestlize by néjaka Spatnd zprava zpusobila, Ze by se rating pétiletého dluhopisu

s kuponem 10 % snizil z Aaa na Baa, jaky by to mélo vliv na cenu dluhopisu? (Predpokla-

dejte ro¢ni vyplatu kupénu.)

Nejobtiznéjsi dlohy

30.

31.

32.

33.

34.

Vytvoite tabulkovy program, ktery by generoval radu tabulek poskytujicich informace
o0 hodnoté dluhopisu pro zadany kupon, jeho splatnost a vynos do splatnosti. Pfedpokladej-
te, Ze vyplata kupdnu je pololetni a vynosy se pocitaji jako pololetni sloZzené vynosy.

Najdéte prilezitost (prilezitosti?) k arbitrazi. Pro jednoduchost predpokladejte, Ze se kupon
vypléci jednou ro¢né. Ve vSech pripadech je nominalni hodnota dluhopisu 1 000 USD.
Dluhopis Splatnost (roky) Kupdn (USD) Cena (USD)

A 3 0 751,30

B 4 50 842,30

@ 4 120 1 065,28

D 4 100 980,57

E 3 140 1120,12

F 3 70 1001,62

G 2 0 834,00

Durace dluhopisu, ktery bude v nekoneéném horizontu vyplacet jednou ro¢né stejnou

¢astku, se rovna (1 + vynos)/vynos. Dokazte to.

Jaka je durace akcii, u kterych se oc¢ekéava, ze jejich dividenda poroste donekone¢na o kon-

stantni procento?

a. Jaké spoty a budouci urokové sazby (forvardy) jsou spojeny s nasledujicimi americkymi
vladnimi dluhopisy? Cena jednoletého stripu je 93,46 %. Pro jednoduchost pedpokla-
dejte, ze dluhopisy maji ro¢ni vyplatu. (Ndpovéda: Umite navrhnout mix dlouhych
a kratkych pozic téchto dluhopist, ktery by odrazel vynos pouze v roce 22 A v roce 3?)

Splatnost (roky) Kupon Cena (%)
4 2 94,92
8 3 103,64

b. Ttilety dluhopis s kupénem 4 % se prodava za 95,00 %. Existuje v tomto piipadé prilezi-
tost realizovat zisk? Jestlize ano, jak byste ho vyuzili?
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35. Jesté jednou se vratte k tab. 3.4.

a.

Predpokladejte, Ze znate ceny dluhopisti, ale neznate spoty. Vysvétlete, jak byste spocitali
spoty. (Ndpovéda: Mite ¢tyfi neznamé spoty, takze k tomu pottebujete ¢tyfi rovnice.)
Predpokladejte, Ze byste si mohli koupit velké mnozstvi dluhopisii C za cenu 1 040 USD,
ane za jeho rovnovaznou cenu 1 058,76 USD. Vysvétlete, jak byste mohli ohromné
zbohatnout, aniz byste nesli jakékoliv riziko.

Analyza redlnych dat

1. Internetové stranky The Wall Street Journal (www.wsj.com) a Financial Times
(www.ft.com) jsou skvélym zdrojem dat z trhu. Méli byste se naucit jim porozumét. Vyuzij-
te udaje z www.wsj.com a odpovézte na nasledujici otazky:

a.

Najdéte ceny kuponu stript. PouZijte tyto ceny a znazornéte graficky ¢asovou struktu-
ru. Jakd bude ocekavand jednoletd urokova sazba ode dneska za tfi roky, jestlize plati
teorie oc¢ekavani?

Naleznéte tiilety a pétilety dluhopis a vytvorte balik kuponovych a stript jistiny, jehoz
cash flow jsou stejné. Zdkon jediné ceny predpoklada, Ze naklady na balik stripti by mé-
ly byt velmi blizké nakladim na potizeni dluhopisu. Je to pravda?

Najdéte dlouhodoby americky vladni dluhopis s nizkym kupdnem a vypoctéte duraci.
A nyni najdéte jiny dluhopis s podobnou splatnosti, ale s vy$§im kupénem. Ktery dlu-
hopis ma delsi duraci?

Vyhledejte nominalni vynosy 10letych americkych vladnich dluhopist a indexovanych
dluhopist TIPS. Ktery dluhopis bude mit vyssi realny vynos, jestlize jste si jisti, Ze infla-
ce bude v priiméru 2 % ro¢né?

2. Prejdéte na www.smartmoney.com a vyhledejte Living Yield Curve - grafické znazornéni
vynosové krivky. Jak se li$i soucasna vynosova ktivka od téch minulych? Je pohyb kratko-
dobych trokovych sazeb vétsi nez u kratkodobych sazeb?
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KAPITOLA 4

Hodnota kmenovych akcii

Meéli bychom vés varovat, protoZe byt finan¢nim expertem s sebou pfindsi uréitd profesni rizi-
ka. Na vecircich budete nuceni poslouchat hovory lidi, ktefi vdm budou nad$ené vysvétlovat,
jak funguje jejich systém, diky kterému lze dosdéhnout pohadkovych ziski investovanim do ak-
cii. Jednim z méla dobrych dtsledki finan¢ni krize je, Ze se tito lidé alespon na ¢as vytratili.
Moznd Zze rizika obchodovani s akciemi pfehdnime. Dtivodem je ale fakt, Ze neexistuje Zadnd
jednoduchd cesta, ktera by vedla k jistym skvélym investi¢nim vysledkéim. Pozdéji si v této kni-
ze ukdZeme, Ze na dobfe fungujicich kapitdlovych trzich je mozné predvidat zmény cen cen-
nych papirii. V této kapitole, kde budeme pouzivat k urceni ceny akcii sou¢asnou hodnotu,
vam ale neslibujeme zadny kli¢ k uspé$nému investovani, pouze véfime, ze vam tato teorie
pomitize 1épe pochopit, pro¢ maji nékteré investice vy$si hodnotu nez jiné.

A pro¢ byste se o to méli zajimat? Pro¢ se vlastné jednoduse nepodivat na cenu akcii firmy do
novin, kdyz chcete znat hodnotu jejich akcii? BohuzZel to neni vZdy mozné. Muzete byt napii-
klad majitelem uspé$ného podniku. Vlastnite viechny akcie a uvazujete o tom, ze svoji firmu
pfeménite na vefejné obchodovatelnou spole¢nost tim zptisobem, Ze nabidnete ¢4st akeii dal-
$im investortim. Spole¢né se svymi poradci pak musite odhadnout cenu, za kterou byste méli
akcie nabidnout.

A existuje je$té jeden daleko vyznamnéjsi divod, pro¢ musi manazefi rozumét tomu, jak se ur-
¢uje hodnota akcii. Jestlize firma jedna v zdjmu svych akcionard, pak by méla realizovat takové
investice, které zvy$uji hodnotu jejich akcionatskych podili ve firmé. A proto je zapotiebi po-
rozumét tomu, ¢im je hodnota kmenovych akcii urcena.

Zaéneme tim, Ze se podivime na zptsob obchodovani s akciemi. Pak si vysvétlime zadkladni
principy valuace akcif a pouziti modeltl diskontovanych penéznich tokt (DCF) k nalezeni od-
hadu miry jejich vynosnosti.

Tyto principy nas dovedou k fundamentélnimu rozdilu mezi riistovymi (growth stock) a vynoso-
vymi akciemi (income stock). Riistovd akcie pouze neroste — od investice do takovych akcif se oce-
kava mira vynosnosti, ktera bude vy$si nez naklady kapitalu. Pravé kombinace riistua vyborné mi-
ry vynosnosti je tim, co generuje vysoky ndsobek ceny a zisku rustovych akcii. Vysvétlime si,
pro¢ se podil ceny a zisku muze u ristovych a vynosovych akcif lisit. Nakonec si ukdzeme, jak
1ze model DCEF rozsitit i pro tcel oceniovani celych podnik, a ne jenom individualnich akcii.

A jesté jedno varovani. Kazdy vi, ze akcie jsou rizikové a Ze nékteré jsou rizikovéjsi nez jiné.
Proto nebudou investofi pozadovat od fondd, aby investovaly do akcii, pokud oc¢ekdvana mira
vynosnosti a riziko nebudou vyvazené. Ale v této kapitole si o provazani rizika a oéekdvané mi-
ry vynosnosti nefekneme takika nic. Vice se tomuto tématu budeme vénovat v kapitole 7.
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4.1 [plsob obchodovani s akciemi

Pocet akcii spole¢nosti General Electric (GE), se kterymi se obchoduje na trhu, je priblizné
10,6 mld. a podle poslednich dostupnych udajt je drzelo ptiblizné 600 000 akcionarii. K nim
pattily velké penzijni fondy a pojistovny, které vlastnily miliony akcii, a drobni individualni in-
vestofi, ktefi rovnéz vlastnili velké mnozstvi akcii. Jestlize byste méli jednu akcii GE, vlastnili
byste 0,00000001 % spole¢nosti a méli byste narok na tentyz podil na zisku GE. Samoztejmé
plati, Ze ¢im vice akcif byste vlastnili, tim vétsi ,,podil“ na celé spole¢nosti byste méli.

Kdyby spole¢nost GE pottebovala dalsi kapital, mohla by ho ziskat bud ve formé ptijcky, nebo
prodejem novych akcii investortim. Emise akcii za tcelem ziskani nového kapitalu se obvykle
realizuji na primdrnim trhu. Takové obchody GE nedéld prili§ ¢asto, vétina obchodu s jejimi
akciemi probiha na burze cennych papirt, kde investofi kupuji a prodavaji existujici akcie GE.
Akciové burzy jsou ve skutecnosti trhy, kde se obchoduji akcie z druhé ruky, ale burzy samy
davaji pfednost tomu, aby byly oznacovany jako sekunddrni trhy, coz zni dtleZitéji.

Dvéma nejduilezitéj$imi akciovymi burzami ve Spojenych stétech jsou newyorska burza (New
York Stock Exchange, NYSE) a Nasdaq. Mezi obéma panuje silna rivalita a obé stejné silné pre-
svédcuji o vyhodach svych obchodnich systémii. Objemy obchodi, které se jejich prostfednic-
tvim realizuji, jsou ohromné. Naptiklad denni objem obchodt na NYSE se pohybuje okolo
2,8 mld. akcii asi 2 800 spole¢nosti.

Kromé NYSE a Nasdaq existuje je$té fada pocitacovych siti zvanych elektronické komunikacni sité
(electronic communication network, ECN), které propojuji obchodniky navzajem. Velké americké
spole¢nosti se mohou rozhodnout, Ze se s jejich akciemi bude obchodovat i na zahrani¢nich
burzach, napriklad na londynské burze nebo na burze Euronext v PafiZi. A naopak s akciemi
mnoha zahrani¢nich spole¢nosti se obchoduje na americkych burzach. Na NYSE se napriklad
obchoduje s akciemi spole¢nosti Toyota, Royal Dutch Shell, Canadian Pacific, Tata Motors,
Nokia, Brasil Telecom, China Eastern Airlines a s akciemi dal$ich vice nez 400 spole¢nosti.
Predpoklddejme, Ze se pani Jonesova, ktera je dlouholetou akcionarkou GE, rozhodla, Ze jiz ne-
chce tyto akcie drzet. MtiZe je prodat prostfednictvim NYSE panu Brownovi, ktery si naopak
preje zvysit sviij podil v GE. V ramci této transakce jednoduse dojde k prevodu tohoto parcial-
niho vlastnického vztahu k firmé z jednoho investora na druhého. Zadné nové akcie nebyly vy-
dany a GE v podstaté ani nezajima, Ze se takova transakce uskute¢nila.

Pani Jonesova a pan Brown si akcie neprodaji ptimo. Jejich prikazy musi jit pres brokerskou
spolecnost. Pani Jonesovd, ktera je opatrna, muze dat svému makléfi prodejni prikaz (market
order), aby prodal akcie za nejvy$si nabidnutou cenu. Na druhé strané¢ pan Brown muze stano-
vit cenovy limit, za kolik by chtél akcie GE koupit. Jestlize jeho ndkupni limitni ptikaz (limit
order) nelze okam?zité uspokojit, zapise se do knihy pozadovanych nakupnich limitd a zdstane
tam aZ do doby, nez jej bude mozné uspokojit.

Pan Brown i pani Jonesova se ti¢astni obrovské aukce na trhu, ve které burzou uréeni tvurci tr-
hu spojuji prikazy tisicti investort. Vétsina velkych svétovych burz, jakymi jsou tokijska burza,
londynska burza a némecka burza, jsou rovnéz auk¢nimi trhy, ale uéastnik aukce je v téchto
ptipadech pocitac.! To znamena, Ze neexistuje realnd burza, kterou byste ukdzali ve vec¢ernich
zpravach, nikdo tady nemusi zvonit na zvon na za¢atku obchodovani.

! Na ptidé NYSE se obchody realizuji jeté tvati v tvar, ale pocitatové obchodovéni se rozmaha stale vice. V roce
2006 se NYSE spojila se spole¢nosti Archipelago, coZ je elektronicky obchodni systém, a pfeménila se na vefejné
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Nasdaq neni aukénim trhem. VSechny obchody na Nasdaqu se uskuteéni mezi investorem
a nékterou ze skupin profesionalnich obchodniki s cennymi papiry, kteti jsou pfipraveni reali-
zovat ndkup nebo prodej akcii. Obchodnici s cennymi papiry obchoduji pomérné vzacné
s akciemi, ¢astéji obchoduji s jinymi finanénimi instrumenty. Naptiklad vétsina dluhopisi se
prodéava na trzich obchodnikii s cennymi papiry.

Piehledy cen, za které se akcie obchoduji, najdete v dennim tisku. Zde je ukazka vysledki den-
niho obchodovani s akciemi GE z bfezna 2009 z internetovych stranek deniku The Wall Street
Journal (www.wsj.com):

52.tyden
Nejvyssi Nejnizsi Objem Zéavérecna cena Cista zména
3852 593 216297 410 9,62 0,05

Vidite, ze v tento den investofi zobchodovali celkem 216 mil. akcii GE. Na konci obchodniho
dne byla cena akcie 9,62 USD, coZ bylo v porovnani s pfedchozim dnem o 0,05 USD vice.
Viem 10,6 mld. akcif GE, které jsou umisténé na trhu, tedy prisoudili investofi celkovou trzni
hodnotu 102 mld. USD.

Obchodovani s akciemi je rizikové povolani. Akcie GE mély sviij vrchol v roce 2001, kdy jejich
cena byla asi 60 USD. Nestastny investor, ktery by si tehdy byval koupil akcie GE za 60 USD, by
do brezna 2009 prisel o 84 % hodnoty své investice. Takové lidi samoziejmé na vecircich nepo-
tkate, protoze jsou bud zticha, nebo na takové vecirky nejsou zvani.

Vétsina akcii obchodovanych na burzdch NYSE a Nasdaq jsou kmenové akcie, ale obchoduje se
zde i s jinymi druhy akcii, jako naptiklad preferen¢nimi, kterymi se budeme zabyvat v kapitole 14,
as warranty, kterymi se budeme zabyvat v kapitole 21. Investofi si rovnéz mohou vybrat ze stovek
vefejné obchodovatelnych fondii (exchange-traded funds, ETF), coZ jsou portfolia akcii, které 1ze
koupit nebo prodat vrdmcijediného obchodu. Jednd se naptiklad o portfolia SPDR (depozitni cer-
tifikaty Standard & Poor’s neboli ,,spiders®), coz jsou portfolia sledujici nékolik indext akciovych
trhi Standard & Poor’s, véetné indexu S&P 500. Dile si muizete koupit DIAMONDS, které sle-
duji pramérny odvétvovy index Dow Jones, dale QUBES neboli QQQQ, které sleduji index
Nasdaq 100, a také ETF, které sleduji specifickd odvétvi a komodity. MiiZete si rovnéz koupit
akcie uzavienych podilovych fondi,? které investuji do portfolii cennych papirt. Sem patii
fondy statu, napriklad fondy Mexika a Chile, které investuji do portfolii konkrétnich zemi.

4.2 [plisob urceni hodnoty kmenovych akcii

Urceni hodnoty akcii GE se mtZe jevit jako jednoduchy problém. Spole¢nost uvetejiuje kazdé
Ctvrtleti svoji rozvahu, kterd obsahuje piehled aktiv a pasiv spole¢nosti. Na konci roku 2008 byla
ucetni hodnota vsech aktiv GE - budov a strojniho vybaveni, zasob, hotovosti v bance, a dal$ich -
798 mld. USD. Zavazky GE - dluhy u bank, splatné dané, a dalsi - byly 693 mld. USD. Rozdil mezi
hodnotouaktivazavazka byl 105 mld. USD. To byla uéetni hodnota vlastniho kapitalu GE.

obchodovatelnou akciovou spole¢nost. Nésledujici rok se spojila s Euronextem, coz je elektronicky obchodni sys-
tém v Evropé, a zménila sviij ndzev na NYSE Euronext.

2 Uzaviené podilové fondy vydavaji akcie, které se obchoduji na akciovych burzich. Oteviené podilové fondy se
na burzach neobchoduji. Investofi, ktefi investuji do otevienych fondi, uzaviraji obchody pfimo s fondy. Fond
vyda akcie novym investoriim a vyplati akcie investorim, ktefi potfebuji ziskat penize od fondu zpét.
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Utetn{ hodnota se jevi jako nezpochybnitelné &islo. Kazdym rokem vydavd KPMG, ktera je je-
dou z nejvétsich americkych auditorskych firem, vyrok, Ze finan¢ni vykazy GE poctivé zobra-
zuji viechny vyznamné aspekty financni situace spole¢nosti a jsou v souladu s v§eobecné uzna-
vanymi ucetni principy US GAAP (U.S. generally accepted accounting principles). Nicméné,
ucetni hodnota aktiv GE piedstavuje ptivodni (,,historickou®) hodnotu aktiv snizenou o kumu-
lované odpisy. A to by nemuselo byt spravnym voditkem k ur¢eni dnes$ni hodnoty aktiv. Kdyz
spole¢nost GE ziskala penize na investice do rtiznych projektt, predpokladala, Ze hodnota, kte-
rou tyto projekty ptinesou, bude vyssi, nez byly néklady na jejich realizaci. Kdyby to byla prav-
da, jeji akcie by se musely prodavat za vice, nez byla jejich uéetni hodnota.

Stanoveni hodnoty trznim srovnanim

Pokud finan¢ni analytici potfebuji urc¢it hodnotu podniku, za¢nou obvykle tim, Ze identifikuji
skupinu srovnatelnych firem. Potom zji$tuji, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za kazdy do-
lar aktiv nebo vynost téchto firem. Tento postup se ¢asto nazyva stanoveni hodnoty trznim
srovndnim (valuation by comparables). Podivejme se naptiklad na tab. 4.1. V prvnim sloupci
jsou nasobky trzni hodnoty vlastniho kapitalu a uc¢etni hodnoty vlastniho kapitdlu fady reno-
movanych spole¢nosti. Pov§imnéte si, Ze vesmés plati, Ze trzni hodnota je vy$si nez ucetni hod-
nota. Existuji pouze dvé vyjimky: trzni hodnota akcii GE se rovna jeji i¢etni hodnoté, a akcie
spole¢nosti Dow Chemical se prodavaly hluboko pod jejich t¢etni hodnotou.

Tab. 4.1: Podily trzni hodnota/Ucetni hodnota a cena/zisk vybranych spole¢nosti a jejich
nejvyznamneéjsich konkurentd, brezen 2009

Trzni hodnota/Uéetni hodnota Cena/Zisk

Spolec¢nost Konkurence* Spole¢nost Konkurence*
Johnson & Johnson 34 3,0 11,3 10.9
PepsiCo 6,4 30 15,6 129
Campbell Soup 9,0 46 8,8 11,3
Wal-Mart 30 2,1 14,6 134
Exxon Mobil 29 12 76 53
Dow Chemical 0,5 30 12,5 106
Dell Computer 45 3,7 79 1,1
Amazon 11,2 2,7 46,9 22,2
McDonald’s 44 3,1 14,1 13,6
American Electric Power 1,1 11 8,1 11,0
GE 1,0 1,7 4,6 838

" Udaje jsou medianem pomérovych ukazateli konkurenénich firem.

Ve druhém sloupci jsou uvedeny podily trzni a ucetni hodnoty konkurené¢nich firem.
V prvnim fadku tabulky vidite, Ze naptiklad akcie typické velké farmaceutické spole¢nosti se
prodavaji za trojnasobek jeji ucetni hodnoty. Pokud byste tedy neznali trzni hodnotu akcii fir-
my Johnson & Johnson (J&]J), mohli byste predpokladat, Ze se budou rovnéz prodévat na troj-
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nasobek své ucetni hodnoty. To by znamenalo cenu akcie 46 USD, cozZ je o trochu méné, nez
byla jeji aktudlni trzni cena ve vysi 52 USD.

Dalsi moznosti by bylo podivat se na to, kolik jsou investofi do akcii jinych farmaceutickych fi-
rem ochotni zaplatit za kazdy dolar jejich zisku. Z ddaja v prvnim fddku tab. 4.1 je patrné, ze
typicky podil ceny a zisku (price-earnings ratio, P/E) téchto akcii je 10,9. Jestlize bychom pred-
pokladali, Ze by se akcie Johnson & Johnson prodévaly v podobném poméru, pak dostaneme
cenu akcie tésné pod urovni 50 USD, coZ je jen nepatrné niz$i cena v porovndni s aktudlni ce-
nou J&J z biezna 2009.

U akcif spole¢nosti Johnson & Johnson fungovalo stanoveni jejich hodnoty pomoci srovnatel-
nych ukazatelti dobfe, coZ ale neplatilo pro véechny spole¢nosti uvedené v tab. 4.1. Kdybyste
naptiklad naivné predpoklddali, Ze se akcie Amazonu budou prodavat za cenu odpovidajici
stejnym nasobktim akcii srovnatelnych dot.com spole¢nosti, hodné byste se mylili. Oba nasobi-
telé, podily trzni a Gcetni hodnoty i ceny a zisku, se mohou u kazdého akciového titulu vy-
znamné lisit dokonce i u firem, které podnikaji ve stejném oboru. Abyste porozuméli, pro¢ to-
mu tak je, musite se do této problematiky ponofit hloubéji a seznamit se s tim, co je pro trzni
hodnotu akii uréujici.

Co urcuje cenu akcii

Pripomerime si na téma Kapitoly 2, ve které jsme si popsali, jak se vypocita hodnota budoucich
cash flow. Vzorec pro vypocet sou¢asné hodnoty akcii pomoci diskontovanych penéznich tokt
(DCF) je stejny jako pro jakékoliv jiné aktivum. Jednoduse diskontujeme penéZni toky mirou
vynosnosti, kterou byste ziskali na kapitdlovych trzich za srovnatelné rizikové cenné papiry.
Akcionati ziskavaji penize od firmy ve formé dividend. Takze PV(akcie) = PV (oc¢ekdvané bu-
douci dividendy).

Na prvni pohled se muiZe tento vzorec jevit jako prekvapujici. Kdyz si investofi kupuji akcie, ob-
vykle o¢ekavaji, Ze obdrzi dividendy, ale rovnéz doufaji, Ze ziskaji kapitalovy zisk. Pro¢ né$ vzorec
viibec nepoditd iskapitdlovym ziskem? Pozdéji si vysvétlime, Ze v tom neni Zddna nesrovnalost.

Soucasna cena

Vyplata hotovosti vlastniktim akcii miize probéhnout ve dvou formach: (1) dividenda a (2) ka-
pitalovy zisk nebo ztrita. Ozna¢me soucasnou cenu akcie jako Py, oéekdvanou cenu akcie na
konci roku jako P; a o¢ekdvanou dividendu ptipadajici na jednu akcii jako DIV, . Mira vynos-
nosti, kterou investofi o¢ekavaji od této akcie béhem nasledujiciho roku, je definovana jako
podil souc¢tu o¢ekavané dividendy DIV, a ocekdvaného zvySeni ceny akcie P - Py a ceny akcie
na pocatku roku Po:

_ DIV, + P, - B,

Ocekavana mira vynosnosti = r B
0

Predpokladejme, Ze se akcie spole¢nosti Fledgling Electronics prodavaji za 100 USD za akcii
(Po = 100). Investofi o¢ekavaji v pristim roce dividendu ve vysi 5 USD (DIV1 = 5). Ocekavaji
rovnéz, ze za rok prodaji akcii za 110 USD (P: = 110). Ocekavana mira vynosnosti akcionait
tedy bude 15 %:

5+ 110- 100

r 100

= 0,15 neboli 15 %
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Na druhé strané, jestlize jste byli schopni poskytnout investortim odhady vy$e dividendy, ceny
a o¢ekdvané miry vynosnosti, které by ziskali z obdobné rizikovych akcii, pak také dokazete
odhadnout jejich sou¢asnou cenu:

DIV, + P,
Cena = Pp = ————

Pro Fledgling Electronics je DIV1 = 5 a P1 = 110. JestliZe je o¢ekdvana mira vynosnosti r = 15 %,
pak by soucasnd cena méla byt 100 USD:

_ 5+ 110

Py = — 75— = 100USD

Co vlastné znamend v tomto vypoctu diskontni faktor r? Nazyva se mirou trini kapitalizace
(market capitalization rate) nebo naklady vlastniho kapitalu (cost of equity capital), coz
jsou jen dal$i ndzvy pro naklady obétované prilezitosti kapitalu, definované jako oc¢ekdvana mi-
ra vynosnosti jinych, stejné rizikovych cennych papirt, jako jsou akcie spole¢nosti Fledgling.
Mnoho akcii bude bezpe¢néjsich nez akcie Fledglingu a mnoho z nich bude rizikovéjsich. Mezi
tisici akciovych titult obchodovanych na trhu ale vzdy najdete akcie takovych spole¢nosti, kte-
ré budou stejné rizikové. Nazvéme je rizikovou tfidou (risk class) Fledglingu. VSechny akcie
v této tfidé by pak mély mit takovou cenu, kterd by predstavovala stejnou miru vynosnosti.
Predpoklddejme, Ze ostatni akcie v rizikové tfidé Fledgling maji totoznou miru vynosnosti 15 %.
Pak 100 USD na akcii musi byt spravnou cenou akcii Fledglingu. Ve skute¢nosti je to ale jenom
moznd cena. A co by se stalo, kdyby byla cena akcii Fledglingu vy$si nez Po = 100 USD? V tom pri-
padé by investoti presunuli svitj kapital smérem k jinym akciim a to by vedlo k poklesu ceny akeii
Fledglingu. Jestlize by cena Po byla nizsi nez 100 USD, pak by byla reakce investorti opa¢na.
Investofi by prispéchali a kupovali by akcie Fledglingu, coz by vedlo k nértistu ceny jeho akcii
na 100 USD. Proto v kazdém okamziku plati, Ze vsechny akcie ve stejné rizikové tfidé maji stej-
nou miru vynosnosti. Toto je podminka dosazeni rovnovéhy na dobte fungujicich kapitalovych
trzich. A je logicka.

A co urcuje cenu, kterou budou mit akcie za rok?

Podatilo se nam vysvétlit si soucasnou cenu akcie Po s pouzitim udaje o dividendé DIV a oce-
kévané cené za jeden rok Pi. Budouci cenu akcif neni ale viibec jednoduché odhadnout ptimo.
Zamysleme se tedy nad tim, co uréuje cenu akcie za jeden rok. Jestlize nd$ vzorec pro vypocet
ceny plati nyni, pak musi platit i za rok:

_ DIV, + P,
T o1+
To znamend, Ze za rok budeme potiebovat znat dividendu v roce 2 a cenu akcii na konci roku
2. A proto zalozime na$ odhad P: na odhadu DIV: a P, , a nd$ odhad Py pomoci DIV, DIV,
a P, pak bude:
1

P:
° 1+r

DIV, + Pz) _ DIvy DIV, + P,

1
DIV, P;) = — | DIV, =
(DIVy + P) 1+r( vt 1+ 1+ 1+ r)?

Vezméme si opét akcie spole¢nosti Fledgling Electronics. Rozumné vysvétleni, pro¢ investofi oce-

kavaji, Ze se cena jejich akcii do konce prvniho roku zvysi, je skute¢nost, Ze ve druhém roce oceka-
vajijesté vyssi dividendu a kapitalovy zisk. Pfedpoklddejme, Ze nyni akcionafi o¢ekavaji dividendu
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vroce 2 ve vysi 5,50 USD, a proto by na konci druhého roku méla byt cena akcii 121 USD. To
znamend, Ze na konci prvniho roku je
550 + 121

P, = = 110 USD
! 1,15
Dnesni cenu lze vypocitat bud pomoci naseho ptivodniho vzorce

_DIV; + P, 500 + 110
T 1+ T 1,15

= 100 USD

nebo pomoci rozsiteného vzorce

p _ DVi DIV, +P 500 550+121 o
ST 14 (40?1150 (1152

Podatilo se ndm najit vztah mezi o¢ekdvanymi dividendami v nésledujicich dvou letech (DIV,
a DIV.) a o¢ekdvanou cenou na konci druhého roku (P2). Jisté vas tedy nepiekvapi, Ze podobné
muzeme pokrac¢ovat a nahradit P, vyrazem (DIVs + P5)/(1 + r) a provazat soucasnou cenu
s o¢ekdvanou dividendou ve tfech ndsledujicich letech (DIV. , DIV, a DIVs) a s o¢ekdvanou
cenou na konci tFetiho roku (Ps). Ve skute¢nosti mtizeme nahlédnout do budoucnosti tak dale-
ko, jak budeme chtit. Ozna¢me posledni obdobi jako H. Tim se dostavame k obecnému vzorci
pro vypocet ceny akcie:

H
DIV, DIV, DIVy + Py DIV, Py

S N s A R ) I S MR (oL

Vyraz 1L,  predstavuje soucet diskontovanych dividend v letech 1 az H.

Tab. 4.2 rozifuje ptiklad Fledgling Electronics pro riizné délky ¢asového obdobi za predpokla-
du, ze vyplaty dividend v tomto obdobi porostou rovnomérné o 10 %. Oc¢ekavand cena P: se
bude zvysSovat o stejné procento. Kazdy rddek tabulky predstavuje vysledek vypoctu pomoci
vy$e uvedeného vzorce pro riizné hodnoty H.

Tab. 4.2: Priklad poufZiti vzorce pro vypocet ceny akcif pro akcie spole¢nosti Fledgling Electronics

Ptedpoklady: 1. Dividendy porostou po celou dobu v priiméru o 10 % ro¢né. 2. Mira trzni kapitalizace je 15 %.)

Ocekavana budouci hodnota Soucasna hodnota
Konec Dividenda (DIV,) Cena Soucet Budouci Celkem
sledovaného ) vyplacenych cena
obdobi (H) dividend
0 — 100 — — 100
1 5,00 110 4,35 95,65 100
2 5,50 121 851 91,49 100
3 6,05 133,10 12,48 87,52 100
4 6,66 146,41 16,29 83,71 100
10 11,79 259,37 35,89 64,11 100
20 30,58 672,75 58,89 41,11 100
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Ocekavana budouci hodnota Soucasna hodnota
50 533,59 11 739,09 89,17 10,83 100
100 62 639,15 1378061,23 98,83 117 100

Obr. 4.1 je grafickym zndzornénim udajui uvedenych v tabulce Jednotlivé sloupce piedstavuji
souc¢asnou hodnotu dividend az do konce sledovaného obdobi a sou¢asnou hodnotu ceny akcie
na konci sledovaného obdobi. Se vzdalujicim se horizontem sledovaného obdobi je podil divi-

dend na soucasné hodnoté stale vyssi, ale soucet celkové souc¢asné hodnoty dividend a koncové
ceny se vzdy rovnd 100 USD.

100 7 — ~
o
a
2
8
2
E 50 - ~ PV (dividendy za 100 let)
©
c
w
S
E]
o
w
_J
0- = PV (cenaza 100 let)

0 1 2 3 4 10 20 50 100

Konec sledovaného obdobi (roky)
Obr. 4.1: Se vzdalujicim se koncem sledovaného obdobi klesa soucasnd hodnota budouci ceny akcie

(tmava &ast), ale roste soucet vyplat dividend (svétld ¢ast). Celkova soucasna hodnota (budouci cena
plus dividendy) se nemént.

Jak daleko ale mtzeme dohlédnout? V podstaté muze byt koncovy bod H nekone¢né vzdaleny.
Akcie neumiraji na dlouhovékost. Pomineme-li vyjimecné situace, jako je napiiklad bankrot
nebo akvizice, jsou akcie nesmrtelné. Jestlize se H blizi nekone¢nu, pak se sou¢asna hodnota
koncové ceny musi bliZit nule, coz je patrné z posledniho sloupce obr. 4.1. Proto mizeme kon-

covou cenu uplné vypustit a vyjadrit sou¢asnou hodnotu jako sou¢asnou hodnotu perpetuity

vyplat dividend. Obvykly zépis je:
i DIV,
(1 + 7")t

Tento vzorec pro vypocet diskontovanych cash flow pouZity pro vypocet soucasné hodnoty
akcie je Gplné stejny jako vzorec pro vypocet souc¢asné hodnoty jakéhokoliv aktiva. Cash flow -
v tomto pripadé vyplacené dividendy - diskontujeme mirou vynosnosti, kterou by bylo mozné
ziskat na kapitédlovém trhu ze stejné rizikovych cennych papirti. Nékdo by mohl povazovat ten-
to vzorec za neptijatelny, protoze viibec neuvazuje kapitalové zisky. My ale vime, Ze tento vzo-
rec byl odvozen za predpokladu, Ze cena je v kazdém okamziku urc¢end o¢ekavanymi vyplatami
dividend a kapitalovymi zisky v nasledujicim obdobi.

kde e oznacuje nekonecno.
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Pov§imnéte si, Ze neni spravné fici, Ze se hodnota akcie rovna souctu diskontovanych ziskti na
akcii. Zisk je obecné vyssi nez dividendy, protoZe ¢ast zisku byva reinvestovana do novych pro-
vozu, zafizeni a pracovniho kapitdlu. Diskontovanim zisku bychom vypo¢itali pfinosy téchto
investic (vy$$i budouci dividenda), ale ne dnes$ni obét (nizsi dividenda dnes). Spravna definice
tedy je, Ze hodnota akcie se rovnd souctu diskontovanych vyplat dividend na akcii.

V soucasné dobé ale existuje mnoho rostoucich spole¢nosti, které dividendy nevyplaceji.
Viechny prostredky, které neinvestovaly do svého dalstho rozvoje, pouzivaji tyto firmy ke
zpétnému odkupu svych akcii. Je to naptiklad spole¢nosti Cisco, kterd nikdy nevyplatila divi-
dendu. A pritom to je Gspé$nd firma s trzni kapitalizaci 100 mld. USD. Jak je to slucitelné
s modelem diskontovanych dividend?

Jestlize by to bylo tim, Ze akcionafispole¢nosti Cisco nikdy neméli obdrzet dividendy nebo byt pre-
vzati jinou spole¢nosti,® pak by bylo opravdu slozité vysvétlit cenu akcii. Ale nékdy v budoucnu
musi nastat situace, kdy Cisco jiz nebude mit tolik dobrych investi¢nich ptilezitosti, a pak pou-
zije prostiedky k vyplaté dividendy. S touto vyhlidkou, kterd ma hodnotu 100 mld. USD, jsou
akcionafi ochotni platit za akcie spole¢nosti.

4.3 (Odhad ndkladi vlastniho kapitalu

V kapitole 2 jsme si uvedli nékolik zjednodusenych verzi zakladniho vzorce pro vypocet souc¢asné
hodnoty. Pojdme se nyni podivat na to, zda neexistuje néjakd moznost, jak je vyuzit k vypoctu
hodnoty akcii. Napiiklad se o¢ekava, ze rust dividend vypldcenych spole¢nosti bude konstant-
ni. To samozfejmé neznamenad, Ze v nékterych letech nedojde k odchylkdm od tohoto trendu.
Znamena to ale, Ze ocekdvané tempo rustu vyplacenych dividend bude konstantni. Takovd in-
vestice bude dal$im ptikladem rostouci perpetuity, jejiz hodnotu jsme poécitali v kapitole 2.
Abychom byli schopni vypoditat jeji sou¢asnou hodnotu, musime vydélit vyplatu v prvnim ro-
ce rozdilem mezi diskontni sazbou a tempem rustu:

DIV,
0o - r_g

Vzpomerite si, Ze tento vzorec lze pouzit pouze za pifedpokladu, Ze ocekavané tempo riistu g je
mensi nez diskontni sazba r. S hodnotou g bliZici se hodnoté r se cena akcie stava nekone¢né
velkou. Je jasné, Ze r musi byt vétsi nez g, jinak by se nejednalo o perpetuitu.

N4§ vzorec rostouci perpetuity pocita Py s pouzitim dividendy DIV}, ktera bude vyplacena pris-
ti rok, ocekdvaného tempa rtstu g a ocekdvané miry vynosnosti srovnatelné rizikovych cen-
nych papirt r. Vzorec mizeme obritit a tak ziskat o¢ekdvanou hodnotu r na zékladé znamych
veli¢in DIVy, Poa g

DI,
r = PO

Ocekdvand mira vynosnosti se rovnd dividendovému vynosu (dividend yield) (DIV./Po) plus
oc¢ekdvané tempo rustu dividendy (g).

3 Jestlize by néjak4 jind firma ptevzala Cisco, pak by akcionaitim Cisca byla vyplacena ohromné dividenda.

129



CAST 1 Hodnota

X7

Tyto dva vzorce jsou o mnoho jednodussi nez obecné pravidlo, podle kterého plati, Ze ,,se cena
rovna soucasné hodnoté ocekdvanych budoucich vyplat dividendy.“* Zde je jeden prakticky
priklad.

VyuZiti modelu DCF ke stanoveni cen plynu a elektfiny

Ve Spojenych statech stanovuji ceny plynu mistni energetické a plynarenské spole¢nosti, které jsou
regulovany statni komisi. Reguldtofi se snazi drzet spotiebitelské ceny na nizké Grovni, ale musi
také umoznit spole¢nostem realizovat odpovidajici ziskové marze. Jaka je ale odpovidajici ziskova
marze? Obvykle se interpretuje jako trini kapitalizace akcii spole¢nosti r. Jinymi slovy, odpovida-
jici mira vynosnosti vetejné sluzby se musi rovnat nakladim kapitdlu, coZ je mira vynosnosti
cennych papiri, které jsou stejné rizikové jako akcie spole¢nosti poskytujicich vefejné sluzby.®
Malé odchylky v odhadech miry vynosnosti ale mohou mit velky vliv na koncové spottebitelské
ceny a na zisky firem. Proto se obé strany, firmy i regulatofi, snazi o to, aby jejich odhady na-
kladua kapitalu byly co nejpfesnéjsi. Vychazeji z toho, ze firmy, které poskytuji verejné sluzby,
jsou vyspélé a stabilni a jsou tedy jako stvofené pro pouziti modelu DCF konstantniho rastu.®
Predpoklddejme, Ze byste chtéli ziskat odhad ndkladi vlastniho kapitdlu mistni distribu¢ni ply-
narenské spole¢nosti Northwest Natural Gas. Jeji akcie se na zacatku roku 2009 prodavaly za
42,45 USD za akcii. O¢ekdvana dividenda v nésledujicim roce byla ve vysi 1,68 USD na akcii.
Diky tomu bylo jednoduché vypocitat prvni polovinu vzorce DCF:

DIV, 1,68

—_ 1 _ — P40
A 1245 0,040 neboli 4 %

Dividendovy vynos =
Slozité bude odhadnout oc¢ekavané tempo rustu dividend g. Jedni se priklanéji k tomu, Ze je
vhodné podivat se na ndzory analytiki finan¢nich trhi, ktefi sleduji vyvoj jednotlivych spole¢-
nosti. Analytici jsou ale pouze ztidkakdy ochotni dat svij krk za odhad vyvoje dividend, ¢asto
ale uvadéji odhad tempa rastu v nasledujicich péti letech. Tyto odhady mohou byt dobrym in-
dikatorem ocekdvaného dlouhodobého vyvoje. V piipadé spolecnosti Northwest predpovidali
analytici v roce 2009 ro¢ni rist o 6,1 %.” To poslouZilo spolu s dividendovym vynosem k urceni
ndkladu vlastniho kapitélu:

* Tytovzorce poprvé pouzil vroce 1938 Williams a znovu je potom pouzili Gordon a Shapiro. Viz J. B. Williams, The
Theory of Investment Value (Cambridge, MA: Harvard University Press, 1938); a M. J. Gordon a E. Shapiro, ,,Ca-
pital Equipment Analysis: The Required Rate of Profit,“ Management Science 3 (¥ijen 1956), s. 102-110.

% Jedna se o interpretaci, kterou uznal v roce 1944 Nejvy$$i americky soud vydédnim smérnice, kterd tika, ze: ,Mi-
ra vynosnosti vlastnika kapitalu [v pfipadé regulovaného podnikéni] by mély odpovidat mirdm vynosnosti inves-
tic do jinych spole¢nosti, které jsou obdobné rizikové.“ Federal Power Commission v. Hope Natural Gas Compa-
ny, 302 U.S., s. 591-603.

¢ K tomuto tvrzen{ existuje mnoho vyjimek. Naptiklad spole¢nost Pacific Gas & Electric (PG&E), kter4 zasobuje se-
verni Kalifornii, byvala stabilni vyspélou spole¢nosti do okamziku, nez doslo v roce 2000 v Kalifornii k energetic-
ké krizi, v jejimz dtisledku dramaticky stouply velkoobchodni ceny elektfiny. PG&E ale nesméla promitnout ten-
to nérust do maloobchodnich spotiebitelskych cen. Ztrata spole¢nosti se v roce 2000 vy$plhala na 3,5 mld. USD
a to bylo pric¢inou jejiho bankrotu v roce 2001. PG&E se v roce 2004 z bankrotu dostala, ale my bychom si museli
pockat, nez bude opét vhodné pouzit pro ni model DCF konstantniho riistu.

7V tomto vypoétu predpokladame, Ze ocekdvané zisky a dividendy porostou navzdy tim samym tempem g. Poz-
déji v této kapitole si ukazeme, jak je mozné tento predpoklad zmirnit. Zdkladem pro uréeni tempa ristu byly
primérné hodnoty rastu zisku, které uvetejniuji Value Line a IBES. IBES prebird odhady finan¢nich analytika
a publikuje jejich pramérné hodnoty. Value Line publikuje odhady svych analytiku.
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_ DI,
r = PO

+ g = 0,040 + 0,061 = 0,101 neboli 10,1 %

Alternativnim zptsobem vypoctu ocekdvaného dlouhodobého rustu je zacit od vyplatniho
poméru (payout ratio), coz je pomérovy ukazatel dividendy a zisku pfipadajiciho na jednu ak-
cii (earnings per share, EPS). Vyplatni pomér spole¢nosti Northwest jsme odhadli na 60 %. Ji-
nymi slovy, spole¢nost vratila do firmy kazdym rokem okolo 40 % zisku na akcii:

DIV
~EPS
Podil zisku na jednu akcii a u¢etni hodnoty vlastniho kapitalu na jednu akcii (EPS) spole¢nosti

Northwest byl priblizné 11 %. Je to jeji rentabilita vlastniho kapitalu neboli return on equity,
ROE:

Aktivacni pomér = 1 - vyplatni pomér = 1 1-0,60 = 0,40

Rentabilita vlastniho kapitalu = ROE
EPS
ucetni hodnota vlastniho kapitalu ptipadajici na jednu akcii
= 0,11

Jestlize spole¢nost Northwest vydéla 11 % ucetni hodnoty svého vlastniho kapitalu a z toho in-
vestuje 40 % zpét do rozvoje firmy, pak ucetni hodnota firmy vzroste o 0,40 x 0,11 = 0,044 ne-
boli 4,4 %. Zisk a dividendy na jednu akcii se rovnéz zvysi o 4,4 %:

Tempo ristu dividend = g = aktiva¢ni pomér X ROE = 0,40 x 0,11 = 0,044
Tim jsme ziskali druhy odhad miry trzni kapitalizace:

DI,
r = PO

+ g = 0,040 + 0,044 = 0,084 neboli 8,4 %

Ackoliv to vypada, Ze jsou tyto odhady nakladu vlastniho kapitdlu spole¢nosti Northwest
spravné, pfi pouziti metody DCF konstantniho ristu k analyze akcii samostatné firmy existuje
redlné nebezpedi. Za prvé, predpoklad pravidelného budouciho rustu je v nejlep$im pripadé
pouze nejlepsi aproximaci. Za druhé, dokonce i kdyby byla tato aproximace akceptovatelna,
chyba by se mohla projevit v odhadu g

Uvédomte si, Ze naklady vlastniho kapitdlu spole¢nosti Northwest nejsou jejim vlastnim majet-
kem. Na dobte fungujicich kapitalovych trzich kapitalizuji investofi dividendy viech akcii celé
rizikové t¥idy spole¢nosti Northwest uplné stejnou mérou. A kazdy odhad r pro jednotlivy ak-
ciovy titul je zatizeny ,,Sumem® a muZe byt chybny. Pfi spravném postupu se neptiklada odha-
dum ndkladi vlastniho kapitdlu pro samostatnou firmu ptili§ velka vaha. Je potfeba najit sku-
pinu srovnatelnych spole¢nosti, pro kazdou z nich odhadnout r a vypocitat jejich pramér.
Primér pak predstavuje o mnoho duvéryhodnéjsi métitko pro rozhodovani.

Predposledni sloupec tab. 4.3 uddvd odhady DCF nakladai vlastniho kapitdlu spole¢nosti
Northwest a sedmi dal$ich plynarenskych distribu¢nich spole¢nosti. VSechny jsou stabilni, za-
vedené spolecnosti, u nichz by mél model konstantniho riistu DCF fungovat. Pov§imnéte si
rozdila v odhadech nékladu vlastniho kapitdlu. Nékteré odchylky mohou odrézet odlisnou mi-
ru rizika, ale nékteré jsou jen $um. Primérny odhad ¢inf 10,2 %.

Tab. 4.4 obsahuje dalsi ptiklad odhadu DCF nakladii vlastniho kapitalu, tentokrat pro americké
Zelezni¢ni spole¢nosti v roce 2009.
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Kvalita odhadt tohoto druhu zévisi na kvalité¢ dlouhodobych odhadt, ze kterych vychazeji.
Naptiklad nékolik studii uvadi, ze odhady analytiki jsou zatiZzené jejich osobnimi predsudky
a maji tendenci byt prespfili§ optimistické. Jestlize tomu tak je, pak by jejich odhady nakladu
vlastniho kapitdlu mély byt chapany jako horni mezni odhad spravné veliciny.

Nebezpedi skryta ve vzorcich konstantniho riistu

Jednoduchy vzorec DCF konstantniho rdstu neni ni¢im jinym nez extrémné dulezitym zjed-
nodu$enym pravidlem. Naivni dtivéra ve vysledky téchto vypoéti ale pfivedla mnoho finané-
nich analytika k chybnym zavéram.

Jiz jsme si zduraznili, jak obtizné je odhadnout r pomoci analyzy pouze jediného akciového ti-
tulu. Pokuste se vzdy najit rozsahly vzorek stejné rizikovych cennych papirii. A dokonce ani to
nemusi fungovat, ale pfinejmensim to finanénimu analytikovi dava do rukou zbrané, protoze
nevyhnutelné chyby, ke kterym pti odhadu r jednotlivych akciovych titul dochdzi, maji ten-
denci se navzdjem v ramci velkého vzorku akciovych tituli eliminovat.

Tab. 4.3: Naklady vlastniho kapitédlu mistnich plyndrenskych distribu¢nich spole¢nosti na zacatku
roku 2009. Dlouhodobé tempo rdstu vychazi z odhadl analytikd financ¢nich trhl. Ve vicestupriovém
DCF modelu predpokldddme, ze rdst po pdtém roce upravime tak, aby odpovidal tempu
oc¢ekdvaného dlouhodobého rlstu hrubého domaciho produktu (HDP).

Zdroj: The Brattle Group, Inc.

Spolec¢nost Dividendovy Dlouhodobé DCF nakladt Vicestuprnovy DCF

vynos tempo ristu vlastniho nakladu vlastniho
kapitélu kapitalu*

AGL Resources Inc 6,8 % 5,0% 11,8% 11,9%

Laclede Group Inc 4.2 2,72 6,4 8,6

Nicor 6,1 52 11,3 11,2

Northwest Natural Gas Co 40 6,1 10,1 9,2

Piedmont Natural Gas Co 46 6,9 11,5 10,1

South Jersey Industries Inc 3,7 74 111 9,2

Southwest Gas Corp 4.7 6,6 11,3 10,1

WGL Holdings Inc 46 3,5 8,0 9,2

Prameér: 10,2 % 9,9 %

" Ocekdvany dlouhodoby rast HDP je 4,9 %.

Tab. 4.4: Naklady vlastniho kapitalu americkych Zelezni¢nich spole¢nosti v poloviné roku 2009.
Dlouhodobé tempo rlstu vychazi zodhadl analytikd finan¢nich trhl. Ve vicestupriovém DCF
modelu predpokldddme, Ze rlst po patém roce upravime tak, aby odpovidal tempu ocekdvaného
dlouhodobého rlstu hrubého domaciho produktu (HDP).

Zdroj: The Brattle Group, Inc.)
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Spolec¢nost Dividendovy  Dlouhodobé DCF nakladt Vicestupnovy DCF

vynos tempo ristu vlastniho nakladi vlastniho
kapitalu kapitalu*

BurlingtonNorthernSantaFe 22% 11,0 % 13,2 % 7,9 %

CSX 24 14,9 17,3 89

NorfolkSouthern 34 12,1 15,5 9,7

UnionPacific 2,1 12,2 14,2 79

Pramér: 15,1 % 8,6%

" Ocekéavany dlouhodoby rist HDP je 4,9 %.

Pozndmka: Odolejte snaze pouzit tento vzorec pro firmy, které vykazuji ptili§ rychlé soucasné
tempo rustu. Takové tempo je pouze vyjime¢né dlouhodobé udrzitelné a model DCF kon-
stantniho rastu predpoklddd, Ze tomu tak bude. Tento chybny predpoklad by pak zpusobil
nadhodnoceni odhadu .

Valuace pomoci modelu DCF s proménlivym tempem rlstu Vezméme si spole¢nost Growth-
Tech, Inc., pro kterou je DIV: = 0,50 USD a Py = 50 USD. Spolec¢nost reinvestovala zpét do fir-
my 80 % svého zisku a jeji rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) ¢inila 25 %. To znamena, Ze
v minulosti

Tempo ristu dividendy = aktiva¢ni pomér x ROE = 0,80 x 0,25 = 0,20

To by nas mohlo lakat k tomu, abychom predpokladali, Ze dlouhodobé budouci tempo rustu
g bude rovnéz 0,20. Z toho by potom vyplynulo, Ze
0,50

r = 50,00 + 0,20 = 0,21
To je ale nesmysl. Zadn4 firma nemize rist donekoneéna tempem 20 % ro¢né, vyjma situace,
kdy by existovaly extrémni infla¢ni podminky. Pokazdé nakonec stejné dojde k poklesu zisko-
vosti a firma zareaguje snizenim svych investic.
V redlném Zivoté bude rentabilita vlastniho kapitdlu klesat postupné v prabéhu ¢asu, ale pro jed-
noduchost predpokladejme, Ze v roce 3 poklesne najednou na 16 % a firma kvuli tomu snizi podil
zisku reinvestovaného zpét do firmyna 50 % svého zisku. Potom se g sniZi na 0,50 x 0,16 = 0,08.

Tab. 4.5 prehledné ukazuje, co se vlastné stalo. Spole¢nost Growth-Tech zacina vroce 1
s u¢etni hodnotou vlastniho kapitdlu 10,00 USD na akcii. Jeji zisk je 2,50 USD na akcii a z toho
vyplaci dividendu ve vy$i 0,50 USD a zpét do firmy investuje 2 USD. Na zacatku roku 2 je
ucetni hodnota vlastniho kapitalu 10 + 2 = 12 USD. V dal$im roce jsou ROE i vyplatni pomér
stejné a rok 3 spole¢nost za¢ina s vlastnim kapitdlem ve vysi 14,40 USD. ROE ale poklesne na
16 % a zisk firmy na akcii je pouze 2,30 USD. Dividenda vzroste na 1,15 USD, protoze se zvysil
vyplatni pomér, ale firma investuje zpét pouze 1,15 USD. V diisledku toho se dalsi rust zisku
a dividendy sniZi na 8 %.
Nyni miizeme pouzit nd§ obecny vzorec DCF:
DIV, DIV, DIV + Py
PO_(1+r) A+r2 " A+7)3

V roce 3 bude tempo rtstu dividend vyplacenych investorim spole¢nosti Growth-Tech 8 %.
Proto miizeme pouzit vzorec pro konstantni rist a vypocitat Ps:
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_ DIV,

27 (r-0,08)

p o PV N DIV, N DIV, N 1 D,

T @4+ @+ @41 @+1r)3" (r-008)
0,50 0,60 1,15 1 1,24

+ + + X

A+n " A+n2 A+ @A+nr3 " (r-008)

K nalezeni hodnoty r, pro kterou bude Py rovno 50 USD, musime pouzit metodu pokusu
a omylu. Vyslo by ndm, Ze implicitni hodnota r je v téchto realisti¢téj$ich odhadech ptiblizné
0,099, coz je dost velky rozdil od naseho odhadu r pomoci ,konstantniho ristu® ve vysi 0,21.

Tab. 4.5: Ocekdvany zisk a dividendy spolecnosti Growth-Tech. Poviimnéte si zmény vyplatniho
pomeéru v roce 3: ROE a zisk poklesly, ale vyplatni pomér se zvysil a to zpasobilo velky skok dividendy.
Tempo rdstu zisku a dividend pokleslo v daldim obdobi na 8 % ro¢né. Povsimnéte si, Ze zvyseni Ucetni
hodnoty vlastniho kapitélu se rovnéa zisku, ktery nebyl vyplacen ve formé dividendy.

Rok

1 2 3 4
Ucetni hodnota vlastniho kapitalu 10,00 12,00 14,40 15,55
Zisk na akcii, EPS 2,50 3,00 2,30 2,49
Rentabilita vlastniho kapitalu, ROE 0,25 0,25 0,16 0,16
Vyplatni pomér 0,20 0,20 0,50 0,50
Dividenda na akcii, DIV 0,50 0,60 1,15 1,24
Tempo rUstu dividendy (%) — 20 92 8

Vypocty soucasné hodnoty pro spole¢nost Growth-Tech jsme provedli s vyuzitim dvoufdzové-
ho modelu DCEF. V prvni fazi (roky 1 a 2) byla spole¢nost vysoce ziskova (ROE = 25 %) a rein-
vestovala zpét do firmy 80 % svého zisku. Ucetni hodnota vlastniho kapitélu, zisk i dividendy
rostly 0 20 % ro¢né. Ve druhé fazi, po¢inaje rokem 3, poklesla ziskovost i podil zisku reinvesto-
vaného zpét do firmy a dlouhodobé tempo rustu zisku se stabilizovalo na 8 %. V roce 3 vzrostla
dividenda na 1,15 USD a v dalsich letech porostou dividendy také o 8 %.

Tempo riistu se mize ménit z mnoha dtivodt. Nékdy je rtist rychly pouze kratkodobé ne proto,
Ze je firma neobycejné ziskovd, ale proto, Ze se vzpamatovava z obdobi velmi nizké ziskovosti.
Tab. 4.6 zobrazuje ocekdvany zisk a dividendy firmy Phoenix Corp., kterd postupné znovu
zlepsuje své finanéni zdravi poté, co témért zkrachovala. Vlastni kapital spole¢nosti mirné roste
04 %. V roce 1 bylo ROE pouze 4 %, a proto musel Phoenix reinvestovat cely zisk zpét do své-
ho rozvoje a nevyplatil Zddnou dividendu. S rtstem ziskovosti v letech 2 a 3 bude mozné divi-
dendu zvySovat. Nakonec, po¢inaje rokem 4, se tempo rustu Phoenixu ustélilo a vlastni kapital,
zisk i dividendy rostly o 4 % ro¢né.

Predpoklddejme, ze néklady vlastniho kapitalu jsou 10 %. Potom budou mit akcie Phoenixu
hodnotu 9,13 USD za akcii:

0,031 065 1 067
11 (L,DZ T (L1 T (L,1)? ~ 0,10- 0,04

Py = = 9,13 USD

- / - >
~ v

PV(dividendy v prvnim stupni) ~ PV(dividendy v druhém stupni)
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Mohli byste pokracovat s tfi a vicefazovymi modely vypoc¢tu hodnoty. Naptiklad posledni sloupec
tab. 4.3 a 4.4 obsahuje odhad nakladii vlastniho kapitalu nasich mistnich plynérenskych distribuc-
nich spole¢nosti a Zelezni¢nich spole¢nosti, ktery byl vypocitan s pouzitim vicestupiiového mo-
delu DCF. V tomto ptipadé nejsou dlouhodoba tempa rtstu uvedend v tabulce nekone¢na. Po
péti letech se za¢ne tempo rastu kazdé spole¢nosti ptiblizovat ocekdvanému dlouhodobému
rustu hrubého domaciho produktu (HDP). Ocekdvané naklady vlastniho kapitalu plyndren-
skych distribu¢nich spole¢nosti jsou priblizné stejné jako odhady ziskané na zédkladé jednodu-
chého modelu nekone¢ného rustu. Odhady pro Zelezni¢ni spole¢nosti jsou vyrazné odli$né.

V souvislosti s vyuzitim modelu DCF pro urceni hodnoty vlastniho kapitalu vas jesté musime
upozornit na dvé véci. Za prvé, téméf vzdy je nutné vytvofit si jednoduchou tabulku podobnou
Tabulkdm 4.5 a 4.6, abyste se ujistili, Ze vami o¢ekdvané vyplaty dividendy jsou konzistentni se
ziskem a potfebnymi investi¢nimi vydaji spole¢nosti. Za druhé, budte opatrni, pokud byste
chtéli vyuzit model DCF k ovéfeni toho, zda jsou ceny na trhu spravné. Jestlize se va$ odhad
hodnoty lisi od trzni ceny, pak to bude pravdépodobné tim, Ze jste pouzili chybny odhad vy3e
vyplacenych dividend. Vzpomerite si na to, co jsme si fekli na zacatku této kapitoly o existenci
jednoduchych receptd, jak vydélat na kapitdlovych trzich: ty neexistuji.

Tab. 4.6: Ocekdvany zisk a dividendy spolec¢nosti Phoenix Corp. Spole¢nost mlze zacit zvysovat
vyplatu dividendy, pokud se jeji ziskovost (ROE) zlepsi. Povsimnéte si, ze zvyseni Ucetni hodnoty
vlastniho kapitalu se rovna zisku, ktery nebyl vyplacen ve formé dividendy.

Rok
1 2 3 4
Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na zacatku roku 10,00 10,40 10,82 11,25
Zisk na akcii, EPS 0,40 0,73 10,08 112
Rentabilita vlastniho kapitalu, ROE 0,04 0,07 0,10 0,10
Dividenda na akcii, DIV 0 0,31 0,65 0,67
Tempo rastu dividendy (%) — — 110 4

4.4 \ztah mezi cenou akcie a ziskem
pripadajicim na jednu akcii (EPS)

Investofi rozli$uji mezi ristovymi akciemi a vynosovymi akciemi. Rustové akcie kupuji primar-
né proto, ze ocekavaji kapitdlové zisky a zajimd je vice budouci rast zisku nez dividenda
v pristim roce. Vynosové akcie kupuji primdrné proto, Ze je zajima vyplata dividendy. Podi-
vejme se na to, zda toto ¢lenéni dava smysl.

Predstavte si priklad spole¢nosti, kterd viibec neroste. Nereinvestuje zpét do firmy zadny zisk
ajednoduse produkuje konstantni tok dividend. Jeji akcie budou pfipominat dluhopisy
s nekonecnou splatnosti popsané v kapitole 2. Vzpomerite si, Ze mira vynosnosti perpetuity se
rovna podilu ro¢nich penéznich tokt a soucasné hodnoty. Proto se bude o¢ekdvand mira vy-
nosnosti nasi akcie rovnat podilu ro¢ni dividendy a ceny akcie (tj. dividendovému vynosu).
Protoze je veskery zisk vyplaceny formou dividend, o¢ekdvana mira vynosnosti se rovna podilu
zisku na akcii a ceny akcie (tj. pomérovému ukazateli EPS a ceny). Naptiklad jestlize je divi-
denda 10 USD na akcii a cena akcie je 100 USD, dostdvame
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Ocekavana mira vynosnosti = dividendovy vynos
= pomérovy ukazatel EPS a ceny
DIV, EPS; 10,00
= = = —_—— = 0’10
P, P, 100

Cena se rovna

DIV, EPS, 10,00
b= = T ~ 1%
Ocekavand mira vynosnosti rostoucich spole¢nosti se také rovna pomérovému ukazateli EPS
a ceny. Podstatné zde ale je, zda je zisk reinvestovan tak, aby poskytnul miru vynosnosti, ktera
se rovnd mife trzni kapitalizace. Pfredpokladejme naptiklad, Ze se naSe monotonni spole¢nost
najednou dozvi o ptilezitosti investovat v pristim roce 10 USD na akcii. To by znamenalo, Ze
vt= 1 nevyplati zddnou dividendu. Spole¢nost ale oc¢ekava, Ze v kazdém dal$im roce projekt
vydéla 1 USD na akcii a diky tomu by se dividenda zvy$ila na 11 USD na akcii.

Predpoklddejme, Ze tato investi¢ni prileZitost je ptiblizné stejné rizikova jako stavajici podni-
kani firmy. Souc¢asnou hodnotu v roce 1 muzeme diky tomu vypocitat tak, Ze budeme diskon-
tovat cash flow firmy 10 % sazbou:

“ 1

Cista soucasna hodnota na akciivroce1 =-10 + 010 = 0
Tato investi¢ni prilezitost nijak nezvy$i hodnotu spole¢nosti. Jeji predpoklddand mira vynos-
nosti se rovna nakladtim obétované ptileZitosti.
Jaky vliv bude mit rozhodnuti o realizaci projektu na cenu akcii spole¢nosti? Viibec zadny. Sni-
Zeni hodnoty kvtili nulové dividendé v roce 1 je v plné vysi kompenzovano zvy$enim dividend
vyplacenych v dal$ich letech. Proto si je$té jednou piipomeiime, Ze mira trzni kapitalizace se
rovna pomérovému ukazateli EPS a ceny:

_EPS, 10
T

Tab. 4.7 zobrazuje nas piiklad pro ruzné predpoklady tykajici se cash flow generovanych novym
projektem. PovSimnéte si, ze pomérovy ukazatel EPS a ceny, spocitany na zdklad¢ ocekavaného
zisku na akcii v ptistim roce EPS: , se rovnd mife trzni kapitalizace (r) pouze tehdy, jestlize pro
novy projekt plati, ze NPV = 0. To je extrémné dillezity zavér — manazefi Casto ucini chybné fi-
nan¢ni rozhodnuti, protoZe zaméni pomérovy ukazatel EPS a ceny za miru trzni kapitalizace.

Tab. 4.7: Vliv dodatecné investice ve vysi 10 USD, kterd se uskutecnila v roce 1, na miru vynosnosti.

Poviimnéte si, Ze pokud ma projekt zdpornou NPV, pak pomérovy ukazatel EPS a ceny hodnotu
r nadhodnocuje, a pokud ma projekt kladnou NPV, pak r podhodnocuje.

Ocekavana mira Naristovy cash Ocekavana NPV Vliv projektu Cena akcie EPS:/Po r
vynosnosti flow, C vroce 12 na cenu akcie vroce 0, Py

v roce 0°
0,05 0,50 USD -5,00 USD -4,55 USD 95,45 USD 0,105 0,10
0,10 1,00 0 0 100,00 0,10 0,10
0,15 1,50 +5,00 +4,55 104,55 0,096 0,10
0,20 2,00 +10,00 +9,09 109,09 0,092 0,10
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* N4klady na projekt jsou 10,00 USD (EPS:). NPV = -10 + C/r, kde r = 0,10.

° NPV byla vypo¢iténa pro rok 1. Pokud byste chtéli zjistit vliv na Po, museli byste diskontovat jeden rok sazbou
r=0,10.

Obecné plati, ze cenu akcie muzeme definovat jako soudet kapitalizované (reinvestované zpét

do firmy) hodnoty priimérné hodnoty zisku za predpokladu uplatnéni politiky nulového rastu

a soucasné hodnoty ristovych prileZitosti (present value of growth opportunities, PVGO):

EPS,
Py = — + PVGO

Pomérovy ukazatel EPS a ceny se proto rovna
EPS (1 PVGO)
P, U7 TR

Jestlize bude PVGO kladné, povede tento vypocet k podhodnoceni r, a jestlize bude PVGO za-
porné, pak dojde k jeho nadhodnoceni. Druhy ptipad je méné pravdépodobny, protoze firmy
jsou jenom vyjime¢né nucené realizovat projekty, jejichz ¢ista sou¢asna hodnota je zapornd.

Vypocet soucasné hodnoty rlstovych pfileZitosti
spolecnosti Fledgling Electronics

V nagem poslednim piikladu jsme predpokladali rist dividend i zisku a tento rtist nemél zadny
vliv na cenu akcii. Akcie byla v tomto smyslu ,,vynosovou akcii“. Dejte si ale pozor, abyste ne-
zaménovali vysledky firmy a rast zisku na akcii. Spole¢nost, ktera reinvestuje svij zisk za pod-
minek, které jsou pod Grovni miry trzni kapitalizace r, moznd zvysi svuj zisk, ale zcela jisté do-
jde ke sniZeni hodnoty jejich akcii.

Nyni se pojdme vratit k na§im dobfe zndmym rtstovym akciim spole¢nosti Fledgling Electro-
nics. Mozna si vzpomenete, ze mira trzni kapitalizace spole¢nosti Fledgling, , byla 15 %. Oce-
kavd se, Ze spole¢nost vyplati dividendu 5 USD v prvnim roce a Ze od té doby poroste dividen-
da navzdy o 10 % ro¢né. K vypoctu ceny akcie spolecnosti Fledgling mtizeme pouzit zjednodu-
$eny vzorec konstantniho riistu:

DIV, 5

Po = =5 = 015010 ~ 100USD

Predpoklddejme, Ze zisk na akcii spole¢nosti Fledgling jsou EPS: = 8,33 USD. Jeji vyplatni po-
mér se rovna:

DIV, 500 _
EPS, = 833

Vyplatni pomér = 0,6

Jinymi slovy, spole¢nost kapitalizuje zpét do firmy 1 - 0,6 neboli 40 % svého zisku. Predpokla-
dejme, Ze pomérovy ukazatel zisku a ucetni hodnoty vlastniho kapitélu spole¢nosti Fledgling
ROE je 0,25. To pak vysvétluje tempo rastu 10 %:

Tempo ristu = g = aktiva¢ni pomér X ROE = 0,4 X 0,25 = 0,10

Kapitalizovana hodnota zisku spole¢nosti Fledgling, pfipadajiciho na jednu akcii, by v ptipadé
politiky nulového rastu byla
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EPS; 833
r 015

= 55,56 USD

My ale vime, ze hodnota akcii Fledglingu je 100 USD. Rozdil ve vysi 44,44 USD proto musi
predstavovat ¢astku, kterou investori zaplati za rastové piilezitosti. Podivejme se na to, zda toto
¢islo umime vysvétlit.

Fledgling reinvestuje kazdym rokem 40 % svého zisku zpét do novych aktiv. V prvnim roce
Fledgling investoval 3,33 USD pfi neménné hodnoté rentability vlastniho kapitalu 25 %. Tato
investice tak vytvofila cash flow ve vysi 0,25 x 3,33 = 0,83 USD ro¢né pocinaje rokem ¢ = 2.
Soucasna hodnota investice v roce t = 1 byla

NPV, =-3,33 + 083 _ 2,22 USD
re 015 ~
Ve druhém roce bylo vechno stejné vyjma toho, Ze v roce 2 bude investice Fledglingu ¢init
3,67 USD, tedy o 10 % vice nez v roce 1 (vzpomerite si, Ze g = 0,10). Proto bude ¢ista soucasna
hodnota investice realizované v roce t = 2
NPV, =-3,67 + 083 x 110 _ 2,44 USD

2T 0,15 -
Vyplata vlastnikiim akcii spole¢nosti Fledgling Electronics se sestdva ze (1) zisku, ktery by
mohl byt vyplacen ve formé dividendy, jestlize by firma nerostla a (2) série ro¢nich poukazek,
predstavujici ptilezitost k realizaci budoucich investic, které maji kladnou NPV. Vime, Ze prvni
¢ast hodnoty akcie, sou¢asna hodnota zisku, se rovna

EPS, 833

- 015
Prvni poukdzka ma hodnotu 2,22 USD v roce ¢ = 1, druhd md hodnotu 2,22 x 1,10 = 2,44 USD
vroce t = 2, tfeti ma hodnotu 2,44 x 1,10 = 2,69 USD v roce t = 3. To jsou oc¢ekdvané penézni
hodnoty poukazek. My jiz vime, jak se vypocitd hodnota fady budoucich cash flow, které po-

rostou tempem 10 % ro¢né: pouzijeme vzorec pro DCF konstantniho riistu a nahradime oce-
kavané dividendy o¢ekdavanymi hodnotami poukézek:

Soucasna hodnota rady ziskii = = 55,56 USD

NPV, 222
r-g 015-0,10

Soucasna hodnota ristovych ptilezitosti = PVGO = = 44,44 USD

Takze plati:
Cena akcie = soucasnd hodnota fady ziskli + soucasna hodnota ristovych prilezitosti
= iSl + PVGO
= 55,56 USD + 44,44 USD
= 100 USD

A pro¢ tikdme, Ze jsou akcie spole¢nosti Fledgling Electronics riistové? To neni proto, Ze rostou
ro¢né o 10 %. Rustovymi akciemi jsou proto, Ze ¢istd soucasna hodnota jejich budoucich inves-
tic pfedstavuje vyznamny podil (priblizné 44 %) jejich ceny.

Soucasnd cena akcif odrazi o¢ekdvani investort tykajici se schopnosti stavajicich a budoucich
aktiv firmy vydélavat. Vezméme si napriklad Google. Jeho zisk je vidy kapitalizovan zpét do
novych investic a jeho akcie se prodavaji za cenu 13,31 USD na akcii, coz je 26nasobek soucas-
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ného zisku na akcii. Pfedpokladejme, Ze se o¢ekava, ze redlné hodnoty zisku stavajiciho podni-
kani Googlu budou konstantni. V tom piipadé se bude hodnota firmy rovnat podilu realné
hodnoty jejiho zisku a o¢ekdvanych redlnych nakladi vlastniho kapitalu ve vysi 7,4 %:

13,31

0,074 = 180 USD

PV stavajicich aktiv =
Ale stévajici cena akcii Googlu v dobé, kdy piseme tuto knihu, je 344 USD. Takze to vypada, ze
investofi ocenuji budouci investice Googlu ¢astkou 344 - 180 = 164 USD. Google je ristovou
akcii proto, Ze priblizné 50 % ceny jeho akcii tvofi hodnota, kterou predstavuji budouci inves-
ti¢n{ prileZitosti.

4.5 QOcenovani firem pomoci diskontovanych cash flow

Investoti obvykle kupuji a prodévaji akcie. Spole¢nosti obvykle kupuji a prodévaji celé firmy nebo
vyznamné podily ve firmdch. V roce 2009 ozndmily naptiklad The New York Times, ze pozada-
ly Goldman Sachs, aby provéfili moznost prodeje jejich podilu v basketbalovém tymu Boston
Red Sox. MuiZete si byt jisti, Ze The New York Times, Goldman Sachs i potencidlni zajemci stra-
vili nékolik bezesnych noci nad vypocty, které vedly ke stanoveni odhadu hodnoty klubu.

Je metoda diskontovanych cash flow, kterou jsme si popsali v této kapitole, stejné vhodna pro
stanoveni hodnoty celé firmy, jako k vypoc¢tu hodnoty akcii? Samoziejmé Ze ano: nezalezi na
tom, jestli provadite odhad vy$e vyplacenych dividend na akcii, nebo celkovych volnych cash
flow firmy. Dnes$ni hodnota se vzdy rovna budoucim cash flow diskontovanym néaklady obéto-
vané prileZitosti kapitdlu.

Urceni hodnoty divize vyrébéjici konektory

Spekuluje se o tom, Ze spolecnost Establishment Industries mé zdjem o koupi vasi divize zaby-
vajici se vyrobou konektora. Vase spole¢nost by divizi prodala, jestlize by dostala odpovidajici
hodnotu své rychle se rozvijejici divize. Problém ale spociva v tom, jak uréit spravnou soucas-
nou hodnotu.

Tab. 4.8 uvadi prehled ocekavanych volnych cash flow (free cash flow, FCF) vyroby konekto-
ri. Volné cash flow predstavuji penize, které muze firma vyplatit investorim po zaplaceni
v8ech svych investic, které nezbytné pottebuje ke svému riistu. Jak uvidite dale, volné cash flow
mohou byt v pfipadé rychle rostoucich firem i zdporné.

Tab. 4.8 je obdobna jako tab. 4.5, ktera obsahovala oc¢ekavany zisk a dividendy na akcii spolec-
nosti Growth-Tech, ur¢ené na zakladé predpokladu ohledné vyse vlastniho kapitélu na akcii,
rentability vlastniho kapitalu a tempa rastu firmy.

Tab. 4.8: Ocekavané volné cash flow vyrobni divize konektord, v mil. USD. Rychly rozvoj v letech 1-6
ved! k tomu, Ze byla hodnota volnych penéznich tokd zdporna, protoZe potiebny objem investic byl
vys$si nez zisk. Volné penézni toky se zménily na kladnou hodnotu az v okamziku, kdy se rlist po roce 6
zpomalil.

Rok
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aktiva 10,00 12,00 14,40 1728 2074 2343 2647 2805 2973 3151
Zisk 1,20 1,44 1,73 2,07 2,49 2,81 3,18 3,36 3,57 3,78
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Rok
Investice, netto 2,00 240 2,88 3,46 2,69 3,04 1,59 1,68 1,78 1,89
FCF 080 -0% -115 -139 -020 -023 1,59 1,68 1,79 1,89
Meziro¢nizména 20 20 20 20 20 13 13 6 6 6
zisku (%)
Pozndmbky:

1. Pocate¢ni hodnota aktiv byla 10 mil. USD. Aktiva potiebnd k podnikéni rostou na poc¢atku tempem 20 % ro¢-
né, potom 13 % ro¢né a nakonec 6 % ro¢né.

2. Ziskovost (zisk/aktiva) je konstantni na Grovni 12 %

3. Volné cash flow se rovnaji rozdilu zisku a ¢isté hodnoty investic. Cista hodnota investic se rovna rozdilu cel-
kovych kapitélovych vydaji a odpist. PovS§imnéte si, Ze zisk vyl vypoéitan tak, Ze neobsahuje odpisy.

U vyrobni divize konektort vychdzime z prfedpokladané hodnoty aktiv, ziskovosti (v tomto
ptipadé podil zisku po zdanéni a aktiv) a tempa riistu. Tempo ristu za¢ind na vysoké urovni 20
% roc¢né, pak se snizi ve dvou krocich a ustdli se na dlouhou dobu na rozumné arovni 6 %.
Tempo rustu preduréuje vysi ¢istych dodate¢nych investi¢nich vydajii potfebnych k potizeni
dalsich aktiv a mira vynosnosti determinuje objem zisku z podnikdni firmy.®

Volné cash flow v pfedposlednim rddku tab. 4.8 se rovnaji rozdilu zisku a véech novych investic.
Volné cash flow jsou vletech 1 az 6 zaporné. Vyrobni divize konektort vyplaci mateiské spolec-

nosti zdpornou dividendu - pottebuje vice prostfedki, nez kolik je jich schopna vygenerovat.

Je to $patné znameni? Ne tak docela: divize funguje a nedostatek hotovosti neznamena, ze by divize
nebyla ziskova, ale to, Ze velmi rychle roste. A rychly riist neni §patnym, ale dobrym znamenim,
pokud je zisk divize vyssi, nez jsou naklady obétované prilezitosti kapitalu. Pokud bude mira vy-
nosnosti divize velmi dobrd, pak vase spole¢nost nebo Establishment Industries uréité uvitaji

daldi investici do vyroby konektort, ktera bude v nasledujicim roce ¢init 800 000 USD.

Ipiisob ocenéni

Hodnota firmy se obvykle pocita jako soucet diskontované hodnoty volnych cash flow do
okamziku oznacovaného jako termindlni obdobi (H) a ocekdvané pokracujici hodnoty firmy
v tomto termindlnim obdobi. To znamend

by — _PCFs PCF, . PCRy PV
A+ @A+n? 1A+nrHE @+ nrH
-

PV (volné cash flow) PV (pokracujici hodnota)

Vyroba konektorti bude samoziejmé pokracovat i za termindlni obdobi, ale nem4 velky vy-
znam provadét odhad volnych cash flow az do nekone¢na. PVy predstavuje volné cash flow
v obdobich H + 1, H + 2 atd.

Termindlni obdobi byvé obvykle uréeno individualné. Nékdy $éf rozhodne o tom, Ze se bude
pouzivat horizont 10 let, protoZe se mu to libi. My ale pouZijeme rok 6, protoze se zda, Ze se
rust vyroby konektort po roce 7 ustali na dlouhodobém tempu ristu.

8 Tab. 4.8 zobrazuje &isté investice, co? je rozdil celkové vyse investic a odpisii. Pfedpokladdme, 7e investice po-
tfrebné k obnové stavajicich aktiv pokryvaji odpisy a ¢isté investice jsou uréeny k rtistu.
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Odhad pokracujici hodnoty

Existuje nékolik obecnych zjednodusenych vzorcti k nalezeni odhadu pokracujici hodnoty.
Nejprve si pojdme vyzkouset vzorec DCF konstantniho ristu. K tomu potfebujeme znét volné
cash flow v roce 7, které jsou k dispozici v tab. 4.8, dlouhodobé tempo ristu, které by mélo byt
6 %, a diskontni sazbu, kterou jsme ziskali od jednoho renomovaného konzultanta, jenz ji od-
haduje na 10 %. Pak

1 1,59
PV(pokracujici hodnota) = (

(1,1)6\0,10 - 0,06
Soucasna hodnota volnych cash flow v nejblizsich obdobich je

08 096 1,15 1,39 0,20 0,23
11 11?2 (1DP @D QD (LD°

) = 224

PV(cash flow) =

a sou¢asnd hodnota divize je

PV (divize)

PV(volné cash flow) + PV(pokracujici hodnota)
-3,6 + 22,4
8,8 mil. USD

Co jesté chybi? Mechanismus tohoto vypoctu je perfektni. Nejste ale tak trochu nervézni ze
zjisténi, ze 119 % hodnoty divize tvofi pokracujici hodnota? Jednoduchd kontrola navic ukazu-
je, Ze se pokracujici hodnota miize dramaticky zménit i pti v podstaté nepatrné zméné nékteré-
ho z predpokladti. Naptiklad jestlize se dlouhodobé tempo riistu zvysi ze 6 % na 8 %, zvysi se
hodnota divize z 18,8 na 26,3 mil. USD.’

Jinymi slovy, u vypoétu hodnoty pomoci diskontovanych cash flow se muze jednoduse stat, ze
vypocet bude sice mechanicky spravny, ale prakticky chybny. Proto se obezfetni finan¢ni ma-
nazefi snazi ovéfit si své vysledky jesté jinymi zplisoby vypocétu pokracujici hodnoty
v termindlnim obdobi.

Pokracujici hodnota zaloZend na ndsobku ceny a zisku na akii (P/E) Piedpoklédejme, ze muzete
sledovat vyvoj cen akcii zavedenych vyrobnich firem, jejichz soucasny rozsah vyroby, riziko a
perspektiva ristu jsou srovnatelné s tim, co oc¢ekavame v roce 6 u vyrobni divize konektort.
Déle predpokladejme, Ze akcie téchto spole¢nosti by se prodavaly s P/E rovnym priblizné 11.
Miizete tedy opravnéné predpokladat, Ze P/E zavedené vyroby konektort se bude rovnéz po-
hybovat na trovni 11. To znamena:

1
PV(pokracujici hodnota) = W(ll x 3,18) = 19,7

PV(divize) =-3,6 + 19,7 = 16,1 mil. USD

Pokracujici hodnota zaloZend na podilu trzni a Gcetni hodnoty Predpokladejme, ze se podily trini
a uetni hodnoty vzorku zavedenych vyrobnich spole¢nosti pohybuji okolo hodnoty 1,4. Jestli-
Ze by byl podil trzni a ucetni hodnoty vyroby konektort v roce 6 také 1,4, pak

? Jestlize nebude dlouhodobé tempo riistu 6 %, ale 8 %, pak lze v obdobi 7 kapitalizovat zpét dalsi 2 % aktiv do
vyroby konektort. To snizi volné penézni toky o 0,53 mil. USD na 1,06 mil. USD. Takze:

P 1 106\ _
PV(pokracujici hodnota) = e (0'10_0'08) = 29,9 USD

PV(divize) =-3,6 + 29,9 = 26,3 mil. USD
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1
PV(pokracujici hodnota) = W(l,ﬁt X 23,43) = 18,5

PV(divize) =-3,6 + 18,5 = 14,9 mil. USD

Je celkem jednoduché najit v téchto poslednich dvou vypoctech nedostatky. Uéetni hodnota je
napiiklad velmi ¢asto §patnym méfitkem spravné hodnoty aktiv spole¢nosti. V prostfedi, kde
je vysokd mira inflace, mtize byt hluboko pod skute¢nou hodnotou aktiv, a navic v ni velmi ¢as-
to Gplné chybi dtlezitd nehmotna aktiva, jako napfiklad patent na konstrukei vasich konekto-
rt. I zisk mtiZze byt velmi ¢asto ovlivnén inflaci a celou fadou ucetnich operaci. A kone¢né, ni-
kdy nevite, zda jste nasli ten spravny vzorek opravdu srovnatelnych firem.

Nezapominejte ale, Ze ti¢elem diskontovanych cash flow je ziskat odhad trzni hodnoty - odhad-
nout, kolik by investoti zaplatili za akcii nebo firmu. Pokud méte moznost sledovat, kolik investori
opravdu plati za podobné firmy, pak je to velmi hodnovérny dikaz. Pokuste se vymyslet, jak toho
vyuzit. Jednim z moznych zpusobi je urcit hodnotu pomoci srovnatelnych hodnot zalozenych
na nasobcich ceny a zisku nebo trzni a Gc¢etni hodnoty. Nékdy totiz mohou byt ptiblizné valua-
ce, pokud jsou spravné pouzité, lepsi nez komplexnéjs$i metoda diskontovanych cash flow.

Dalsi kontrola, zda jsou vysledky redIné

Uvedeme si jesté dal$i moznost, jak Ize vypocitat hodnoty firmy. Vychazi z toho, co jsme se jiz
naucili o nasobcich P/E a soucasné hodnoté rtstovych piilezitosti.

Predpoklddejme, Ze terminalni obdobi neni stanoveno tak, Ze hleddme prvni rok, kdy se tempo
rustu ustali, ale kdy v odvétvi pravdépodobné nastane konkurenéni rovnovaha. MuzZete zajit za
provoznim manazerem, ktery ma nejlepsi prehled o odvétvi vyroby konektort, a pozadat jej:
»Co se tyka novych velkych a duleZitych investic, budeme dfive nebo pozdéji vichni na stejné
lodi. Nage hlavni ¢innost nyni moznd vykazuje skvélé vysledky, ale vime, Ze zavedeni novych
produktti nebo snahy o zvyseni trzeb z prodeje stavajicich produktt vidy vyvolaji silnou reakeci
ze strany nasi konkurence, ktera je stejné schopnd a efektivni, jako jsme my. Pokusme se najit
realisticky odhad okamziku, kdy to asi nastane.“

»Okamzik, kdy to asi nastane® je horizont, za kterym se bude ¢ista souc¢asna hodnota riistovych
ptilezitosti (PVGO) rovnat nule. Nakonec plati, Zze PVGO bude vétsi nez nula pouze tehdy,
jestlize lze o¢ekavat, Ze investice vydélaji vice, neZ jsou naklady kapitalu. A v okamziku, kdy vés
vasi konkurenti dostihnou, skvélé vyhlidky kon¢i.

Vime, Ze soucasnd hodnota se v kazdém okamziku rovna souctu kapitalizované hodnoty zisku
v dal$im obdobi a PVGO:

zisk
PV, = % + PVGO

Co kdyz je ale PVGO = 0? Soucasnd hodnota v terminalnim obdobi H, pak bude
PVH _ ZiSkH +1

Jinymi slovy, pokud vas konkurence dostihne, nasobek ceny a zisku se rovna 1/r, protoze
PVGO bude nulova.'

10 Jinymi slovy, vypocet pokracujici hodnoty mizeme provést tak, jako kdyby zisky za termindlnim obdobim ne-
rostly, protoze rtist nepfinese zidnou dodate¢nou hodnotu. Co ale znamena Ze ,nerostou“? Pfedpokladejme, ze
vyroba konektort udrzuje aktiva a zisky na realné urovni (upravené o inflaci). Nominélni hodnoty zisku tedy po-
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Predpokladejme, ze vas konkurence dostihne v obdobi 9. Pak miizeme vypocitat pokracujici
hodnotu v obdobi 8 jako souc¢asnou hodnotu nekone¢né fady ziskil poc¢inaje obdobim 9. Vy-
slednd hodnota pro vyrobni divize konektor tedy je:"!

1 (zisk v obdobi 9)
(1 + )8

_ 1 (3,57)

T (1,1)8\0,10

16,7 mil. USD
PV(divize) =-2,0 + 16,7 = 14,7 mil. USD

PV(pokracujici hodnota) = -

Nyni mdme ¢tyfi odhady toho, kolik by méla spole¢nost Establishment Industries zaplatit za
vyrobni divizi konektori. Odhady odpovidaji ¢tyfem réiznym metodam odhadu pokracujici
hodnoty. Neexistuje Zadnd nejlepsi metoda, i kdyz v mnoha piipadech ptikladdme nejvétsi va-
hu posledni pouzité metodé, kterd stanovuje termindlni obdobi jako obdobi, kdy management
ocekavd, Ze bude mit PVGO nulovou hodnotu. Posledni metoda motivuje manazery, aby neza-
pominali na to, Ze je konkurence dfive nebo pozdéji dostihne.

Vysledky nasich vypoc¢tt hodnoty vyrobni divize konektora se pohybuji v rozmezi 14,7 mil. USD
az 18,8 mil. USD a jejich rozdil ¢ini okolo 4 mil. USD. Site rozpéti mize byt znepokojiva, ale
neni to nic neobvyklého. Metody diskontovanych cash flow poskytnou pouze odhad trzni hod-
noty a tyto odhady se méni se zménou oc¢ekavanych hodnot a predpokladii. Manazefi si nikdy
nemohou byt jisti trzni hodnotu, dokud nedojde k redlné trzni transakei.

Shruti

V této kapitole jsme pouzili nové nabyté znalosti o souc¢asné hodnoté k analyze trzni hodnoty
akcii. Hodnota akcie se rovna sérii vyplat diskontovanych mirou vynosnosti, kterou investori
ocekavaji ziskat pti investici do stejné rizikovych cennych papirt.

Kmenové akcie nemaji pevné stanovenou dobu splatnosti, jejich vyplata se sestava z nekone¢né
fady vyplat dividendy. Proto se sou¢asnd hodnota akcii rovna

(o5}

DIV,

t
t:l(l + 1)

PV =

rostou o miru inflace. To nés vraci zpét k vypoctu konstantniho ristu v obdobi H + 1, kdy by mél byt pouzit ve
jmenovateli vyraz r - g, kde g v tomto piipadé predstavuje miru inflace.

Priklad vypocta tykajicich se vyroby konektori jsme zjednodusili. V redlném Zivoté ale budte v ptipadé stanoveni
hodnoty velkych firem opatrni pti pouZiti riistu inflace nebo investic pro urceni tempa rastu. Navod najdete
v textu M. Bradleyho a G. Jarrella, ,,Expected Inflation and the Constant-Growth Valuation Model, Journal of
Applied Corporate Finance 20 (jaro 2008), strana 66-78.

"' Tt doplnéni k tomuto vypoétu: za prvé, PV volnych penéznich toki pted termindlnim obdobim se zvy$i na
2,0 mil. USD, protoze nyni jsou zapoditany piijmy vletech 7 a 8. Za druhé, jestlize vas konkurence v roce 9
opravdu dostihne, pak zisk, ktery jsme uvedli v tab. 4.8 pro rok 10, je pfili§ vysoky, protoze obsahuje 12% miru
vynosnosti investic v roce 9. Kvtili konkurenci by ale mohly byt naklady kapitdlu pouze 10 %. Za tieti, pfedpo-
kladame, Ze zisk v roce 9 bude 3,57 USD, to je 12% podil na aktivech ve vysi 29,73 USD. Ale konkurence muize
srazit také miru vynosnosti existujicich aktiv, a ne jenom miru vynosnosti novych investic. To znamena, ze zisk
v roce 9 by mohl byt pouze 2,97 USD (10 % z 29,73 USD). Uloha 26 se bude témito moznostmi zabyvat.
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Nepredpoklddali jsme ale, Ze investofi kupuji akcie pouze kvili dividenddm. Ve skute¢nosti
jsme nejprve vysli z predpokladu, Ze investofi neinvestuji na dlouhou dobu a Ze investuji jak
kvuli dividendé, tak kvili kapitdlovému zisku. Nas zakladni vzorec pro valuaci proto byl
_ DIV, + Py
7 147
Toto je podminka trzni rovnovahy. Jestlize by neplatila, pak by byla akcie bud nadhodnocens,
nebo podhodnocend, a investoti by rychle prispéchali, aby ji prodali nebo koupili. Zaplava

prodavajicich nebo kupujicich by nakonec dotlacila cenu akcie na troven vysledku naseho za-
kladniho vzorce.

Pouzili jsme rovnéz vzorec rostouci perpetuity, ktery jsme si vysvétlili v kapitole 2. Jestlize
predpoklddame, Ze dividendy porostou navzdy konstantnim tempem g, pak

DIV,
0 — r-g

Casto vam pomiiZe obratit vzorec a pokud znate hodnotu P, a oéekavané hodnoty DIV a g,
pak ho muiZzete pouzit k ziskani odhadu miry trzni kapitalizace r:
DIV,
r =
Po

+9g

Nezapominejte ale na to, Ze tento vzorec plati pouze za velmi striktniho pfedpokladu: konstantni
rtist dividendy do nekone¢na. To muize byt ptijatelnou podminkou u dobte zavedenych malo rizi-
kovych firem, ale u mnoha firem je kratkodobé tempo ristu tézko udrzitelné. V tomto pripadé bys-
te asi sahli spiSe po dvoufizovém modelu DCF, ktery provede odhad dividend vyplacenych v krat-
kodobém horizontu a uréi jejich hodnotu, a vzorec DCF konstantniho ristu se pouzije pro odhad
hodnoty akcii na za¢atku druhé dlouhodobé etapy. Dividendy vyplacené v kratkodobém hori-
zontu a budouci hodnota akcie jsou pak diskontovany na sou¢asnou hodnotu.

Obecny model DCF lze tedy prevést na vyraz pro zisk a rtistové prileZitosti:

EPS,
P, = + PVGO
T

Pomérovy ukazatel EPS1/rjekapitalizovand hodnota zisku na akcii, kterou by firma generovala pti
uplatnéni politiky nulového riistu. PVGO je soucasna hodnota investic, které bude muset firma
realizovat, aby rostla. Riistové akcie jsou ditvodem, pro¢ je PVGO o tolik vétsi nez kapitalizo-
vana hodnota EPS. Vét$ina rustovych akcii jsou akciemi rychle rostoucich firem, ale samotny
riist neznamend, Ze bude hodnota PVGO vysoka. Co je dilezité, je ziskovost novych investic.
Stejny vzorec, jaky jsme pouzili k uréeni hodnoty akcii, 1ze pouzit pro uréeni hodnoty celé fir-
my. V tom ptipadé ale nediskontujeme dividendy na akcii, ale celkové volné cash flow, které
firma generuje. Obvykle se pouzivd dvoustupriovy model DCF. Progndza volnych cash flow se
provadi do termindlniho obdobi a penézni toky se pak diskontuji na souc¢asnou hodnotu. Déle
je potreba provést odhad pokracujici hodnoty, kterou diskontujeme a pripoc¢teme k hodnoté
volnych cash flow. Tento soucet pak piedstavuje hodnotu firmy.

V principu je ur¢eni hodnoty firmy jednoduché, ale ve skutecnosti je slozité. Hodné slozité je
zejména nalezeni spravného odhadu pokracujici hodnoty. Obvyklym piedpokladem byva ne-
prili§ vysoké dlouhodobé tempo riistu za termindlnim obdobim, coz umozni pouzit model
DCF rostouci perpetuity v termindlnim obdobi. Pokracujici hodnotu lze vypocitat i tak, Ze
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v termindlnim obdobi predpokladdme ,,obvyklé“ podily ceny a zisku nebo trzni hodnoty a no-
mindlni hodnoty.

V predchozich kapitolach jste si, doufejme, ze bezbolestné, osvojili znalost zakladnich principti
ocenovani aktiv a zptisob pouziti mechanismu diskontovani. Nyni jiz néco vite o tom, jak lze
urcit hodnotu akcii a jak 1ze najit odhad miry trzni kapitalizace. V kapitole 5 zacneme vyuzivat
v8echny tyto znalosti ve specifi¢téjsich analyzach planovani kapitalu.

Dalsi informacni zdroje

Dalsimi zdroji informaci o ocetiovani firem jsou:

T. Koller, M. Goedhart a D. Wessels, V' Valuation: Measuring and Managing the Value
of Companies,4. vydani (New York: Wiley, 2005).

Leibowitz and Kogelman call PVGO the “franchise factor.” Tematikou se detailné zabyvaji v:
M. L. Leibowitz a S. Kogelman, “Inside the P/E Ratio: The Franchise Factor,” Financial Ana-
lysts Journal 46 (Listopad-prosinec 1990), s. 17-35.

Vybrané tlohy jsou kdispozici na McGraw-Hill Connect. Vice informaci najdete
v uvodu této knihy.

Sady uloh
Zakladni dlohy

1.

Jsou pravdiva tato tvrzeni?

a. Cena vsech akcii ve stejné rizikové tridé je stanovena tak, aby vSechny mély stejnou
oc¢ekdvanou miru vynosnosti.

b. Hodnota akcie se rovna PV budoucich dividend na akcii.

Reagujte stru¢né na nasledujici vyjadreni:

»Rikdte, Ze se cena akcie rovna sou¢asné hodnoté budoucich dividend? To je $ilené! Vsichni

investofi, které znam, vyhledavaji kapitalové zisky.*

Ocekava se, Ze spolecnost X vyplati na konci roku dividendu ve vysi 5 USD na akcii. Poté co

bude dividenda vyplacena, se ocekava, Ze se akcie bude prodavat za 110 USD. Jaka je sou-

Casna cena akcie, jestlize je mira trzni kapitalizace 8 %?

Spole¢nost Y neinvestuje zpét do firmy Zadny zisk a o¢ekava se, Ze bude vyplacet dividendy

5 USD na akcii. Soucasna cena akcie je 40 USD. Jaka je mira trzni kapitalizace?

Ocekava se, ze zisk a dividendy na akcii spolecnosti Z porostou navzdy o 5 % roc¢né. Kolik

by ¢inila soucasna cena akcie, jestlize predpokladame, Ze v pfistim roce bude vyplacena di-

videnda 10 USD a mira trzni kapitalizace bude 8 %?

Spole¢nost Z-prime se ve vSech aspektech podobad spole¢nosti Z, kromé jednoho: jeji rust se

zastavi po roce 4. Od roku 5 bude vyplacet cely zisk ve formé dividendy. Jaka je cena akcii

spole¢nosti Z-prime? Predpokladejte, ze EPS se bude v pfi§tim roce rovnat 15 USD.

Jestlize spole¢nost Z (viz tloha 5) hodla vyplacet cely zisk ve formé dividendy, bude schop-

na udrzet jeji vy$i na 15 a USD na akcii? Kolik dolart na akcii se na trhu v soucasné dobé

plati za jeji rastové prilezitosti?

Méjme tfi investory:
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10.

11.

12.
13.

a. Pan, ktery investoval na jeden rok.

b. Sle¢na, kterd investovala na dva roky.

c. Pani, ktera investovala na tti roky.

Predpoklddejme, Ze vSichni tfi investovali do spolec¢nosti Z (viz. uloha 5). Dokazte, zZe

v8ichni o¢ekavaji stejnou miru vynosnosti 8 % roc¢né.

Je pravdivé toto tvrzeni? Vysvétlete, pro¢ ano nebo ne.

a. Hodnota akcie se rovna diskontované fadé budoucich ziskd na akii.

b. Hodnota akcie se rovnd souctu PV zisku na akcii (za pfedpokladu, Ze firma neroste)
a NPV budoucich rastovych prilezitosti.

Za jakych predpokladi by se mira trzni kapitalizace r daného akciového titulu rovnala jeho

pomérovému ukazateli zisku a ceny EPS,/P0?

Co rozumi finanéni manazefi pod pojmem ,,volné cash flow“? Jak se volné cash flow vypo-

¢itaji? Strucné vysvétlete.

Co se rozumi pod pojmem ,,pokrac¢ujici hodnota® firmy? Jak ji Ize odhadnout?

Predpoklédejte, Ze terminalni obdobi je definovano jako okamzik, kdy bude NPV investi¢-

nich ptilezitosti firmy kladna. Jak byste vypocitali pokracujici hodnotu? (Ndpovéda: jaky je

pomérovy ukazatel P/EPS, pokud je PVGO = 0?)

Stfedné tézké ulohy

14.

15.

16.

17.

Podivejte se do néjakého neddvného vydéni novin The Wall Street Journal na ,NYSE-
Composite Transactions®.

a. Jaka byla posledni cena akcii IBM?

b. Jakd byla ro¢ni vyplata dividendy a dividendovy vynos akcii IBM?

c. Jak by se zménil dividendovy vynos, kdyby IBM najednou zménila svoji ro¢ni dividen-
du na 1,50 USD?

d. Jakd je hodnota P/E akcii IBM?

e. Poutzijte P/E a vypocitejte zisk na akcii IBM.

f.  Je P/E spole¢nosti IBM vyssi, nebo nizsi nez P/E spole¢nosti Exxon Mobil?

g. Co v8echno muiZe byt pri¢inou toho, Ze se P/E 1isi?

Pfepocitejte idaje v tab. 4.2 pro ptipad, kdy bude dividenda Fledgling Electronics v nésle-

dujicim roce 10 USD a ocekava se, Ze poroste tempem 5 % ro¢né. Mira kapitalizace je 15%.

Uvazujte nasledujici tfi akciové spole¢nosti:

a. Spole¢nost A — ocekdva se, ze vyplata dividendy bude navzdy 10 USD na akcii.

b. Spole¢nost B - v pfistim roce se o¢ekava vyplata dividendy ve vysi 5 USD. Pak porostou
dividendy navzdy o 4 % rocné.

c. Spole¢nost C - v pristim roce se o¢ekdava vyplata dividendy ve vysi 5 USD. Pak porostou
dividendy dal$ich pét let 0 20 % ro¢né (tj. do roku 6) a pak jiz dividendy neporostou.
Ktera spole¢nost md nejvyssi hodnotu, jestlize je mira trzni kapitalizace v8ech spole¢nosti

10 %?
A jak to bude, pokud bude mira trzni kapitalizace 7 %?

Spole¢nost Pharmecology hodla vyplatit dividendu ve vysi 1,35 USD na akcii. Jednd se
o zavedenou spole¢nost a ocekava se, ze budouci EPS a dividendy porostou o inflaci, ktera
je ocekavana na Grovni 2,75 % ro¢né.
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18.

19.

20.

21.

KAPITOLA 4 Hodnota kmenovych akcii

a. Jaka je soucasna cena akcii spole¢nosti Pharmecology? Nomindlni hodnota nakladii ka-
pitalu je 9,5 %.

b. K prfepoctu ¢asti (a) vyuZijte o¢ekdvané redlné dividendy a redlnou diskontni sazbu.

Soucasnd rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) spole¢nosti Q je 14 %. Polovinu svého zisku

vyplaci ve formé dividendy (vyplatni pomér = 0,5). Soucasna trzni hodnota na akcii je 50

USD a poroste spolu s tim, jak bude Q reinvestovat sviij zisk.

Predpokladejte, Ze ROE i vyplatni pomér ziistanou po dobu dalsich ¢tyf let konstantni. Po-

tom se ROE diky konkurenci snizi na 11,5 % a vyplatni pomér se zvysi na 0,8. Ndklady ka-

pitalu jsou 11,5 %.

a. Jakd bude hodnota EPS a vyplata dividendy pristi rok? Jak porostou EPS a dividendy
v letech 2, 3, 4, 5 a v dal$ich letech?

b. Jaka je hodnota firmy Q pfipadajici na jednu akcii? Jak tato hodnota zdvisi na vyplat-
nim pomeéru a tempu ristu po roce 4?

Akcie spole¢nosti Mexican Motors se prodavaji za 200 MXN (mexické peso) za akcii a divi-

denda v ptistim roce bude 8,5 MXN.

Finan¢ni analytici predpovidaji, Ze zisk poroste v priibéhu nasledujicich péti let o 7,5 %

rocné.

a. Predpokladejte, Ze zisk a dividendy porostou navzdy o 7,5 %. Jakou miru vynosnosti in-
vestofi oc¢ekdvaji?

b. Spole¢nost Mexican Motors vydélava okolo 12 % ucetni hodnoty vlastniho kapitalu
(ROE = 0,12) a vyplaci 50 % svého zisku ve formé dividend. Predpokladejte, ze ROE
i vyplatni pomér ztstanou dlouhodobé stejné.

Jaky to bude mit dopad na g? A na r? Méli byste zrevidovat va$i odpovéd na cast (a) této

ulohy?

Spole¢nost Phoenix Corp. méla v nedavné krizi problémy, ale od té doby se jiz vzpamatova-

la. EPS a dividendy od roku 2017 rychle rostly.

2017 2018 2019 2020 2021
EPS 0,75USD 2,00 2,50 2,60 2,65
Dividenda 0uUsD 1,00 2,00 2,30 2,65
Rast dividendy — — 100 % 15 % 15 %

Udaje pro roky 2020 a 2021 jsou samoziejmé odhady. Cena akcii Phoenixu dnes, v roce
2019, je 21,75 USD. Ozdraveni Phoenixu bude dokonceno v roce 2021 a EPS a dividendy jiZ
ddle neporostou. Finanéni analytik predpoklddd, Ze mira vynosnosti Phoenixu bude
v pristim roce nasledujici:
DIV 2,30 o

r = R + g = 2175 + 0,15 = 0,256 tedy priblizné 26 %
Co je na tomto odhadu analytika $patné? Jaka je spravna ocekavand mira vynosnosti
v pristim roce?
Oba nasledujici vzorce pro vypocet pozadované miry vynosnosti akcionard mohou byt
spravné nebo $patné, zavisi na okolnostech:

DIV
a r=—"+4+g
Po
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22.

23.

24.

25.

b r =22
Po
Pro kazdy vzorec vytvoite jednoduchy numericky piiklad, ktery prokaze, ze pouziti vzorce
muze poskytnout chybny vysledek a vysvétlete pro¢. Potom vytvorte jiny jednoduchy nu-
mericky ptiklad, pro ktery bude vysledek vypoétu spravny.
Zisk a dividendy spole¢nosti Alpha Corp rostou tempem 15 % ro¢né. Zisk a dividendy spo-
le¢nosti Beta Corp rostou o 8 % roc¢né. Jejich aktiva, zisk a dividendy na akcii jsou nyni
(obdobi 0) tplné stejné. Piesto tvoii PVGO spole¢nosti Beta Corp vétsi podil na jeji cené
akcie. Jak je to mozné? (Ndpovéda: existuje vice nezZ jedno mozné vysvétleni.)
Podivejte se znovu na finan¢ni odhady spole¢nosti Growth-Tech v tab. 4.5. Nyni ptedpo-
kladejte, ze zndte naklady obétované prilezitosti r = 0,12 (neuvazujte hodnotu 0,099, ktera
byla uvedena v textu) a nezndte hodnotu akcii spole¢nosti Growth-Tech. Ostatni predpo-
klady uvedené v textu zistavaji beze zmény.
a. Vypocitejte hodnotu spole¢nosti Growth-Tech.
b. Jakd ¢ast hodnoty predstavuje diskontovanou hodnotu ceny Ps, ocekdvané v roce 3?
c. Jakdcastceny Pspredstavuje soucasnou hodnotu riistové piilezitosti (PVGO) po roce 3?
d. Predpoklddejte, ze v roce 4 konkurence dostihne Growth-Tech, takze se jeji mira vy-
nosnosti muize rovnat pouze nakladim kapitélu investic, které zrealizuje v roce 4 a poz-
déji. Jaka je hodnota spole¢nosti Growth-Tech nyni za tohoto predpokladu? (Ucinte
dalsi predpoklady, pokud to bude nutné)
Spole¢nost Compost Science, Inc. (CSI), kterd piisobi v Bostonu, se zabyva zpracovanim
odpadnich kalti na hnojiva. Samotna firma neni pfili§ ziskova, ale aby firma ve mésté ziista-
la, zavazala se méstska komise (MDC), ze doplati jakoukoliv ¢astku tak, aby vynos CSI
predstavoval 10% podil ucetniho zisku na vlastnim kapitalu. Na konci roku se ocekavd, Ze
CSI vyplati dividendu 4 USD. Dosud firma reinvestovala 40 % svého zisku zpét do firmy
arostla 0 4 % rocné.

a. Predpokladejte, Ze tento ristovy trend CSI bude pokracovat. Jakd bude ocekdvana
dlouhodobé mira vynosnosti investice do akcie spole¢nosti ve vysi 100 USD? Jaka ¢ast
ceny pripadd na sou¢asnou hodnotu riistovych prilezitosti?

b. Nyni MDChodla u¢init CSI nabidku, aby zpracovavala odpadnikalyiv Cambridgi. CSIby
proto musela v priibéhu nésledujicich pétilet postupné rozsitit své provozy. To znamena,
ze by CSI musela po dobu péti let reinvestovat 80 % svého zisku. Po¢inaje rokem 6 by
byla opét schopna vyplacet 60 % svého zisku. Jaka bude cena akcii CSI v okamziku, kdy
bude toto oznameni zvefejnéno, a budou znamy dopady tohoto rozhodnuti na CSI?

Permian Partners (PP) vlastni stard naftové pole v Texasu. V roce 2009 ¢inila produkee nafty
1,8 mil. bareld, ale v dohledné dobé bude produkce postupné klesat o 7 % ro¢né. Naklady na
tézbu, prepravu arezie jsou 25 USD za barel. V roce 2009 byla primérna cena nafty 65 USD za
barel. Na trhu se obchoduje se 7 mil. akcii PP. Naklady kapitalu jsou 9 %. Cely cisty zisk vy-
placi PP ve formé dividend. Pro jednoduchost predpokladejte, Ze spole¢nost bude existovat
do nekonecna a ze naklady za barel se budou drzet na konstantni Grovni 25 USD. A ve vy-
poctu neuvazujte vliv zdanéni.

a. Jaka je PV akcii PP? Predpokladejte, Ze se ocekava pokles cen ropy na 60 USD za barel
v roce 2010, 55 USD za barel v roce 2011 a 50 USD za barel v roce 2012. Po roce 2012
predpokléddejte dlouhodoby trend postupného nartistu cen ropy o 5 % ro¢né.

b. Vypocitejte pomérovy ukazatel EPS/P? Pro¢ se nerovna nakladiim kapitalu ve vysi 9 %?
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Vytvofte novou verzi tab. 4.8 za predpokladu, ze se kviili konkurenci snizi ziskovost (stavaji-
cichinovychaktiv) na 11,5 % v roce 6, na 11 % v roce 7, na 10,5 % v roce 8 a na 8 % v roce 9
a v nasledujicich letech. Jakd bude hodnota vyrobni divize konektoru?

Nejobtiznéjsi dlohy

27.

28.

29.

Vzorec pro vypocet DCF konstantniho ristu:
DIV,
r-g

0

se obcas uvadi jako:

_ ROE(1-b)BVPS
O~ r- bROE

Kde BVPS (book equity value per share) znamena ucetni hodnotu vlastniho kapitalu na ak-
cii, b je aktiva¢ni pomér a ROE je podil zisku na akcii a BVPS. Pouzijte tuto rovnici k tomu,
abyste ukazali vliv zmény ROE na nésobek trzni a icetni hodnoty. Jak bude vypadat naso-
bek trzni a Gcetni hodnoty pro ROE = r?

Portfoliovi manazefi jsou obvykle placeni podilem na fondech, které spravuji. Predpokla-
dejte, Ze spravujete portfolio vlastniho kapitédlu ve vys$i 100 mil. USD, jehoz dividendovy
vynos (DIVi/Po ) je 5 %. Ocekava se, Ze dividendy a hodnota portfolia porostou konstant-
nim tempem. Vase ro¢ni odména za spravu portfolia je 5 % hodnoty portfolia a pocita se
vzdy na konci roku. Predpokladejte, Ze budete toto portfolio spravovat donekone¢na. Jaka
je soucasna hodnota vasi smlouvy o spravé portfolia? Jak se zméni hodnota vasi smlouvy,
jestlize jste investovali do akcii, jejichZ vynos je 4 %?

Predpoklddejte, Ze vyrobni divize konektord, jejiz hodnotu jsme vypocitali na zakladé udaja
vtab. 4.8, se oddéli jako nezavisld firma pod nazvem Concatco, jejiz zakladni kapital tvori
1 mil. kmenovych akcii. Za kolik by se akcie prodavaly? Nez odpovite, pov§imnéte si, Ze
volné cash flow jsou v letech 1 az 6 zaporné. PV téchto cash flow je —3,6 mil. USD. Ptedpo-
kladejte, ze tato ¢astka bude muset byt v nejblizsi budoucnosti financovana dodate¢nou
emisi akcii. Pro jednoduchost rovnéz predpokladejte, Ze 3,6 mil. USD, které ziskate, vydéla
urok 10 % a Ze to bude stacit k pokryti zdpornych volnych cash flow, uvedenych v tab. 4.8.
Concatco nebude v letech 1 az 6 vyplacet dividendy, ale pocinaje rokem 7 ptjdou vechny
volné penézni toky na vyplatu dividendy.

Vypocitejte hodnotu akeii Concatco. Vasi odpovéd struéné vysvétlete. Ndpovéda: Predpokla-
dejte, Ze stavajici akcionafi, kteri vlastni 1 mil. akeii, sikoupinové akcie a tim se pokryje poZa-
davek na financovani ve vy$i 3,6 mil. USD. Jinymi slovy, 3,6 mil. USD jde z kapes stavaji-
cich akcionari. Jaka by byla hodnota na akcii? A nyni predpokladejte, ze by 3,6 mil. USD
firma ziskala od novych investori, kteti by si koupili akcii na odpovidajici cenu. Zméni se
va$e odpovéd?

Analyza redlnych dat

Velké akciové burzy maji skvélé internetové stranky. Podivejte se na internetové stranky NYSE
(www.nyse.com) i Nasdaq (www.nasdaq.com). Najdete zde spoustu informaci o jejich systé-
mech obchodovani a najdete zde rovnéz ceny a dalsi informace.
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1. Jdéte na www.nyse.com . Vyhledejte NYSE MarkeTrac a kliknéte na zalozku DJIA, kde na-
jdete prehled o obchodovani s akciemi, které jsou soucdsti indexu Dow Jones Industrial
Averages. Najdéte GE. Jaka je posledni cena akcie, dividendovy vynos a P/E?

K zodpovézeni nasledujicich dotazi pouzijte data z databaze Standard & Poor’s Market Insight

Database na www.mhhe.com/edumarketinsight nebo na finance.yahoo.com.

2. Podivejte se na spolecnosti General Mills, Inc. a Kellogg Co. Oznaceni téchto spolecnosti je
GISaK.

a. Jaky je soucasny dividendovy vynos a P/E téchto firem? Jak se vynos a P/E jednotlivych
firem li$i od primérné hodnoty potravinarského priamyslu a celého akciového trhu?
(Cely akciovy trh piedstavuje index S&P 500.)

b. Jaké bylo tempo rtstu zisku na akcii (EPS) a dividend téchto firem za poslednich pét
let? Predstavuji tato tempa ristu stabilni rastovy trend, ktery by bylo mozné pouzit jako
odhad budouciho dlouhodobého ristu?

c. Byli byste si jisti tim, Ze muzete pouzit model DCF konstantniho riistu pro akcie téchto
firem? Pro¢ ano nebo ne?

3. Podivejte se na spole¢nosti Intel (INTC), Dell Computer (DELL), Dow Chemical (DOW),

nancial Highlights* a profil ,,Company Profile jednotlivych spolecnosti. Zjistite, Ze existuji
velké rozdily v nasobku ceny a zisku (P/E). Jaké jsou mozna vysvétleni téchto rozdilu? Ak-
cie kterych firem lze oznadit za ristové (vysoké PVGO) a kterych za vynosové?

Pfipadova ministudie

Spolecnost Reeby Sports

Pred deseti lety, to je v roce 2001, zalozil George Reeby maly internetovy obchod s velmi kva-
litnim sportovnim vybavenim. Od té doby spole¢nost Reeby Sports trvale rostla a byla ziskova.
Spole¢nost vydala 2 mil. akii, které vlastnili George Reeby a jeho pét déti.

Uz par mésicii George premysli o tom, zda nenastal vhodny ¢as ke vstupu na burzu. To by mu
umoznilo ziskat prostfedky na pokryti ¢asti investic,a pokud by se firma rozhodla v budoucnu
expandovat, umoznilo by ji to také snadnéjsi pristup ke zdrojum financovani.

Jak4 je ale hodnota akcif jeho firmy? George se nejprve podival na rozvahu spole¢nosti. Uéetni
hodnota vlastniho kapitalu je 26,34 mil. USD, coz je 13,17 USD na akcii. Cena akcie ve vysi
13,17 USD by znamenala, Ze by nasobek P/E byl 6,6. To je ale nizsi hodnota, nez je P/E jeho
nejvétsiho konkurenta Molly Sports, jehoZz nasobek P/E jel3,1.

George tusil, Ze ucetni hodnota nemusi byt nutné tim nejlep$im voditkem k urceni hodnoty
akcii. Zacal uvazovat o tom, Ze kdyz jeho dcera pracuje v investi¢ni bance, tak by méla umét
odhadnout, jakou maji akcie jejich spole¢nosti hodnotu. Rozhodl se, Ze ji vecer v 9 hodin, az
skon¢i v praci, nebo druhy den rédno pfed 6 hodinou, nez odejde do prace, zavola.

Dtive nez George dcefi zavolal, ptipravil si par zdkladnich tdaju o ziskovosti firmy. Kdyz se
firma dostala z pocatecnich cervenych ¢isel, zacala vydélavat vice, nez byl odhad nakladu kapi-
talu ve vysi 10 %. George je dost silné presvédceny o tom, Ze by firma méla mit pred sebou jesté
dalsich $est let stabilniho ristu. Pfesto ale citi, Ze se tempo rtistu firmy v nékolika poslednich
letech kviili pozadavku jeho dvou déti na vyplatu vysoké dividendy tak trochu zpomalilo. Kdy-
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by se spole¢nost stala vefejné obchodovatelnou, tak by se snad vyplata dividendy snizila a vétsi
¢ast zisku by se vracela zpét do firmy.

A na obzoru se objevuji néjaké mracky. Konkurence roste a zrovna dnes rdno firma Molly
Sports oznamila, Ze si hodla zfidit internetovy obchod. George se obédva, Ze v pribéhu nasledu-
jicich asi $esti let mtiZe nastat problém s vyhleddvanim rozumnych investi¢nich ptilezitosti.
George vi, Ze dcera Jenny bude k tomu, aby byla schopna uréit kone¢nou hodnotu firmy Reeby
Sports, potfebovat védét daleko vice o perspektivach podnikani, ale doufd, Ze ji informace, které
zatim ma, budou stacit k tomu, aby byla schopna poskytnout pfedbéznou indikaci ceny akcii.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
odhad

Zisk na akcii,vUSD -2,10  -0,70 0,23 0,81 1,10 1,30 1,52 1,64 2,00 2,03
Dividenda, v USD 0,00 0,00 0,00 0,20 0,20 0,30 0,30 0,60 0,60 0,80

Ucetni hodnotana 9,80 7,70 7,00 761 8,51 9,51 10,73 11,77 1317 1440
akcii, v USD
ROE, v % =270 =71 30 11,6 14,5 15,3 16,0 15,3 17,0 154

Otézky

1. Pomozte Jenny s odhadem vyplat dividend a hodnoty firmy Reeby Sports. Nemusite dojit
pouze k jednomu vysledku. Mozna budete chtit spocitat dva odhady, jeden za predpokladu,
Ze se prilezitosti realizovat dalsi ziskové investice v roce 6 snizi, a dal$i za prfedpokladu, ze se
sniZi aZ v roce 8.

2. Jak velky podil hodnoty spole¢nosti Reeby podle vaseho nazoru predstavuje souc¢asna hod-
nota rtstovych piilezitosti?
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KAPITOLA 5

Cistd soucasna hodnota
a dalsi kritéria
Pro posouzeni investic

Akcionafi spole¢nosti davaji pfednost bohatstvi pred chudobou. Proto od firem pozaduji, aby in-
vestovaly do takovych projektd, jejichz hodnota je vy$si, nez kolik ¢inily naklady na jejich realizaci.
Rozdil mezi hodnotou projektu a néklady na jeho realizaci je ¢istd soucasnd hodnota (net present
value, NPV). Spole¢nosti mohou svym akcionaftim pomoci nejlépe tim zptsobem, ze budou
investovat do projektd s kladnou NPV a zamitnou projekty se zdpornou hodnotou NPV.

Na zacatku kapitoly si zopakujeme pravidlo ¢isté souc¢asné hodnoty. Podivame se také na dalsi
ukazatele, které mohou spole¢nosti vyuzit pfi rozhodovani o svych investi¢nich zamérech.
Prvni dva z nich, nédvratnost projektu a primérny vynos z tcetni hodnoty, jsou orienta¢ni pra-
vidla, ktera lze jednoduse pouzit a prezentovat. Pfiblizné metody maji jisté své opodstatnéni,
ale je jasné, Ze pokud ma projektant navrhnout 100patrovy mrakodrap, tak potfebuje dokona-
lej$i metody, a zrovna tak je potfebuje finan¢ni manaZzer, ma-li u¢init zdvazné rozhodnuti o ka-
pitalové investici.

Casto se stavd, Ze spole¢nost namisto toho, aby vypocitala NPV investi¢niho projektu, porovna
oc¢ekavanou miru vynosnosti projektu a miru vynosnosti, kterou by akcionari mohli ziskat pii
stejné rizikové investici na kapitalovych trzich. Spole¢nost pak realizuje ty projekty, které maji
vy$$i miru vynosnosti, nez by akcionafi mohli ziskat sami. Pokud je tato metoda pouZita sprav-
né, pak se pomoci pravidla miry vynosnosti vidy podafi identifikovat takové projekty, které
zvy$i hodnotu spole¢nosti. Nicméné uvidite, ze pokud budete nepozorni, mizete skoncit
v jedné z pasti, které na vas budou pfi pouzivani této metody ¢ihat.

Kapitolu uzavieme tim, Ze si ukdZeme, jak postupovat v situacich, kdy ma firma pouze omeze-
né kapitélové zdroje. To s sebou prinasi dva problémy. Prvni se tyka vypoctu. V jednoduchych
prtipadech prosté zvolime ty projekty, které maji nejvys$si NPV pripadajici na jeden investovany
USD, ale nékdy bude nutné pouzit k posouzeni viech moznych alternativ daleko propracova-
néj§i techniky. Druhym problémem je ovéfeni, zda omezeni kapitdlu opravdu existuje a zda
nezpochybnuje pravidlo ¢isté soucasné hodnoty. Zkusite si tipnout vysledek? Pravidlo NPV,
pokud je spravné interpretovano, nakonec vyhrava.
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5.1 Zopakujme si zaklady

Finan¢ni feditel spole¢nosti Vegetron pottebuje vyhodnotit navrh na realizaci investice ve vysi
1 mil. USD do nové pobocky, nazvanou projekt X. PfiSel za vami a pta se vas na nazor.

Vase odpovéd by méla byt nasledujici: ,Nejprve je potfeba odhadnout cash flow, které nastanou
v pribéhu doby Zivotnosti projektu X. Dile je tieba ur¢it hodnotu odpovidajicich nakladii obé-
tované prilezitosti kapitélu (r). Ty by mély odrazet jak ¢asovou hodnotu penéz, tak riziko spo-
jené s projektem X. Za tieti, ndklady obétované prilezitosti pouzit k diskontovani budoucich
penéznich tokt projektu. Soucet diskontovanych cash flow se nazyvé soucasna hodnota (PV).
Za ¢tvrté, vypoditat Cistou sou¢asnou hodnotu (NPV) jako rozdil investice ve vysi 1 mil. USD
a PV. Jestlize ozna¢ime cash flow jako Co, C; a tak déle, pak

G G

NPV:C0+(1+T)+(1+T)2+...

Do projektu X bychom méli investovat, jen pokud bude NPV vétsi nez nula.”

Finan¢niho feditele vase chytrd odpovéd nijak neohromila a zeptal se vas, pro¢ je NPV tak di-
lezitd. Odpovite: ,Podivejme se na to, co je nejlepsi pro akcionare Vegetronu. Ti si preji, aby
mély akcie Vegetronu co nejvy$si hodnotu.

Pravé ted je celkovd trzni hodnota Vegetronu (cena na akcii krat pocet akcif) 10 mil. USD. Ta
obsahuje i ¢astku 1 mil. USD v hotovosti, kterou bychom mohli investovat do projektu X.
Hodnota ostatnich aktiv a ptilezitosti Vegetronu proto musi byt 9 mil. USD. Musime se roz-
hodnout, zda je lepsi ponechat si 1 mil. USD a neinvestovat do projektu X, nebo penize pouzit
a uskutecnit projekt X. Rozhodovani bude vypadat takto:

Aktiva Odmitnout projekt X Realizovat projekt X
Penize 1 0
Ostatni aktiva 9 9
Projekt X 0 PV
10 9+PV

Je jasné, Ze projekt X ma smysl pouze tehdy, pokud je sou¢asna hodnota PV vét$i nez 1 milion,
to znamena, Ze ¢ista soucasna hodnota je kladna.”

Finan¢ni feditel: ,,A jak vite, Ze PV projektu X je opravdu soucasti trzni hodnoty Vegetronu?”
Vase odpovéd: ,,Predpokladejme, Ze jsme zalozili novou nezavislou firmu X, jejimz jedinym ak-
tivem je projekt X. Jaka by byla trzni hodnota firmy X?*

Investoii by provedli odhad vyplat dividendy a diskontovali by je o¢ekdvanou mirou vynosnos-
ti obdobné jako u rizikovych cennych papird. Vime, ze ceny akcii se rovnaji sou¢asné hodnoté
ocekavanych dividend.

A protoze je projekt X jedinym aktivem, dividendy, které bychom oc¢ekavali, ze bude firma X vy-
placet, jsou plné stejné jako penézni toky, které jsme predpovidali pro projekt X. Kromé toho
je diskontni sazba, kterou by investoti pouzili k diskontovani vyplat dividendy firmy X, uplné
stejna jako diskontni sazba, kterou bychom pouzili k diskontovani penéznich toki projektu X.
Souhlasim, Ze firma X je Gplné hypoteticka, ale jestlize budeme projet X realizovat, pak by in-
vestoti, kteti drzi akcie Vegetronu, ve skute¢nosti drzeli portfolio projektu X a ostatnich aktiv
na$i firmy. Vime, Ze by ostatni aktiva firmy méla za predpokladu, Ze by vznikla samostatna
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firma, hodnotu 9 mil. USD. A protoze hodnoty aktiv Ize s¢itat, hodnotu portfolia mtizeme jed-
noduse zjistit tak, Ze vypocitdime hodnotu projektu X jako samostatné firmy.

Tim, Ze vypocitame soucasnou hodnotu projektu X, vlastné jen opakujeme postup, pri kterém
by byla stanovena hodnota akii firmy X na kapitalovych trzich.”

Finan¢ni feditel: ,Jediné, co mi je$té neni jasné, je to, jakym zptsobem ur¢ite diskontni sazbu.”
Vase odpovéd: ,,Souhlasim, ze ur¢it pfesné diskontni sazbu je obtizné. My se véak muzeme jed-
noduse podivat na to, co se snaZime urcit. Diskontni sazba je spiSe ndkladem obétované prilezi-
tosti investice do projektu nez nakladem obétované prileZitosti investice na kapitdlovém trhu.
Jinak feceno, vzdy prece existuje moznost, Ze namisto toho, abychom realizovali projekt, firma

Ivo

vyplati penize akciondftim a nechd na nich, aby penize investovali sami do finan¢nich aktiv.

Na obr. 5.1 vidite tento postup znazornény schematicky. Naklady obétované ptilezitosti projek-
tu jsou vynosem, ktery by akcionafti ziskali, kdyby investovali sami. KdyZ diskontujeme cash
flow projektu ocekdvanou mirou vynosnosti finan¢nich aktiv, zjistujeme, kolik by investoti byli
ochotni zaplatit za nas projekt.

Penize

Y

Finan¢ni
manazer

Investice
(finan¢ni aktiva)

Akcionari

T T T

Investice Alternativa: Akcionéfi
Vyplata dividendy investuji sami
akcionatlm
Obr. 5.1: Firma si mUZe penize ponechat, nebo je vratit investordm (Sipky zndzorfuji mozné presuny
cash flow). Jestlize penize reinvestuje, pak se néklady obétované pfilezitosti rovnaji ocekdvané mire
vynosnosti, kterou by akciondfi ziskali, kdyby investovali do finan¢nich aktiv.

»Ale do jakych finan¢nich aktiv?” pta se finan¢ni feditel Vegetronu. ,,To, Ze investofi ocekavaji
od akcif IBM jen 12 %, je$té neznamend, ze bychom méli koupit néjakou pochybnou firmu za-
byvajici se elektronikou jenom proto, Ze nabizi 13 %.*

Vage odpovéd: ,,Koncept naklad obétované prilezitosti plati pouze tehdy, pokud jsou aktiva
srovnatelné rizikovd. Obecné plati, Ze je potteba identifikovat takova finan¢ni aktiva, ktera jsou
stejné rizikova jako nd$ projekt, odhadnout o¢ekdvanou miru vynosnosti téchto aktiv a pouzit
ji jako naklady obétované prilezitosti.”

Konkurenti pravidla cisté soucasné hodnoty

Pokud jste radili finan¢nimu fediteli, Ze je potfeba vypocitat NPV projektu, pak jste byli ve sprav-
né firmé. V soucasnosti 75 % firem pocita ¢istou souc¢asnou hodnotu pokazdé, nebo témét po-
kazdé, kdyz potfebuji rozhodnout o tom, zda maji realizovat investi¢ni projekt. Jak je vSak pa-
trné z obr. 5.2, NPV neni jedinym kritériem, s jehoZ pomoci lze uréit atraktivitu projektu.
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Priblizné tfi ¢tvrtiny firem poditaji vnitfni vynosové procento (internal rate of return, IRR)
projektii, coZ je zhruba stejné procento firem jako téch, které vyuzivaji NPV. Pravidlo IRR je
blizkym ptibuznym NPV, a pokud je spravné pouzijete, pak budou jejich vysledky stejné. Proto
je dulezité, abyste pravidlu IRR porozuméli a védéli, na co si mate dat pozor.

Velkou ¢ast této kapitoly budeme vénovat vysvétleni pravidla IRR, ale nejprve se podivime na
jiné dva ukazatele, které také pométuji atraktivitu projektu — névratnost projektu a pramérny
vynos z uéetni hodnoty. Pouziti obou ukazateltt md svd uskali, jak si ukdzeme dale. Existuje je-
nom nékolik malo firem, které na nich stavi sva investi¢ni rozhodnuti, ale i ty je pouZivaji spise
jen jako doplnkové hledisko, které jim miize dopomoci k rozli$eni marginilniho projektu od
projektu uplné nesmyslného.

Pozdéji v této kapitole probereme jesté dalsi ukazatele investi¢niho rozhodovani, napfiklad in-
dex ziskovosti. Na obr. 5.2 vidite, Ze se nepouziva ¢asto, ale zjistite, Ze existuji okolnosti, za kte-
rych ma toto hledisko své specifické vyhody.

Tri zasady, které byste si méli zapamatovat o NPV

Pokud se budete zabyvat témito alternativnimi ukazateli, pak je dobré mit na paméti nasleduji-
cf tfi zasadni charakteristiky pravidla ¢isté souc¢asné hodnoty. Za prvé, pravidlo NPV vychazi
z toho, ze USD dnes md vys$$i hodnotu nez USD zitra, protoze USD, ktery investujete dnes, vam
zaéne okamzité vydélavat. Pravidlo posouzeni investice, které nepracuje s casovou hodnotou
penéz, nemuize byt spravné. Za druhé, ¢istd soucasnd hodnota zavisi pouze na ocekdvanych pe-
néznich tocich projektu a na ndkladech obétované prileZitosti kapitdlu.

Index ziskovosti:
12%
Prmeérny vynos
z Ucetni hodnoty:
20 %
Ndvratnost:
57 %

IRR:

76 %

NPV:

75 %

0 20 40 60 80 100

%
Obr. 5.2: Vysledky prizkumu mezi financnimi fediteli, ktery zjistoval, jaké techniky vyuzivaji pokazdé
nebo témeér pokazdé k vyhodnoceni investi¢nich projektd

Zdroj: Prevzato z J. R. Graham & C. R. Harvey, ,,The Theory and Practice of Finance: Evidence from the Field*,
Journal of Financial Economics 61 (2001), s. 187-243, © 2001 se svolenim Elsevier Science.

Kazdé pravidlo pro posuzovéni investic, na které ma vliv preference manazera, zvolend tcetni
metoda, stdvajici ziskovost firmy nebo ziskovost dal$ich nezavislych projektd, povede
k nespravnému rozhodnuti. Za tieti, soucasné hodnoty jsou vyjadrené v soucasnych USD, a pro-
to je miiZzeme scitat. Pokud tedy posuzujete dva projekty, A a B, bude ¢istd souc¢asnd hodnota
kombinované investice rovna

NPV(A + B) = NPV(A) + NPV(B)

Moznost s¢itani investic md dtlezité dusledky. Predstavte si, Ze projekt B md negativni NPV.
Jestlize ho spojite s projektem A, pak NPV spole¢ného projektu A + B musi byt niz$i nez NPV
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samotného projektu A. Proto se vdm jen tak snadno nestane, Ze byste prijali $patny projekt (B),
ktery by se schovaval za dobry projekt (A). Pozdéji viak uvidite, Ze alternativni kritéria takovou
pojistku nemaji. A pokud nebudete opatrni, muZete se nechat napilit a rozhodnout o tom, ze
balik dobrych a $patnych projektti je lepsi nez samostatny dobry projekt.

NPV zdvisi na cash flow, nikoli na primérném vynosu z icetni hodnoty

Cista sou¢asna hodnota z4visi pouze na penéznich tocich projektu a na nékladech obétované
prilezitosti. Kdyz v8ak spole¢nosti reportuji akcionaiim, neukazuji jim své cash flow. Publikuji
svoje ucetni — tj. zat¢tované — zisky a ucetni hodnotu aktiv.
Finan¢ni manazefi nékdy tato ¢isla pouzivaji k vypocétu primérného vynosu z t¢etni hodnoty
(book rate of return) navrhované investice. Jinymi slovy, divaji se na podil potencidlniho ucet-
niho zisku na uéetni hodnoté aktiv, které si chce firma potidit:

ucetnf hodnota zisku

Primérny vynos z Gcetni hodnoty =
yvy y ucetni hodnota aktiv

Cash flow a tcetni hodnota zisku se ¢asto velmi li$i. Napriklad tGcetni oznaci nékteré penézni
vydaje jako kapitdlovou investici (capital investment) a jiné jako provozni ndklady (operating
expenses). Provozni naklady se samoziejmé ihned odecitaji od trzeb za ptislusny rok. Kapitalo-
vé investice se zauctuji do rozvahy a pak se odepisuji. Ro¢ni odpisy se pak odecitaji od trzeb za
prislu$ny rok. Proto zavisi pramérny vynos z ucetni hodnoty na tom, jaké polozky zauctuje
ucetni jako kapitalovou investici a jak rychle se odepisuji.!

Uspésnost investi¢niho projektu vsak prece nezdvisi na tom, jak bude G&etni klasifikovat cash
flow.? V soucasné dobé existuje pouze nékolik malo firem, které rozhoduji o investicich na za-
kladé pramérné miry vynosnosti. Manazefi si jsou vSak védomi toho, ze akciondfi spole¢nosti
vénuji velkou pozornost Gcetnim ukazatelim ziskovosti a Ze je pfirozené zajimd, jaky dopad
bude mit velky projekt na primérny vynos z tcetni hodnoty spole¢nosti (a obavaji se toho).
A proto by mélo vedeni spole¢nosti posuzovat projekty, které snizuji primérny vynos z ucetni
hodnoty spole¢nosti, daleko pozornéji.

V tomto postupu se skryvaji nebezpeéi. Primérny vynos z Gi¢etni hodnoty spole¢nosti nemusi byt
vhodnym mértitkem opravdové ziskovosti. Je to priimérnd hodnota vsech ¢innosti celé spole¢nos-
ti. Pramérna ziskovost dfive realizovanych investic neni obvykle tim pravym kritériem pro po-
souzeni novych investic. Vezméme si naptiklad firmu, kterd méla vyjimecné $tésti a byla vyji-
mecné Gspé$na. Reknéme, Ze jeji pramérny vynos z uetni hodnoty ¢&inil 24 %, coZ je dvojnaso-
bek nakladu obétované prilezitosti akcionard, které byly 12 %. Znamena to snad, Ze vSechny
nové investice by mély mit 24% nebo lep$i miru vynosnosti? Samoziejmé Ze ne: to by znamena-
lo, Ze by firma odmitla mnoho piileZitosti s kladnou NPV s mirou vynosnosti mezi 12 a 24 %.

K pramérnému vynosu z ucetni hodnoty se jesté vratime v kapitolach 12 a 28, kde se blize se-
znamime s uéetnimi ukazateli finan¢nich vysledki.

! Miniptiklad v této kapitole predstavuje jednoduchy piiklad vypocétu primérného vynosu ztcetni hodnoty
a rozdilu mezi ucetni hodnotou zisku a penéznimi toky projektu. Pokud si to chcete zopakovat, projdéte si tento
piiklad. A pokud budete chtit tuto problematiku pochopit jesté lépe, vypocitejte vechny ulohy.

2 Je jasné, ze pokud pouzijete metodu odpist pro daiiové tcely, bude to mit dopad na objem hotovosti. To je
nutné vzit v ivahu pti vypo¢tu NPV. Danim a odpistim se budeme vénovat v nasledujici kapitole.
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5.2 Doba ndvratnosti

Jsme presvédceni, Ze jste mnohokrat zaslechli rozhovor typu: ,,Za pradelnu utratime 6 USD
tydné, tj. asi 300 USD ro¢né. Kdybychom si koupili pracku za 800 USD, zaplatila by se za tii
roky. To se prece vyplati, ne?“ Pravé jste byli svédky toho, jak funguje pravidlo navratnosti.
Doba navratnosti (payback period) projektu se vyjadiuje jako pocet let potfebnych k tomu,
aby se soucet penéznich tokt rovnal vysi pocatecni investice. V pripadé pracky byla doba na-
vratnosti o néco malo kratsi nez tfi roky. Pravidlo navratnosti (payback rule) iika, ze projekt
by mél byt realizovan tehdy, kdyz je jeho doba navratnosti kratsi nez néjaka specifikovana po-
Zadovand doba navratnosti, tj. doba Zivotnosti projektu (cutoff period). Naptiklad jestlize je
doba Zivotnosti ¢tyfi roky, je ndkup pracky v poradku, jestlize by byla pozadovana doba na-
vratnosti dva roky, pak by se nakup pracky nevyplatil.

PRIKLAD 5.1 Pravidlo ndvratnosti
Vezméme si nasledujici tfi projekty:
Cash flow v USD
Projekt Co G G G Doba navratnosti (roky) NPV pfi 10 %
A -2 000 500 500 5000 3 +2 624
B -2 000 500 1800 0 2 -58
C -2 000 1800 500 0 2 +50

Projekt A se sestava z ivodni investice ve vysi 2 000 USD (Co = -2 000) a penéZnich prijmu
v pribéhu nésledujicich tfi let. Pfedpokladejme, Ze ndklady obétované ptilezitosti jsou 10 %.
Potom bude NPV projektu A rovna +2 624 USD:

500 500 5000

NPV(A) =-2000 + — +

4 ———— = 42624 USD
110 ¥ (1o T (maoyp - 1262408

Pocate¢ni investice projektu B je také 2 000 USD, ale penéZni ptijmy budou v roce 1 ¢init 500
USD a v roce 2 to bude 1 800 USD. Pokud budou naklady obétované prilezitosti opét na trovni
10 %, pak se NPV bude rovnat -58 USD:

500 1800

NPV(B) =-2000 + 110 + W

=-58USD

Pocite¢ni investice projektu C je stejnd, jako tomu bylo u pfedchozich dvou projektd, ale jeho
penézni ptijem je v prvnim obdobi vyssi. Jeho NPV je +50 USD.
1800 500

NPV(C) =-2000 + —— +

10 * iop - +50USD

Pravidlo ¢isté soucasné hodnoty ndm fika, abychom pftijali projekty A a C a odmitli projekt B.

A nyni se podivejme, jak rychld je navratnost poc¢ate¢ni investice jednotlivych projekta. U pro-
jektu A to bude trvat tfi roky, nez pokryje svoji poc¢ate¢ni investici 2 000 USD, zatimco u pro-
jekttt B a C to budou pouze dva roky. Jestlize by firma pouzila pravidlo doby ndvratnosti a jeji
pozadovana doba navratnosti by byla dva roky, pak by mohla pfijmout pouze projekty B a C,
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jestlize by poutzila pravidlo doby névratnosti a pozadovana doba ndvratnosti by byla tfi a vice
let, pak by piijala véechny tfi projekty. Proto poskytuje pravidlo doby néavratnosti bez ohledu
na to, jakd je pozadovana doba navratnosti, jiné vysledky, nez jsou vysledky ziskané podle pra-
vidla ¢isté soucasné hodnoty.

Duvod, pro¢ muze pravidlo doby ndvratnosti poskytovat zavddéjici vysledky, je patrny na Pfi-

kladu 5.1:

1. Pravidlo doby ndvratnosti nebere v tivahu Zdadné cash flow po stanovené pozadované dobé
ndvratnosti. Jestlize je pozadovana doba navratnosti dva roky, odmitne pravidlo doby na-
vratnosti projekt A bez ohledu na vysi cash flow v roce 3.

2. Pravidlo doby ndvratnosti prisuzuje stejnou vahu vSem penéznim tokiim v dobé pred dosaze-
nim poZadované doby ndvratnosti. Pravidlo doby navratnosti iika, Ze projekty B a C jsou
stejné atraktivni, ale diky tomu, Ze penéZni pfijmy projektu C nastanou dfive, bude ¢ista
soucasna hodnota projektu C pro jakoukoliv diskontni sazbu vyssi.

Pokud chce firma pouzit pravidlo doby navratnosti, pak musi spravné stanovit pozadovanou

dobu navratnosti. Jestlize pouZije tutéz pozadovanou dobu néavratnosti pro projekty s riiznou

dobou trvani, pak se ji muze stat, Ze ptijme spoustu $patnych kratkodobych projektt a zamitne
spoustu dobrych dlouhodobych projekti.

O pravidlu doby navratnosti jsme si dosud fekli jen mélo dobrého. Pro¢ ji véak tolik firem stale po-

uziva? Vedeni spole¢nosti pfece samo nevéti tomu, Ze je mozné ignorovat viechny penézni toky,

které nastanou po pozadované dobé navratnosti. Mdme pro to tfi vysvétleni. Za prvé, doba névrat-
nosti je vyuzivéna proto, ze je to nejjednodussi zpusob, jak komunikovat my$lenku ziskovosti pro-
jekttl. Investi¢ni rozhodovani vyzaduji diskuse a jednanislidmi ve firmé a je dtilezité, aby existova-
lo srozumitelné hledisko, kterému rozumi vSichni. Za druhé, manazeti vétsich spole¢nosti mohou
mitnékdy tendenci hlasovat pro projekty s krat$i dobou navratnosti, protoze véfi, ze ¢im rychleji

poroste ziskovost, tim rychlejsi bude jejich kariérni postup. A tim se vracime zpét ke kapitole 1,

kde jsme hovorili o nutnosti sladit cile manazert s cili akcionaft. A za tfeti, vlastnici nebo ro-

dinné firmy s omezenym pristupem ke kapitdlu se mohou obavat toho, Ze v budoucnu nebu-
dou schopni ziskat potiebny kapital. Tyto obavy je mohou vést k tomu, Ze upfednostni rychlou
néavratnost projektd, dokonce i kdyby mély dlouhodobé projekty vyssi NPV.

Diskontovana doba navratnosti

Neékteré spole¢nosti diskontuji cash flow jesté predtim, nez provedou vypocet doby navratnosti.

v s

Diskontované penézni toky nasich tfi projekta jsou nasledujici:

Diskontované cash flow (USD)

Projekt Co G C; G Doba navratnosti NPV pfi
(roky) 20 %

A -2000 500/1,10 =455 500/1,10°=413 5000/1,10° =3757 3 +2624

B -2000 500/1,10 =455 1800/1,10%=1 488 — -58

C -2000 1800/1,10=1636 500/1,10°=413 2 +50

Pravidlo diskontované doby ndvratnosti se pta na to, kolik obdobi by musel projekt bézet, aby
byl ptijatelny z hlediska NPV. Vidite, Ze penézni ptijmy z projektu B nikdy neptesahnou hod-
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notu piivodné investované ¢astky a podle pravidla diskontované doby névratnosti by byl pro-
jekt B vzdy zamitnut. Podle pravidla diskontované doby navratnosti tedy nebude nikdy ptijat
projekt se zapornou hodnotou NPV. Nicméné toto pravidlo nebere ohled na cash flow
v obdobich po dosazeni pozadované doby navratnosti, takze u dobrych dlouhodobych projek-
ti, jakym je napiiklad projekt A, stéle trvd riziko jejich zamitnuti.

Nez by dlouhodoby projekt automaticky zamitli, pouzivaji mnozi manazeti radéji néjaké jedno-
duché opatteni, jakym je naptiklad signdl varovéni. Tito manaZzefi neodmitaji bezhlavé v§echny
projekty, které maji dlouhou diskontovanou dobu navratnosti. Namisto toho si provéfi, zda
navrhovatel neni ve svych odhadech, tykajicich se schopnosti projektu generovat cash flow ve
vzdalené budoucnosti, neodiivodnéné optimisticky. A uspokoji je, pokud ma zafizeni dlouhou

i~

dobu Zivotnosti a pokud konkurence nevstoupi na trh a nesniZi cash flow jejich projektu.

5.3 Vnitfni vynosové procento

Zatimco doba navratnosti a primérny vynos z ucetni hodnoty jsou ad hoc ukazatele, vnitini
vynosové procento (internal rate of return) je daleko respektovanéjsim ukazatelem, ktery do-
porucuje celd fada odborné finané¢ni literatury. Pokud se tedy budeme zabyvat jeho nedostatky,
neni to proto, Ze je jich mnoho, ale proto, Ze nejsou tak zjevné.
V kapitole 2 jsme si rekli, ze pravidlo ¢isté soucasné hodnoty lze rovnéz vyjadrit pomoci miry
vynosnosti, a z toho vyplyva nésledujici pravidlo: ,,Pfijméte takovou investi¢ni piilezitost, ktera
ma miru vynosnosti vét$i, nez jsou jeji naklady obétované prilezitosti.“ Pokud je toto pravidlo
spravné interpretovano, pak plati bez vyhrady. Jeho interpretace vSak neni u dlouhodobych
projektii pokazdé jednoducha.
Neexistuje jednozna¢né pravidlo, jak definovat spravnou miru vynosnosti investice, kterd gene-
ruje jednu vyplatu po uplynuti jednoho obdobi:

Doba navratnosti

Mira vynosnosti = — -
vy Investice

Nebo muZzeme zapsat vyraz pro NPV investice a vypocitat diskontni sazbu, pii které je NPV = 0.

+ b =
1 + Diskontnisazba

NPV = (,
Z toho vyplyva, ze

Diskontni sazba = — -1
~Co

Ci je samoziejmé penézni ptijem a —Cy je potfebnd investice, takZe tyto dvé rovnice Fikaji totéz.
Diskontni sazba, pti které je NPV = 0, se také nazyvd mirou vynosnosti (rate of return).

Jak ale vypocitime miru vynosnosti projektu, ktery generuje cash flow ve vice obdobich? Od-
povéd: pouzijeme stejnou definici, kterou jsme pravé pouzili pro projekty na jedno obdobi -
mira vynosnosti projektu se rovnd diskontni sazbé, pfi které je NPV rovna nule. Tato diskontni
sazba je zndma jako mira vynosnosti diskontovanych cash flow nebo vnitini vynosové
procento (internal rate of return, IRR). Vnitini vynosové procento se ve financich pouziva
Casto. Muze byt velmi $ikovnym hlediskem, ale jak uvidime dale, muzZe byt rovnéz velmi zava-
déjicim hlediskem. Proto byste méli védeét, jak ji spocitat a jak ji spravné pouzit.
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Vypocet IRR
Vnitfni vynosové procento je definovano jako diskontni sazba, pii které se NPV = 0. K tomu,
abychom zjistili IRR investi¢niho projektu, ktery bude trvat T let, musime vyfesit nasledujici
rovnici pro neznamou IRR:

c, C, Cr

NPV = C —y
ot (1 + IRR) + (1 + IRR)2 ot (1 + IRR)T

Nalezeni feseni pro IRR vsak obvykle vyzaduje metodu pokusu a omylu. Vezméme si napriklad
projekt, ktery generuje nasledujici cash flow:

Cash flow (USD)

Co G G

-4 000 +2 000 +4 000

Vnitfni vynosové procento je IRR z rovnice

NPV =-4000 + 2000 + 4000 _ 0
a (1 + IRR) = (1 + IRR)2

Zkusme si dosadit diskontni sazbu, kterd se rovna nule. V tomto piipadé se NPV nerovna nule,
ale +2 000 USD:
2000 4000

NPV =-4000 + —— +

1,00 W = 42000 USD

NPV je kladna, proto musi byt IRR vétsi nez nula. Dal$im krokem muzZe byt, Ze zkusime vypo-
et pro diskontni sazbu 50 %. V tomto ptipadé je ¢ista soucasna hodnota -889 USD:
2000 4000

NPV =-4000 + ——— +

50 + g0y — 889 USD

NPV je zaporna, proto musi byt IRR mensi nez 50 %. Na obr. 5.3 jsme zndzornili ¢isté souc¢asné
hodnoty pro razné diskontni sazby. Je patrné, Ze pti diskontni sazbé 28 % ziskdme pozadova-
nou nulovou ¢istou sou¢asnou hodnotu. IRR se tedy rovna 28 %.

Pokud byste neméli jinou moZznost a museli IRR stanovit ru¢né, pak nejjednodussim zptisobem
je nadrtnout si podobny graf, jako je na obr. 5.3, se tfemi nebo ¢tyfmi kombinacemi NPV
a diskontni sazby, prolozit tyto body ¢arou a vy¢ist z grafu, pro jakou diskontni sazbu je NPV =
0. Rychlejsi a presnéjsi samoziejmé bude pouzit tabulkovy procesor nebo kalkulacku se speci-
alnimi funkcemi, coZ v praxi finanéni manazeti délaji. UZite¢ny prehled tabulkovych funkci
Excelu, pomoci kterych IRR uréite, najdete na konci této kapitoly.

Neéktetilidé si pletou vnitfni vynosové procento s naklady obétované piilezitosti kapitalu, protoze
se oboji pouziva ve vzorci pro vypocet NPV jako diskontni sazba. Vnit¥nivynosové procento je mi-
rou ziskovosti, kterd zavisi pouze na velikosti a ¢asovém rozlozeni cash flow projektu. Naklady
obétované prilezitosti kapitalu jsou standardni ziskovosti, kterou pouzivaime pro vypocet hod-
noty projektu. Hodnotu naklada obétované prileZitosti urcuje kapitalovy trh. Je to o¢ekdvana
mira vynosnosti jinych aktiv, kterd jsou stejné rizikova jako projekt, ktery hodnotime.
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Obr. 5.3: Projekt stal 4 000 USD a béhem prvniho roku vygeneroval 2 000 USD, béhem druhého
4000 USD. Vnitfni vynosové procento (IRR) je 28 %, diskontni sazba, pfi které se NPV rovnd nule.

Pravidlo IRR

Pravidlo vnitiniho vynosového procenta tika, ze by mély byt piijaty takové investi¢ni projekty,
jejichz naklady obétované prileZitosti jsou niz$i nez vnitfni vynosové procento. Zdtivodnéni
tohoto zavéru najdete na obr. 5.3. Jestlize jsou naklady obétované ptilezitosti mensi nez IRR,
které je 28 %, pak pouzijeme-li jako diskontni sazbu naklady obétované ptilezitosti, bude mit
projekt kladnou hodnotu NPV. Jestlize se naklady obétované piilezitosti rovnaji IRR, pak bude
NPV projektu rovna nule. A jestlize jsou vy$si nez IRR, pak bude NPV projektu zdpornd. Po-
kud tedy porovnavame naklady obétované prilezitosti kapitdlu s IRR naseho projektu, ptame
se, zda ma nas projekt kladnou NPV. A to neplati pouze v naSem prikladé. Vysledek ziskany pti
pouziti pravidla IRR bude stejny jako vysledek ziskany pti pouziti pravidla ¢isté souc¢asné hod-
noty vidy, kdyz je NPV projektu spojitou klesajici funkci diskontni sazby.

Mnoho firem upfednostiiuje pouziti kritéria vnitfniho vynosového procenta pred ¢istou sou-
¢asnou hodnotou. My si v8ak myslime, Ze je to $koda. Ackoliv jsou popravdé fe¢eno obé tato
kritéria formalné stejnd, pravidlo vnitfniho vynosového procenta v sobé ma nékolik pasti.

Past 1 — Poskytnuti nebo pfijeti pljcky?

Pro vechny penézni toky neplati, Ze s rostouci diskontni sazbou klesd jejich NPV. Vezméme si
naptiklad nasledujici projekty A a B:

Cash flow (USD)

Projekt Co G IRR NPV pfi 10 %
A -1000 +1500 +50 % +364
B +1 000 -1500 +50 % -364

Oba projekty maji IRR 50 %. (Jinymi slovy -1 000 + 1 500/1,50 = 0 a +1 000 - 1 500/1,50 = 0.)
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Znamena to snad, Ze jsou oba projekty stejné atraktivni? Samoziejmé Ze ne. V ptipadé projektu A,
kde jsme na zac¢dtku zaplatili 1 000 USD, jsme poskytli piijcku za 50 %, av$ak v ptipadé projektu
oznaceného pismenem B, kde jsme na zac¢atku obdrzeli 1 000 USD, jsme pfijali piijcku za 50 %.
Kdyz poskytujeme ptijcku, pozadujeme vysokou miru vynosnosti, ale kdyz si penize piij¢ujeme,
chtéli bychom, aby byla mira vynosnosti nizkd.

Jestlize si nakreslite graf podobny tomu na obr. 5.3 pro projekt B, zjistite, ze se NPV se zvysujici
se diskontni sazbou zvysuje. Jak jsme se zminili jiz dtive, pravidlo vnitfntho vynosového pro-
centa samoziejmé nebude v tomto piipadé fungovat, a my musime hledat IRR mensi nez na-
klady obétované prileZitosti kapitdlu.

Past 2 — Nékolik vnitfnich vynosovych procent projektu

Spole¢nost Helmsley Iron uvazuje o tom, Ze otevie v zdpadni ¢asti Australie novy povrchovy
dal. To by vyzadovalo pocatecni investici 3 mld. AUD a dal by mél vydélavat po dobu nasledu-
jicich deviti let 1 mld. AUD ro¢né. Na konci tohoto obdobi bude muset spole¢nost vynalozit
6,5 mld. AUD na rekultivaci lokality. O¢ekdvané cash flow projektu je nasledujici:

Cash flow (mld. AUD)

Co G GCo Cio
-3 1 1 -6,5

Ve spole¢nosti Helmsley vypocitali IRR projektu a jeho NPV takto:

IRR (%) NPV pfi 10 %

+3,50a 19,54 253 mil. AUD

Pov§imneéte si, Ze existuji dvé diskontni sazby, pro které je NPV = 0. To znamend, Ze plati oba
nésledujici vyrazy:
1 1 6,5

1035 T woss Tt (Wossy ~ @ossy© 0
1 i1 1 6,5

* 11954 t @iosay T T (@954 T (1,1954)10

NPV

3

NPV = 3 =0

Jinymi slovy, pro investici existuji dvé hodnoty IRR, 3,50 % a 19,54 %. Obr. 5.4 zndzoriiuje, jak
je to mozné. S rostouci diskontni sazbou se NPV nejprve zvySuje a pak klesa. Dtivodem je dvoji
zména znaménka v fadé penéznich tokd. Plati, Ze miiZe existovat tolik vnitfnich vynosovych
procent projektu, kolik zmén znaménka nastane v fadé penéznich toki.

Néklady na ukonéeni provozu a rekultivaci byvaji nékdy obrovské. Spole¢nost Phillips Petroleum
odhaduje, Ze bude muset vynalozit 1 mld. USD na likvidaci svych ropnych plo$in u norského po-
brezi. Ukonéeni provozu jaderné elektrarny miize vyjit na vice nez 300 mil. USD. Toto jsou obvyk-
1é situace, kdy se zméni cash flow z kladnych na zdporné, ale urcité vas napadne je$té fada dalsich
ptipadd, kdy musi spole¢nosti planovat vydaje v pozdéjsich obdobich. Lodé musi prochazet pravi-
delnymi revizemi v suchém doku, kde se provede oprava natéru a dalsi nezbytné servisni opravy,
hotely ob¢as pottebuji celkovou rekonstrukei, sou¢dstky strojii pottebuji vymeénit a tak déle.

3 Podle Descartova ,pravidlaznamének miize existovat tolik réiznych feeni polynomu, kolik je zmén znamének.
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