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Vznik a vyvoj korporaci jako nejvy$s§iho stupné organizace firmy

1. Vznik a vyvoj korporaci jako nejvyssiho
stupné organizace firmy

Vzhledem k formulacim a definicim uvedenym v zakoné ¢. 513/1991 Sb., obchodnim
zakoniku je vhodné hned na ivod upozornit na dale pouzivany pojem firma, ktery se
objevuje jiz v nadpisu této kapitoly. Obchodni zakonik totiz v § 8 odst. 1 uvadi, ze ob-
chodni firma (ddle jen ,,firma ) je ndazev, pod kterym je podnikatel zapsan do obchodniho
rejstiiku. Podnikatel je povinen cinit pravni tikony pod svou firmou. Naproti tomu v § 5 je
pak definovano, ze podnikem se pro ucely tohoto zakona rozumi soubor hmotnych, jakoz
i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové
hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své
povaze maji tomuto ucelu slouZit.

Zde je vsak pojem firma pouzit v jiném kontextu — nikoli jako pojmenovani pro skutec¢ny
podnik se skute¢nou strukturou majetku a zdroja, ale praveé naopak jako vyjadieni zcela
abstraktniho charakteru. V nasledujicich fadcich totiz nebudou rozebirany konkrétni
subjekty podnikajici v konkrétnich zemich, ale piijde o zobecnéni — teoreticky ramec
organizace podnikatelské aktivity. V tomto teoretickém kontextu je mozné pojem firma
takovymto zpiisobem pouZit.

Firma tedy ve své podstaté predstavuje zpasob, jak organizovat ekonomickou aktivitu
jednotlivei. PiestoZze z obecného hlediska existuji téi zplsoby organizace, vétSina nej-
vétSich svétovych podnikl funguje na principu korporace. Zakladnim existencionalnim
problémem podniku je totiz otazka, jak a od koho ziskat finan¢ni prostfedky. Odpovéd’
muze byt znacné problematicka, obzvlasté ma-li se jednat o velkou sumu.

V obdobi pted vznikem a rozvinutim kapitalového trhu pochazel zakladni kapital firmy
zpravidla z osobnich zdroji vlastnika. Podnikatelské subjekty byly vlastnény a fizenou
toutéZ osobou. Az v podstaté se vznikem kapitalového trhu a hlavné zcela zésadniho
fenoménu ,,omezeného ruceni* vznikl pfevratny jev poskytujici moznost subjektim
zvenci podniku podilet se na jeho zékladnim kapitalu ale nenést pravni odpoveédnost za
jeho zavazky. Tento jev — existence korporaci — z dnesniho pohledu jiz bézny, ma pro
historii vyvoje firmy nesmirny vyznam.

V soucasnosti tedy z obecného hlediska rozliSujeme tii typy firem podle zptisobu organizace:
 firmu jednoho vlastnika;

* spolecnost;

+ korporaci.

Kazdy z téchto zplisobil organizace ekonomické ¢innosti ma své vyhody a nevyhody a také
své misto nejen v historii obecné, ale hlavné v historii kazdého konkrétniho podniku,
pricemz samoziejmé ne kazdy podnik dospéje az do stadia restrukturalizace v korporaci.
Nasledujici text predstavuje skute¢né zobecnéné teoretické pojeti, které neodpovida kon-
krétni legislativni upravé ani Ceské republiky ani jiné zemé. Sloui k p¥ibliZzeni piednosti
a nedostatkl jednotlivych uvedenych moznosti.
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11 Firma jednoho vilastnika

Tento zptisob organizace je historicky nejstarsi. Jedna se rovnéz o zpravidla nejlevné;jsi
a nejjednodussi zplsob organizace. Existuje cela fada obecnych' charakteristickych ryst
(pozitiv i negativ) firmy jednoho vlastnika, z nichz nejdtlezitéjsi jsou nasledujici:

Pozitiva:
* nejjednodussi zplisob organizace

» fyzicky nelze ptesné odlisit rozdil mezi firemnimi a soukromymi aktivy (ne tak
z ucetniho hlediska)

Negativa:

+ limitovana existence (schopnosti ¢i chuti podnikat nebo piipadné délkou zZivota vlast-
nika)

 vlastnik ru¢i za zavazky firmy do vySe celého svého majetku

* omezeny piistup k finanénim zdrojim

Jiz ze své podstaty jsou nékteré finan¢ni zdroje firmé jednoho vlastnika zapovézeny.

Nepfipada v tvahu naptiklad emise akcii i obligaci. A rovnéz ziskavani dalSich zdroji

muze byt problematické.

1.2 Spolec¢nost

Za spolecnost jsou dle tohoto teoretického ¢lenéni povazovany podniky, které mohou
mit v praxi vice majitelti (a zpravidla také maji). Spole¢nost je ekonomickym a pravnim
spojenim osob za ucelem urcité spoleéné aktivity, ktera ma vést ke stanovenému cili.
Obchodni spole¢nost je v Ceské republice vzdy pravnickou osobou zapsanou v obchodnim
rejstiiku® (ne tak jinde, naptiklad v Némecku vefejna obchodni a komanditni spole¢nost
nejsou pravnickymi osobami).

V Ceské republice zde miizeme dle obchodniho zdkoniku zatadit obchodni spoleénosti
a druzstva, pfinalezi sem tedy:

» vefejna obchodni spolecnost;

» komanditni spole¢nost;

* spole¢nost s ru¢enim omezenym;

» akciova spolecnost, s jejimiz akciemi neni obchodovano na vetejném kapitalovém
trhu (nejsou kotovany, diive registrovany), tedy ,,nevetejna“ akciova spole¢nost. V an-
gloamerické oblasti je naptiklad rozliSovany Private Companies Limited by Shares
(,,soukromé* neobchodovatelné akciové spolecnosti) a Public Companies Limited by
Shares.

Stejné tak jako firma jednoho vlastnika ma i spolecnost klady a zapory spojené s timto
zpisobem organizace.

U uvedenych charakteristickych rysi je tieba mit na zteteli jista zobecnéni, které s sebou nese kazdé
podobné ¢lenéni. V praxi se samoziejmé mohou vyskytovat vyjimky.

2 Obchodni zakonik tuto skute¢nost uvadi v § 34, odst. 1

10
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Pozitiva:
* muze se jednat o nepiili$ slozitou organizacni strukturu.

Negativa:

+ existence spolecnosti je Casto limitovana (limity existence jsou totozné s firmou jed-
noho vlastnika);

* n¢ktefi spolecnici ruci za zavazky spolecnosti do vySe celého svého majetku;
* nedosazitelnost n€kterych zdroju financovani.

V nékterych pramenech se objevuje zafazeni obchodnich spole¢nosti mezi takzvané
pravnické osoby korporatniho typu. Nekteti autofi hovoti o korporaci uzavieného typu,
to znamena, ze ke zmén¢ poctu spolecniki je nutnd zmeéna zakladatelského dokumentu
(coz zpravidla neplati pro druzstva). V tomto smyslu ma vsak i vefejna akciova spole¢nost
povahu uzaviené korporace. Pocet akcionaiti je limitovan po¢tem doposud emitovanych
akcii.

1.3 Korporace

Korporaci je v pravém smyslu tohoto slova akciova spolecnost, s jejimiz akciemi je ob-
chodovano na vetejnych kapitalovych trzich. Mohou to byt trhy burzovni i mimoburzovni.
V Ceské republice burzovni trh reprezentuji Burza cenny papirti Praha a RM-SYSTEM,
Ceska burza cennych papirt a.s., ktery byl do 1. prosince 2008 ptedstavitelem trhu mi-
moburzovniho (over-the-counter market)*.

Korporace ma stejné jako predchozi formy organizace podnikatelské ¢innosti své kla-
dy a zapory. Nejduilezit€jsim kladem je beze sporu moznost ziskani velkého objemu
finan¢nich prostiedki od ,,anonymnich® investorti na kapitalovém trhu, které se stanou
soucasti vlastniho kapitalu korporace. Jsou to tedy prostiedky, které spole¢nost nemusi
vratit, nejedna se o pujcku. Z té€chto prostredki rovnéz nejsou placeny troky. Mohou
z nich byt vyplaceny dividendy, ale to jen v ptipadé, kdy o tomto kroku rozhodne valna
hromada akcionaru, ktera je jejim nevy$sim organem, a ma-li k tomu spole¢nost finan¢ni
piedpoklady.*

Jak je vidét z dalSiho textu, pozitiva nad negativy vyznamné pievazuji. O korporaci se
proto casto hovori jako o nejvyssi formé organizace podnikatelské ¢innosti. Rozdily mezi

vvvvvv

a korporaci prezentuje Schéma €. 1. O aspektech vlastnictvi bude v souvislosti s korporaci
pojednavat jesté nasledujici kapitola.

Zmeénu si vynutila novelizace zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu a ptijeti
evropské smérnice MIFID. MIFID upravuje podminky fungovani ¢eského kapitalového trhu. Mezi
organizatorem trhu a drobnym neprofesionalnim investorem musi nyni figurovat profesionalni zpro-
sttedkovatel v podob¢ licencovaného obchodnika s cennymi papiry. Po schvaleni zakona i smérnice
parlamentem tak doglo ke zmé&né formy a nazvu RM-systému na RM-SYSTEM, &eské burza cennych
papiri a.s.

Mezi tyto ptedpoklady patii naptiklad vysSe vygenerovaného zisku v bézném roce, vyse zadrzeného
zisku z let prfedchozich, dispozice piislusnou hotovosti apod.

11
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Negativa:

* organizacné a finan¢né naro¢nd forma podnikani, spojena vice ¢i méné se zastupitel-
skym konfliktem a asymetrii informaci;

» v fadé zemi dvoji zdanéni zisku pfipadajiciho na jednu akcii — na Grovni akciové
spolecnosti (dan z ptijmt pravnické osoby) a na urovni akcionaie (dan z dividend).

Pozitiva:

» pfistup k veskerym existujicim formam finan¢nich zdroji;

* Dbezproblémovy transfer vlastnictvi;

¢ bezlimitni existence;

* ruceni za zavazky spolecnosti do vyse castky investované do jejich akcii.

Schéma €. 1 Porovnani korporace a spolecnosti — vybrané charakteristiky

Korporace Spole¢nost
Likvidita podili bézné akcie jsou obchodovatelné |je velmi nizka, neexistuje trh pro
na vetejném trhu, mohou byt vel- | podily na zakladnim kapitalu spo-
mi likvidni le¢nosti, prodej je podminén spl-
nénim fady pravnich podminek
Charakter zakladniho |je souc¢tem nomindlnich cen emi- |je souctem vkladt spoleénikti
kapitalu tovanych akecii, kazdy z akciona-

i se na ném podili dle vyse své

investice
Ruceni za zavazky akcionaf neruci za zavazky spo- |spolecnik neruci za zavazky spo-
spole¢nosti le¢nosti le¢nosti vyjma piipadu, kdy je

jednatelem

existence je omezena napft.
ochotou a schopnosti partneri
podnikat

Kontinuita existence | existence neni omezena, je bez-

limitni

Vzhledem k tomu, ze korporace jsou zejména predmétem naseho zdjmu, je vhodné se
o kladech a zaporech a samotné podstaté této formy organizace podnikii zminit podrobnéji
nez u predchozich dvou. K jejich pochopeni je vyhodna znalost historického kontextu
vzniku korporaci.

1.4 Vznik korporaci — kratky historicky exkurz

Vyse uvedena negativa mohou byt ob¢as vniméana jako velmi vyznamna, mysleno v ne-
gativnim slova smyslu. Je vSak tfeba si uvédomit, Ze jsou logickym diisledkem podstaty
existence korporaci. Tuto podstatu vice pochopime, kdyZ se podivame k prvopocatkiim
jejich vzniku.

Jeste zhruba 2 300 let pf. n. I. se sménovaly pouze produkty (nastroje, potraviny apod.),
at’ uz slo o barterovou ¢i pozdéji pen€zni smenu, nikoli tedy vyrobni faktory (prace, pida,
kapital). Az v pozdéjsi dobé se poprvé setkdvame se soukromym vlastnictvim vyrobniho
faktoru — ptidy — a s prvnimi udaji o obchodovani s ni. Zhruba v obdobi otrokarské spo-
le¢nosti vznikl pojem ekonomie — Oiko Nomos — znamenajici zplisob spravy a vedeni
zemeédelske usedlosti. VSimnéme si, Ze jiz v té dobe se hovoii o spraveé majetku.

12
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Az zhruba do konce 16. stoleti byl veskery ,,zakladni kapital“ pro podnikatelskou ¢innost
financovan z vlastnich prostfedkii majiteld podnik ¢i jejich bohatych ptibuznych. Dalsi
zdroje byly ziskavany od vétiteld, kterymi byly pozdéji i banky.

Prvni akciové spole¢nosti pak vznikly jako disledek poti‘eby velké sumy finan¢nich
prostiredku ur¢enych na vybojné plavby do zamoii (velké zemépisné objevy). Jednalo
se o velmi rizikové investice vyzadujici zna¢né finanéni sumy, které iniciatofi plateb
neméli k dispozici a banky je nemohly nebo nechtély poskytnout. Vznik akciovych spo-
le¢nosti je tedy datovan k pocatku 17. stoleti a za prvni jsou oznacovany Nizozemska
vychodoindicka spole¢nost a Anglicka vychodoindicka spole¢nost.

V prubchu 17. stoleti zaCaly vznikat akciové spolecnosti i v jinych oblastech podnikani,
nejen jako predstavitelky provozovani zamotského obchodu. Naptiklad v roce 1686 vznikla
namotni pojistovaci spolecnost ve Francii a v roce 1694 Bank of England. Primarn¢ to
tedy byla Evropa, zejména Velké Britanie, Holandsko a Francie, ale posléze se ptidaly
i dalsi zemé, naptiklad The Philadelphia Contributionship for the Insuring of Houses from
Loss by Fire vznikla ziejmé jako prvni akciova spolecnost na uzemi USA v roce 1768.

Az mnohem pozdé¢ji se objevila prvni normativni uprava akciovych spolecnosti. Bylo to
v roce 1807 ve Francii a jednalo se o Napoleontiv Code de Commerce, ktery dopliioval
Code de Civil a poprvé upravoval vznik a existenci obchodnich spole¢nosti a existenci
burzy jako mista, kde se stietava nabidka a poptavka po akciich téchto spolecnosti.
V tomto obdobi ptevlddalo v Evropé zakladani akciovych spole¢nosti na zakladé kon-
cesi. S rostoucim podnikanim se v§ak udé€lovani koncesi statem stalo piekazkou dal§imu
rozvoji. Postupné jednotlivé zem¢ zaCaly zavadét registracni neboli normativni zakladéani
spolecnosti, které je zaloZzeno na zakladé splnéni zdkonem stanovenych podminek a neni
nutné zadné dalsi povoleni.

Rozvoj akciovych spolecnosti v 19. stoleti byl dan potiebou financnich zdroju pro finan-
covani nakladnych technologii v souvislosti s primyslovou revoluci.

1.5 Cil korporace

Z vyse uvedeného textu je jasné, ze korporace je slozitym mechanismem s celou fadou
zucCastnénych subjektti. A proto je v této fazi dilezité zminit se o cili jeji existence.

Co ma byt komplexnim dlouhodobym cilem korporace?

Odpovéd je jednoznacéna a pfitom zaroven ve svém dusledku pomérné slozita. Cilem kor-
porace by mélo byt uskutecnovat takova rozhodnuti, ktera maximalizuji hodnotu spole¢nosti
pro jeji vlastniky.

Vzhledem k tomu, Ze vlastniky korporace jsou akcionafi, jde tedy v kone¢ném dtsledku
o maximalizaci bohatstvi akcionait. Protoze akcionafi ziskavaji své bohatstvi prostied-
nictvim dividendovych plateb a realizovaného kapitalového zisku (rozdilu mezi kupni
a prodejni cenou akcie), bude jejich bohatstvi maximalizovano pravé témito dvéma
polozkami.

V duisledku relativné vagni definice a komplikované podstaty maximalizace vlastnictvi
akcionare a také u védomi existence dalSich zdjmovych skupin vné i uvniti korporace
(zaméstnanci, dodavatelé, odbératelé, stat, apod.), byvaji ¢asto definovany i jiné cile
korporace. Z téch nejcastéji zminovanych cilti pfipomenime nasledujici: maximalizaci
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zisku akciové spolecnosti, maximalizaci trzeb, pteziti ¢i socialni odpovédnost. Existuji
samoziejme i dalsi cile, které mohou byt v souvislosti s podnikatelskou ¢innosti korporaci
definovany. V kontextu této knihy jsou vSak povazovany za mén¢ podstatné.

Maximalizace zisku podniku je zminovana jiz v klasické ekonomii, napiiklad v dilech
Hayeka (1960) ¢i Friedmana (1970). Jedna se vSak o kategorii nazyvanou ekonomicky
zisk, ktery se od zisku G¢etniho vykazovaného ve vykazu zisku a ztraty odliSuje tim, ze
od pfijmi kromé explicitnich nakladd (naklady, které jsou zavazkem, musi se uhradit,
vstupuji do ucetnictvi) odecitaji rovnéz naklady implicitni neboli alternativni. Alternativni
naklady predstavuji jakousi ,,hypotetickou® polozku, ktera nebyla ani nebude vynalozena,
ale v podstaté reprezentuje minimalni pozadovanou vynosovou miru z projektu (inves-
tice). Napriklad vlastnite-1i halu, ve které provozujete vyrobni ¢innost, vasi minimalni
poZzadovanou vynosovou mirou mize byt vynos z ptipadného pronajmu této haly. Je
ziejmé, ze vycisleni ekonomického zisku mize byt ponékud problematické vzhledem
k riznym moZnostem vyjadreni alternativnich naklada.

S maximalizaci zisku je rovnéZz spojena otazka horizontu naplnéni tohoto cile. M4 byt
maximalizovan zisk v bézném obdobi (jedna se tedy o kratkodoby cil) nebo se jedna o zisk
»dlouhodoby“? Dalsim problémem je pak skutecnost, Ze tento cil neni spojen s tvahou
o riziku, které je vedle vynosu a likvidity jednou z klicovych determinant akcionafova
bohatstvi. Dividendy jsou zpravidla vyplaceny v hotovosti, jejiz disponibilni vyse je na
hony vzdalena jakékoli spojitosti s vycislenym hospodaiskym vysledkem za bézny rok
¢i s polozkou zadrzeného zisku. Jinymi slovy spolecnosti k vyplaté dividend nestaci, aby
v daném roce vytvoftila zisk (vykazala jej ve vykazu zisku a ztraty), potfebuje rovnéz
disponovat pfisluSnou hotovosti, jejiz vyse vSak souvisi jednoznacné s pfijmy a vydaji,
uvedenymi ve vykazu cash flow, nez se ziskem, ktery je rozdilem mezi vynosy a naklady.
Z praktického hlediska neni udrzitelny rist zisku Gpln¢ zapovéditelnym cilem. Jeho
aktualni i predpokladana vyse je totiz sledovéana investory na kapitdlovém trhu a pokles
je zpravidla povazovan za jeden z ptiznaki finanéni ,,slabosti* spole¢nosti. Z tohoto
pohledu by méla byt vyse zisku soucasti strategickych plant spolecnosti. Mélo by jit
vSak o snahu o stabilitu zisku a ne o jeho maximalizaci.

Box €. 1 Auditované konsolidované hospodarské vysledky

Dle auditovanych konsolidovanych vysledkul celkové trzby spole¢nosti AAA Auto Group N.V.
za rok 2007 dosahly vySe 470,1 milionu eur (+34,9 %), hruby zisk z prodeju €inil 80,1 milionu
eur (+25,4 %), provozni zisk (EBITDA) dosahl vySe 4,0 milionu eur a konsolidovana ztrata
¢inila 4,8 milionu eur.

LAuditované vysledky potvrzuji celkovy hospodarsky vysledek, ktery jsme jiz zverejnili. Silna
expanze, ktera do zna¢né miry zapficinila ztratové hospodareni ve ctvrtém ctvrtleti minulého
roku, znamenala na druhé strané posileni nasi pozice na novych i stavajicich trzich a vytvorila
dulezity zaklad pro budouci rist. Nasim hlavnim cilem je pro tento rok konsolidovat silnou
expanzi minulého roku a vytéZzit jeji maximalni ziskovy potencial. Prvoradou prioritou je nyni
maximalizovat trzby a dosahnout zisku na kaZzdé pobocce. Pokud pobocka nevykazuje potencial
ziskovosti, zavieme ji v ramci procesu optimalizace pobockové sité skupiny,“ fekl generalni
reditele skupiny AAA AUTO Anthony James Denny.

Zdroj: Auditované hospodarské vysledky spolecnosti AAA Auto Group N.V. za rok 2007 [online],
Praha: AAA AUTO Group, 2008. [citovano 2009-01-15]. Dostupné z URL: http.//209.85.129.132/
search?q=cache:5xsn5JFZS90J-www.aaaauto.cz/cz/aaa-auto-auditovane-vysledky-2007-tiskova-
-zprava/
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To, Ze korporace pracuji s dosazenim urcité vyse zisku jako s jednim z cild, ukazuje Box
¢. 1. V tomto boxu je vSak ziejmy jesté dalsi mozny cil a tim je maximalizace trZeb.
Pokud by vSak maximalizace trzeb byla prvofadym dlouhodobym cilem, mohla by snaha
o jeho naplnéni vést k situaci, kdy bude spolecnost podkapitalizovana. Podkapitalizace
vznika tehdy, jestlize se podnik snazi dosahnout pfilis velkych trzeb s ptili§ malym Cistym
pracovnim kapitalem. I kdyZ je spolecnost ziskova, miiZe se totiz potykat s nedostatkem
hotovosti k uhrazeni splatnych zavazkd, protoze je hotovost ,,spotfebovavana“ na uhrazeni
zé&vazkl dlouhodobych a ptripadné investovani do aktiv slouzicich ke zvySeni produkce
a tim nasledné trzeb. Podkapitalizace mize vést k vaznym a n€kdy i fatalnim problémiim.
Trzby taky nutné nemusi znamenat dosazeni zisku a to z mnoha pficin (viz Box ¢. 2),
jednou z nich je naptiklad Spatné ocenéni produkce. Maximalizace trzeb miize byt proto
uzitecna pouze jako kratkodoby cil. Naptiklad pii expanzi spole¢nosti na nové trhy, kdy
jde ruku v ruce se snahou o maximalizaci trzniho podilu.

Dalsi cil, ktery je velmi Casto citovan, je pieZiti. Preziti v§ak nemuze byt nikdy akcep-
tovatelné jako dlouhodoby cil! Budete snad chtit investovat do akcii spole¢nosti, jejimz
hlavnim dlouhodobym cilem je pieziti? Urcité nikoli. Spole¢nost musi byt na kapitalovém
trhu pro investory atraktivni. Musi byt minimalné tak vynosna jako srovnatelna aktiva,
do kterych by investor mohl investovat. V opa¢ném ptipadé klesa poptavka po akciich
spole¢nosti, ktera vede k poklesu ceny a posléze pravdépodobné i poklesu likvidity. Preziti
muze byt tedy cilem pouze kratkodobym ve vyjimeénych situacich naptiklad v obdobi
ekonomické recese. Priklad snahy o preziti uvadi opét Box ¢. 2.

Box €. 2 Bohemia Crystalex Trading (BCT)

Soud vyhlasil upadek na skupinu Bohemia Crystalex Trading (Praha, 16. 1. 2009)

Skupina BCT byla jesté v poloviné loriského roku nejvétsim vyrobcem uzitkového skla a porce-
lanu v Ceské republice. Dohromady zaméstnavala kolem 5 000 lidi a v roce 2007 uskutecnila
zakazky za 5,5 miliardy korun. Skupina sklaren se ale Iéta potykala s velkym zadluzenim,
konsorciu bank dluzi 2,7 miliardy korun. Jeji situaci zhorSoval také tlak levné asijské konku-
rence a silna koruna, ktera BCT na trzbach pfipravila o stamiliony. Hospodarska krize pad
skupiny jen urychlila.

Zdroj: SOUD VYHLASIL UPADEK NA SKUPINU BOHEMIA CRYSTALEX [online], Praha, 2009.
[citovano 2009-01-15]. Dostupné z URL: http://ekonomika.ihned.cz/c1-32899190-soud-vyhlasil-upa-
dek-na-skupinu-bohemia-crystalex

Nékteré korporace piijimaji a vyhlaSuji altruistické cile nazyvané souhrnné spolecenska
odpovédnost. Mohou jimi byt naptiklad: produkce ekologickych vyrobkt, ochrana zi-
votniho prostiedi, zlepSeni pracovnich podminek pro zaméstnance apod. Problematika
ochrany z4jmt na korporaci ,,zi€astnénych® zajmovych skupin je nesmirn¢ dulezita.
Muize vSak byt pouze soucasti korporatni dlouhodobé strategie, ktera udava spolecensky
ramec jejich aktivit. Nemiize byt zdkladnim dlouhodobym cilem spolecnosti. Pro vSechny
zajmovée skupiny je totiz mimotadné dtlezita dlouhodoba prosperita spolecnosti.

1.6 Naplinovani cile korporace

Komplexnim dlouhodobym cilem korporace je tedy maximalizace bohatstvi akcionate,
ktera je uskute¢niovana maximalizaci vzajemné kombinace dividendovych vyplat a trzni
ceny akcii (respektive dividendova politika se dle nékterych teorii do trzni hodnoty akcie

15



Finanéni management

promind). Tato definice cile je vSak, jak jiz bylo uvedeno v piredchozim textu, ponékud
komplikovana. V této souvislosti je mozné definovat tii proménné, které ptimo ovliviuji
akcionarovo bohatstvi:

* vyse hotovostnich toki akumulovanych korporaci;
* nacasovani hotovostnich tokti akumulovanych korporaci;
* riziko spojené s t¢mito hotovostnimi toky:.

A co je potom indikatorem akcionafova bohatstvi? Trzni cena kmenovych akcii spo-
lecnosti. Je tomu tak proto, Ze trzni cena akcii odrazi jak ocekavani v oblasti budouci
predpokladané vyse dividendové platby, tak predpoklady investort ohledn¢ dlouhodobé
perspektivy akciové spolecnosti a ocekavanych hotovostnich tokd.

ZASTUPNY CiL KORPORACE

Maximalizace trzni hodnoty kmenovych akcii a tim maximalizace celkové trzni hodnoty ak-
ciové spolecnosti.

Jak je mozné naplnit tento zastupny (zprostiedkujici) cil spole¢nosti? Logicka odpoveéd’
zni: dobrymi finan¢nimi rozhodnutimi. Pouze realizace pro korporaci vyhodnych projektd
muze prispet k maximalizaci jeji hodnoty.

OTAZKY K DISKUZI

1. Korporace jsou jednim z moznych zplsobU organizace firmy. Co bylo divodem pro jejich
vznik?

Jaké jsou zakladni rysy korporace, definujte obecné vyhody a nevyhody tohoto usporadani.
Co je komplexnim cilem korporace? Pro¢€ jim neni napfiklad maximalizace zisku &i trzeb?
Je mozné tyto cile akceptovat z kratkodobého hlediska?

Pro¢ nemuze byt komplexnim cilem korporace preziti?

Definujte a charakterizujte aspekty rozhodovani, které maji vliv na napInéni cile korporace.
Jak mize manazer v praxi maximalizovat bohatstvi akcionare?

@2

ok
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2. Investovani

Investovani v podstaté znamena vkladani doc¢asné volnych financnich prostredkt do aktiv,
ktera neslouzi k pfimé spotiebé. Docasné volné financni prosttedky pak predstavuji dispo-
nibilni ¢ast Gspor. Cilem investice by méla byt maximalizace uzitku investora. Investice
1ze roz¢lenit podle nejraznéjsich kritérii do skupin s rozdilnymi charakteristickymi rysy.
Existuji investice kratkodobé a dlouhodobé (kritériem Clenéni je doba trvani investice),
pfimé a nepiimé (kritériem je zptisob investovani) nebo naptiklad realné a financni.

Realné investice jsou ty, které jsou spjaty s konkrétnim aktivem ¢i konkrétni podnikatel-
skou ¢innosti (naptiklad investice do nemovitosti, stroju ¢i zafizeni). Jsou velmi dilezité,
nebot’ determinuji ekonomicky rtst, v podstaté predstavuji kapital, ktery bude v budouc-
nu vyuzitelny k produkei zbozi a sluzeb. Naproti tomu finanéni investice nezhmotiuji
piimo konkrétni aktivum ¢i podnikatelskou ¢innost, jsou v tomto smyslu investicemi
odvozenymi (napf. akcie, obligace, podilové listy, depozitni certifikaty, warranty atd.).
Pro rozvoj ekonomiky jsou vSak rovnéz nesmirné dualezité, protoze zabezpecuji presun
kapitalu od subjekti, které jim disponuji a hodlaji jej poskytnout, k subjektim, které jej
potiebuji a jsou ochotny jej pfijmout jako soucast vlastniho kapitalu, nebo si jej vyptjcit.
Finan¢ni investice vznikly historicky pozdé&ji nez investice realné, zato v poslednich dvou
stoletich zaznamenaly dramaticky rozvoj. Vzhledem k zaméteni této knihy neni icelem
popsat vSechny typy finan¢nich investic (i kdyZ o nékterych se podrobné&ji zminime —
napftiklad o akciich ¢i obligacich). Pro zajemce o tuto problematiku Ize doporucit jiné
kniZzni prameny?®.

Zvlastni skupinu investic pak tvoii portfoliové investice. Portfolio je souborem finan¢nich
nebo realnych aktiv nebo jejich vzajemnych kombinaci a je-li dobte sestaveno, predstavuje
z hlediska rizika nejefektivnéjsi investici. Je tomu tak proto, ze ma za jistych podminek
schopnost ¢ast investi¢niho rizika (riziko jedinec¢né) diverzifikovat nebo v krajnim pfi-
padé dokonce eliminovat.

Kazda investice je charakteristickd dobou splatnosti, vynosem a likviditou. O investici
nékdy hovoiime jako o ,,vyméné* jisté soucasné hodnoty (tedy hotovosti) za budouci
hodnotu nejistou (tedy budouci vynosy). Je tomu tak proto, ze kazda investice je spjata
s ur¢itou urovni rizika. Neexistuje bezrizikova investice! Za nejméné rizikové jsou obecné
povazovany statni pokladni¢ni poukazky a statni dluhopisy. Soucasny vyvoj vsak ukazuje,
ze mohou nastat situace, kdy jsou statni dluhopisy hodnoceny daleko niz§im ratingovym
hodnocenim nez akcie podnikd.

S ratingem se setkame 1 v dal$im textu, bude o ném fe¢ u obligaci v kapitole ¢. 2. Rating
predstavuje standardni mezinarodni nastroj méteni (hodnoceni) bonity subjektl — v tomto
pripade¢ statd, kdyz hovotime o statnich dluhopisech — pro posouzeni jejich divéryhod-
nosti. Znamena v podstaté vyhodnoceni pravdépodobnosti, Zze dana zemé dostoji svym
zavazktim — tedy ze v daném terminu splati prostiedky, které si prostfednictvim statnich
dluhopisti ptijcila od jinych subjektt. Rating je tedy vyrazem kvality statu jako dluznika

5 Naptiklad: POLOUCEK, S. a kol. Penize, banky, financni trhy. Praha: C. H. Beck, 2009. ISBN 978-
80-7400-152-91.
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a jeho ekonomické schopnosti dodrzet vydané vlastni zavazky a splatit v¢as a v iplném
mnozstvi uroky i jistinu dluzné ¢astky®.

DOBA SPLATNOSTI
Doba, na kterou byly prostfedky investovany.

VYNOS
Veskeré hotovostni toky plynouci z investice po celou dobu jeji existence, popfipadé po dobu,
po kterou ji vlastni konkrétni investor.

LIKVIDITA
Rychlost, s jakou je moZno dané investi¢ni aktivum pfeménit v hotovost.

RIZIKO
Stupen nejistoty spojeny s o€ekavanymi vynosy.

Kazdy podnik se snazi ziskat dosazitelné finan¢ni zdroje, které hodla nasledné investovat
do aktiv, ve vétsin¢ piipadi realnych. Vétsina investic vyzaduje urCitou vstupni platbu
(vydaj prostredktt), ktera by pak méla v budoucnu vyvolat piijem hotovosti (outflows,

inflows). Mezi vydaji a pfijmy je zpravidla prodleva, nejsou realizovany ve stejném
¢asovém okamziku. Rada investi¢nich projektt znamena pomérné vysokou vstupni

investici, a az po urc¢itém case prinasi naptiklad proud hotovostnich toki (stream of
cash inflows). To je divod, pro¢ musi vedeni podniku kazdé investi¢ni rozhodnuti velmi

diikladné vézit a danou investici spravné zhodnotit. Spatné rozhodnuti totiz mize vést
a zpravidla i vede ke zna¢nym finan¢nim ztratam, které mohou mit za nasledek i bankrot.

Proto se v nasledujicich kapitolach budeme vénovat zplisobiim, jak vypocist budouci

a soucasnou hodnotu pen¢z (tedy ¢asové hodnoté penéz) a pozdéji téz nékolika zasadnim
metodam hodnoceni investic vyuzivanym v praxi.

2.1 Budouci a sou¢asna hodnota jednoducha

Nez bude mozné zacit hovotit o metodach hodnoceni investic, o kterych pojednava
nasledujici kapitola, bude nutné vysvétlit dlezité pojmy a principy, které se k této pro-
blematice vazou. Mezi tyto pojmy patii naptiklad alternativni naklady ¢i casova hodnota
penéz. Teprve se znalosti téchto pojmt je mozné pochopit a spravné vyuzit prednosti
jednotlivych metod a vyhnout se, ¢i minimalné mit na zfeteli jejich nedostatky.

Prvni z uvedenych pojmt — alternativni naklad — znamena v podstaté hypoteticky (impli-
citni) naklad, ktery de facto pfedstavuje vynos z alternativni investice ¢i investic. Nékdy
byva nazyvan nakladem obé&tované ¢i nevyuzité prilezitosti (opportunity costs) nebo také
diskontni sazbou. Alternativni naklad je pravé tou veli¢inou, ktera umoznuje hodnotit
investici vzhledem k ostatnim moznostem, jenz se investorovi na trhu nabizeji a tim urcit
jeji trzni hodnotu. Pfestoze jsou alternativni obvykle oznacovany stejné jako trokova

6 K 15. 1. 2012 bylo Recko hodnoceno agenturami STANDARD & POOR'’S a Fitch stupném CCC
a agenturou MOODY'S stupném Ca. Znamena to, Ze tato evropska zemé byla oznacena pro investory
jako extrémné spekulativni s nizkou perspektivou navratnosti vlozené investice. Viz AKTUALN{
RATING [online], Praha: 2012. [citovano 2012-01-20]. Dostupné z URL: http:/www.fxstreet.cz/
rating-sp-moodys-a-fitch.html
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sazba r, vyraznym zpusobem se od ni 1isi. Zatimco Urokova sazba je dana konkrétnim
subjektem ¢i instituci, ktery investorovi poskytuje finan¢ni prostiedky nebo naopak, ktery
si finan¢ni prostfedky piijcuje (banka, spofitelna, pojistovna ¢i kamarad nebo soused),
alternativni naklady jsou dany trhem, na kterém se investor pohybuje. Nejsou tedy nikym
stanoveny, ale zavisi na charakteru investice.

Kazda investice je definovana tfemi zakladnimi charakteristikami, kterymi jsou: ¢as
(likvidita, doba splatnosti), riziko a vynos. Tyto tfi veli¢iny jsou spolu Uzce svazany a to,
kterou z nich investor upfednostituje, je dano jeho preferencemi. Investor averzni vici
riziku bude preferovat minimalizaci rizika na tkor maximalizace vynosu, stejné tak pro
investora s kratkodobym investi¢nim horizontem bude dilezitéjsi likvidita a krat$i doba
splatnosti nez maximalizace vynosu. Vzdy je tedy dialezité, na jakém trhu se investor
pohybuje a jaké jsou jeho preference a moznosti. Jinak na tom bude vase babicka a jinak
na tom bude profesionalni makléf.

Box ¢. 3 Babiccina investicni prileZitost

Abychom to jesté trochu zkomplikovali, uvedeme si takovy hypoteticky priklad. Pfedstavte si,
Ze mate devadesatiletou babicku, ktera se pfed par lety rozhodla, Ze si vzhledem ke svému
véku nasetfi na pohfeb. PfestoZe ji to cela rodina vymlouvala, nedala si fict a kazdy mésic si
ze svého dichodu odklada. Doposud strkala penize do hrneckd. Kdyz ale minuly tyden oloupil
udajny elektrikar jeji sousedku, rozhodla se babicka své penize dat z domu — ,investovat® je.
Vzala tedy naspofenou sumu a odnesla ji na roh do spofitelny. Za okynkem ji sle€na nabidla
dvé moznosti — vkladni knizku s vypovédni lhiitou a depozitni certifikat. Vzhledem k tomu, Ze
babicka nikdy pojem depozitni certifikat neslySela, vylekala se a poprosila sle€¢nu o vkladni
knizku. Tim se pro babicku stal vynos z depozitniho certifikatu alternativnim nakladem, protoze
se jedna o nevyuzitou pfilezitost.

Pozor: vS§imnete si, Ze zde alternativni naklady v podstaté uréuje konkrétni subjekt — spofitelna
(spofitelna uréuje vynos svych depozitnich certifikatt). To ale jen proto, Ze spofitelna je pro
babicku jedinym moznym trhem.

rowr

Nyni je nutné fict, Ze uréeni alternativnich nakladd, jejich kvalifikovany odhad a predikce
predstavuji tézky tikol, jehoz uspésnost je zaloZena na celé fad¢ faktorti. Svou roli zde
hraje ptedvidatelnost ekonomického vyvoje, disponibilni informace, ale do zna¢né miry
1 schopnosti manazera i toho, kdo alternativni naklady urcuje.

S alternativnimi naklady pak souvisi ¢asova hodnota penéz. Penize jsou veli¢inou, ktera
pravé diky existenci investinich alternativ a riiznym moznostem investovat méni svou
hodnotu v ¢ase. Je tomu proto, Ze korunu, kterou mame dnes k dispozici, miizeme in-
vestovat a ona nam v budoucnu pfinese vynos.

Box & 4 Casovd hodnota penéz

Dejme tomu, Ze byste chtéli prodat dim. Po ocenéni nemovitosti byste se rozhodli, Ze za néj
budete pozadovat 4 miliony korun. Objevil by se kupec, ktery by mél o vas dim zajem, ale
s tou podminkou, ze vam za néj zaplati 2 miliony hned a 2 miliony az za rok. Prodali byste?
Jisté€Ze nikoli. | kdybyste totiz 2 miliony vloZili pouze na spofici Ucet uroceny 2 % p.a. s roénim
uroc¢enim, vynesla by vam tato investice za rok 40 000 K¢. O ty byste v pfipadé, ze byste na
kupcovu nabidku kyvli, pfisli.
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Diky vyse uvedenym faktim tedy neni mozné jednoduse secist jednotlivé hotovostni toky
plynouci v Case, aniz bychom je neupravili o jejich ¢asovou hodnotu. Koruna, kterou
obdrzime za dva roky, nema pro nas nyni hodnotu koruny. Jeji souc¢asné hodnota (present
value) je snizena — diskontovana — o pfislusné alternativni naklady.

2.1.1 Budouci hodnota jednoducha

Skute¢nosti z pfedchazejicich odstavcl budou jasnéjsi poté, co si odvodime zakladni
vzorce pro souc¢asnou a budouci hodnotu. Za¢neme nejprve hodnotou budouci, nebot’ je
srozumitelngjsi. Rekli jsme si, Ze investice je vymeénou jisté souéasné hodnoty za budouci
hodnotu nejistou a ze investice by méla slouzit k maximalizaci uZzitku investora. Nasle-
dujici vzorec proto musi obsahovat sou¢asnou hodnotu (investované prostiedky), Cas,
na ktery jsou investovany, a uzitek (vynos zptisobny naptiklad aro¢enim), ktery investor
ziska z investice. Vzorec pro budouci hodnotu jednoduchou (jednoducha neni proto, ze
vzorec neni slozity, ale proto, ze pracuje s jednim hotovostnim tokem J) vypada takto:

FV=C,(1+r)"

kde:

FV ... budouct hodnota

G, ... hotovostni tok v roce 0
n ... pocet let

r ... urokova sazba

Budouci hodnota je vyjadiena pomoci vstupni investice, neboli hotovostniho toku (cash
flow) C vroce 0, ktery v podstaté pedstavuje souc¢asnou hodnotu. Investujeme soucasnou
hodnotu hotovosti a o¢ekavame, Ze za n let pii irokové sazb¢ r bude mit naSe investice
hodnotu FV. Uvedeny vzorec pro budouci hodnotu lze vyjadiit rovnéz graficky, coz
prezentuje Schéma €. 2. Z tohoto schématu je zfejmé, ze budouci hodnota se vztahuje
vzdy k vyty¢enému casovému okamziku v budoucnosti.

0 1 2 3 4 S
n
l roky _'J

Schéma ¢&. 2 Budouci hodnota jednoducha

Velmi duleZité je uvédomit si, Ze okamZik (rok), ktery pravé probiha (tedy ve kterém
hodnotime investici), je vidy rokem 0.

21.2 Soucéasna hodnota jednoducha

Soucasna hodnota jednoducha je v podstaté opakem budouci hodnoty jednoduché
(pracuje rovnéz pouze s jednim hotovostnim tokem). Jde o zpétné uroceni nebo 1épe
,oduroCovani® — diskontovani. Pravé na souc¢asné hodnoté je zietelna ¢asova hodnota
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penéz. Soucasnou hodnotu jednoduchou (jednoho hotovostniho toku) je mozné vypocist
podle nasledujiciho vzorce:

_ C"H
(I+7)"
kde:
PV ... soucasna hodnota
Cn ... hotovostni tok v roce n
n ... pocet let
r ... alternativni naklad

Soucasna hodnota 1 K¢, kterou obdrzime za 3 roky, je pfi alternativnich nékladech z vyse
uvedeného ptikladu (Box ¢. 4) — pokud by nasi alternativou bylo ulozit tuto korunu na
spofici ucet — zhruba 94 haléfd. V tomto piipad¢€ rozdil neni fatalni, ale kazdy jist€ uzna,
ze 94 haléit neni koruna. Vzorec pro vypocet soucasné hodnoty investice v sobé obsahuje
faktor soucasné hodnoty (present value factor), ktery byva nazyvan diskontnim faktorem.
Diskontni faktor musi byt vzdy mensi nez 1 a ma nasledujici tvar:

o
C(1+r)

O soucasné hodnoté lze hovofit jako o trzni hodnoté¢ investice. Tato skutecnost je dana
zahrnutim alternativnich naklada do vypoctu. Vzhledem k tomu, Ze alternativni naklady
jsou dany trhem, jsou parametry trhu obsazeny v soucasné hodnotée investice. Trzni hod-
notou mame na mysli nikoli cenu stanovenou nabidkou a poptavkou, ale hodnotu danou
moznymi alternativami. Pokud budete prodavat byt, bude trzni cenou cena ve vasi lokalité
obvykla (tfeba 2 000 000 K¢) — odvisla od nezaméstnanosti v regionu, kvality bydleni,
obsluznosti a pod. Muze se ale stat, ze ptijde kupec, ktery ma ve vedlej$im vchodu ro-
dice a v domé vyrustal a velmi stoji o to se vratit. A tim pddem je ochoten zaplatit tieba
2 400 000 K¢. Tato cena bude tedy dana nabidkou a poptavkou a ptedstavuje cenu kupni.

Vyse uvedeny vzorec pro soucasnou hodnotu investice Ize graficky vyjadiit tak, jak jej
prezentuje Schéma €. 3. Je ziejmé, Ze na rozdil od budouci hodnoty se soucasna hodnota
investice vztahuje k okamziku 0, tedy okamziku vypoctu.

0 1 2 3 4 S
n
l roky %

Schéma €. 3 Soucasnd hodnota jednoducha
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21.3 Dalsi formy uroceni

K vyse uvedenym vzorcim existuje cela fada modifikaci. Jednou z velmi ¢asto uzivanych
(naprtiklad v bankovnictvi) je budouci hodnota pro né¢kolikanasobné uroceni:

FV =Cy(1+—)™
m

kde:

FV ... budouct hodnota

C, ... hotovostni tok v roce ()
n ... pocet let

r ... urokova sazba

m ... poCet uroceni za rok

vvvvvvvvvvvv

pomoci efektivni ro¢ni urokové sazby (effective annual interest rate), a to takto:

FV =C,(1+ EAIR)™

pFi:

EAIR =(1+ij -1
n

kde:

EAIR ... efektivni rocni urokova sazba
JestliZe jsou uroky pfipisovany neustale, hovotime o kontinualnim troceni. Nasledujici
dva vzorce ukazuji jeho zakladni vyjadfeni jak pro souc¢asnou tak pro budouci hodnotu:

FV=C,-e"

e

Cl1

PV=C e
kde:
e ... Eulerovo dislo — zdklad prirozenych algoritmi’

2.2 Budouci a sou¢asna hodnota proudu hotovostnich

toku

V predchozi podkapitole uvedené vzorce pro jednoduchou souc¢asnou ¢i budouci hodnotu
investice jsou samoziejmé vyuzitelné v praxi. Casto se viak vyskytuji investice, které
jsou po dobu své existence charakteristické nékolikanasobnymi mnohdy rozdilnymi ho-
tovostnimi toky. Pro vypocet budouci nebo soucasné hodnoty takovéto investice je pak
potieba vzorce uvedené v predchozi kapitole prizpisobit. Nejprve uvazujme piiklad, kdy

7 Zaokrouhlena hodnota Eulerova ¢isla je 2,718.
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v nasledujicich obdobich ptedpokladame u investice nepravidelné nestejné hotovostni toky,
z nichz nékteré mohou byt kladné (ptijmy) a jiné zdporné (vydaje). Tyto charakteristické
rysy ma Casto realna investice napiiklad do vyrobni linky nebo si ji mlizeme piedstavit
jako opakované ulozky docasné€ volnych prostiedkil na bankovni Gcet (ne vzdy se nam
podaii uspofit a vlozit stejnou ¢astku, naopak n¢kdy jsme nuceni penize vybrat). Pro
vypocet budouci hodnoty investice tohoto typu lze pak vyuzit vzorec, ktery nese nazev
budouci hodnota proudu hotovostnich tokd, a ma tvar:

V=C/(+r)+C(+r)" +C,(1+r) " +..4C, (1+r)+C,

kde:

FV ... budouci hodnota

C, ., - hotovostni tok v roce 0 az n
n ... pocet let (délka uroceni)

r ... urokova sazba

Je dulezité si uvédomit, Ze stejné tak jako jednotlivé hotovostni toky nemusi byt ve stejné
vysi (mohou se vyskytovat obdobi (roky), ve kterych jsou hotovostni toky nejen kladné
¢i zaporné ale rovnéz nulové), ani Grokova sazba r nemusi byt po celou dobu neménna.
Tuto skute¢nost prezentuje Schéma ¢. 4.

Co C,; Cs FV

— ! $

(i 1 f r03ky ‘4 i ........................... _ll‘J

Schéma €. 4 Budouci hodnota proudu hotovostnich tokii

Tak jako pro budouci hodnotu proudu hotovostnich toki existuje rovnéz vzorec pro vy-
pocet soucasné hodnoty proudu hotovostnich toki. Opét i zde plati, ze hotovostni toky
v jednotlivych letech mohou byt nepravidelné a nestejné, nékdy nulové a samoziejmée
rovnéz zaporné. Taktéz alternativni naklady se mohou v jednotlivych letech ménit. Zpiisob
vypoctu je patrny ze vzorce:

PV =C,+ G + ¢ —+..+ ¢,
l+r (I+r) (1+#r)"
kde:
PV ... soucasna hodnota
Dain hotovostni tok v roce 0 az n
n ... pocet let (délka diskontovani)
r ... alternativni naklad

Na rozdil od budouci hodnoty proudu hotovostnich tokd, ktera miize byt vztazena ke kte-
rémukoli okamziku v budoucnosti (jeji pozice na Casové ose neni pevné stanovena, zavisi
na charakteru investice a pozadavku hodnotitele), sou¢asna hodnota se vztahuje vzdy
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k pocatku osy — tj. k okamziku hodnoceni. Okamzikem hodnoceni byva zpravidla rok 0
neboli rok, ve kterém se pravé nachazime. Pfipominame to piesto, Ze tato skuteCnost
byla zminéna jiz vySe. Je totiz nadmiru dulezita. VSimnéte si rovnéz, Ze hotovostni tok
C, (pokud existuje) se nediskontuje, ale pouze pfipocte ¢i odeCte. Je tomu tak proto, Ze
tento pfijem ¢i vydaj je realizovan v roce 0, neni tedy nutné (ale ani logicky mozné)
jej diskontovat. Je to pfijem ¢i vydaj v roce hodnoceni, ktery ma tedy pro hodnotitele
skutecné tu hodnotu, kterou pravé ma J. Neni mozné jej proto ¢asov€ upravovat. Tuto
skutecnost prezentuje Schéma €. 5.

PV, Cy C, Cs Cn

¢ T | T

0 1 2 3 4 5
Lo —

Schéma €. 5 Soucasnd hodnota proudu hotovostnich tokii

2.3 Budouci a souc¢asna hodnota anuity

Anuita je specifickym ptikladem proudu hotovostnich tokt. Vzorec pro budouci hodnotu
anuity lze pouzit tehdy, jestlize z investice (nebo ,,do investice* — napiiklad na bankovni
ucet) plynou hotovostni toky ve stejné vysi v pravidelnych intervalech po pfedem znamy
kone¢ny pocet let. Investice je charakteristickd po celou dobu své existence identickou
vysi urokové sazby. Pokud jsou vySe uvedené podminky splnény, vypocteme budouci
hodnotu investice podle vzorce:

FV - A (I+r)" -1
,
kde:
FV ... budouci hodnota
A ... pravidelny hotovostni tok v roce 0 az n — anuitni platba
n ... pocet let (pocet anuitnich plateb)
r ... urokova sazba

U vypoctu budouci (ale i soucasné) hodnoty anuity je nutné si dat pozor na to, Ze n ozna-
¢uje nikoli délku urocenti, ale pocet anuitnich plateb. V tom je rozdil oproti budouci (ale
i soucasné) hodnoté proudu hotovostnich tokt, kde n oznacuje délku (pocet) troceni.
Vypocet budouci hodnoty anuity je vzdy vztazen k tomu roku, kde probéhne posledni
anuitni platba. Tato platba se ale jiz vzhledem ke konstrukci vzorce netroc¢i. Pokud by
bylo nutné jesté dale investici urocit (jednalo by se naptiklad o prostfedky pravidelné
ukladané do banky, které by pak jesté v bance né&jaky ten rok lezely ptesto, Ze jejich
majitel uz by dalsi neptidaval), je mozné to ucinit pomoci budouci hodnoty jednoduché.
Pozici budouci hodnoty anuity naznacuje Schéma €. 6.

U investice anuitniho charakteru 1ze kromé budouci hodnoty vypocist samoziejmée
téz hodnotu soucasnou. Zde plati, ze alternativni naklady (stejné jako tirokova sazba
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A A A, FV

ST *
A =

Schéma €. 6 Budouci hodnota anuity

A
®
0
!

u budouci hodnoty anuity) se po dobu, pro niz je provadén vypocet, nemeéni, hotovostni
toky jsou pravidelné a ve stejné vysi, realizované po kone¢ny pfedem stanoveny pocet
let. Soucasnou hodnotu anuity vypocteme:

py— 400 —1
r(l+r)"
kde:
PV ... soucasna hodnota
A ... pravidelny hotovostni tok v roce 1 az n — anuitni platba
n ... pocet let (pocet anuitnich plateb)
r ... alternativni naklad

Soucasnd hodnota anuity je opét vypoctena k roku 0. VSimnéte si, prosim, ze pravidelné
anuitni platby zacinaji v tomto pfipadé az v roce 1. Jinymi slovy soucasna hodnota je
vyjadiena k roku pted prvni anuitni platbou. Jo to opét logické. Zatazeni anuitni platby
z roku 0 by de facto znamenalo, Ze jej hodlame diskontovat. Coz samoziejme nelze. Tuto

PV A A

(I) i - ‘f .................................. _nr|

Schéma €. 7 Soucasna hodnota anuity

skute¢nost zobrazuje Schéma ¢. 7.

Pokud pocitame soucasnou hodnotu anuity a nastane ptipad, kdy se hotovostni tok
nachazi i v roce 0, pak sice neni zafazen do vzorce, ale nelze jej pominout. Je nutné jej
k vysledku pfipocist nediskontovany, tedy v té vysi, v jaké byl vyplacen ¢i naopak pfijat.
V praxi (napfiiklad v bankovnim sektoru) velmi ¢asto nastava situace, kdy je znama bu-
douci ¢i soucasna hodnota anuity a naopak potfebujeme ziskat hodnotu pravidelné anuitni
platby. Napftiklad zname-li aktualni vysi avéru, banka nam na zékladé pouzité tirokové
sazby vypocte pravidelnou anuitni splatku. Vzorce, jez v tomto ptipade vyuzivame,
jsou inverzni k tém, které jsou pouzity pro vypocet budouci a souc¢asné hodnoty anuity.
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Pro tplnost je vSak uvedeme. Nejprve tedy vypocet anuitni platby z budouci hodnoty
a nasledné potom z hodnoty soucasné:

I

—Fy—
(1+r)" -1

A— PV (I+r)'r
(I+r)" -1

V piedchazejicim textu jsme hovofili o budouci hodnoté anuity, ktera je charakteristicka
tim, ze hotovostni toky plynouci z investice jsou po celou dobu, pro niz je provadén vy-
pocet, totozné. Existuje ale rovnéz varianta anuity, kterou nazyvame rostouci. Abychom
vSak byli schopni vypo¢ist budouci hodnotu takovéto anuity podle nasledujiciho vzorce,
musi tato anuita spliiovat urcita kritéria. Musi se jednat o hotovostni toky plynouci z in-
vestice v pravidelnych intervalech, pfi¢emz kazdy nasledujici tok je vzdy vyssi nez ten
predchazejici o stejny pfedem stanoveny procentni nartist. Potom pro budouci hodnotu
rostouci anuity plati:

FVzA(]H) (I+2)
r-g
kde:
FV ... budouci hodnota
A ... pravidelny hotovostni tok v roce 0 az n — anuitni platba
n ... pocet let (pocet anuitnich plateb)
r ... urokova sazba
g ... pravidelny pririistek

Pravidelny narast jednotlivych hotovostnich toki a charakter vypoctu budouci hodnoty
rostouci anuity zobrazuje Schéma €. 8. Stejné jako u budouci anuity prosté plati i zde,
ze budouci hodnota je vypocitana k roku, ve kterém se nachazi posledni hotovostni tok.

A A(1+g)*  A-(l+g)" A-(1+g)  FV
4 T T
: t

l l1 - ‘ f .................................. _n'_‘

Schéma €. 8 Budouci hodnota rostouct anuity

U rostouci anuity l1ze vy¢islit i sou¢asnou hodnotu. Pficemz pro jednotlivé hotovostni
toky musi rovnéz platit pravidelnost a pravidelny nardst o stejnou ¢astku. Pokud jsou
tyto podminky splnény, 1ze pro vypocet soucasné hodnoty rostouci anuity vyuzit nasle-
dujiciho vzorce:
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PV =4 [1-geet |

(1+ry"

r—g
kde:
PV ... soucasna hodnota
A ... pravidelny hotovostni tok v roce 1 az n — anuitni platba
n ... pocet let (pocet anuitnich plateb)
r ... alternativni ndklad
g ... pravidelny priristek

Pravidelny nardst jednotlivych hotovostnich toki a charakter vypoctu budouci hodnoty
rostouci anuity lze zndzornit tak, jak to ukazuje Schéma €. 9. Pii vypoctu je opét nutné
mit na zreteli, Ze soucasnd hodnota je vypoctena k roku pied prvni anuitni platbou.

PV  A-(1+g) A-(1+g) A-(1+g)"

(|) i - ‘f .................................. #‘

Schéma €. 9 Soucasnd hodnota rostouci anuity

2.4 Soucasna hodnota perpetuity

Specialni formou anuity je perpetuita (s trochou nadsazky lze fici, ze anuita je useknuta
perpetuita J). Pro milovniky matematiky — vzorec pro anuitu lze odvodit odeétenim dvou
perpetuit, kdy kazda je vztazena k jinému vychozimu roku. Perpetuitni investice je cha-
rakteristicka tim, Ze z ni plynou hotovostni toky v pravidelnych intervalech a identické
vy$i po nekone¢ny pocet let. To vysvétluje, pro¢ neni, jako v predchazejicich ptipadech,
nejprve uvadéna budouci hodnota a poté teprve hodnota soucasna. Budouci hodnota
perpetuity neexistuje! Perpetuita je nekone¢ny proud hotovostnich tokii a proto nelze
nalézt Casovy okamzik, ke kterému by bylo mozné budouci hodnotu vztahnout. Sou¢asnou
hodnotu perpetuity 1ze vypocist nasledujicim zpiisobem:

PV = E
”
kde:
PV ... soucasna hodnota
C ... pravidelny hotovostni tok v roce 1 az ©
r ... alternativni naklad

Graficky se nekonecnost perpetuity snazi zobrazit Schéma ¢. 10.

Stejné tak jako u anuity, existuje rovnéz rostouci perpetuita. Aby bylo mozno vypocist
jeji soucasnou hodnotu, musi platit, Ze jednotlivé hotovostni toky z investice plynou
v pravidelnych intervalech, jejich hodnota pravidelné narasta tak, Ze v kazdém nasle-
dujicim obdobi je o pfedem stanovenou castku vys$si nez v prfedchazejicim. K tomu pak
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PV C C C

| T I =|
0
|

Schéma €. 10 Soucasna hodnota perpetuity

dochazi po nekonecné dlouhou dobu. Vypocet souc¢asné hodnoty rostouci perpetuity pak
vypada nasledovné:

PV = ¢
r-g
kde:
PV ... soucasnad hodnota
C ... pravidelny hotovostni tok v roce 1 az ©
r ... alternativni naklad
g ... pravidelny pririistek

Nasledujici Schéma ¢. 11 vyjadiuje vypocet rostouci hodnoty perpetuity graficky:

PV  C:(I+g) C-(1+g) C-(1+g)*

| | T T
T

Schéma €. 11 Soucasna hodnota rostouci perpetuity

Tato kniha neslouzi jako cvicebnice, 1 kdyz uvadi fadu nejrizné&jsich prikladi. K vyse
uvedenym vzorcum a skute¢nostem by bylo mozné vytvofit jich nespocet. Neni to vSak
cilem této publikace. Abychom alespon trochu piiblizili, jak takova ¢asova hodnota pe-
néz funguje a jak 1ze uvedené vzorce vyuzit, jeden ptiklad pteci jen zafadime. Jedna se
o ptiklad komplexniho razu. Neni sice pfimo zaméfen na podnikovou sféru, ale principy
v ném uvedené jsou samoziejme vieobecné platné. Znéni ptikladu i feSeni uvadi Box €. 5.
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Box ¢. 5 Priklad k casové hodnoté penez

Priklad:

UvaZzujte, Ze je vam pravé 25 let a planujete svou budoucnost. Chcete si v produktivnim véku
naspofit urcitou sumu prostredku jako pfilepSeni k penzi. Doufate, Ze vas pfijem bude takovy,
abyste po nasledujicich 25 let (tedy do svych padesatin) byli schopni spofit ro¢né stejnou
finanéni ¢astku. Od 50 let pfedpokladate, ze vam vas prijem vzhledem k détem studujicim
na vysoké Skole bude stacit na pokryti vasich a rodinnych vydaju. Nebudete uz tedy Setfit.
Do dichodu pujdete v 60 a hodlate se dozit 80 let. Na 20 let dlichodu si chcete zajistit rocné
30 000 K¢ jako prilepSeni k penzi. Kolik byste v takovémto pfipadé méli odkladat roéné pocinaje
koncem tohoto roku, jestlize r = 12 %? Pro zjednodusSeni r bude pfedstavovat jak alternativni
naklad tak urokovou sazbu :-).

Reseni:
Je nutné postupovat odzadu, {j. od intervalu 80-61(20 let). Od pocatku postupovat nelze, protoze
pravé zde se nachézi nase neznaméa anuitni platba, kterou potfebujeme vypocist. Pak tedy:

(1+0,12)" -1

PV, =30 000-——=
0,12-(1+0,12)

=224 (83,31

Vypocet PV, nam udavd, Ze hodnota nami nasporenych penéz v 60 letech musi byt
224 083,31 K¢.

Nasledné je nutné vyhodnotit interval 60-51 (10 let), kdy penize lezi na uctu. Pouzijeme sou-
Casnou hodnotu jednoduchou, ktera nam umozni zjistit, kolik penéz musime mit naspofeno
na uctu v 50 letech. A to:

224 08331

- = =172148,83
(1+0,12)

V 50 letech bude na nasem uc¢tu nutné 72 148,83 K¢.
Nyni dojde k zajimave situaci— PV, se zmeni v FV tedy v budouci hodnotu pro interval 50-26

(25 let). Poté vypocitame anuitni platbu z budouci hodnoty. Graficky je tato zména uvedena
v tabulce:

25 let 50 let 60 let 80 let
PV, PV,
Fv

Vypocet anuity z budouci hodnoty pak probiha nasledujicim zptisobem:

¥
A=72 148,83 — 212

. =514,11
(140,12}

1

Zaver:

Po nasledujicich 25 let bude nutné spofit rocné 514,11 K¢. PFi splnéni vSech vyse uvede-
nych podminek nam tato tspora umozni spotrebovavat od 61 do 80 let véku (po 20 let)
30 000 K¢ mésicné.

Cilem kapitoly bylo strucné seznamit ¢tenate s problematikou vypoctu soucasné a budouci

vvvvvv

je tieba vénovat pozornost zejména tomu, jaké hotovostni toky 1ze jejich prostrednictvim
porovnavat a kdy je tfeba naptiklad pracovat zvlast s hotovostnimi toky plynoucimi
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