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15 007d1]  Q077B] 00833  00899]  00%63]  01030]  00088|  0.0168] 01241 0,319
16 _op673]  00737]  o0078E]  00858] 00933 0.0990)  ga0s9]  oan3d]  no203[  0.1278)
17 00643 00700 00760] 00822] oOfaar| 00354 00074 0088 00170 0.4247
18 00610 0,0667 00727 30790 0,0855 0.0924] 00604 0,087 01142 01219
] 0.0581 0.0638 01,098 QO7R1[  D0827] 00696 100968 ADER] 01117, 01194
20 00554 00612 D0ETE 10735 0.0802 D.W-IEI 00344 1018 [,1 095 0,1174]
2 00530] 00584 0ppas|  o07i3] 00780  0.0850] oows3] 00938 0j076) 01156
22 00508 0.0566 D627  00B92] 0.0760] O.083C] 00904 00380 0.1058] 01140
3 00483]  00547]  0OGOB]  oper3a] o074 o0813]  poss7]  opged|  oomed] o1z
2] 00471 00529]  DOEOD]  QDBSE|  0.0725|  0.0737] D082 0,050 K= ICREEE]
25 00s54)  00s12]  00574]  oDB40|  0.0710)  00782]  0,0858]  0p0ar .wﬁl 01102
26 00439] 004597|  0OSEE]  0DB2E|  0.0po6| 00753 0,0846 0925 007|009z
77 00s74|  ooaEa]  00SaE]  oDEv2| 00683 00757  C0am 0914]  opoes| 01083
28 on41]  opaTol  oos3a]  opeoD| 00671 00746  G.0AEd 0905]  008es]  0.1075
Fi) 0,0399 0.0458 00521] 00589 1,DE6D 00738 00814 NS 00051 0 106T]
30 00367 D046 0051D]  00578|  0.0651 00726]  DO080G[ 00688 00073] 01061
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Vstupni cena dlouhodobého majetku
1) Pdizovaci cena- cena, za kterou byl majetekifren Wetng nakladi spojenych s jeho
poiizenim.

2) Cena vlastnich ndklad- se pouziva vifpads, kdy majetek byl zhotoven (vyroben)
vlastni¢innosti. Cena vlastnich nakiade sklada zifmych néklad vynaloZzenych
na vyrobu nebo jinodinnost a z ndffmych (rezijnich) naklatl které se vztahuiji
k dané vyrob ¢i k ginnosti.

3) Reprodukni pdizovaci cena- cena, za kterou by byl majetekifzen v dob, kdy se o
ném tuje.

4) Cena stanovena pra@ely daré dédické, darovacipokud neuplynula od nabyti doba
delSi 5 let.

5) Hodnota technického zhodnocerfechnické zhodnoceniiqustavuje vydaje na
dokorteni nastavby, ifistavby, stavebni Upravy, rekonstrukce a moderrizac
majetku, dochazi ke zvySeni uzitné hodnoty majeRekonstrukce je zasahem do
majetku, jez ma za nasledek &m jeho @elu nebo technickych paramigtr
Modernizace fedstavuje roz&ni vybavenosti nebo pouzitelnosti majetku. Stavebn
Uprava je zréna jiz dokorené stavby {) zachovani vi§siho pidorysu vySkového
ohranteni stavby.

6) Zistatkova cenaredstavuje rozdil mezi vstupni cenou majetku a celiorysi odpis
daného majetku.

7) ZvySena vstupni cena zvySena o technické zhodnoceni.

8) ZvySena #statkova cena spouziva u zrychleného siavého odpisu vigpads, kdy
dojde k technickému zhodnoceni majetku

9) ZmEnénd vstupni cenaZvysena, nebo sniZzen& vstupni cena u odepisovanéfeiku
z jiného divodu, nez je technické zhodnoceni.

1.1 Metody pouZivané pro &etni odpisy

1) Odpisy dle vykonu

a) Konstantni odpis (linearni) — zavisi na ekonomic vykonnosti
_ve-zc
=—v

RO = SV * vykon za rok
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14 Vysledky prikladi
1) VC =82 000 K — 2000 K, doba Zivotnosti 4 roky,
RO =80 000 #4 roky = 20 000 k/rok
2) VC =82 000 K — 2000 K, doba Zivotnosti 4 roky, |Poat let 1% 2] 1% 1% 18%  1B%[ 7% 18|  18%| 20 %)
. . . Z _ 1 03008]  04929] 08850 08772 0BESs|  DBB21| 08547  0.6475]  08403] 08333
Odpis na jeden vyrobek = 80 00@/R0 000 ks = 4 K/ks z 0A116] 07972 078a1] 07693  U.7561] _ 0.74%2] 07905 07182  07062]  0/944
3 07312]  07118] 06931  05750]  0AS75|  06407] 06244  0.5086| _ 05934] 05787
_ . _ _ [ DF587| _ 06355] 06133  05821] 057H8|  G55eal 05337 0.5158  0A987| 04823
3) VC =1 000 000 K, Odp|S na 1 kus =1 000 000/200 000 =&kiis, 5 05335 ﬂ.SGﬁl 05428 05104 0.4872] 04767 04581 [EEH] 04190 04019
odpis 1. — 3. rok 50 000*5 = 250 009Kk, § 053450 05066 lz.s_sgal 04556 04383 g»;u; g;a;; g:g; gg;ﬁ; 3":3 B
. _ 7 04817) 04523  04251| 03995 03758 353 3 : ; ;
odpis 4. — 5. rok 25 000 * 5 = 125 060D [ 04333]  04030] 0376¢| 03508 0,3269] D0306D] 02848]  0.2660] 02487 02325
9 03903) 03606 03323]  03075|  Oed3]  Og630|  02434] 02256 02090 o.mﬁl
— 3 : co| — _ 0 03527)  0Jer0|  0,2046| 02607 0.2472] 02267 02080] 00811] 01756 0,1615
4) vC __82 000 - ZQOO, doba Zivotnosti 4 r0ky1 sutisel = 1+2+3+4 = 10. ] 03173] 02675 02607| 02366 0.2149] 01654) 01778 01G618] 01476 01345
Odpis v roce 1. je 4/10 * 80 000 = D (KE, 12 02Z058] 02567] 02307 02076] 0.%663] 0IEBS| 014520 :.13;: n_12«; gﬂ;;:
; ; _ y 13 07575 00293 02047 B21|  0.1B25|  0,14b2|  0.1243 KL 0.104 |
odpis v roce 2. je 3/10 * 80 000 = DOKS, F 02320] 02046 0807] 01597 0.A13] Gase| 0.110] 0.9ms|  00876] 0p77d|
odpis v roce 3. je 16 00@,kodpis v roce 4 je 8 000K 15 02000] 0,827 01599 7401 0,0729] _ 00079] 00948 00835  00736]  0,0648
16 0,1663] 10,1631 n.mgl 01273| 01069 00930 00811|  0.0708]  0061B] 00541
) ) 3 i7 01696 01456 01257 0.1079] 0.0929] 00802| 006%3]  0,0G00] 00520 00451
5) VC =89 mil. — 1 mil., sumaisel = 1+2+3+4+5+6+7+8+9+10=55, 18 01528 01200  0ao8]  00948]  opE08|  006S1| 00832 o.usn? Eﬁ:; gg:?g[
. . . L N 13 01377 00161  D09B1|  00823] 0.0703] 00588 00| 0,043 [ 031
Odp!s vroce 5. J_e 6/55 * 88 m!l' - m K¢, 0 01240 01037 00868 00728 0,061 00514 00433]  00365]  0.0308 00261
odpis v roce 6. je 5/55 * 88 mil. = 8.rK¢. 2l 07717| 009%6| D0076B| Dp6In| 00531 00443| 0nd70|  o0a0s|  0e258] 0627
22 0,007 _00876] 006BD|  00as0|  0.0482] 00382  00316| 00262 00218 00181
. 23 00907 00738] 00601 00431] 00402 00328 00270]  00222] 001B3| 00351
6) VC =636 000 K, odpis na 1 kus = 636 000/ 12 000 000 = 0,06&% 24 0OE17| 00658 00532 00431] 0,0343) 00284] 00231] 00188 0.0154| 00128
; * — Y ; _ ; e 25 00735]  00588] 00471 00378  0.0304]  00245] 00107  D.0160 00123 00105
odpis v 1. roce 2 500 0,053 = 13255, odpis v 2. — 3. roce je 148,4 tist,K 8 0.0553] G625 00417 0aadi] 00264 021i| 00168] 00135 00109] 00087
odpis 4. roce 116,6 tis¢ Kodpis 5. roce 90,1 tis.&K 7 00587] 0049|0036 00291] 0,230 00182 opisd| 00115 00081] 00073
78 00538 00419  00326] 00255 _q,gg.ng| n0157| 00178  0.0097] 00077 00081
.. . o . 20 00435 00374  002B9|  00224) 00174l 0093%| 00705 00082  000ed| 00051
7) VC = 950 000 K, doba Zivotnosti 6 let, sumidsel = 21, odpis v 1. r. = 271 429 30 00237 00334] 00%56] 001%| 00151] 00116] 00090] 0.0070]  0.0054] 00042
K¢, odpis v 2. r. = 226 190& odpis ve 3. r. = 180 952&odpis ve 4. r. = 135 715
K¢, odpis v 5. 1. =90 476 & odpis v 6. 1. = 45 238K Poéet let 21%] 2% 2% 24 % G% 6% 27 %] 8 %) 28 %|
1 08764 0@197] 08130|  0A0e5| 0po0a|  07937)  OJ6r4| 07813 07752
2 0FR30|  0G719) 0EID| 06504 06400 06299 06200 05104 06009
3 05645 05507 0597¢] 0g2as|  05120] 04993 0dBse| 0|  0.4esg)
L . _ " o . 1 04A65| 04514  04368|  04230]  0.4098] 03968 03644 04725 03611
8) Linearni odpis 1. — 6. r. = 200 040t KDegresivni odpis 1. — 6. r. (400 00@,K 5 D3855] 03700] 03sse] D3| 037F|  0aiad] 03097 n2efn] 02799
266 720 K, 177 796 K, 118 518 K, 79 004 K, 52 665 K.) Sumaceisel odpis ? Ei;i: gg:::_r_g%;“: Ei;; ::3:; gf;g: gzigi gfe;; gsg;g
2 F 7. X x = 11 17
1.—6.1. (342857 K 285714 K, 228 571 K, 171 429 K, 114 286 K, 57 143 3 02176] 07038 01908] 07789 0.1678| 01574 0.1476] 043 11304
K¢.) g 01799] 01670 _ 01567| 0,1443] 0,382 01249 0,164 01084 01011
10 0,143  0,1369] 01262| 0,164] 0,1074] 00992] Q0916 00847 0.0784
i i . ) 1 01228] 01122 0026 00938] 00853 00787  00721] 00662 00607
9) Vykonova sazba = 1,90476¢km = 1,90 K/km. Odpisy vroce 1. — 6. jsou z AT 2 ::;3; ggéi; ggg:zl ggigg H;m gg:a: gmé
285 000 K, 285 000 kK, 228 000 K, 171 000 K, 114 000 K, 114 000 K. % 0050 T I Y I ] 5 R T T
B 057 0.0507] 00448 00337| 00352  noaiz|  00277] 00247 00218
o P . b P At . 16 0,047 0.0415] 00364 D0323|  0.0281) 00248  OA2iE| 00193 00170
10)  Paizovaci cena 1 stroje je 500 tis¢ k linearni odpis. 17 00381]  00340]  00296] 00256 00225  00197] _ 001i2] 00150 _ 00132
Réni odpis = 500 000/5 = 100 00@GK 18 nns;a u_n?rgE g_gz;; g.gagg gg:gﬂ gg:gg ggfgr}: g.u;égl gﬂg;
Z 7 = 18 0287|0022 01 01 ] ] 1 ;
Rok Pocet novych Suma Odpis Vlastni Uvér 20 00721 00187 00159] 00133 00115 00098 Q4| 00072 00061
stroj b stroji zdroje 21 00183 u_umE 00120] _ 00103]  0,0092] 00078 00066  D,0D56| _ D.0D4B
22 00151 0o1ze|  00105|  o000as|  o00Fa|  0006Z[ 00052 00043 00037
1 2 2 200 000 1 000 00(¢ 2 00125  00103)  000B6| 00071 o.an§| GO043]  00041| 00034 00028
2 2 4 400 000 200 000 800 000 24 00103| _ 0,0085] 00070  000S7|  0.0047]  00039] 00037 D027 0.0022
25 00085 00060) 00D57| 0O046| 00033 00031  00025| 00021 00017
3 2 6 600 000 400 000 600 004 2% 00070 u,qusri UQ04E|  D0037]  0,0030]  00025) 00020 00016 00013
27 00058 00047)  0p037|  00030] 00024 noais]  000iA 00013, 0.00i0
4 2 8 800 000 600 000 400 00 28 00043  0.0038]  0p0030) 00024 00018 00015 o.nnﬁ 0.0010[ 0.0608
5 2 10 1 000 00¢ 800 000 200 000 79 00026] __0.0031] 00025  0.0020]  00015]  00012] 000D  0,0008] _ 0.0006
Celkem 2 000 000 3000 00d 30 00033] 0aozel  opoozo|  ooois|  oooie] o600  ooons[ 04005 00005
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Stradatel 6) Strojirensky podnik koupil frézovaciifzeni za 636 tis. § _které ma slouZit ve vyréb
(1+i)"-1 5 let. Redpokladana celkova vykonnost tohoto stdfe 12 mil. kusi polotovai v tomto
BH, = A" ——— rozasleni v jednotlivych letech Zivotnosti:
~ Rok 1 2 3 4 5
Fotel 1% 7% i L T 6% 1% B% L Vykon (v tis. ks 2 500 2800/ 2800 2200 1700
e e S e = = 5 en (1S 1)
Gza0] 2. X j - / : G . L ) . o

3 zsﬂ;?: iosm 7908 3.216]  5.0525| 51836 _32148] 3dpa] 3271 mag Vypogitejte vySi rénich odpis v zavislosti na vykonech tohotoizzeni.
4 4 0604 41216 1835 47465 430 ;,i;;i ;:?533 1:?5‘1; 4;;3; :Iml

FRE 3232? ot g;‘ag: 2“';3?3 srsa| 71533 _7aase| 77asl 17156 7) Vypcitejte pomoci metody kumulativniho souhriisel vySi &etnich odpig u

e BT strojniho zé#izeni, jestlize znate nasleduijici tdaje:
= e e\ bote| s3] 1170 2.w7s] 1ana0l 135795 - doba Zivotnosti je 6 let,
0 To.46ez|  109487] 114639] 120061| 125779 131808] 13 u1aa__"LM_Eﬂ__:_§L:§$; - porizovaci cena je 950 000K
il T9.5668] 12.1687] 128078 13.864| 142068 149716] 157836 155455 17603 S 2
12 125625 _13A121] 14.1920] 150258 159171] 6 poadl ”-‘&5.{_&-9”‘ B - zbytkova cena 0 K
13 130003 V45803 156178 166268 17,7130 1BBE21| 20,1406 214953] 229534 e
T 40474| 15.9738] 170863 182019 195086 2101511 2255051 2421481 26.0132 AL o ] . ’ o ; _ .
B 60060 17.29%4 185983| 200236| 215785 ziggg iiﬁﬁ T;?ﬂ ig;g‘;: e 8) Distribwni firma si pdidila novy mensi nakladni automobil v &¢€h200 tisic korun, u
3] 90.1569] 218245 Z3E575] 25 : e iy A A N . s v P . . .o

e eis] ubers| 7ssioi| 7sa1a] 0sicel 33rs0e] Sesrar _aosedr n&jz predpoklada dobu Zivotnosti 6 let. Vyfiete vysi ranich (tetnich odpis témito
[0 j8g1ar] 2112] 2341da] Bspdsal 28134| 505057 §34980] I1ASOE 41Inid fanind moznymi metodami:
[E] J08103] 228405 951168 g76712] 305390| 337600 37.3790] 414463 lﬁmﬁ%-_:_ﬁ a) linearni zfiisob odepisovani
70 720190]  242874] 263704] 297781] 330600| 36IBS6| 408955 45.7620) 5"-;:2;_.&.2(&? Iz vanl, o ) )
7 737352 257833 206765] 314692 357193] 38.0907| 44pesy| 504226| 56 X b) degresivni zpsob odepisovani metodou klesajici bilance s duojitegresi,
2| zeanclerawnl Sosdiel 3izabo] 38R0 aagerd 44T SRR c)  degresivni zfisob odepisovani metodou kumulativniho soulisel
73 5.7163] 208450] 324528 365170] 41.4305] 469958 534361 .
24 269735  04218]  34.4765) 30,0826 :;?ﬁ? :2::: ::;?;

41,5453 A Z YO vox ~ . 2 . .
§§ :i;;i :;2;3:33 i:,;::: T43117] 511135 59.1564| 6AATES| 799544 1813, 9) Predchézejici fiklad feSte za fedpokladu, Ze by se firma rozhodla ve svéfetrictvi
2r | d0ma] saaea] so7ose| 47usiel Sagesi| 6ajush| 7adsds| Er3s0s] jorridl) 1210890 stanovit vysi rénich odpi& v zavislosti na &ekavaném vykonu nakladniho automobilu,
28 321291 97 0512] _42.9308, 439676 58,@MM 112966 134200 i lo¥en do et 3 acled

28 | 3a4i04| 38787z| 052189] 520663 623207 73EI98] B73465| 103096591 1241 12500 tery je rozlozen do let zivotnosti nasledévn
30 34.7849] 405681 475754 550843 664388 79.055%] 944608 1132832] 136.3075] 164 ROky ziVOtnOSti 1 2 3 4 5 6
Potet iel W 12%]  13%| 4% 15w 16 17 % 78 % 8% 12;];]- Roéni ujeté km v tis. 150 150 120 90 60 60
T B AT 1 A 71
§ §;.‘,22' i,ﬁgi T ilggg e asT 5086|3538 35724 S60s1 56400 10) Podnik nakoupi 10 stifopehem 5ti let, kazdy rok 2 stroje nacagku daného obdobi.
v croorl o esasel—dgeri —dse] _sossl Badel s S o Paizovaci cena jednoho stroje je 500 tisic korutetdi odpis je linearni.i@dpokladame
T WL ] -5 Y O 7 I TR 1 nemenné pdizovaci ceny. Doba Zivotnosti kaZdého stroje jee6 Fa fedpokladu, Ze
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2.2 Vyvoj vztahi mezi majetkem a kapitélem

Vyvoj vztahi mezi celkovym majetkem a kapitdlem ma sva ,ustdignavidla.

Pravidlo &. 1: Majetek celkem = Kapital celkem

Majetek celkem Kapital celkem

Pravidlo & 2: Casova vazanost kapitalu (zékladni finani pravidio).
Stala aktiva jsou financovana dlouhodobym kapitale
Ohezn4 aktiva jsou financovana kratkodobym kapitalem.

Stal4 aktiva Dlouhodoby kapital

Ob&zné aktiva Kratkodoby kapital

Pravidlo &. 3: Vlastni_kapital — stala aktiva > 0.

Stala aktiva
Vlastni kapital
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Vykaz zisku a ztraty firmy ALFA (v tis. K €)
C.i] 1995 | 1996 | 1997 | 1998 I 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
I [Trzby za prodej zboZzi 1] 31 620] 28 758] 21 022| 33 12ﬂ 39 377| 38 936| 41 498| 43 305| 57 741
Naklady vynaloZené na prodané zhoZi 2] 21 705| 20880] 16 164| 22 965| 27 123| 27 534] 29 314 30 181 39 301
Obchodni marze 3] 9915| 7878] 4858 10163| 12 254 11 402| 12 184 13 124| 18 440
Vykon 4 153 598 363| 824| 1 428 928 1064] 1309
| Trzby za prodej viastnich vyrobkd a sluzeb 5 150 598 101 700] 1 295 858 968] 1 228
.|Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 6)
.| Aktivace 7] 3| 262] 124 133] 70 96 81]
B. |Vykonova spotieba 8] 2454 3038] 3631] 5946| 6955 5587] 5094 6677 6505
B.1.|Spotfeba materialu a energie 9| 492] 392 390 773 898| 1 095] 998| 1278] 1277
BSluzby 10 1962| 2646] 3241] 5173] 6057| 4492 4096] 5399| 5228
+ Pfidana hodnota 11) 7461| 4993] 1825] 4581] 6123] 7243] 8018| 7511| 13 244
| _C.|Osobni naklady 12] 1204 1485] 1262 2121 2933| 4282 4889 5301| 7368
C.1.|Mzdové néklady 13| 1158| 1420] 3524| 3827| 5305
C.2.|Odmény ¢lenim organu spolecnosti a druzstva 14 964| 1 693|
|C.3.|Néaklady na socialni zabezpeceni 15| 739] 1096 1242] 1346] 1926
C.4.|Socidlni naklady 16 72 73] 123 128 137|
D.|Dané a poplatky 17] 57, 5 3 5 13| 19| 56 155 72|
| E.|Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku ld 206 184 118 262 394, 449 840 623] 844
Ill._|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 1] 1027 361 280]
F|ZUstat.cena prodaného dlouhodob. majetku a materialu 20 1 942
IV. |Zuctovani rezerv a casového rozliseni provoz. vynost 21] 489
G.|Tvorba rezerv a ¢asového rozlieni provoznich nékladi 22| 300 311 311
V. |Zactovani opravnych poloZek do provoznich vynosa 23 36 33 57| 109
H.|Za&tovani opravnych polozek do provoznich nakladi 24 30 37 52| 45 195 309
V1. |Ostatni provozni vynosy 25 39| 264 511 7| 2| 37|
|. |Ostatni provozni naklady 26 70 159 507| 148 186 115 96 129
VII. |Pfevod provoznich vynosu 27
J.|Prevod provoznich nékladi 28]
* |Provozni vysledek hospoda feni 29] 6152 3319 547] 2168] 2605] 2291] 2193| 1248| 4637
VIl | Trzby z prodeje cennych papir a podild 30)
K.|Prodané cenné papiry a podil 31
IX. _|Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 32|
I1X.1]Vynosy z CP a podili v podnicich ve skupiné 33|
2.)Vynosy z ostatnich dlouhodob. cennych papirt a podila 34
3.[Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 35
X. _|Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 36 2 1]
XI. |Zactovani rezerv do finanénich vynosi 37| 36
L.|Tvorba rezerv na finanéni naklady 38 36 39
XII. |Zaétovani opravnych poloZek do finanénich vynost 39|
M.|Zu&tovani opravnych poloZek do finanénich nakladi 40
X111 [ Vynosové trok 41 54 58 78 102] 139
| N.|Nakladové droky 42|
XIV.|Ostatni finanéni vynos 43| 35 90, 94 745| 46 106 74 67, 164
O.|Ostatni fianéni naklad: 44 259 228 262, 235 455 309 420 338 517|
XV. |Pfevod finanénich vynosu 45|
P.|Pfevod finan¢nich nakladi 46
¥ |Hospoda Fsky vysledek z finan é&nich operaci 47| -224 -137] -168| 510 -355 -145) -266) -204] -217|
R.|Daii z pfijmu za béZnou innost 48] 2676] 1327 150 836 799 723] 591 288| 1375
R.1.|Splatna 49] 2676] 1327 150 836 799 723 591 288] 1 375
R.2.|OdloZena 50)
51
[ IHuspoda’ sky vysledek za b &Znou €innost 52]) 3252| 1855 229| 1842 1451] 1423] 1336 756] 3 045
XVI.|MimoFadné vynosy 53] 26 22 63| 42 6 264 187| 84
| S.[MimoFadné naklady 54| 14| 8 5 272, 221 73]
T.|Dan z piijmi z mimoradné Einnosti 55 3
|7.1.[Splatna 56 3
T.2.|Odlozena 57,
* _ [MimoFadny hospoda Fsky vysledek 58| 0 26, 5 63| 34 1] -8 -34] 11
U.|Pfevod podilu na hospodaiském vysledku spolecnikim 59
[+ |Hospoda Fsky vysledek za U_éetni obdobi 60] 3252| 1881 234 1905| 1485 1424] 1328 722| 3056
Hospoda Fsky vysledek p fed zdan énim 61] 5928] 3208 387| 2741 2284] 2147| 1919 1010] 4 431
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21 Vybrané pojmy

Obézny majetek a pracovni kapital

Rentabilita
[13 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

ROA 22,00%] 2,63%] 17,67%)| 11,49%] 9,95% 8,23%) 4,00% 14,86%]|
ROE 26,45%] 2,86%] 19,43% 12,45%) 10,81% 9,28%)| 4,88%!| 19,22%)
Likvidita

C.i 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Likvidita 1. stupn & - okamzita 157,11% 221,85%| 224,74%| 204,23%| 122,78%| 124,06%| 158,07%| 79,21%]| 149,59%
Likvidita 2. stupn & - pohotova 185,69%| 1066,75%)| 348,24%)| 410,94%)| 443,62%| 429,06%| 394,22%| 237,96%| 244,02%
Likvidita 3. stupn & - béZzna 334,79%| 1714,96%]| 794,93%| 906,60%]| 999,49%]| 833,56%| 630,92%| 432,88%| 401,42%

ZadluZenost
Ukazatele ZadluZenost 1,2 nelze &pat, jelikoZ firma nemd dlouhodobé zavazky.

[&r]  1995] 1096]  1097] 1998] 1999] 2000]  2001] 2002 2003

[zadluzenost 3 | 128,46%] 5,01%] 10,43%] 8,11%] 7,41%] 8,52%] 13,74%][ 19,78%]| 20,60%)|
Aktivita

C.i. 1995 1996| 1997 1998 1999 2000 2001 2002| 2003,

Doba obratu zasob 40,1199| 59,46| 50,0778| 46,653| 46,723| 42,3322 49,6872| 42,556

Doba obratu pohledavek 26,8434| 40,096| 17,553| 23,4244 30,864| 37,2547 44,3677| 30,121

Altmaniv model
Altman & model [&r] 1095] 1996] 1997] 1998 1999] 2000] 2001] 2002] 2003]
[INDEX Z || 7.3309] 13,5099] 7,05417] 9.10111] 9,75662] 8,81885] 6,63657] 5,00581] 5,48878]
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Ob&zny majetek pedstavuje kratkodoby majetek a na jehéipeni se fedevsim pouzivaji
kratkodobé zdroje. &které podnikycast okzného majetku financuji z dlouhodobych
zdroji, coZ vede ke vznikGPK (Eistého pracovniho kapitalu).

Cisty pracovni kapitl

CPK = ok¥Zné aktiva — kratkodobé zavazky

CPK = dlouhodobé finammi zdroje — stala aktiva

CPK predstavuje rozdil mezi celkovymi &nymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy
(zpravidla zavazky s dobou splatnosti do jednokayo

Nékteré vztahy mezi majetkem a kapitalem

1) Majetek je ve stejné vysi jako kapital, proto kazl§Seni majetku iedpoklada
ziskat dalSi novy kapitalovy zdroj.

2) Casova vazanost kapitalovych zdrajvliviwije jejich pouZiti a proto dlouhodoby
kapital (vlastni i cizi) se vklada do dlouhodobéhajetku a kratkodoby kapital se
vklada do kratkodobého majetku. Tento vztah se wvazakladni (zlaté) finami
pravidlo.

3) Vlastni kapitél vznika na zaklad/lastnického vztahu a zadrzeného zisku, souhrnn
tvori ¢ast dlouhodobého kapitalu.

4) Cizi kapitél existuje na zakladrypijéenych petiz a vyjaduje velikost i sloZeni
naSich zavazk Nékteré penize jsou vyiené na dlouhou dobu (vice nez 1 rok) a
ozn&uji se jako dlouhodoby cizi kapital. Penize §jyené na kratkou dobu (do 1
roku) se oznéuji jako kratkodoby cizi kapital.

5) Dlouhodoby kapital tvid vlastni kapital a dlouhodoby cizi kapital.

Finanéni struktura x Kapitélova struktura

Finartni struktura podniku iedstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze ktergh
financovan jeho majetek, je zachycena v pasiveztatoy. Vedle pojmu finatmi struktura
se pouziva i pojem kapitalova struktura. Zachyatjekturu podnikového kapitalu, ze
kterého je financovan jeho fixni majetek a trvabist ozného majetku. Jde tedy o
strukturu dlouhodobého kapitalu podniku. Kapitalstduktura podniku je tedy pouzésti
finan¢ni struktury.

Likvidita x Likvidnost

Likvidita je momentélni schopnost podniku splatié &ratkodobé zavazky. Solventnost je
obecna schopnost podniku ziskat pedky na Ghradu svych zavdzkLikvidnost
ozn&uje miru obtiznosti transformovat majetek do hostmbformy. Majetek je v rozvaze

seazen od nejiite likvidniho majetku (dlouhodoby nehmotny majetklgejlikvidngjSimu
majetku (penize v pokladh
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3) Stanovte vy3i atzného majetku podniku, jestlize mate k dispozito tydaje: Seznam pfiloh
a) pohledavky za upsany vlastni kapital 5 nkk
b) dlouhodobé pohledavky za cdateli 10 mil. K
8)) gﬁﬁoj?r?;cehppoohéﬁqﬁwky za adlatell 124mrr|1lfl.}§< Priloha A Souhrn vzorc—Casova hodnota pén 1 strana
e) terminové vklady 2 mil. K
f) kratkodobé obligace 1 mil. K&
g) perézni prostedky 0,5 mil¢K Priloha B Finagni analyza 4 strany
h) kratkodobé vklady v bance nl. K¢
ch) zasoby hotovych vyrolika zbozi 100 mil. K
i) zistatek naklafl piiStich obdobi 4 mil. K Priloha C  Tabelizované hodnoty 9 stran
(ObeZzny majetek se rovna 128,5 mit. K
4_) Avkc’iové spvolénost’ §estavi|a ’ke I_(qnci daného roku nasledujighlpd hlavnich PrilohaD  Rehled o peznich tocich 1 strana
bilanénich polozek, tviicich vlastni kapital spoteosti (k. 31.12. 2007).
a) zakladni kapitél 45 mil. K
b) kapitalové fondy 20 mil. K
¢) rezervni fond 3,6 mil. K
d) ostatni rondy ze zisku 6,2 mil. K&
e) HV min. obdobi 13,8 mil. K&
Za toto r@ni obdobi vytvdila spol&nost zisk (po zdami) 20 mil. Ks. Jaky bude povinny
ptidél do z&konného rezervniho fondu? (Pridel do RF je 1 mil. K.)

5) Provelte modifikaci zadani fiedchazejiciho ikladu v tom, Ze z#mite pravni formu
podnikéani této spotmosti — jednalo by se o spét®st s rdenim omezenym (s.r.o.).
Zmeni se zfisob tvorby rezervniho fondu? (Pridel do RF je 0,9 mil. K.)

6) Akciova spolénost Baron méa zakladni kapitél ve vysi 300 mit. & vySe rezervniho
fondu je 57 mil. K. V uplynulém roce byla tvorb&stého zisku ve vysi 50 mil. ¥ Je
povinna tato spotaost provést zakonnyrigll rezervnimu fondu? Jaka by byla jeho vySe,
pripadré vySe dobrovolné tvorby? (Pridel do RF je 2,5 mil. K.)

7) Ve spolénosti Combo, s. r. ogjni zakladni kapital 16 mil. & vySe RF je nyni 1,5 mil.

K&. V b&Zném roce spotmosti vytvdila zisk (po zda#éni) ve vysi 6 mil. K. Stanovte vysi

povinného pidélu do RF za dany rok (nejedné se o prvni rok, ledggolénost ziskova).
(Povinny gidél do RF je 0,1 mil. K)
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P¥iloha A — Souhrn vzordi — Casovéa hodnota peiiz

Potitame Zname Pouzijeme Vzorec
G=J*P/100 *n
’ P 1T =7* i*
Urpk (nep«ilta € Velikost vkladu Jednoduchy arok a=J%i*n
Urok z Groku) u:.]*i*i
36C
R Tz 1= 1% *(1_t) *
Cisty urok (nepdita Velikost vkladu Jednoduchy Grok U=J=ix1-H*n
se Urok z Uroku)
Urok (pgclta se drok Velikost vkladu SloZeny Grok a=[3.(1+0]-J
Z Uroku)
v ——— = 1= * i *(1-)1" Y —
C|St,y rok ,(p(iilta se Velikost vkladu Slozeny arok U={ 3" (14101} -
arok z uroku)
Budoy}m hodnotu Sowa§qou hodnotu Uroitel Byu=%. (@ +if
Castky Castky
Souwasnou hodnotu| Budouci hodnotu - _ . 1
castky céstky Odurasitel Si= By )
Budouci hodnotu . @+i) -1
anuity Anuitu Stadatel BHA = A* i
i i
Anuitu Budouci hodnotu Fondovatel A=BHa * ~n
anuity (1+|) -1
1+i)" -1
Souwasnou hodnotu . P SHa=A* ( -~
anuity Anuitu Zasobitel io+i)
& ioa+i)"
Anuitu Sou:asvrjou hodnotu Umaiovatel A ( p )
céstky (1+i) -1
. , ) G=A*[1- ;]
Uroku Anuitu Rozklad anuity @+i
- SP=A*[ 1 ]
Umoru Anuitu Rozklad anuity @a+im
Vypocet redlné | Nominalni trokova po| 2 _qli100
; . . . . . r
Grokové miry mira, inflaci P,
100
Viposet efektivni Nominalni Grokovou ie= [1+L") -1
yp L miru, p@et intervai m
Grokové miry PR
aroceni Bhem roku
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2.3 Vzorovy priklad

Vypocitejte vysi vlastniho kapitalu akciové spitesti, mate-li k dispozici nasledujici

Gdaje:

a) paet emitovanych akcii 100 000 ks
b) nominalni cena | akcie 1000 K

c) emisni cena | akcie 1100 K
d) sokasna trzni cena | akcie 1308 K
e) stav rezerv na opravy hmotného majetku 2 milgK
f) rezervni fond 10 mil. K
g) dlouhodobé zavazkyiwi dodavateim 3 mil. K&

h) socialni fond 0,5 mil. K
ch) emitované kratkodobé obligace 1 milcK
i) nerozdleny zisk min. let 8 mil¢K
j) zisk kEZného obdobi 4 milgK

Vypocitejte vysi vlastniho kapitalu

- Zé&kladni kapital = pet emitovanych akcii x nominalni cena
- Z&kladni kapital = 100 000 x 1 000 = 100 000 0@0 K

- Emisni &zio = ( Emisni cena — nominalni cena) sepakcii

- Emisni &Zio = (1100 — 1000) x 100 000 = 10 000 KGO

- Rezervnifond.............c.oooi 10 000 000K
- Socialnifond...............co 500 000K
- Nerozdleny zisK...........c..coviiiiins 8 000 000 K
- Zisk b¥zného obdobi....................... 4 000 000K
Vlastni kapital..........ccccoeeveiieiiiiennns 132 500 000 K

2.4 Piiklady

1) Urete vysi zakladniho kapitalu a.s. Vertexe k 312007, jestlize mate k dispozici tyto

Gdaje:

a) rezervni fond 5mil. K
b) emisni azio 0,5 mil. K
c) rezervy na mzdy 1 mil K
d) nerozdleny zisk minulych let 10 milgK
e) zisk za rok 2002 3 mil. K&
f) vynosy gFistich obdobi 0,2 mileK
g) vlastni kapital 22 mil. K

(Zakladni kapital je 3,5 mil &
2) Odhadniite potebnou pimérnou vysi celkového dlouhodobého majetku vyrobniho
podniku pro rok 2007, méte-li k dispozici nasledujhformace:

a) ptimérny stav celkového majetku v roce 2006 100 mil. K
b) trzby podniku za rok 2006 800I.rK ¢
c) trzby planované na rok 2007 1 040 nidk

d)acekavané zlepSeni stupnvyuziti celkového majetku pro rok 2007 frstiedku
racionalizace zasobovani a intenzigfho vyuZiti stroj o 10%,
e) v piibéhu rok 206 doslo k poZzadovaného majetkiidtu ceno o 5%.

(Celkova potebna vysSe majetku bude 117,85 mil)K
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+/- prirastek/ubytek kratkodobych zavarzk provoznitinnosti
= CF Z PROVOZNi CINNOSTI

+/- Gbytek/giristek stalych aktiv

+ prijaté dividendy od jinych spoteosti, podily na zisku

+/- Ubytek/firistek nakoupenych akcii a dluhapis
= CF Z INVESTI CNi CINNOSTI
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austane ve formy pohledavek. Jinéifjmy spol€nost neplanuje, offpadném G¥ru se

rozhodne az podle vyvoje platebni situace.

Spolenost nakupuje zbozi ¢ené k prodeji aiftom paiitd s 25% marzi. Lita splatnosti
faktur za nakoupeni zboZi je 30 dni a Uhrada fatttdtavatalm probiha lineary takze
v danémcdtvrtleti spolénost uhradi dodavateh pouze 2/3 fakturované ceny a zbytek

zustava ve forrmd zavazku dodavatizin.

+/- prirastek/tGbytek dlouhodobych zavdzk
+ piirastek vlastniho kapitalu z titulu emise akcif

- vyplata dividend nebo podiha zisku

+ per¥éZni dary, dotace a dalSi vklady do vlastniho Kdpit

= CF Z FINANCNIi CINNOSTI

Mzdové nakladyini étvrtletré 300 tis. K, odvod z mezdini 35% z objemu ztiovanych
a vyplacenych mezd.i€ravn&ini 70 tis. K zactvrtleti. Najemné za provozni prostory
je dle smlouvy 1 000 tis. Xro¢né. Cestovn&ini 15 tis. ngsicng.

Podnik ma Gr ve vysi 2 000 tis. K Uroky ¢ini 12% ra@ng. Doplatek da# z pijmu za

minuly rok budeginit 300 tis. K a bude uhrazen v 1. Q. Z&loha na tutt se odhaduje
v dalSich Q na 200 tis.& Ve 2. Q se planuje nakup PC za 100 tisakhakup automobilu
za 800 tis. K. Ve 2. Q se planuje vyplata dividend ve vysi 280 K&, ve 3. Q bude ve

Celkové CF = (+/-) CF ze samofinancovani,
+ (+/-) CF z provoznéinnosti,
+ (+/-) CF z investini ¢innosti,
+ (+/-) CF z finani ¢innosti .

CF za podnik ziskame jako smi dikich vysledk CF. Kontrolou vysledku je pro nas
skut&ny pohyb na bankovnimétu a poklads, kdy k sodtu patateiniho Zistatku (jez je
tvoien pokladnou, &nym &tem a pe&Znimi ekvivalenty — CCS karty, ceniny atd.)
pricteme nebo odgeme CF a musime ziskat getikon€nych Zistatk.

Vykaz cash flow podniky sestavuji dobrovglnale je povinnou saasti gilohy pro

podniky, které maji ze zdkona povinnostimvani Eetni za¥rky auditorem. Ministerstvo
financi zvéejnilo ve Finadnim zpravodaji 1/1/2002 vzorighledu o pe#znich tocich.
Vzor tohoto formulée je uveden vifloze D.

3.2 Vzorovy priklad

Sestavte cash flow z nasledujici bilan@éstky jsou v tis. K)

stejné vySi splacen &k Ostatni vydaje (telefon, material) dosahujiiBOK¢ mésicns.

Sestavte platebni kaleridaro jednotlivactvrtleti a utete koneény zistatek pe&nich

prostedki.

Platebni kalend& 1.Q 2.0/ 3.Q| 4.Q
Trzby dle vystavenych faktur + 5 40QK
ZvySeni (snizeni) stavu pohledavek -1 80K
Ostatni pijmy 0
Vytvorené pezni prostedky + 3600 K
Nakupni cena zbozi (5400 *0,75) =- 4 050 |K
Zvyseni (snizeni) zavazku

doﬁavatéim ) (4050/3) = + 1 350 K
Mzdy - 300 K&
Odvod z mezd - 105 K&
Prepravné - 70 K¢
Najemné - 250 K&
Cestovné - 45 K&
Uroky z Gwru - 60 K&
Platba da# - 300 K&
Nakup majetku 0
Vyplata dividend 0
Spléatka G¥ru 0
Ostatni vydaje - 60 K&
PS + vytvdené pedzni prostedky (90 + 3 600) = + 3 690K
Vydaje celkem/Q - 3890 K
Zistatek pe&nich prostedki - 200 K&

Polozka Stav k1.1. 2002| Stav k 31.12. 2002 Rozdily (KZ-PZ)
Stéla aktiva

Dlouhodoby hmotny ma,j. 63 100 70 600 + 7500
Opravky k hmot. majetku - 10 050 - 20 300 - 10 250
ObéZné aktiva

Zasoby 8720 4100 -4 620
Odkeratelé 36 950 35700 -1250
Prijaté sneénky-pohledavka 400 500 + 100
Kréatkodobé c.p. 7 300 3500 - 3800
B&zny (et 15 540 18 400 + 2 860
Pokladna 2000 3500 + 1500
Aktiva celkem 123 960 116 000

26

Tabulka je v tis. K.

Prvni&tvrtleti je vzorovy piklad, ostatnitvrtleti dopditejte.
(Btatek peeznich prostedki ve 2. Q je 1 210 tis.& 3. Q 2 920 tis. K
4.Q 4 230tis. K)

103



TOT

8¢

(2 0Gz € + waxe2 40

‘G/G 2T +3Z4D ‘0T0 T — Pz 4D '598 92 ~4Z 42 ‘0SS 8T + 4INS 9z 4D)

-'G68 TOT -'G¢9 90T Wwax 29 enlsed
-'088 2€ -'50€ 02 £an egopoynoid
-'STe v2 -'029 82 Kian aqopoxyesy]
-‘008 8T -‘00L T€ warenepop 3 AHzenez
aloipz 121D
-‘0sZ € -0 € a19¥e Jullold
- - alo)e aAouUsW
eUNSON ‘A 0G. 22 0S. 22 ie;ildelx Iu18€|31\
L, luUpgs PeIuoY Tenoyoez iinzown weu gubdiepze) A o]y "0Uy29asA noslau azjuad* itk
-'G68 T0T -'G29 90T Wa)|92 eAIDY
-‘00€ € -‘008 ¢ eupep|od
-'G8Y ST -'GEL 2T 199 Auzag
-'08T 2€ -‘0S¥ 9¢ 3le1RIPO
-'0gS €2 -'00L 6T Kgosez
BAIDe BUZ200
M@0 816 T af yonepajyod asAn ewiaditjup gz af aaepsjyod nreigqo eqoq) ny1afew
“anepajyod 1SAA nousgwnd aileyddAA (q -'06. 8¢ - -‘002 0¢ - guowy nwagqopoynojpy Anerdo
“yanepa|yod nreigo ngop nousgwnd a1feydAAA (e:joMN -'0ST 99 -'0PT S9 yo1elew Aujowy Agopoyno|q
) JUUBp ST eu ¥AIaZ ¢ BAIDIR BlRIS
AR JUUBp OE BU %0E ‘2 /002 CT'TEANACIS | L00C ‘'T'T A AelS ©)z0o|0d

AR JUUSp OZ BU %0S 'T

‘yaresgIpo Wanpie) eu uepop |Aq X14qz ex --‘000 005 HSO0AOIOY A
ouazelyn ojAg 0yol z ‘Y--‘000 026 ZT uR|ojod wauenops|s an 1zoqz [spoid (¥

(W eg€ €2 erenzrispod A af O sj@1eIgPO N soukd LISk

% 000 TS ol g sje1eIgpo n sould £1s1D)

'soupd A1s12 Auginys a1fe1120dAN

oyol z ‘sny Bg 9oz af nygolAa euad julepoid e 'd 91T af nap oyjupoydqo z Moun -
Maujwpod Yo1zoydsAa oydo geprez eu jrejdAn

MAgpo e AqoIAA JUSSAAZ S BPZ ‘@IPOd "D N 9% 0L 'd N % OE NJAIOod A ‘Y |Iwl 9 ISAA IA
D e g Auidnys garegpo po nyagidod nowyepop nuyly nwnyzg ajpod ew 1soud|ods (g

16.3 Priklady

1) Sestavte platebni
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:90Ue|Iq JoIlNpa|seu Z Moy} ysed a1AeIsas (2

6pP0oS. 6T —eunos 8s 40)

-‘06¢g ¢
-‘00T .8

Juazeg e Aopng Asidpo
jugepz od ysiz

8 up o o) -'0SL € -'0S2 9 wpueuisauez R Ajzenez

5 1Up 0OF g 002 LL ~00L 2L RiZenez jupoyaqo

z 1Up 0z v -006 9 09 £ 1g0pgo yongid Apepen
sonepajyod -'000 0TT -'000 S6 Agosez
yofuAgopau o Hongpalyod nieigo edoq | iRieigpo alobae ~'005 /8 ~'000 08 Ktepaiyod Jupoyagqo
-Gz 86T -’52/ 85 Aparsoud juzaiad

'SIOMRGT 8l 9Z1ew JUPOYIJ0 1002 2T IENABIS | 2002 T'TIAeIS e3z0[0d

:afepn jojlnpajseu 1-a1euz ‘nsouuzonold z mojy ysed zexhn aneisss (T

Pouziti CF

- ve finargni analyze pro hodnoceni finam stability podniku a f¢in zmgn stavu

pereznich prostedki,

Apepiiid ee

(v tis. Kg): - pti krdtkodobém planovani p&mich gijma a vydai,
Octekavané gijmy Octekavané vydaje - pii sttedrédobém a dlouhodobém sestavovani fimach vyhled: podniku,

4.2. | Uhrada od odbatele 68 | 2.2.1 Uhrada dodavateli 64 - pfi hodnoceni finaéni efektivnosti investinich variant,

7.2 | Trzby v hotovosti 33 5.2 Leasingova splatka 6 - jako jedna z forem stanoveni zakladu trzni cerdngai (diskontovany CF),

11.2.| Vracena DPH 16 6.2.| Platba pojistného 34 - pti hodnoceni platebni schopnosti podnikiizeni likvidity.

16.2 | Uhrada od odhatele 149 | 9.2.| Uhrada dodavateli 94

20.2.| Z&loha od odératele 50 12.2| Vyplata mezd 91 ha .

24.2.| Trzby v hotovosti 45 | 15.2 Platba zalohy na DPPO 40 Metody Zii¥'ovani cash flow: ) -
18.2. Zaloha dodavateli 25 Cash rovy Iz’e v podniku zjistit pomoci dvou_ zakladnmetvod,: i
21.2.| ZAloha na el. energii 38 - Pima metoda- v podrjlku ;Iedun_eme u kazdé hospstdé _operace, _zda
23‘2' Vyplata cestbvného 7 pfgdsta\{ovala skwey,pfl]e_m, Ci yyC!aj. Tyto operace poté sledUJemelanaIytlc!mu
26-2. Odvod DPH 52 _ewdepm samost_ainNastrOJem pme [neto,(_jy je takeégstc_),tzv. Platebnll kalenigja )
28.2. Uhrada dodavaiel 57 jez nam poskytujeighled o dekavanych fijmech a vydajich v uvedeném obdobi,

které je obvykle v rozsahu cca 10 dni, afsioe. Pima metoda neni v pragasto
vyuzivana, pedevsim kili casové narenostit

- Nepimé metoda tato metoda vyuZiva zjiiého vysledku hospotkni, ktery je
déle upravovan o vynosy a néklady, které redptavovaly skut@y pohyb
peréznich prostiedki.

Patateini zistatek pe#z je 165 tis. K. Jako rezerva slouzi likvidni kratkodobé cenné
papiry za 300 tis. & Pokud pe&ni prostedky pesadhnou o0 100 tis. a vice hranici
200tis. K& spol&nost nakoupi dalSi cenné papiry. Jak by byl pldat&htend& ovlivnén
neiekanou nahradou zaviné Skody dne 7.2. ve vySi 80 tis¢.K

(PS +Yprijmii - Yvydaji = KZ, KZ = 327 000 K)

3.1 Nepiima metoda vyp@&tu Cash Flow

Cash Flow neffmou metodou sestavujeme &tgiech oblastech:
1. CF ze samofinancovani,
2. CF z provoznéinnosti,
3. CF z investini ¢innosti,
4. CF z finakini ¢innosti.

. Rika se, Ze penize n#gii cloveka Fastnym - tim se jigtmysli penize druhych.”
Jules Renard

ZPUSOB SESTAVENI CASH FLOW NEPRIMOU METODOU:

+/- hospodesky vysledek (<isty zisk, - ztrata)

+ odpisy

+ néklady, které nevyvolaly pohyb ggmich prostedki (nag. tvorba rezerv)
- vynosy, které nevyvolaly pohyb pgmich prostedki (nag. ¢erpani rezerv)
= CF ZE SAMOFINANCOVANI

+/- Ubytek/giristek pohledavek z provozéihnosti

+/- Ubytek/girastek nakoupenych kratkodobych cennych gapir
+/- Ubytek/grirastek zasob

1 Ugtovani v gijmech a vydajich zachycuje Bava evidence.
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4) Sestavte cash flow z nasledujici bilance: @g@=au v tis. K)

Polozka Stav k 1.1. 2007 | Stav k 31.12. 2007
Stala aktiva

Pozemky 3 887 4048
Stavby 29 615 38 805
Stavebni investice 10 449 3995
Software 18 154 16 302
Opravky 0 -20 248
Obézna aktiva

Zasoby 19 733 23529
Odbkzratelé 26 062 32180
Smenky K inkasu 400 500
BéZny (et 14 735 18 485
Pokladna 1000 1500
Aktiva celkem 124 035 119 096
Vlastni kapital

Kmenové akcie 22 750 22 750
Prioritni akcie 3250 3250
Cizi zdroje

Rezerva na mzdy 4 595 7244
Rezerva na dan 21923 15 348
Penzijni rezervy 9934 13819
Emitované dluhopisy 6 500 9 500
Dlouhodobé Gsry 13163 19 073
Zavazky dod. kratk. 31702 15136
Zavazky k zamsstnaném 10218 12 976
Pasiva celkem 124 035 119 096

Dopliujici Udaje k 31.12. 2002 v tiscK
Cisty zisk 3000,

Vyplata dividend 3 000,--

(CF z SMF + 23 207 tis., CF z(P- 23 822 tis., CF z&+ 5 910 tis., CF zd'— 1 045 tis.,

CF celkem + 4 250 tis.&
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15 Rizeni pohledavek

Rizeni pohledavek je stejiiako, fizeni viech saisti pracovniho kapitalu, pro spéiest

velmi dilezité. Pohledavky v podstapredstavuji poskytnuty @v zakaznikm, ze kterého
nema spoknost zadny arok. Z tohoto pohledu by bylo nejlepdi Grover pohledavek co
nejnizsi.

Na druhé strah bez poskytovani odkladu splatnosti — obchodnihéruiv by prodeje

spole&nosti byly velmi nizké a spaleost by dosahovala nizsi zisk. Je proto nutné najit
uréitou rovnovaznou situaci.

15.1 Vzorce

Pramérna vysSe (stav) pohledavek =ipiérna denni vySe x fmérna doba splaceni

padosti)

trzby (obrat) za dané obdobi (poze Zeday)
primérny stav pohledavek za dané obok

Pazet obratek pohledavek

K pceet dni daného obdo

Doba obratu pohledave .
pocet obratek v obdob

Bilanéni rovnice = Ra@teni stav pohledavek
(v Kg) + dodavky na obchbdwer

Kamg stav pohledavek
+ uhrazené pohledavky

Suma = Suma

15.2 Vzorovy priklad

K dispozici mame tyto Gdaje vyrobniho podniku:

. . Primérna doba véazanosti % nedobytnych
NI CHTIRIER pohledavek pohledavek
A 15 dni 0,5
B 20 dni 2,5
C 30 dni 5
D 40 dni 9,5

Prodejni cena jednoho vyrobku je 2,56. léklady na jeden vyrobek: spelba materialu
1 K&, mzdy 0,95 K, dalSi variabilni naklady 0,30 &a fixni naklady 0,05 K Zisk
z jednoho vyrobku je 0,20 & obchodni marZze 0,25 &(néklady bez fixnich). &na
Urokova mira 11,5 % p. a. Otthtelé C a D pozaduji jeStodaténou dodavku ve vysi 1
mil. K& v poréru 40% podnik C a 60% podnik D. Ukolem je posquriita a ve kterém
pripads se zvySeni obratu podniku vyplati.
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ReSeni:

Pazet kusi vyrobenych navic: 1 000 00@K 2,5 K& = 400 000 Ks.
Pro podnik C je to 40 %, tzn. 160 000 Ks (400 0@) K

Pro podnik D je to 60 %, tzn. 240 000 Ks (600 0@&). K

Dodate&ny piinos z dodataého prodeje (obchodni marze 0,25Ks).
C....... 160 000 ks x 0,25 = 40 00&K
D....... 240 000 ks x 0,25 = 60 00&K

Velikost ztraty z nedobytnych pohledavek (z trzeb).
Coen 400 000 K x 0,05 =20 000 K
D......... 600 000 Kk x 0,095 =57 000 K

Dodaté&ny prinos = obchodni marze — nedobytné pohledavky
[OF 40 000 K — 20 000 kK = 20 000 K
D....... 60 000 K -57000 K= 3000 K

Néaklady na poskytnuti obchodnihos
C....... 400 000 K x 0,115 x 30/360 = 3 833K
D....... 600 000 K x 0,115 x 40/360 = 7 667K

Skute&ny gisty prinos
C........ 20000 kK -3 833 K =16 617 K
D........ 3000 K—7667 K =-4667 K (ztrata), u varianty D se zvySeni nevyplati.

15.3 Priklady

1) Podle vykai dvou podnik byl fakturovany objem trzeb (obrat) v minulém roce
v podniku A 12 160 tis. & v podniku B 8 720 tis. K

Stavy
Stavy po Ihité q po Ihité p
pohledavek <L splatnosti padl e splatnosti ol
A (tis. Kg) 1640 530 32 % 2080 850 40,9 %
B (tis. Kg) 890 330 37 % 1210 440 36,4 %

a) Urkete ptimérny stav pohledavek u podniku A, B.
b) Urcete pfimérny stav pohledavek poiité splatnosti u podniku A, B.
¢) Dobu obratu pohledavek u podniku A, B.
(Podnik A: a) 1 860 K b) 690 K, c) 56,2 dne.
Podnik B: a) 1050 K b) 5 385 K, c) 43,95 dne.)

2) Prodej zboZi z&vrtleti ¢ini 8 820 tis. K, z toho hotow za 820 tis. K. Na faktury byl
dodan zbytek odivatelim:

A 40% na 30denni @&, B 30% na 20denni &v, C 20% na 15denni éva D 10% na
10denni Ger.

a) Urtete pfimérnou dobu obratu pohledavek.

b) Urcete ptimérnou vysi pohledavek. (a) 22 dni, b) 1 958 tis. K.)

100

(3 'sn 0T +upod €z 40

4

‘02—PZ240'GE—H 24D 'S +PZ 4D ‘09 + JNS 9Z 4D)

"0z Apuspinlp sudde|dAn ‘o Asiz A1sI)

0T¢ 00¢ W[99 eAlsed
14 09 Mzenez agopoyno|q
0c 0T wipueulsauez 1R\ Azerez
0¢ 14 wiereAepop R Ajzenez
T4 S 3siz Aus|pzolaN
00T 00T [eudey jupepiez
BeAISed

0T¢ 00¢ WId)[82 BAINY
o€ 0c eupepod
0€g (014 MAnepajyod
0€ 0] Aqosez
05- 0¢g- Anerdo
0LT 0ST Na1alew Aulowy Agopoynoig
_AIDY

L2002 CT'TEN ABIS | L00C ‘T'T X A€lS ©)Z0|0d

(21 "sn A afiEgdn) :20ue)iq J0)[NPa|SBU Z MO} YSed alnelsas (L

(p0z58 —iupod ez 4D

‘V9T GET —PZ 4D ‘Tey T— A Z 40 ‘966 2€ +DZ 40 ‘690 G6 + 4NS 9Z 40)

€6/, 6/.L € 9¢89¢9 € w92 eAlsed
8T V€L 69G GEL Ayn|p agopoyno|g
STT vT. 90/ 009 wiereAepop A Azesez
8T 982 6.l¥ SV 1uTe]S0 A3ZeARZ SCOPOXTRlY
¢8T LTS ¢8T 8TS a1oye Julllolld
0689¢ST 0689¢S T 212)e dA0UBWY
eAISed

€6, 6LL € 928 9¢9 € WId)[82 BAINY
89 S6 86T 0T eupepod
006 9T G29 05T Aijded suusd aqoporely
T9T 088 G0L TT8 MAnepajyod
900 /2T 1T G8E 090 T Aqosez
9E00VS T - L96 VPP T - Mneado
¥¥0 080 € 088 ¥¥76 ¢ ya18few Aujowy Agopoynolq
BAIDY

L00¢ CT'TEAARIS | L00C 'T'T A AelS ©)zo|od

:90ue|Iq 1o1lNpajseu z Mo}y yseo alne)sas (9

3) Sestavte cash flow z nasledujici bilance: (Gdma y tis. K)

Polozka Stav k 1.1. 2007 | Stav k 31.12. 2007
Stéla aktiva

Dlouhodoby hmotny majetek 370 530
Opravky -122 -153
Obézn4 aktiva

Zasoby 160 180
Odbsratelé 105 107
Kréatkodobé c.p. 90 80
Bé&zny (et 40 50
Pokladna 7 6
Aktiva celkem 650 800
Vlastni kapital

Kmenové akcie 100 100
Prioritni akcie 150 150
Emisni 4zio 30 30
Nerozdleny zisk 60 115
Cizi zdroje

Rezerva na mzdy 145 160
Rezerva na dan 55 90
Dlouhodobé usry 65 70
Zavazky dod. kratk. 45 85
Pasiva celkem 650 800

Dopliujici adaje k 31.12. 2007 v tis¢K
Cisty zisk 85
Vyplata dividend 30

(CF ze SMF + 166 tis., CF z(P+ 28 tis., CF z € — 25 tis., CF zd -160 tis.,

CF celkem + 9 tis. &)
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4 Ocaiovani finanéniho majetku, jednoduchy a sloZzeny urok,
budouci a sogasna hodnota

Stejné nominalntastky maji v fiznych obdobichiznou hodnotu — tj. koruna dnes ma
jinou hodnotu, neZ koruna zitra. Nominalni hodrmsistava®

4.1 Vzorce

Jednoduché dréeni:
znamena, Ze ulozimeditou jistinu (perzni ¢astka - J), na «ité obdobi (n nebo d),fp
uréitém arokovém procentu (P) a na konci obdobi ziskagitou vysi Groku (0).

a) Vypocet hrubého aroku (jednouché ara@eni):

U=J*i*n

0=J*P/100*n

=% —
360

b) Vypoéet ¢istého Uroku(jednoduché urd@eni):
G=J*i*(1-t)*n nebo a=J*i*(1-t)*d/360

...vySe uroku,

...jistina kastka vkladu/,

...arokové procento /Grokova sazba/,

...urokovy koeficient, tj. P/100,

...pocet let,

..koeficient daiové sazby, tj. deova sazba/100,

...po¢et dni, za které se Urok ta, pokud je obdobi kratSi nez 1 rok.

o T Bl s R =

Vypafet dni vkladu:

Pti uréovani dni vkladu plati tytditzasady:
- kazdy mésic méa 30 din (jedna se o tzv. &neckou uzanci),
- prvni den vkladu se do vypu dni zapéitava,
- den vykEru se do vyp&tu dni nezapitava.

2 Casova hodnota pea. [online]. [cit. 09/2008] Dostupné z:
<http://nb.vse.cz/~novakt/soubory/cvl_pel0l_nopaltt:
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Casova norma zasobGNZ = (ve dnech)

= szycyklu%_ zasoba pojistna + zasoba technolog.

Primérna denni spé¢ba = denni vykon x norma spethy v Ké/ks
(naturdini jednotky i K)

Norma zasob €NZ x primérna denni spdeba
(v natur. jed) (v naturalnich jeticazh)

Norma zasob v K= CNZ x pramérna denni spogba v K
(normativ zasob)

Z normativu zasob vychazijpmnérna zasoba.
Vyuziti zasob

objem spateby

Pozet obratek = . vzdy za dané obdobi (rokrt. atd.)
praimérna spoteba

. pocet dni daného obdo primérna zasoba za obdo
Doba obratu zasob - - -
pocet obratek primérna denni spééba

(ve dnech)

Rychlost obratu zasob (ve dnech}pLu merna zasoba x fiet dr}' Odeb,
objem spateby za danné obdobi

pramérnd zasoba v obdobi
objem vykorii za obdobi

Koeficient vyuziti zasob (vazanosti) v % 100

Optimalizace celkovych naklad

NZ e :g*Np+%*NS+(C*S)

*N

Celkové naklady na skladovani < Nkem=

(MFe)

Celkové naklady na gizeni = N ceem= g *N,

eho pdet dodavek za obdobi x cena dodavky.
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o - 2*N,* S 8) Sestavte cash flow z nasledujici bilance: (Ugga v mil. K)
OPT = 4|7 N
N, Polozka Stavk 1.1. 2007 | Stav k 31.12. 2007
o o ] ; . Aktiva
NZceik ... celkové naklady spojené sifrmvanim zasob a hospddaim se zasobami, Dlouhodoby hmotny majetek 150 175
Np.oeoeeiinennn parizovaci naklady na jednu davku, Opravky k di. hm. maj. 40 50
[ P pramérné néklady na skladovani jednotky zasob, Zasoby 25 35
S planovana spiba ve hmotnych jednotkach, Pohledavky 15 20
[ JU, velikost dodavky ve hmotnych jednotkach, Kratkodobé cenné papiry 25 15
Coviviennn cena za jednotku zasob, Pokladna 10 5
QOPT.vvvnnnnen optimalni velikost dodavky. Aktiva celkem 185 200
Pasiva
Lo Kmenové akcie 50 50
14.2 Vzorove piiklady Prioritni akcie 10 10
Piiklad & 1 Nerozdleny zisk 30 40
Vypocitejte paimérnou denni pdebu olZzného majetku u dvou podiiila porovnejte ji: Er'atkolg o\t;lewz dav;zkytgistatnl 2510 1 614
a) Podnik BADOS ma v jednom cyklu kokdb (30 dni) a paebu OM ve vy&i 14,4 mil. oo é’ bc,' df R %0 70
Ke. ouhodobé dluhy
b) Podnik SANTA ma pmérnou vy3i OM 4,86 mil. K a doba obratu OM je 12 dni. Pasiva celkem 185 200
a) Pamérna denni pdeba celkového OM (v & = (CF ze SMF + 22, CF z®- 10, CgFZzEv;o?jhicl:(F ZS%E f)
_ celkova pc?ieba OM: 14,4 ml,I: 480 tis. K/den.
pocet dni obdobi 30 dni
) .Penize jsou nenasytné, samotnym se jim styskéj setrozmnozovat.”
b) 405 tis. K/den. Edward Albee

Piiklad & 2

Vypocitejte a porovnejte gmérnou kapitalovou péebu OM u dvou podnik

a) Podnik Y ma pgmeérnou dobu vazanosti OM 12 dni aip®rnou denni pdebu OM
590 tis. K.

b) Podnik Z m& pgmérnou dobu vazanosti OM 25,5 dne &mérnou denni pdebu OM
330 tis. K.

a) Pimérna kapitalova pdeba v oblasti OM (v K) =

= primérna denni pdeba OM (v K) x primérna doba vazanosti OM (ve dnech).
Primérna kapitalova pdeba v oblasti OM (v K) =590 000 K x 12 dni = 7 080 000K
b) 8 415 000 K.

Piiklad &. 3

Podle evidence mate na skdagotatkem obdobi zdsoby za 2 500 tist. Kosud bylo
nakoupeno za 12 000 tis.¢kzasob. Podminky éwovani vyzaduji dodrzeni koteého
stavu zasob 2 000 tis.cKKolik je mozné (nutné) spi@bovat, ma-li byt dodrzen kotrey
stav zasob.

PZ + nékup = KZ + spé&tba

2500 tis. + 12 000 tis. = 2 000 tis. + Spda

Spoteba je tedy 12 500 tis.cK
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2) Rani dividenda z prioritni akci€ini 50,-- K&. Investor pozaduje miru vynosnosti
stejnou, jako je trzni Grokova mira, tj. 10% pJaky je zaklad trzni ceny prioritni akcie?

50

P

3) Podnik planuje, Ze dividenda po z8ahz kmenové akcie budénit v piistim roce 84,--
K¢&. Na zéklad analyzy budouciho vyvoje zisku a dividentekava, Zze dividendy budou
rast pravideld rocné o 3%. Jakd bude cena této kmenové akcie pro onegsktery

poZaduje miru vynosnosti 15% p.a.?

84

C,

7 0,15- 0,

0z

4.3 Piiklady

Vypa‘et jednoduchého, sloZeného Uroku a jejich kombinac®ufasnd _a budouci

, cena bude odpovidat 70@.K

(Bjoun Jugepz 96T
od exjsee| eunsil gaioy e noun z xon as epgl) :nxnge) 1o1inpajseu sudoq (g

C =0—1, zaklad trzni ceny prioritni akcie je tedy 508. K

hodnota(pokud neni vysloviuvedeno pditejte hruby drok, bez zahrnuti dan

1) Jaké jsou

urokové naklady &w, ktery byl poskytnut ve vySi 200 000,-- , je

jednorazo¥ splatny za 8 #sial véetrd drokii. VySe Urokoveé sazby je 9% p.a. ?

(4 =12 000 K)
2) Po jakou dobu byl uloZen vklad ve vySi 3 96@g¢; jestlize vzrostl po ifpsani Urok
na 4 000,-- K a Grokové sazbénila 4% p.a.? (90,9 dni)

3) Fi jaké arokové sazbbudecinit Urok z vkladu 100 000,-- Kza 7 nésiar 12 000,--
Ke?

(i =20,57%)
4) Dophite nasledujici tabulku: (g@a se Grok z Groku)

z . - z . . Jistina po n Jistina po n letech
_.ngladm 5 Urokovéa sazba| Urokovaci letech v }EE bez!| vKg& pi‘ip15% dani
jistinav K¢ p.a. % doba (roky) 2 o et P

dané z uroki Z Uroki roéné

5 000 6 3
10 000 13 6
28 000 4,5 8
215000 16,75 5
31000 13 5
32 000 15,25 12
7 236 9 10
50 400 4 2
50 400 4 20
50 400 16 3
50 400 16,75 10
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Piiklad ¢&. 5:

Podnik IPS Praha rozhodl na valné hrotnaduzit cely zisk po zd&ni na investice do
modernich stavebnich sthojNominalni cena jeho akatini 1 500 K, kurs jeho akcii na
burze cennych pagirse v poslednim obdobi pohybuje okolo 2 008. ividenda
vyplacena za roKinila 75 K&. Podnik gedpoklada, na zakladplanu vyvoje zisku a
zdareni, Ze niize kazdy rok zvySovat dividendovy vynos z akcie #2Uréete naklady
nerozaleného zisku.

_ 75*100

; +2=5759
2000

Priklad ¢. 6:

Predpokladejme, ze akciova spéitest MEOPTA ma nasledujici slozeni podnikového

kapitalu:

- 60 mil. K& z&kladni kapital (kmenova akcie),

- 30 mil. Kg dluh,

- 10 mil. Kg prioritni kapital (prioritni akcie).
V téchto proporcich hodla firma zvySovatigkapital i v budoucnosti — cilova kapitalova
struktura ma byt stejnd, jako je stavajici struktuBpolénost planuje vstim roce
zvySeni kapitalu o 12 mil. Kna novou investici. Naklady kmenového kapitéihi 18 %,
urok z G¢ru (ktery gredstavuje cely dluh) 15 %, naklady prioritniho kalpi 17 %. Jaké
budou ptimérné naklady zvySeného kapitalu, jestlizé de zisku je 21 %?

Nejdfive musime uiit naklady dluhu:N, =15 (1-0,21) = 11,85
Primérné naklady podnikového kapitélu:

60 418439 w1185+ «17-166%
100 100 100

WACC =N =

13.3 Priklady

1) Stanovte &ekavané pmeérné naklady celkového kapitalu a.s. na zékladsledujicich
Gdaji (v mil.Kg):
- Zakladni kapital 100
- Ostatni vlastni kapital 600 (jeho vynosnoste&uje stejna jako u akciového kapitalu)
- Bankovni G¥ry 300
- Dividendovy vynos 15%, Urok z & je 18% p.a., daje 26%.

(Prizmerné naklady celkového kapitalu jsou 14,496%.)
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2) Fedpokladejme, Ze firma Technoplyn, a. s. uvazu gsti rok s nasledujicimi
projekty:

. Kapitalovy vydaj Vnit ¥ni vynosové
Pl sz miI.yKé); J procent{) (%)

A 5 14

B 9 13

C 7 12,5

D 6 12

E 8 11

F 2 10

VSechny uvaZované projekty majfigizné stejny stup® podnikatelského rizika jako
dosavadni majetek firmy. Stasna kapitdlova struktura zahrnuje 30 % djuhO %
prioritniho kapitalu, 50 % zakladniho kapitalu a%0zadrzovaného zisku. Tuto proporci
hodla podnik dodrzovat i vif§tim obdobi. Pozadovana vySe Grokové sazby batikoéd0
%. Naklady prioritniho kapitélu se odhaduji na 12D&iova sazb&ini 40 %. Sovasny
dividendovy vyno<ini 60 K&. Trzni cena kmenovych akcii je 75@ K emisni naklady na
jednu akciicinily 50 K&. Protoze v minulych letech zisk a dividendy Tegbigou rostly
pramérné o 6 % réng, predpoklada se, Ze tentist bude déle poktavat.
a) Vypaitejte naklady jednotlivych druihkapitalu.
b) Vypctitejte pameérné naklady kapitalu.

(@) Ng= 6 9%, N, = 12 %, N.= 14,57 %, N= 14,57 %, b) WACC = 10, 285 %)

3) Vypaiitejte néklady jednotlivych druhkapitalu podniku Olymp. Znate-li tyto Gdaje:
- trzni cena kmenovych akcii je 750¢,K¢ekavana dividenda 2dhto kmenovych akcii
¢ini 60 K& v 1. roce a fedpoklada se jejich konstantiist 0 6 % réng.
- trzni cena prioritnich akcif je 8203k aiekavanéa pevna dividenda je 80 Kxng,
- emisni naklady na akcii (kmenovou i prioritnipys50 K&,
- arok z bankovnich @t (dluhu) je 12 %,
- daiové sazbdini 30 %.
(Nk =14,57 %, N = 8,4 %, N, = 10,39 %)

4) Na zaklad zadani pedchazejicihoifikladué. 3, stanovte pro podnik Olymp néaklady
nerozéleného zisku. (N = 14 %)

5) Vypcitejte naklady dluhu, je-li td@n obligacemi, jejichz trzni cena je 1 60@,K
emisni naklady jsou 103& nominalni cena je 2 000¢Kkuponova urokova platba je 150
K¢& a doba splatnosti je 5 let. Sazbadamiijmu je 30 %.
(1600 — 103 = 2000/(1+7)+ 150 * z&s.(i %, 5 let), i = 15 %,
Ngo = 10,5%)

6) Stanovte prmeérné naklady kapitalu daného projektu firmy Rold)gé naklady jsou 1
mil. korun a ma byt profinancovan jednak bankoviivérem véastce 400 tisicip17 %
urokové mie a akciovym kapitalem ve vysi 600 tisic. AkcitindoZaduji vynosnost ve
vySi 20 %. Sazba d&rz pijmu je 25 %.

(WACC = 17,1 %)

92

1) Klient si uloZil do bankgéastku 12 000 K, na dobu 5 let,ip3% p. a., na&tu je
Urogeni z Uroku. Jak velky bude arok za uvedenou dobu?

a) Vypatet hrubého uroku:

0 =[12000%(1+ 0,03) | - 1200, Grok budesinit 1911,30 K.

b) Vypcet gistého aroku:

a ={1zooo{ # 0,03*(t 0,15) 5} - 120( drok budeginit 1 610,10 K.

2) Vypcitéte vySi UrokKi, jestlize vklad ve vySi 10 000,-- Kje ulozen na 16 #sial,
urokova sazbaini 12% p.a., Groky sefpisuji jednou réné a paitaji se trok z trak

B, =10000%(1+0,1%)= 1120Q¢, dale pouZijeme jednoduché &emi, kde
(=11 200*0,12*120/360, Urok je tedy 44&.K/elikost vkladu na konci Gt@ni budeginit
1648 K.

Sowfasna a budouci hodnota:

1) Zéajemce rize koupit stavebni parcelu nyni za 165 000,-¢ rebo pisti rok za
181 000,-- K. Pritom ¢astku 165 000,-- K miZze zajemce investovat do fira
investice, kterd mu zatuje vynos 9% p.acista sazba). Ktera varianta nakupu pozemku
je vyhodrgjsi?

Vypocet pomoci sotasné hodnoty:
a) Sowasna hodnota je 165 00@K
b) Sokasné hodnota = 181 00& K 1/(1+0,09) = 166 055 K

Vypocet pomoci budouci hodnoty:
a) Budouci hodnota = 165 00& K (1+0,09) = 179 850 K
b) Budouci hodnota je 181 00@K

Pokud budeme nakupovat parcelu je pro nas vyjsdraplatit parcelu okamzit

U téchto gikladi vzdy musite pouzit ipvod do budouci nebo stasné hodnoty a
porovnavat nabidky ve steji@gsovy okamzik.

Oceiovani finanéniho majetku:
1) Podnik emitoval v roce 1990 obligace s nominébriou 1 000,-- Ka 7%  Groku po
zdareni roing. Obligace jsou splatné k 31.12. 2003. Obligaméngku chce k 31.12.1993
koupit investor, ktery pozaduje 8%-ni miru vynosnakaky je zaklad trzni ceny?
L 70 1000

o + :

° §(1+ 0,08) (1+ 0,08Y
prvni ¢asti vzorce lze pouZit vzorec zasobitele (viz. tapic. 5) ktery je méa
mechanicky narmy:

10 0 _
Z 70 - (1+0,08 -1 _ 2,158924997 :16,71005
< (1+0,08) 0,08*(% 0,08 0,17271399

zaklad trzni ceny je tedy 932¢KPro fyzicky vypdet

C,=6,71*70 +ﬂ =932K

(1+0,08"

37



0+

T

+V = "HS ogau

“Anue ©I0UPOY BUSENOS """+ YHS

o (14T

v
-0V HS

|8lqosez
T-J(1+7)

!
[3TeAOpUOS

+"HA=V

lal la;Dd ............ u

‘JUBIOIBOY ANOX O™ " e I

reynue: v

‘Aunue eloupoy jonopngt vHg
I

-0+ "7
[orepeAs

= "Hg

9210ZA T's

“UZo|n Wwa|29 Apal 1oy ‘Alnue Noupoy noasedWEPaly a[e ‘(1BARISOP SWadyd N0

‘mgepinue Apa) aweuz

‘Jqgopgo aum od exiswujapiaeid euade|dAn 14q elyow

Iw Aqe ‘mipasoid yojugad §Zojn saup oy ‘ISareIual BUA e 1l-0gau (SNGOSEZ

‘Jepepin nosay ‘Alnue ISAA Apal

98

S0Y20|Iy21y
,"19Z1pn zau ‘mAYd Ifep asufreus ‘yazal oxel nosl azjuad*

(BBS = AN (1l 9INSOAU ‘%E'BT = dAA | 991SaAU])
‘pialoid yojupsanul nsoujaleld o a1pPoYzol dAA PEPEZ BN :[0MN

9€T 1474 1| 921ISaAU|
08¢ 089 | 8211S9AU|
) I A wialid ju o Auwinud | 2 “jiw A [BpAA Anofendey reluRLRA

‘02T ISQUSOUAN BUBAOPEZOd ‘193] G dIISBAUI
noqo 1soujoniz eqop euepepjodpaid I-alpfgloid noap 1sounnyayd allsunolod (2T

("9%GT'TZ 3l 1S0USOUAN BUIAWILIL) ‘1SOUSOUAA suJwyd Apoisw
joowod a@Aoid niguez oyjugsaAul oysuep nafidau 12 neld o nnupoyzoy :jodN
‘%62 3l 1sousoudn eyemnd jurpwIUIW B 940€ ISAA BA Bl NYSIZ Jusziiez dnroueq
1000 082 | M 000 09€ | M 000 09€ | H 000 082 | 21 000 08 | M A Awllid
)org oIy Morg )oIg MOIT

:191lnpajseu

al yoa1a  yaAaipoupal A Xsiz Agniy Auenexad e 2 'sit 002 HURPNg mjsfew euad
BAOYIRISIE 19[ 9211SaAUI QUEP [ISOUIOAIZ BqOop Buepepjodpad " “|iw 9T HZO[euAn
epa} af 1oezieas zoyal eu ‘npaloid oyjugsanul Auelen nald o amwpoyzoy (TT

aweps|H "awsalnpezod noisyy ‘N1se[eysiz Nqop namez WwoydAdge ‘1qopgo 1ouoy eu
TepepjruppiAeid swew XI0Y ‘Weu Byile 1|oremsIay WadlozA wAAosed af|3TeAopuoS

‘eYzoIn eujapiaeld af eunue Apy

‘Aunue njoupoy 1anopng Apal aweps|H "Iqopgqo amp ‘Mjizwexo Auleis aA ‘myisegnoulals
lepepajapineld aisl Apy ‘jqopgo 1ouoy eu nyoun 18dAA oid eaiznod 8s |S1epess

eJIW BAOYOIN 'U[CBI

‘Apnoud 1ugdd suleisau ‘|21gosez ‘|aleAopuo) ‘|jorepells G

5) Firma Pronto nabizi akcie v nominalni €di90,-- K& , sogasna trzni cena je 140,--

K¢&. O¢ekavana dividenda je 15,-<ka ta:

a) poroste 0 15% to¢,
b) neporoste.

Jelikoz je wtSi riziko, je pozadovand vynosnost 20% p.a. Bud&up tchto akcii
(a) 300 K, nékup je vyhodny, b) 75Knakup je nevyhodny.)

vyhodny?

,Dnesni lidé by chili Zit zit'ejSi Zivot za derejSi ceny.”
Tennessee Williams

42

'005{1z 01 8l g n ‘opge Bl v AlueleA n 1ISOUSOUAA BUIAWIILIH)

"ISOUSOUAA ugtnpolaw a1fiznod juelieA Nogo Jusznosod M :joXN
‘%0¢ 8l eqzes eaoueq

¥ 0L 0[014 S|
9 SS 044 v
yoes| 2w A wjugepz paxd 2 TIW A ERUEITE
A NISOUI0AIZ eqoQ 3SIZ Jul 04 AuRwinid fepAn Anofendey) JUBLEA

fepn yoyo)inpajseu pepez

B'uU njueleA ISEPoYAA auagAa e pyaloid yojusanul 1ISOUSOUAA nousw ajnouels (0T

13 Cena kapitalu

Naklady kapitélu pedstavuji pro podnik vydaj, ktery musi zaplatit zgkani fiznych
forem kapitalu (tj. za ziskani napriznych forem dlub, akciového kapitalu,
nerozaleného zisku apod.) pouzitych na financovani novgekstic.

Vyjadiuji se v procentech z hodnoty vloZzeného kapitélekdy se pro jejich ozrni
pouziva termin ,cena kapitalu“.

U nékladi kapitélu podniku jefeba rozliSovat:
1) néklady jednotlivych druhpodnikového kapitalu,
2) primérné néklady celkového podnikového kapitalu.

Naklady jednotlivych druln kapitalu jsou vydaj, ktery podnik musi zaplatit ziskani
prisluSnych drub kapitadlu (nap naklady dluhu, naklady prioritniho kapitalu, redy
kmenového kapitalu apod.).

Pramérné néklady celkového podnikového kapitalu jsoangirny vydaj, ktery podnik
musi zaplatit za ziskani vSech dilkkapitalu. Jsou proto zavislé:

a) na nakladech jednotlivych driitikapitalu,

b) na podilu jednotlivych druhkapitalu na celkovém kapitalu podniku.

Jde tedy prakticky o vazenytpnér nakladi z jednotlivych drubi kapitalu, které podnik
pouziva, kde vahou je poditiplusného druhu kapitalu na celkovém kapitalu.

13.1 Vzorce

Naklady dluhu formou Gru

Naklady kapitalu, ktery podnik ziska formouéay se vyjaduji v podolE Uroku, ktery
podnik musi zaplatit svym &itelam. ProtoZe Urok z @vu je, jako sotdst néaklad,
polozkou sniZujici zisk prodély zdarni, je teba tuto skutost zohlednit i  stanoveni
néklad: dluhu:

Ny, =i(1-T)

[\ P naklady dluhu v %,

[FOTTTT arok z ru (z obligaci) v %,

T, daiovy koeficient (d&ova sazba ze zisku v %/100).

Naklady dluhu formou emise obligaci
Podolg Ize kvantifikovat naklady dluhu, ziskaného upigtvad obligaci, jestlize trzni cena
je blizka nominalni a obligace se splaci na konéidosglosti.

Naklady dluhu, ziskaného upisovanim obligadie@pzdasnim) se pak rovnaji takové
Urokové saz$ pii které sodasna hodnota Urokovych vyriogbligace a saiasna hodnota

87



S8

%EZ L= dAA -9 BIUBLEA ‘%8/ 79 = dAA 1V BIUBLIEA)

000 € 000 [000 € 000€ 0006 g

0 0009 000 € 000 000G v
oIy MOI'E oI 01T DI SHA

1 'S A §SOUOAZ nqop od AWl suenexea0 | fephn Anofendey | o oHoA

‘e d 950¢ 8l 1S0uUsouin euenopezod
azipsal “ejuadold OYSAOSOUAA OYJMUA NOpOoIBW AJuelleA JUQISOAUL AP 31Psod (6

(*Aupoyn jusu pysloid ‘2766'0 = ZI ‘M 00 G- = HSD)
upehAn yiupod oud sibojouyos: guep dnyeu sl epz ‘aisIfZ :|oxN
“e'd 90T o 3oin Aueropezod nwlig yojuzaad 3 --‘000 00 UR01
Qlapineld jseurd 18] Bngop od " ‘jlw T ez engsidod nonolase| alndny iupod (8

('1up zs e 19| 6 af @anSAAUI NSOUIRIARU BgOQ)

M --‘000 00 T P919] Yydjsiep e adoJ ‘G A
M --‘000 00€ T 8201 'y A
M --‘000 000 T 8201 'S A
A --'000 00€ 9201 'Z A
¥ --'000 002 8201 ‘T A
Awlad oy

:10)Inpajseu nosl yoais| yoAapoupal A Awlid s -
D1 W OT JUIApepieu JURSSAUL SA0M|DD -
18] GT ol nsouloAIZ BgOP BAOY|99 -
:9211SaAUI NSouleiAeU NQop 81[81120dAA (2
('1lup €€ e Ajo1 € nosl nsoujeingu eqoq)

"%8.9'0

SOT'0+T
(GZ0TETO+T '
$9%S'0T doejul eljw
' %G nwid Zgp ‘9T NYBIZU JUfeUIIOU Bgnuy II-8f ‘NYsIZ eijw eulgal eisiel exer

ellW eAOX0IN eueay

snuiw af ‘BT « 8/900'0 snuiw Apa} 3 eijw eAONOIN BURdl T -

(31005 92 X 8)X% 000 ZTZ oudde|dAn
(§260'0+T)+5260'0 oy
T —(S2600+T) ¥0099¢ = 'HS
¢wia|80 ousde|dAA apng NII0Y "%S.'6 ed Hd | ‘005 92 Myiseredis nyol

oyapzey waduoy 18| 8 nqopumbw oJAg Ju z Age ‘Uzojn saup Jozuods |snw nyisenoxer
[8lgosez

apNg WaNIPIM G TLY ZFT NZoN Isnw Jozuods

[ -{S0'0+T)

38785 80T Yod Apzey jepepin swjsnw * 500 000009 =V

mjoun z youmgm e'd 945 1Zigeu eyueq wea pnyod ‘noxise nousnisiid

Iflenouodsip yosis|dgarsAge )zojn NXoJ OYapzey 1DUoy BU SYSNW NXYISEQ NOXBA
Yepi B 009 apNng euad epepjodpaal "elnrI00 BPoXyS olne 1dnoy 8180yd IS 19| G BZ
[9Tenopuo4

"2 "liw | lugpfA Anorendey

31 000 002 3 000 08T S
31 000 002 M 000 OvZ v
31 000 002 M 000 OvZ B
31 000 002 M 000 02T Z
% 000 002 0 T
Asidpo juuepz od 3siz | oy

:afepn j0)inpajseu eEDy drew 9zisal ‘9onsaAUl iIsoureingu ngqop xAsIiZ (9

('SE60T'T = ZI ‘M G€6 0T = HSD:d MBloid "92€T0'T = ZI ‘M 92€ T = HSD'V Maloid)
"(nsonoxsiz nxapu| e HSPOpoaW 3158y ¢, Iskupoyha af pialoid 01yaa z A1ery :oxN

21 000 0S 3 000 OF v
2100057 | 00009 B
91 000 0E 3 000 S€ 2
3 000 02 0 T
g msloid v paloid

Awlad Mo

‘e'd 050T 3l 1S0uUSOUAA euBAOpPRZOd ‘AMOI V7

isouloniz Jfew BqOM2-'000 00T fepAn Anofendey epepodpag as pafoid  nogo N
:afepn joinpajseu p1zodsip ¥ ayew aziisal ‘Iglpoysa of pifosd Ly ‘Bpoyzoy (g

nominalni ceny obligace se rovri&stému vytzku emise obligace pro podnik. Lze je
odvodit z nasledujici rovnice, upravené rovniceyoglsligace:

U, N C-E=Zn: u_, N
@+ S+ @+

— nebo
'@ +iy

C....... trzni cena obligace (jeji racionélni zaklad),
Ut ..o urok z obligace v jednotlivych letech ¥ K

N....... nominalni cena obligace,

tein jednotliva léta doby splatnosti obligace,

N........ doba splatnosti obligace,

[T pozadovand vynosnost do doby splatnosti %/100,
E........ emisni néklady na jednu obligaci.

Naklady akciového kapitalu — prioritni akcie
Ziskanim akciového kapitalu se podnik zavazuje &yl dividendu. Naklady se daji
odvodit z modelu trzni ceny prioritni akcie:

D,*100 D *100  _D,*100

P ’ p ! p
N, C, C,-E
Cp......trzni cena prioritni akcie,
Dp...... ro¢ni dividenda z prioritni akcie v
Np...... pozadovana mira vynosnosti prioritni akcie v &r(aklady prioritni akcie),
E........ emisni néklady na jednu prioritni akcii.

Naklady akciového kapitalu — kmenové akcie

Néaklady kmenového kapitalu Ize definovatbjako vynosnost kmenovych akcii, kterou
poZaduje investor odithto akcii. | ony se mohou odvodit z modelu trzefiy kmenové
akcie.

* * *
C, = D, * 100 (u stalého dividendového vynoswy, = D, " 100 _ D, 100,
N, C, C -E
nebo:
*
C = D’ililgo (u zvysujiciho se dividendového vynosu),
.-

N = De*100 D *100
k C, C -E 9

C.oone trzni cena kmenové akcie,

Dk...... ro¢ni dividenda z kmenové akcie K

[P pozadovana mira vynosnosti kmenové akcie v 9hdktady kmenového kapitalu),
E........ emisni néaklady na jednu kmenovou akcii,

[ RPN atekavané konstantni zvySeni dividendy v %.
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18) Klient ulozil u peszniho Ustavu |. ledn&astku 15 000,-- K na vkladni knizku bez
vypowedni lhity s irokovou sazbou 2% p.a. a Urokovacim obdohiok.IPo uplynuti fl
roku, vklad vybral ve vySi 8 000,-&

a) Kolik by ziskal klient na trocich za cely rolokod by nevybral Zadnatastku?

b) Kolik ziskal klient na arocich za cely rok? (&) U =300 K, b) i =220 K)

19) Finaréni investor nakoupil hypotei zastavni listy za 1,3 mil. K Rasni zhodnoceni je
8% p.a. Jaka bude jejich hodnota za:

a) 10 let?

b) 15 let? (a) BH =2 806 602,50 K b) BH = 4 123 820 K)

20) Kooperativa, a.s.fpdpoklada ve svém finanim planu pravidelny &mni rast zisku o
7% ra:né po dobu 4 let. Zisk v minulém roa@il 25 mil. K&. jakou absolutni vySi zisku
dosahne po:

a) 3 letech?

b) 4 letech? (a) BH=130626 075 K b) BH = 32 769 900 ¥

Oceiovani finanédniho majetku

1) Firma Tabak, a.s.¢ekava dividendu koncem 1. roku ve vySi 600,¢. KPoZadovana
vynosnost&ini 10% p.a. Konstantniistova mira dividend se‘@dpoklada 2% p.a. Gete
zaklad trzni ceny kmenové akcie firmy a rozh#idn zda je vhodné ji koupit, jestlize
souwasna trzni cenéini 6 300,-- K.

(Zéklad trzni ceny je 7 500ckano koupime akcii.)

2) Vypoitejte zaklad satasné trzni ceny dluhofisjejichZ splatnost je za 7 let, nominalni
cena 500,-- K/kus a Urokova sazba je 10% p.a.. Trh vyzadujennych papir vynos
13% p.a. zahrnujici riziko.

a) ihned po emisi

b) za ti roky po emisi. (a) G= 433,71 K, b) G= 455,55 K)

3) Podnik doke prosperuje a ma volné pgni prostedky, které chce pouzit na nakup
finanénich investic (cennych pajgjr Vyhodnou se mu jevi nabidka firmy Rotex na akcie
které by se za rok mohly prodavat za 115&/kids. GEekava se dividenda 5,--cKakcie.
Trzni cena akcii i dividendy maji dalkest o 15% reng. Podnik poZaduje miru vynosnosti
20% rang.

a) Jaka by byla ffjatelna trzni cena, pokud by podnik &hekcie drZzet navzdy a jen
pobirat dividendy?

b) Jak by se s@asna trzni cena zmila, pokud by podnik drzel akcigng, ale dividendy
by nerostly? (a) 100 K, b) 25 K)

4) Obchodni podnik pt¢buje na dalSi rozvoj ziské&hstku 150 mil. K. Rozhodl se opéit

ji pomoci emise obligaci, kterou MFCGNB schvalily. Obligace budou mit nominalni cenu
1 000,--K/kus, podnik bude platit urok 12% p.a a doba splsti je 10 let. Jaka bude
trzni cena, za kterou se obligace budou prodavat:

a) hned po emisi sekavanym vynosem cennych papli5%

b) dva roky po emisi ssekdvanym vynosem 20%(a) C,= 849,47 K, b) G= 693,06 K’)
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7) Jakou sumu si musite dnes ulozit, aby z ni byd@no po dobu 6 letfplrokové sazé
10,5 % p.acerpat koncem kazdého rokéstku 30 000,-- K? BH, =128 765,38 )

8) a) Klient si uloztastku 150 000,-- na 15 leti 5% p.a.

Jakougastku ziska po 15 letech?

b) Klient bude po dobu patnacti let ukladat vzdy kmanci roku 10 000,-- K(celkem
ulozi také 150 000,--, ale postupnJakowastku bude mit po patnacti letedh 5% p.a.
k dispozici? (a) BH =311 839,23 K b) BH, =215 785,64 K)

9) Jakoucastku je zapdebi rané ukladat, jestlize chceme mit k dispozici z# et
300 000,-- K a banka nabizi 10% p.a.? (A =49 139,24 K)

10) V pistich letech dostanete vZdy na konci roku tytaspehpijmy:

Rok PengZni prijem v K&
1. 20 000,--
2. 25 000,--
3. 26 000,--
4. 21 000,--

Vypoctéte, jakou maji pro Vas tytorijmy celkovou sosiasnou hodnotu, pokud rbete
penize ukladat v bance na 10 % p.a.? (Celkem maji hodnotu 72 720,44)K

11) Podnik chce za 4 roky dosahnout vyerd rezervniho fondu ve vysi 500 000,-.K
Vychozi velikost RF je 150 000,--.iépokladame urokovou miru 8% p.a..Kolik musi
podnik kazdoroné ze zisku vlozit do RF? (A =65672,35K)

12) Akciova spolénost chce mit na svéngta 40 mil. K&, aby mohla v patém roce splatit
emitované podnikové dluhopisy. Jakistku musi na konci kazdého roku na terset U
vloZit pii prepokladané Urokové tiei 12,5 % p.a. (A =8308319,2 K)

13) Podnikatel poZzaduje 9% vynosnost své investigenasledujici variantydekavanych
piijma z investice:
a) 500 tis. K ihned
b) 500 tis. K po prvnim roce
c) 1,5 mil. K za 5 let
d) 100 tis. K ro¢né po dobu 15 let.
Které variant d& investor fednost, bude-li vychazet pouze z vynosnosti ingesti
(SHa =500 000 K, SHb = 458 715, K SHc = 974 897, 04 &K SHd = 806 068,84 &
BHa =1 821 241 K, BHb =1 670 863,50 K BHc = 3 551 046 K BHd =2 936 091 K
Prrednost dame varia#it))

14) Jakowastku musi podnikatel kazd@reé ulozit, aby z ni rdl za 5 let pi Grokové mie
11% p.a. k dispozici celkovou sumu 900 ti& K (A =144 513,28 K)

.Penize 3pini ruce, kdyz je jich malo. Kdyz je jiedre, myji je.”
Serge Dino
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Vniténi vynosové procento

Nejprve je nutné si zvolit @ité i, a vypaitat CSH @i této i, . Nasleds zvolime jinou i
tak, abyCSH vysla s opsmym znaménkem. V naSentipact si nagiiklad zvolime za,i
10%, i, bude 80%.

. 4,44 3,9 439 36

CSH, , = ! +—+ =% 1 -7-10= 3,08
Fho {(uo,])l 17 17 1,1T

. 4,44 3,9 4,39 3,6

CSHypy, = | ——— +—+— 42 1-10= 5,22
Poos {(1+0,8)1 18 18 1,81)

(in, iv S€ u investic udava v nominalni hodhpt

3,0
WP:10+73*(80— 10 = 10+ 25,94 36,
3,08+|-5,28

Jestlize je 10% minimalni poZadovana mira vynosntet VVP je vySSi o 26%, tzn.
investice je vhodna k realizaci.

Varianta B
Kapitalovy vydajcini 8 mil. K&,doba Zivotnosti je 2 roky, odpisyétni linearni, drokova
mira je 10% p.a. VySe p&mich gijma se v 1. roce iedpoklada 5,55 mil. & v 2. roce
5,2 mil. Ke.

( Doba navratnosti je 1 rok a 172 didiSH 1,35 mil. €, 1Z = 1,169, VVP = 26 %).

Piiklad &. 2
Rozhodsste o ijeti investiéniho projektu v hodnét2,5 mil. K& s Zivotnosti 5 let a
ocekavanym hrubym ziskem:

Hruby zisk Cisty zisk
1. rok 90 000 K, 1.rok 63 00@K
2. rok 260 000 K, 2.rok 182 00@GK
3. rok 310 000 k, 3.rok 217 00@K
4. rok 350 000 K, 4. rok 245 00@K
5. rok 300 000 K. 5.rok 210 00&K

Danova sazba je 30%. Minimalni pozadovana vynosnob8%. Zistatkova cena majetku
bude nulova (. linearnim odepisovéani). K posouzeni pouZzijténpirnou vynosnost.

| = 2’52+ 0:1, 25mil .= 1250s K¢, dale musime dit V, kde nesmime zapomenout

p

upravit hruby zisk naisty tzn. 70% z 90 000 &je 63 000 K, to dosadime do vzorce atd.

v, = 63+182+ 2174 245 210 —912100 =14,67%. Vynosnost investice je nizsi nez
5*1250 6250

poZadovana, ktera byla 18%, proto inv&stiprojekt zamitneme.
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12.3  Priklady

1) Stanovte vysi kapitalového vydaje invéstho projektu, jestlize naklady na stavebni
pracecinily 2 mil. K&, naklady na montaz 200 000,--¢,Knaklady na dopravu 50 000,--
K&, néklady na gizkum terénu (utopené naklady) 400 000,¢; Kaklady na zapracovani
pracovniki ¢ini 200 000,-- K, piirastek zasob visledku uvedeni investice do provozu
gini 120 000,-- K, prirastek kratkodobych zavaik 60 000,--K. Prijem z prodeje
nahrazovaného gaenicini 150 000,-- K, piicemz jeho #statkova cena je 100 000,¢K
Ukol: Reste podle &etni a déaové metodiky platné ¢R v roce 2004. (sazba dan pijma
gini 28%.) (2 774 000,-K)

2) Vypoiitejte celkovy kapitélovy vydaj na fiaeni nové investice, jestlize imovaci
cena investicginila 1 mil. K¢ a v disledku uvedeni do provozu sgegpoklada frastek
zasob ve vysi 300 000,--&K pohledavek ve vysi 200 000,-<¢Kzaroveés se gedpoklada
prirastek kratkodobych dldhve vySi 100 000,-- K Prodejni cena nahrazovanéhgizeni
na konci zivotnosti serpdpoklada 50 000,-- & zistatkova cena je 60 000,-¢KDai ze
zisku (Fjmt) se gedpokladéa 30 %. (1 350 000,- K)

3) Podnik chce investovat do nakupu stroje wcdnmil. K¢ s zivotnosti 5 let a
s line&rnimi odpisy (jedn& se o jednorazovy kapitalvydaj). Repokladana vySe arokové
sazby je 10% p.a.Vigledku investice by se zvySily trzby, naklady, zidki ze zisku
(40%) a zisk po zd&ni nasledové&

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5.rok
Rust trzeb 800000 | 1000000/ 1200000 1200000 1 100 00O
E&‘;‘S{i‘;"k'ad“ ®ez | 600000 | 600000| G00000] 600000 600 000
Odpisy 200 000 200 000 200000] 200000 200 000
Riist zisku (trzby - 0 200 00 400000 | 400000 300 000
néklady- odpisy)
Riist dané ze zisku 0 80 000 160000 | 160000 120 000
Rilist zisku po 0 120 000 240000 | 240000 180000
zdanéni
Ukol:Vypotitejte CSH z dané investice. (CSH =313 336 K)

4) Podnik zavadi novou technologii. Dob&igeni technologi&ini 2 roky. V kazdém roce
vynalozi koncem roku 5 mil. K na jeji pdizeni. Doba Zivotnosti dané technologie po
jejim zavedeni seipdpoklada 3 roky.Urokova sazba je 10% p.a..Po zmiddvestice se
predpokladaji nasledujicigmy:

1. rok 5 mil. K

2. rok 5mil. K

3. rok 2 mil. K.
Ukol: Zjistéte, zda koupnové technologie je pro podnik vyhodna?

(CSH = -0,2642 mil. K., 1Z = 0,9696. Investice neni vhodna k realizaci.)
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5.3 Priklady

1) Podnik opakovanrocné (vzdy na koni roku) investuje 100 000,-¢ ido nakupu akcii.
Jedné& se o zahrani akcie s pedpokladanym gimérnym raznim zhodnocenim 15% p.a.
Jaka bude cenadhto akcii:

a) za 3 roky?

b) za 5 let?

c) za 7 let? (@) BHa = 347 250 K, b) BH = 674 238 K, ¢) BHy = 1 106 679,9 K)

2) Firma zavedla laserové ozeai vyrobKi misto mechanického a uspa tak 2
pracovniky s pimérnou hrubou résiéni mzdou 8 000,-- K na pracovnika. Kolik budou
¢init celkové Uspory v osobnich nékladech za 5 pmkud budou dosaZzené Uspory
kazdor@ng vzdy koncem roku fibézns investovany s vynosnosti 14% p.a.?

(BHa =1 713 339 K)

3) Na dichodové pipojisteni vklada podnikatel ¢ (koncem roku) 6 000,-- & po
dobu 20 let..
a) Jaka bude jednorazovéastka na vyplatuhodu @i pramérném r&nim zhodnoceni
9% p.a.?
b) Jaka bude jednorazovastka na vyplatu tthodu @i primérném r@&nim zhodnoceni
11% p.a.?
c) Kolik pergz uloZi podnikatel celkem?
d) Kolik podnikatel ziska na Grociclii[® %?
e) Kolik podnikatel ziska na Grocichi f1%?

(a) BHa =306 960,70 K, b)BH, =385 217 K, c)120 000 K

d)186 961 K, e)265 217 K)

4) Finaréni spolénost vytvadi nadaci pro nejlepsi studenty. Jak@éstku musi spol@ost
dnes do nadace vlozit, aby bylo mozno kaz#ilm¥fovyplacet po dobu 15 letastku
100 000,-- K, pri roéni Grokové mie 8%7? SH, =855 947,87 K)

5) Jakou vySi konta musi mitastnik penzijniho fondu, aby mohl pobirat po dobuet
vzdy koncem risice penzi 1 000,-- Kpti Grokové mfe 4,5% p.a.?H, =130 720,12 K)

6) Podnik prodavéa nevyuzity pozemek a mé 3 zajemoeni nabizi 5 mil K okamzig,
druhy nabizi 6 mil. K ve fech r@&nich stejg vysokych splatkach vzdy na konci prvého,
druhého atetiho roku. Teti nabizi 10 mil. K v deseti rénich splatkach vzdy na konci
roku. Penize mate moznost ulozZit:
a) na urok 7 % p.a.,
b) na trok 17% p.a..
Kterému zajemci datefednost?
(a) SH kupec A =5 mil. & SH kupec B =5 248 632°KSH kupec C = 7 023 582°KBH
kupec A =9 835 757 & BH kupec B = 10 324 852¢KBH kupec C = 13 816 448;i¥ %
prodam tetimu kupci)
(b) SH kupec A =5 mil. & SH kupec B = 4 419 170¢KSH kupec C =4 658 604°*KBH
kupec A =24 034 142&BH kupec B = 21 242 192¢KBH kupec C = 22 393 108K
pri 17% prodam prvnimu kupci)

45
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6.3 Piklady

1) Vypctitejte, kolik dostane vyplaceno klient, jemuz baek&ontuje snku s nominalni
hodnotou 100 000,-- K35 dni ped dobou splatnostiipdiskontni saz&€12% p.a.
(Klient dostane proplaceno 98 866,6%)K

2) Osoba A vystavila osélB dne 15.6. 2007 stnku za dodani zbozi v hodgdt80 000,-

a za prodlouZeni splatnosti &nky si pa&ita drok ve vySi 7% p.a., o ktery je nutno navysit
hodnotu dodaného zboZzi. Datum splatnostirdm je 15.12. 2007. Dne 25.7. 2007 osoba
B eskontuje tuto simku u banky, kterd sicuje raini diskontni sazbu 8% p.a. Jakou

gastku osoba B od banky obdrzi? (Klient dostane 180 504&)

3) Dodavatel se dohodl s afthtelem, Ze mu dod& technologickéizani za 1 mil. K na
roéni obchodni Usr, kryty sménkou. Dodavatel (majitel stnky) tuto sménku eskontuje
u banky, banka poZadujec¢rd diskontni sazbu 12% p.a. Jakou vySi eskontovadétru

dodavatel obdrZzi, jestlize smku eskontuje:

a) ihned?

b) po 8 n&sicich? (Eskontni Geru bude a) 880 000 & b) 960 000 K)

4) Klient si pij¢i 50 000,-- K, které ma splatit Btvrtletnimi splatkami vzdy na konci
&tvrtleti. Raéni Grokova mira je 12% p.a., Grokovanéjertletni.
a) Stanovte vysi splatky?
b) Sestavte unfovaci plan fj¢ky a to za pomoci rozkladu anuity?
c¢) Sestavte unfovaci plan bez pouZziti vzargro rozklad anuity?
d) Stanovte vysi arak které klient zaplati?
(Anuita =10 917,70 K celkovy urok = 4 588,50K)

5) VySe Gwru &ini 1 000 000,-- K. Uvér ma byt splacen pravidelnymi splatkami po dobu
4 let vzdy koncem roku. Urokova mitini 15% p.a.
a) Jak vysoka je tmi splatka (zaokrouhlete na celé)R
b) Jaka je celkova vySe zaplacenych dfok
¢) Vypcitejte vySi umoru v jednotlivych letech®a) Anuita = 350 265 K b) 401 060 K,
c¢) 1. 200 256,20, 2. 230 304,90, 3. 264 850,7804.578,30)

6) Student vysoké Skoly si vzdy na konci roKiyép na studium, které potrva 5 letastku
10 000,-- K . Banka pgita Urok z droku a Urokova mitini 12% p.a. Bjcka musi byt do
péti let po ukoreni studia splacena, student po ulem studia pozadal o dvoulety odklad
splatek. Utete r@ni vysi anuity, kterou bude muset student po odkleady rok splatit?
(Anuita = 33 178,90 K)

7) Podnik ziskal od°SOB U\r ve vysi 1,5 mil. K s iletou splatnosti. Banka poZaduje
pravidelné roni splatky G¥ru i Uroku (15% p.a.) vZzdy koncem roku.

a) Kolik bude podnikatel platit tmi splatku?

b) Kolik zaplati na trocich? (Anuita = 656 965,50 K b) 470 896,50 K
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116  Priklady

Zadani pro fklady k procvéovani pFedstavuje vzorovy fiklad, samostath reSte
pomsrové ukazatele pro roky 2001 a 2002,skterych ukazatéli rok 2000. Dalsi pklad
ktery miZete vyuzit jako zdrojovy je uveden kilpze B a v kapitole Cash Flow.

Ukazatel 2000 2001 2002
ROA X 6,65% 8,85%
ROE X 9,87% 12,10%
Doba obratu zasob X 89,20 dne 85,90 dne
Doba obratu pohledavek X 3,75 dne 3,65 dne
Likvidita 1.st. 1,96% 4,41% 5,84%
Likvidita 2.st. 10,44% 23,03% 13,32%
Likvidita 3.st. 293,51% 394,34% 260,09%
ZadluZenostl 44,4% 33,23% 30,94%
Zadluzenost2 26,13% 21,7% 18,80%
Zadluzenost4 10,37% 13,4% 9,349

, Cas a penize jsou néjsim emenendloveka.
Beda tomu, kdo jich ma vice, nez jictize a umi uzit.”
Samuel Johnson
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12 Investiéni ¢innost

Investice pedstavuje vydani pém dnes, siedstavou, Ze v budoucnosti ziskame
z uvedenych progdki vySSi hodnotu. Vzdavame se jisté $pby dnes, ve progph
nejistych zisk v budoucnosti. Investice imemeclenit niznym zgisobem, zde je uveden
pouze jeden z moznych&mhi ¢lenéni investic viz. tabulké. 2.

Tab. ¢ 2 Druhy investic

Ekonomicka Roéni Zustatkova Priklady
Zivotnost navratnost hodnota
Finanéni dlouhodobéa nizka vysoka aI§C|e, cwen'ne papiry,
investiéni fondy.
automobily, projekty
Realné 1 kratkodoba vysoka nizka inovaci, nemovitosti,
komodity.
Realné2 | dlouhodoba nizka vysoka | ~ umelecke gednety,
nemovitosti.
L . . . vzadélani, vyzkum,
Strategické nejista nejista nejista marketing.

Zdroj: Druhy investic[online]. [cit. 09/2008] Dostupné z:
<http://eko.fsv.cvut.cz/~prostejovska/texty/jcustice_ICU.pdf >

Hodnoceni efektivnosti invesinich projekii
Pred samotnym hodnocenim je nutné skitukapitdlové vydaje a ffjmy plynouci
Z investice.

Kapitélové vydaje fedstavuji veSkeré vydaje souvisejici gipenim dané investice (nap
potizovaci cena, dopravajéeeni, instalace, projektova dokumentace, vyzkuwyeoj,
vydaje na vychovu a zabezemi pracovnile i trvaly priristek cistého pracovniho
kapitalu), které jsou snizené #jpm z prodeje nahrazovaného majetku.

Oc¢ekavané hodnotyifimi plynoucich z investice je slo&j§i stanovit, jelikoz investice
macasto dlouhou Zivotnost. Jedna seinayzisk po zda#ni, ktery investice iné prinasi,
ro¢ni odpisy, pijem z prodeje investice koncem jeji Zivotnosti.

Metody hodnoceni efektivnosti invedtich projekti
A) Statické metody- nezohleduji faktor ¢asu. K ¢mto metodam séadi doba navratnosti
nebo pimérna vynosnost.

B) Dynamické metody- zohlediuji faktor ¢asu, kapitalové ifimy, vydaje se uskuduji

v riznychéasovych okamzicich, je tedy nutné tetésovy nesoulad do vyp zahrnout,
a to pomoci tzv. diskontovani fgvodem na sdasnou hodnotu). Kéto metodam
fadime metoducisté sowdasné hodnoty, indexu ziskovosti a ¥niho vynosového
procenta.
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V prvnim roce je anuita 596 631¢Kje nutné ji rozlozit na amor a Urok. VySe droku
v prvnim rocegini 15% z vySe (&u na péatku obdobi (2 000 000& a to je 300 000
K¢&. Umor vyjadim jako rozdil anuity a Groku (596 63% K 300 000 K), imor tedyini
296 631 K. Kone&ny zistatek vyjadim jako rozdil vySe Gsru na p@atku obdobi minus
hodnota Umoru (2 000 000¢k- 296 631 K), hodnota Usru na p@atku obdobi bude tedy
shodna a budeinit 1 703 369 K. Ve vypaitu pokr&ujeme stejnym zjsobem az do
posledniho roku splaceni &.

Na konci umeovaciho planu je vySe &w nula (zde mohoutstat halée, koruny, zaleZzi,
jak bylo kEhem vypétu zaokrouhlovano). VySe celkovych Uriorodpovida vysi
pijéenych pesznich prostedki. Posledni splatku banka upravi tak, abgtatek byl roven
nule.

Diskont snenky
1) Firma eskontovala dne 2.11. 2007 na bankénkm na¢astku 150 000,-- K se

splatnosti 10.12. 2007. Jaka bylai ¢iskontni sazé 10% p.a. vyS€astky, kterou banka
firme pripsala na &et? Pozn: ptet dni do splatnosti sedirstejnym zfisobem jako $
jednoduchém argeni viz. kapitolas. 4.

D :150000*0,1*33:(), banka si ponecha diskont ve vysi 1588, Kirmé tedy gipiSe

¢astku 148 417 K

Vypoctem pomoci Urokovéhdsla a trokovéhoditele dosgjeme ke stejné vysi diskontu.
*
150000 *38_ 570 000 1583,33 K.
360 36
10
2) Firma eskontuje 2.11 2007 u banky nasledujicénky. Urtete vysi diskontu za
vSechny srinky pomoci Grokovéhoisla a irokovéhoditele.

D=

Smeénka Céstka v K& Datum splatnosti snénky
A 10 000,-- 9.11.2007
B 15 000,-- 2.12.2007
C 8 000,-- 7.12.2007
Smeénka Castka v K¢ | Potet dni do splatnosti Urokové &islo
A 10 000,-- 7 (7*10 000)/100 = 700
B 15 000,-- 30 (30*15 000)/100 = 4 500
C 8 000,-- 35 (35*8 000)/100 = 2 800
Celkem 33 000,-- X 8 000
D= %) diskont za uveden& smenky ¢ini 222,20 K.
10
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Debetni Grok = =966,70K¢

360/15
21200

Provize z nevyuzitého ramce = ——=31,30K¢&

6C80,5
700

Provize za fekrateni G¥rového rdmce = =9,70K¢

360/5

Obratova provize $50,-K¢&

Konesny zistatek: 5 000,00

7.3

+ 6,40
- 966,70
- 31,30
- 9,70
- 650,00
=3 348,70K¢

Piiklady

1) Urtete, jaky bude stav na BU na konci roku, jestlideym byl nasledujici pohyb:

Polozka Castka v K&
1.1. stav Gtu 3 000,--
15.4. vklad 1500,--
156. vybsr 1 000,--
1.10. vklad 1 000,--

Prepokladame, Ze Urokovaci obdobi j&noa Urokova sazba 3%istava po cely rok
stejnd. Od zdami Uroki abstrahujeme. (B&ic = 30 dni, rok 360 dni)

(Stav bankovnihocdtu na konci roku 4 613 &

2) Podnik ziskal k 1.1. kontokorentnigs Uwrovym rdmcem 70 000,--&K
Podminky G¢ru jsou nasledujici:

a)
b)
<)
d)

e)

Pii kladném #statku @tu u banky ziskava podnik Grok ve vysi 1% p.a. dkre
Groky).

Pt zaporném fstatku @tu v rdmci G¢rového ramce (70 000,--) plati podnik za

tento Ur bance Urok 14% p.a. (Urok z&hu).

Pri prekrateni Gvrového ramce (limitu) si bank&tiije trokovou firdzku 7% p.a.
(provize za pekrateni Ggrového rdmce).

Uvérova provize z ngerpaného (&rového ramce (rozdil mezi skdtou vysi

Gvéru a limitem) je 1,5% p.a.

Obratova provize jako odina za poskytnuti @u a bankovni vykony je 2%
z ¢istého obratu &tSi strany konta. fom se vylduje:
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181 Alyoky €11
+ bankovni G¥ry a vypomoci (R).

+ vydaje pistich obdobi
+ dohadné &ty pasivni
+rezervy

zisk ped droky a zdamim (EBIT)

B= ,
nakladové Groky
citatel: provozni vysledek hospdeai
+ finarcni vysledek hospodeni
+ nakladové uroky )V

+ mimaéadné vynosy

jmenovatel: nakladové Groky (V).

zisk ped droky a zdamim (EBIT)

C= )
aktiva celkem
Citatel: provozni vysledek hospdelai
+ finanéni vysledek hospodeani
+ nékladové uroky V)

+ mimaradné vynosy

jmenovatel: aktiva celkem (R).

trzby
D=—m————,
aktiva celkem
Citatel: trzby z prodeje zbozi

+ trzby z prodeje vlastnich vyrobla sluZzeb
+ trzby z prodeje dlouhodobého majetku a matefrially),
+ trzby z prodeje cennych pajpa poditi

jmenovatel: aktiva celkem (R).
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8né aktiva
E=
kratkodobé zavazky a kratkodobé bankdwaiy a kratkodobé rezervy
citatel: obzné aktiva (R),
jmenovatel:
+ odloZeny daovy zavazek
+ kratkodobé zavazky
+ b&Zné bankovni &y (R),
+ rezervy
+ kratkodobé finagni vypomoci
zavazky po fité splatnosti
F= ,
trzby
Citatel: zavazky po it splatnosti (filoha &etni zaerky),

jmenovatel: trzby z prodeje zbozi
+ trzby z prodeje vlastnich vyrabh sluzeb
+ trzby z prodeje dlouhodobého majetku semedu| (V).
+ trzby z prodeje cennych papipodit

115 Vzorovy priklad
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7.2 Vzorovy priklad

Na kontokorentnim &iu byl sjednan rovy ramec ve vysi 50 000,-&KKreditni Zistatky
jsou ar@eny 2% p.a., debetniigtatky v ramci Gsrového ramce 15% p.a. Banka povoluje
kratkodobé pekrateni Uvrového ramce, za které sttdje arokovou firdzku 5% p.a.
Banka dale éuje pohotovostni provizi z nevyuzitého rdmce 0% a obratovou provizi
1% zcistého obratu &Si strany dtu.

Na (tu byl zaznamenan nésledujici pohyb:

Den Piijmy (MD) Vydaje (D) Zustatek

1.10. 30 000, -30 000,
10.10. 10 000, -40 000,
30.10, 5 000, -35 000,
6.11. 20 000, -55 000,
20.11, 40 000, -15 000,
8.12. 20 000, 5 000,
31.12, 265 000, 260 000, 5 000,-

Vypoctéte naklady na poskytnuty éva provelte uzagrku tu k 31.12.

Rozvaha firmy ALFA za obdobi 4 let v tis¢K

Polozky KZ 2000 KZ 2001 KZ 2002 KZ 2003

Dlouhodoby nehmotny majetek 49 86
Opravky k dl. nehmot. maj. -5
Dlouhodoby hmotny majetek 279 610 280 220 291 572 339 953
Opravky k dl. hmot. maj. -67 298 -70 122 -70 870 -74 682
Finanéni investice 50 221 43 975 59 607| 28 107
Zasoby 199 244 242 355 299 444 243 449
Odbératelé 5982 12 166 9121 7 606
Smeénky k inkasu 272 273 347 361
Ostatni dlouhodobé pohledavky 189 227 1504 5298
Penize 210 203 202 196
Utty v bankéach 824 2 314 5763 4 356
Cenné papiry kratkodobé 73 93 815 500
Aktiva celkem 469 327 511 704 597 55§ 555 224

76

Regent:
B Kreditni | Urokové | Debetni | Urokové | Nevyuzity | Urokové | Prekrogeny | Urokové
zistatek | ¢&islo zistatek &islo ramec &islo rdmec &islo
sl.1 sl.2 sl.3 sl.4 sL.5 sl.6 je sl.7 sl.8je sl.9
50 000 —sl.4 50 000 —sl.4
1.10.-10.10 30000,f 2700/ 20000, 180Q
je 9 dni.
10.10.-30.10; 40 000, 8 000, 10 000, 2 000
je 20 dni.
30.10.- 6. 11| 35 000, 2100] 15 000, 900
je 6 dni.
6.11 — 20.11} 55 000, 7 700 5 000, 700
je 14 dni.
20.11.-8. 12, 15 000, 2700 35000, 6 300
je 18 dni.
8.12.-31. 12| 5 000,- 50 000,41 11500
je 23 dni. 1 150,
90 dnit ¥1 150 ¥23 200 ¥22 500 >700
1’50 000 k — 30 000 K = 20 000 K (Nevyuzity ramec)
1150
Kreditni Grok = =6,40K¢
360/2
23 200
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8.1 Vzorce
Leasingova splatka

i i*(@L+i) " . ]

LS=PC* =PC* —— uskuté&néna na konci obdobi

1.1 (1+i)"-1

(1+2)

LS = PC * (umorovatel : rogitel)...............cceeinnenne uskut&néna na poatku obdobi
LS........ leasingova splatka,
PC........ pdizovaci cena,
[T urokovy koeficient,
Nooeveeen paset leasingovych splatek.

Leasingovéa cena
Leasingova cena = stet leasingovych splatek + 1. splatka + ¢dan za zprogedkovani
+ zlistatkova cena + marze =, vSe, co podnik zaplaitgjové spolmosti“.

Leasingovy koeficient
= udava, kolikrat je pdzeni majetku formou leasingu drazsi n&gy nakup.

LK = £

PC
LK......... leasingovy koeficient,
LC..........leasingova cena,
PC.......... pdizovaci cena.

8.2 Vzorovy priklad

Vyrobni podnik pedpoklada nakup nové technologické linky v&eh400 000,-- K.

Leasingova spotmost ziska na refinancovani akcetiod banky s Grokovou sazbou 18%

p.a. a pozaduje leasingovou marzi 6% p.a. Dobénigage 5 let.

a) Vypaitejte vysi pravidelné ki splatky, kterd se uskutalje vzdy na konci roku
a ukete leasingovy koeficient.

Re3eni:
5
LS= 3400000*%
(1+0,24°-1

LC=1238442K*5let=6192 210K

, leasingova splatk&ni 1 238 442, 231 K

_ 6192210

=——=1,8212
3400 000
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trzby
primérny stav pohledave

Rychlost obratu pohledavek

Ukazatele likvidity

- likvidita predstavuje schopnost podnikiepenit sva aktiva na peini prostedky, které

firma potebuje k Uhradl svych momentaksplatnych zavazk

Likvidita 1. stupté (okamzita) = kratkodoby finadni majetek_ _pohotové pé&fni prostedky

kratkodobé zavazky okamgisplatné zavda

kratkodoby finatni majetek + kratkodobgohledavky
kratkodobé zavazky

_ kr. finanéni majetek + kr. pohledavky

"~ kr. dodavaglé + kr. G¥ry + kr. rezervy

Likvidita 2. stupr (pohotova)=

Likvidita 3. stuprs (bszna) = —2zna akiva
kratkodobé zavazk
Ukazatele zadluzenosti

- jsou konstruovany jako pammezi cizimi a vlastnimi zdroji. Zkoumaji do jakdry je
majetek podniku financovan z cizich zdroj

. dlouhodobé zavazk:
ZadluZenost 1= . —
vlastni kapital

dlouhodobé zavazky
Uhrnny vlozeny kapité

Zadluzenost 2=

cizi zdroje + dosud nezaplacené leasuggsplatky
Uhrnny vlozZeny kapital

Zadluzenost 3=

zisk pred zdasnim + nakladové arok

Ukazatel urokového krytE p —
néakladové aroky

Ukazatel arokové kryti byva také ozioaan, jako zadluzenost 4.
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11.2 Altman v model 8 Leasing

Z=0,717 *x + 0,847 * %+ 3,107 * %+ 0,420 * % + 0,998 * % Slovo 'leasing" bylo prevzato doteské terminologie z anglického slova, kterérekpadu
znamena prondjent. Jedna se o obchodni operaci leasingového proatgle
X1 — X% = jednotlivé porsrové ukazatele, (leasingova spotmost) a leasingového najemce s cilem zajistitizemi majetkové

hodnoty pronajimatelem podle pelv a pozadawknajemce po uéité obdobi za Uplatu s
moznosti jejiho fevodu do vlastnictvi najemce po ukeni doby trvani leasingové

Cisty pracovni kapital smlouvy. Leasing jéorma podnikani, jehoZ podstatou je pronajem vyrdb& vyrobnich
X1 = , prostedki na utité obdobi na zakladuhrady leasingovych poplatkformou splatek.
aktiva celkem Uplatiuje se zejména ufedneti dlouhodobé spégby, ale i ve sluzbachiNahrazuje
investovania jeho pedmétem miZze byt jakykoliv hmotny i nehmotny majetek. Leasing
olézna aktiva — kratkodobé zavazky realizuji bankovni Ustavy nebo specializované firnopvykle d¥ma formami, jako
X1 = ) finanéni nebo tzv. provozni leasiny.

aktiva celkem
Operativni (provozni) leasing:
- kratkodoby prondjem, doba prondjmu je vyrakmatsi neZz ekonomicka Zivotnost
prednetu prondjmu (Bhem své Zivotnosti majetek vysta rekolik ndjemds),

Citatel: obZzna aktiva N - po skorteni leasingové smlouvy je majetek vracen leasingpoé&nosti,
+ pohledavky za upsany vlastni kapitél - v8echna rizika plynouci z vlastnictvi majetku npe@najimatel (leas. spaleost),
+ dohadné &ty aktivni - pronajimatel (leas. spdieost) zajiguje Udrzbu, servis a opravy.
+ pijmy pristich obdobi
- odlozeny daovy zavazek (pohledavka| Einanéni (kapitalovy) leasing:
- kratkodobé zavazky $ (R) - dlouhodoby pronajem majetku,
- b&Zné bankovni G&ry - doba pronajmu jedsSinou shodna s dobou ekonomické Zivotnosti majetku
- kratkodobé finaini vypomoci - po skoreni leasingové smlouvy je majetekepeden do vlastnictvi ndjemce (a to
- vydaje gistich obdobi bud’ zadarmo nebo zaigtatkovou cenu nebo za cenu symbolickou),
- dohadné &y pasivni - leasingovéa spotmost ziskava iednet leasingu do vlastnictvi&sSinou na zaklad
- rezervy / pozadavku a specifikacgifgmce leasingu.

Vyhody leasingu pro ndjemce:
jmenovatel: aktiva celkem (R). - rychlé pdizeni majetku,
- nesnizuje se likvidita ndjemce (nejedna se o jefirany vydaj peéznich prostiedki
jako pi ndkupu za hotové, splaceni je totiz rozlozené),

nerozéeny zisk z minulych let - leasing neni uveden v pasivech, coz vede k dojneu,s& zadluZenost firmy
Xp = ' nezvy§uje,_r}_35to je gle nut_né'p/ypoétu zadluZenosti s timto zavazkentfiat,
aktiva celkem - omezené riziko spojené s investovanim,

- leasingové splatky mohou bytigas uznatelnym nakladem.

Citatel: neroztleny zisk z minulych let (R), Nevyhoda pro najemce:
fedstavuje: HV po zda&ni — dividendy + HV minulych let + fondy ze zisku - potizeni majetku formou leasingu byvéa obvykle dra&s pdizeni na Gr ¢ ptimy
vytviené v minulych letech nakup majetku,

- majetek neni ve vlastnictvi uzivatele,
jmenovatel: aktiva celkem (R).

zisk ped Groky a zdamim (EBIT)

X3 = ) “Co je to leasing?online]. [cit. 09/2008] Dostupné z:
aktiva celkem <http://www.sfinance.cz/firmy-a-podnikani/informapeuvodce/rozdeleni/>
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EUS......... ekvivalentni réni arokovéa sazba z bankovnihoitvv %, zgesréna
(zastky faktury po odgeni skonta,

SS.inns sazba skonta v % z ceny,

DS............ doba splatnosti obchodnihcitw (dny),

LS..coiiene Ihita pro poskytnuti skonta (dny).

9.2 Vzorovy priklad
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3) O¢ekavané pefzni gijmy u investice do nové technologie:

Varianta A Varianta B
Piijem v mil. K& | Pravdépodobnost Pifjem v mil. K¢ Pravdépodobnost
v% V%
14 30 5.2 35
2,6 50 8,4 45
2,8 20 10,5 20

Vypoctitejte, kterd investice je vyhodii a ktera je ménrizikova.

ZboZi v cel 4 000 000,-- K je splatné do 30 dni.fiPzaplaceni do 3 dn poskytuje
prodavajici skonto ve vysi 0,5% ceny. Vyfiejte zda je P Urokové mie 6% pro
kupujiciho vyhodné skonto vyuzit.

Reseni:

(=(4000000- 2000p *O,6§‘3§g03)

=17 910 K, jedna se o Urok &Astky (C-S), ktery

bychom mohli ulozZit a zaplatit dodavateli afase . Misto toho nizeme zaplatit uz
v ¢ase b a uplatnit skonto (slevu z ceny). S = 20009 &= 17 910 K, skonto se tedy
vplati vic, vyhodsjSi je zaplatit do 3 dihnez v okamziku T

Druhy zpisob vypétu je za vyuZiti pepaitani sazby skonta k &ni ekvivalentni sazb
z bankovniho G&ru.

EUS:%*%O:G,GG%. EUS je wt3i nez i. Pokud odipatel vyuZije skonta, bude
jeho vynos 6,66%, kdeZto kdyby penize uloZil dokyakde je Urokova sazba pouze 6% p.
a. a zaplatil poztji, byl by jeho Grokovy vynos nizsi. V opaém gipadt, kdy EUS je
mensSi nez Urokova sazba, bylo by lepSi nevyubittek penize ulozit do banky a zaplatit
az vcéase 1.

9.3 Piklady

1) Prodavajici dodava zbozi v &e@0 000,-- K, castka je splatna detyi tydni. Fi
zaplaceni do jednoho tydne poskytuje prodavajiontk 2% z ceny. Urokova sazbsii
12%. Vypdaitejte, zda se kupujicimu vyplati zaplatitve:.

(G =137,20 k&, EUS = 34,286%, skonto je vyhaisi)

2) Uget firmy Kurz & Co. na 3000, EUR je splatnyjpmzdji do 30 dri. Bude-li
splacen (vyrovnan) do 10 @inbude odbrateli poskytnuto dodavatelem skonto ve vysi 2%.
Banka nabizi Urokovou sazbu pro uloZeni &efch prostdki ve vysi 14% p.a.
Vypotitejte, zda je pro odivatele vyhodné zaplatitive.

(G =22,87 EUR, EUS = 36%, skonto je vyhéigi)

3) Platebni podminky pro dodavky zbozi jsou meziolslgem a obchodnim podnikem
dojednany tak, Ze platba za zbozi se uskiitdo 36 dii netto pokladna a pokud je&et
vyrovnan do 8 dii, bude dodavatelem poskytnuta sleva (skonto) 2%.

a) Zjistte ekvivalentni Urokovou sazbu yijpac, Ze odBratel vyuZije skonta (tzv. placeni
na cil).

62

(Pro variantu A:g= 0,581, \{= 0,2548. Pro variantu Bo= 1,9940, \{= 0,2584.
Riziko je u variant podobné, ale varianta B maSiy§nos, proto je tedy vyhaisi.)

4) Investor chce vlozit pragtdky do obligaci a k dispozici jsou:

- komundlni obligace jejichz nominalni cena je00®,-- K&/kus a vynos 13% p.a.;
- podnikové obligace jejichz nominalni cena je 0D,8-Ké/kus a vynos 11% p.a.
DalSi podminky:

.. - . Pravdépodobnost u obligaci v %

Posouzeni navratnosti investice == e p——
Komunalnich Podnikovych

Urok i nomindlni cena budou plrg 84 75
uhrazeny
Nebude uhrazen Urok za jedno obdob 10 20
Nebude uhrazena nominalni cenai 6 5
splatnosti obligace

Ukol:a) Ktera obligace je mémizikova?
b)Vypditejte pfiimérnou vynosnost u vySe uvedenych obligaci.
(Komunalni obligaceo =1 187, \{= 0,2246, vynosnost 5,7%.
Podnikové obligaceo = 217, \\= 0,209, vynosnost 3,8%.)

5) Vyberte vyhod#jSi z nasledujicich variant vystavby vyrobniho zév.o

1. Varianta 2. Varianta
Oc¢ekavany " Ocekavany .
zisk v mil K& Pravdépodobnost zisk v mil K& Pravdép. v
- v % oF %
pri pFi
Minimalni vyuzit - 150 20 - 100 25
vyrobni kapacity
P YA 120 55 110 50
vyrobni kapacity
Maximalni
vyuZziti vyrobni 280 25 260 25
kapacity

Ukol: Popiste situaci, ip které by bylo nutné ve vyptu pokraovat a zjfisob, jakym
budete pokréovat wetns kong&ného rozhodnuti.
(Pro variantu 1:0= 144,17, \{= 1,36. Pro variantu 2o = 128,16, \{=1,35.)

6) Prepokladejte, Ze investi projekt | ma pkmérnou atekavanou hodnotu p&mich
prijma 50 mil. K& a sngérodatnou odchylku 125. Projekt Ifipasi pimérnou d@&ekavanou
hodnotu ve vysi 100 mil. Ka ma smrodatnou odchylku 150. Pas$te rizikovost obou
projekii. Projekt | :\k= 0,0000025. Projekt II: ¥= 0,0000015).
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7) Zjistéte a porovnejte &ekdvanou pimérnou vynosnost dvou typportfolia:

Typ | Typ Il 9 Skonto, porovnani niznych forem financovani
Podnik Nakup akcif Vynosnostv % | Podnik Nakup akcii | Vynosnost
v tis. K& v tis. K& (%) Skonto je srazka z ceny, kterou poskytuje prodéivjipujicimu v pipad, Ze kupujici

CEZ 800 54 KB, a.s. 1000 4,5 zaplati okamzit (resp. Bhem dohodnuté kratkéilty).

AKUMA 200 10,6 AERO 400 15

CS, a.s. 500 2,2 FISKAS 250 15,8 Pred kupujicim stoji tedy otazka, zda-li je prg myhodnsjSi okamzité zaplaceni ceny
Porovnejte dekavanou pimérnou vynosnost dvou typportfolia. snizené o skonto nebo zaplaceni pIlné ceny &ioZchématicky mizeme ob varianty

(Vynos portfolia typ | je 5,02%. Vynos portfoligptyll je 5,49%.) znazornit nasledujicim ggobem

8) Kapitélova investini spolénost nabizi moznost investovani dii btewenych gas . To d T

podilovych fond. Vynosnost jednotlivych foridv % a pravépodobnost dosazeni tohoto
vynosu jsou uvedeny v tabulce. I I I

Vynosnostv % | Pravdépodobnost v % vyse C-s C

10 25 platby
Balancovany fond 12 50

13 ég L T den nakupu zbozi,
Dynamicky fond 15 35 Toeeeenn posledn! den, ke kter(?mu Ize uplatn!t skonto,

Tieeeeenn posledni den, ke kterému Ize zaplatit cenu,

18 35 d......... poset dri mezi Toa Ty,

14 40 Connn cena,
Rozvojovy fond 18 30 S skonto.

22 30
Zjistte primernou vynosnost jednotlivych foiida vysi rizika investovani. Kupujici ma k dispozici progtdky na zaplaceni azdase . Pokud chce zaplatitive,

(Balancovany fondP = 12%, o= 1,4142, \,= 0,11785. Dynamicky fond? = 15,45%, musi si na zaplaceni v§jgit. (Nebo: Kupujici m& pro&dky na zaplaceni uzdase T
o=2,036, \{= 0,13181.Rozvojovy fond® = 17,6%0 = 3,32, \[.= 0,1888.) a mize tedy hned zaplatit snizenou cenu, pokud takimgumize tyto prosedky ulozit na

terminované depozitum se splatnosti d a zaplatittase T.)

9) Zhodnda'te riziko nasledujicich 5 projakh séad'te je podle vaistajici rizikovosti:
To znamend, Ze musime porovnat vySi skonta iSskipnymi Uroky za obdobi déastky

Projekt Primérny oéekavany vynos v mil. K Rozptyl C-S, kterou bychom si museli eventuélmjcit. OkamZit4 platba snizena o skonto bude
1. 32 625 potom vyhodgjsi za gedpokladu, Ze skonto bude vyssi, nez odpovidajddiyd
2. 90 2916
3. 41,5 2916 9.1 Vzorce
4. 12 100 (o) xix O
5, 103,6 13 000 (=(C-8)~i 360
(Vky = 0,78125, Vk= 0,60, Vk =1,3, Vi = 0,83, Vk = 1,10. (VT arok,
Seazeni podle rizikovosti od nejnizsi u k nejvysiily, Vi, Vi, Vis, Vi) Coennn cena pohledavky,
S skonto,
10) Vypaitejte koeficient korelace a snodatnou odchylku vynosnosti portfolia [T urokovy koeficient,
sloZeného ze dvou podiil&A a B zastoupenych v portfoliu kazdy 50% podilem. (o IR paet dni,
S>a...... skonto se vyplati.
Vynosnost 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok
Podnik A 8% 7% 6% 3% fe_ SS o _ SS , 360
Podnik B 6% 8% 10% 12% BUS =o o 360 resp. fesrji BUS, == *—<
(on=1,87,08 = 2,236, Ky, 5=-0,9564)
EUS.......... ekvivalentni réni Grokovéa sazba z bankovnihostivv %,
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