Téma 2:

Casova hodnota pe#z a riziko
ve finanénim rozhodovani

1. Casova hodnota pefz ve finarnim
rozhodovani podniku

2. Rizika ve finanénim rozhodovan

- rizika systematicka a nesystematicka
- podnikatelske riziko

- financni riziko




1. Casova hodnota peafz ve
finanénim rozhodovani podniku

Penize, se kterymi subjekt disponuje v gasnosti,
maji_pro ného wtSi hodnotu, nez tytéz penize,
ziskané v budoucnaosti.

(sowasnt perezni prostedky mize subjek financné
Investovat a okamzt tak ziskavat urokove
VYNosy)

- pri finanénim rozhodovani je feba respektovat
faktor casu




Faktor casu se uplaiuje
Zejmena:

e pii rozhodovani o investicich

 pil kalkulaci vyhodnosti jednotlivych forem
filnancovani majetku

e pii stanoveni trzni hodnoty podniku




Prehled dilezitych vypa@ti ¢casove hodnoty péa:

Pocitame Zname Pouzijeme Vzorec
faktor

Budouci hodnotu | Sowasnou hodnotu Urocitel BH=SH.(1+i)
castky castky
Souasnou hodnoty Budouci hodnotu Odurcaitel SH=BH.(1+i)"
castky castky

Budouci hodnotu Anuitu Stadatel P—1
anuity BH,=A.

Souwasnot hodnou Anuitu Zasobite
anuity

Anuitu Budouci hodnotu Fondovatel
anuity

Souwasnou hodnotu Umorovatel
anuity A=SH, .

1-1/rn

Wsvétlivky:  SH — sowtasna hodnota pén BH — budouci hodnota pén
| — Grokova mira r=1+i n = p&et obdobi urdeni




DalSimi typy pe#znich proud mohou byt:

a) perpetuita (&na anuita)

P — sodasna hodnota perpetuity
A, —vysSe ¥cné anuity

| — Urokova mira




b) nestejne pe&izni proudy

P, = perézni rijmy v jednotlivych letech
t = jednotliva leta
n = paiet let celkem




Risk and Present Value

Higher risk projects require a higher rate
of return.

Higher required rates of return cause |o
PVs.




Risk and Present Value

PV of C, = $400 at12%
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Efektivni drokova mira

Pokud se urokujegastji nez jednou ron¢ -
vypocita seefektivni Urokova mira

| —nominalni trokova mira
m — paet intervah zurateni kkhemroku




Inflation

Inflation - Rate at which prices as a whole are
Increasing.

Nominal Interest Ra - Rate at which mone
Invested grows.

Real Interest RateRate at which the
purchasing power of an investment increase:




Inflation

Approximation formula:




Inflation

Example

If the interest rate on one year govt. bonds is 5.9%
and the inflation rate Is 3.3%, what iIs the real interest
rate?

1+.059 _1
1+.033 1

Realinterestate=

Realnterestate=1.0251
Realnterestate=.025r2.5%

Approximadn = .059-.033=.0260r2.6%




2. Riziko ve fina@nim rozhodovani

Hospod&eni podniku - spojeno s celdadou
rizik

Riziko= moznost, ze dosazene vysledky se
odchyluji od pedpoklad




Rizika systematicka a nesystematicka

. systematicke rizikd@trzni, obecné — market
risk)
vznikaji v disledku zmn v celkovém

ekonomickér prostedi - nelze snizova
diversifikac

. nesystematick@edinené, specifické — unique
risk)
specificka pro jednotlivé obory, firmy, projekty -
|ze snizovat diversifikaci




Measuring Risk

Market risk
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Podnikatelskeé riziko

- vznika v disledku promnlivosti
hospodé&skych vysledk za ukité obdobi

- ovlivhéno mnoha faktory, zejména
pronenlivosti trzeb a naklad postavenim
firmy na trhu, atd.




Priciny:

v objektivni(nezavislé n&innosti podniku)

v' subjektivni(zavirgné ¢innosti managementi
zanmestnand)

v provozni(havarie)
v inovacni (nové vyrobky)
v investeni (koupe neznamé techniky).




Finandéni riziko

- dodaténa pronenlivost podnikovych
vynosi na akcii, vyplyvajici z uzivanicth
forenm financovani které si vynucuji fixni

platby (nap. splatky Uwru, obligaci, stala
dividenda z prioritnich akcii, leasingové
splatky).

- Jestlize podil &chto forem financovani
stoupa, stoupa takeé riziko platebnich obtizi




Rizikova politika
» Identifikace (#icin rizika
» méreni stupk rizika
» kvantifikace vlivu rizika na podnikatelske
vysledky
» ochrana proti rizikm:

v’ vymezenil rizikovych hranic (nag. hranice
mozného poklesu prodejni ceny)

v diversifikacirizika (nag. rozSfenim sortimentu
vyroby, prodeje)

v transferem rizika na jiné subjekty (nap
dodavatele, leasingovou spé&h@st, pojigovnu)

v tvorbou rezerwsSeho druhu, aj.




Ochrana proti riziku

» rust rekterych naklad (nag. pojistné)

» vznik sekundarnic rizik (nag. tvorbe
pojistnych zasob 1iive vest k jejich
znehodnoceni v isledku dlouhodosiho
skladovani).




M érenl rizika

Riziko- stanovit pomocpravdepodobnost(pravéEpodobnost
vyjadiuje moznost vzniku drté udalosti)

objektivni néreni prav@podobnostt pravcEpodobnost
financnich udalosti je odvozena z minulych Gdaj

- zalozeno na dlouhodobéem pozorovani
financnich udalosti afedpoklada, ze pra¥godobnost
jejich vyskytu bude budoucnosti stejr

subjektivni rdreni prav@podobnosti

- zalozeno na odbornémdhadu a mi#éni
specialish v dané oblasti

Na zaklad stanovené pra¥podobnosti jednotlivych
finanénich udalosti - uit prizmernou a’ekavanou hodnotu
vSech moznych variaotalosti




Vztah mezi vynosnosti investice a
rizikem

Cim__je stupe nejistoty (rizika) dosazeni

ocekavanych pefznich tok vysSS] tim |e
bezpeénost InvesticenizSi a investor pozaduje
VYSS VYNOSNO:.

Pozadovana vynosnostvynosnost, kterou investor
pozaduje jako kompenzaci za odlozeni $eby a
podstoupeni rizika

urcuje efektivnost investnich projeki

determinuje naklady kapitalu podniku a trzni
cenu cennych pagpir




Pozadovana vynosnost =
bezrizikova vynosnost + rizikova prémie

Bezrizikova vynosnost = vynos takovych finamich
a hmotnych investic, které n@paseji zadna, event.
jen minimalnirizika (investict do statnict dluhopisi)

Bezrizikova vynosnost v sélzahrnuje

. readlnou vynosnost

. miru inflace




Rizikova prémie je tvorena

orémii za splatnost
orémii za likviditu
orémil ze moznos nesplacer diuhu

prémii za finakdni riziko (souvisi s kapitalovou
strukturou podniku)

prémii za riziko podnikanfnesystematicka rizika
spojena s oboremodnikani)







