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Cile prezentace

Seznameni s financni matematikou jako prostredkem vyjadreni casové
hodnoty peneéz.

Seznameni s urokem a urokovou mirou obecné v ocenovani a pfri
aplikaci v ramci ocenovani lesa.



Pouzité zdroje:

* Financ¢ni matematika Co to je a jak funguje? >=—0 Postposm | Postposm
(postposmo.com)

» MATEJICEK, ). akol.: Urokovd mira v lesnictvi. Lesnickd prace, s.r.o.,
Kostelec nad Cernymi lesy 2013, 160 s. ISBN: 978-80-7458-049-9.

« MATEJICEK, J. ZADRAPA, R.: Oceriovdni lesa. Lesnicka a dievarska fakulta,
Mendelova univerzita v Brne, Brno 2016, 161 s., bez ISBN.

« BRADAC, A. kol.: Teorie a praxe oceriovdni nemovitych véci. Akademické
nakladatelstvi CERM, s.r.o., 2016 Brno, 790 s. ISBN: 978-80-7204-930-1.

« Matéji¢ek, J. Prezentace: Urokova mira, faktor ¢asu a riziko v ocefiovani.
Kurz ocenovani lesa a znalecké minimum 2018-2020.
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Financni matematika



Co je to financni matematika

Financni matematika je obor matematiky, jehoz predmétem studia jsou
financni jevy spojené s tokem penéz v case. Financni matematika
se vyuziva v ruznych financnich rozhodovacich operacich procesech,
jejichz podstatu lze charakterizovat tremi investicnimi preferencemi:

e Kazdy investor preferuje vice penéz nez méne.
e Kazdy investor preferuje méneé rizika nez vice.
e Kazdy investor preferuje stejné mnozstvi penéz dnes spise nez zitra.

S posledni preferenci je spojena problematika casové hodnoty peneéz.



Urokova mira a urok, urokovy pocet

Posouzeni Casové hodnoty penéz se provadi metodami pro porovnani
dvou Ci vice penéznich ¢astek z riznych ¢asovych obdobi.

Setkavame se s dulezitymi finanénimi pojmy jako urokova mira a urok.

Na bazi tzv. urokového poctu je zalozena obecné celda rada
ekonomickych propoctu a uvah z oblasti investovani coz se logicky
promita do ocenovani majetku vynosovym zpusobem.

Pfi ocenovani lesa jsou obecné vynosové zpusoby modifikovany
s ohledem na specifika lesnich majetkt, vychozi principy vsak zustavaji.



K ¢emu je nutna financni matematika ?

Obecné k porozuméni vynosového zplisobu ocenéni.
Pri ocenovani lesa:

Pro zvladnuti kalkulaci vynost a nakladu v porostu (podniku) v ramci nakladového
a vynosového zpusobu, ruznych ocenovacich algoritmu.

Napriklad:
* metody Cisté soucasné hodnoty
 parcialni vynosové metody ocenéni lesniho majetku jako celku
* odskodnéni apod.
* Faustmannova vzorce aj.



Faustmannuv vzorec (1849)

- _ Au+>» D,.10p*"+N,10p"“-c.1,0p" v
- 1,0p" -1

Au = hodnota mytni vytéze porostu v dobé obmytni u po odecteni tézebnich
naklad{

> =vynosy z probirek v riznych ¢asovych okamzicich n (ve véku a, b, ¢, ...) po
odecteni tézebnich nakladl

N, = vynos z vedlejsich uzitkd ve véku g po odecteni nakladu

c = kulturni naklady (ve smyslu ocenovani lesa)

V = kapitalizované spravni naklady

Vv

V=—
0,0p



Pojmy , symboly

RocCni Urokova mira (V% p.a.) @ e, p
p
resp. v ocenovani 0,0p= ——
100
Urok/Grokovy vwnos (v penézich): ....oeeeeeeeeeeeeeeeeeneen. u

nahrada (cena) za pouziti cizich aktiv (dividenda, renta, tantiema aj.)

Oznaceni kapitalu/hodnoty:

pocatecni, soucasny kapital (jistina, vklad apod.)............ Ko
konecny, budouci kapital (budouci hodnota vkladu ........ Kn
Pocet Urokovacich obdobi/obdobi Uroceni .......cceceeeeuuenneee. n

Délka lhuty operace (v letech, zlomcich roku)



Casové (Urokové obdobi)

Rocni nominalni trokova mira......Lesnictvi
p.a. (lat. per annum)

* %k %k

Pololetni Urokova mira .......ccccceeeeeneee... bankovnictvi
p.s. (lat. per semestre)
Ctvrtletni Grokova mira
p.q. (lat. per quartale)
Meésicni urokova mira
p.m. (lat. per mensem)
Denni Urokova mira
p.d. (lat. per diem)




Konzistence |hut operaci

V kazdém pripadé musi byt hodnoty ,,p“ a , n“ konzistentni

Pokud je napt. ,,p“ mesicni urokova mira, pak ,,n“ musi byt
udano v mésicich.

Frekvence pripisovani uroku



Faktor casu ,n”

3 standardy pro urceni casoveho faktoru ,n“
Obycejny urok (napr. obchodni urok)

Presny urok (napf. nebankovni operace)
Bankovni urok (napf. bankovni pujcky)

Pracuje-li se s rocni irokovou mirou a €as je udavan v poctu dni, pak je nutné
prevést dny na pomernou cast roku.

360 dni — obycejny urok
365 dni — presny urok

Kombinace obycejného uroku s presnou metodou (dle poctu dni v riznych
mesicich) se nékdy nazyva bankovni pravidlo



Jednoduché uroceni

Jednoduchy urok (vynos se odvadi/vybira):

Bere-li se v uvahu jednorocni Castka urok( samo o sobé, aniz by se pfipocitavala k vychozimu
kapitalu (jistiné). Konec¢na hodnota kapitalu pfi Jednoduchem uroceni se zvysuje ro¢né vzdy o
stejny obnos (o stejnou castku)

Vypocet jednoduchého uroku (Urokového vynosu):
p
u=K,.0,0p resp. vocenovani 0,0p= ——
100
Vypocet pocatecniho kapitalu (pocatecniho vkladu):




Jednoduché uroceni

Soucet vSech jednoduchych urokl po n-letech:

2u=K, .00p.n ... akumulace (uroceni)

N .... doba trvdni kapitdlového vkladu

(pocet obdobi, ve kterych se vklad uroci)

,+2 U
G +HK,.00p.n
K,- (1+0,0p.n)




Slozené Uroceni

Slozeny urok (vynos se pricita k jistiné):

Nebudou-li se uroky rocne vybirat, ale bude-li roCni urokovy vynos
pricten vidy ke kapitalu/jisting, ktera bude postupné zvysovana jako
zaklad pro vypocet dalsiho urokového vynosu (dalsiho uroceni)

Castka kone&ného (budouciho) kapitdlu K_

K, = Ko.1,0p" 1,0p" ..... urocitel

v ocenovani (1+ ) =(1+i)t

100



Slozené Uroceni

Velikost vSech slozenych urokt po n-letech:

2 u=K -K,
=K,.1,0p" - K,
=K,.(1,0p"- 1)



Slozené Uroceni

Prolongovani (zuroceni):

K = Ko.1,0p" Ko . (1+i)t

n

1,0p" .... Urocitel

Diskontovani (oduroceni):

1 K K

n n
Ko =K,.—— nebo——— Ko . ——
1,0p" 1,0p" (1+i)
1
..... odurocitel neboli diskontovatel (diskont)
1,0p"

Kurz ocenovani lesa a rostlinstva
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soucasha hodnota kapitalu budouci (konecna)
K¢ hodnota kapitalu

300

200

100
80
60
40

20

-20

-15 -10 -5 0
oduroceni (diskontovani) uroceni (prolongace)

Kurz ocenovani lesa a rostlinstva
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Rentni (dUuchodovy) pocet

RENTA = penézni obnos, ktery se vyplaci pravidelné, ve stejnych ¢asovych intervalech a ve stejné vysi

(starobni diichod, trvale docilovany Cisty vynos lesniho podniku, podil uslého zisku z divodu odnéti, kapitdlova
sluZzba anuitni pujcky atd.)

Renty (dlchody) rozdélujeme:

podle doby trvani
* konecné (docasné)
e vécné (nekonecné)

podle ¢asového intervalu
e rocni
 periodické

podle Casového okamziku splatnosti
» zdalohové, predlhitni, anticipativni (napf. k za¢atku roku)
* doplatkové, polhltni, dekurzivni (napf. ke konci roku)

(dichod bezprostredni — dichod odlozeny)

Kurz ocenovani lesa a rostlinstva
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Hodnota rentniho kapitalu

Soucasna hodnota renty rocni, konecné (docasné), polhutni

Soucasna hodnota kapitalu se zjiStuje napft. pfi vyjimani pady

z hospodarské Cinnosti jako cena odskodnéni. Soucasna hodnota
kapitalu (K,) je dana odurocenou (diskontovanou) budouci hodnotou
retniho kapitalu (K,)

1,0p"-1

0,0p.1,0p"



Hodnota rentniho kapitalu

Budouci (konecna) hodnota renty rocni, konecné (docasné), polhutni
(splatné ke konci roku)

1,0p"—-1 1,0p" -1
K,=r. =r.
1,0p—-1 0,0p
1,0p"-1
....stradatel

0,0p

Kurz ocenovani lesa a rostlinstva
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Hodnota rentniho kapitalu

Soucasna (pocatecni) hodnota renty rocni, konecne (docasné),

polhttni (splatné ke konci roku)

1,0p"—-1
Ko =T
0,0p. 1,0p"
1,0p"- 1
....... zasobitel

0,0p . 1,0p"

22



Hodnota rentniho kapitalu

Soucasna (pocatecni) hodnota renty rocni, vécné (nekonecné), polhutni
(splatné ke konci roku)

r 1
nebor . ——
0,0p 0,0p

1 pri 2 % pri 4 %
— kapitaliza¢ni faktor (1/0,02 =50, 1/0,04 =25 ...)

Kurz ocenovani lesa a rostlinstva
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Hodnota rentniho kapitalu

Soucasna (pocatecni) hodnota renty periodické, vécné

(nekonecné), polhutni (splatné ke konci roku)

N
I

1,0p" -1

24



Vypocet anuit ( amortizacni vypocty)

Docasna rocni renta (zde ,,anuita“) splatna ke konci roku, ktera se n-krat opakuje:

1,0p".0,0p
r (a) = K, . polh{tni ro¢ni anuita (a) = pocatecni kapitdl nasobeny
1,0p"-1 bitel prevracenou hodnotou
zasobitele

1,0p".0,0p
...... umorovatel neboli faktor reprodukce kapitalu kf

1,0p" - 1
Uhrada trok{ a Gmoru anuitniho kreditu — vyznam pfi avérovani
Vypocet anuity:

1,0p". 0,0p
a=K,.kf = K

1,0p" - 1



Urokova mira



Urokova mira

e v procentech (%) vyjadreny urok z kapitalu

e podil z jistiny za cely rok

Jistina
v bankovnictvi znamena puvodni (zakladni) ¢astku vkladu, uvéru nebo
jiné castky penéz, z nichz je placen urok.

Kurz ocenovani lesa a rostlinstva
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Cas

Z hlediska délky casového useku se financni rozhodovani déli na

* Kratkodobé = jednoduché uroceni
 Dlouhodobé = slozené urocené

V ocenovani lesa:
Ro¢ni nominalni Urokova mira p.a. (z latinského per annum)

Kurz ocenovani lesa a rostlinstva
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Urokova mira

Urokova mira =

velicina, ktera ma zachycovat ekonomické i mimoekonomické divody
rozhodovani

 Hospodarska urokova mira (kalkulacni)
- uroven rentability LH vSeobecné
- zadouci urokova mira, ktera ma byt dosazena
e Efektivni (vnitfni) drokova mira
skutecna rentabilita kapitdlovych vkladu
(prakticky dosahované zurocovaci procento, vnitrni vynosové procento)
e Zakonna urokova mira
* Mistné obvykla urokova mira

(prdmérna drokova mira dlouhodobych vklad zajistujici hodnotu (poZivajici
sirotCi jistotu)




Urokova mira

* Diskontni sazba urokova - sazba ustredni banky

 Lombardni sazba — strop pro mezibankovni vypujcky (nebo
sazba uctovana na pujcku proti zastave cennych papiru)

* PRIBOR - fixing urokovych sazeb na mezibankovnim trhu
depozit




Realna urokova mira

Nominalni urokova sazba

- mira inflace (inflacni prémie)

= realna urokova sazba

Kurz ocenovani lesa a rostlinstva
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Inflace

Inflace je obecné definovana jako rust cenové hladiny, tj. charakterizuje
miru znehodnoceni mény v presné vymezeném casovém obdobi

Informace o dosazené mire inflace jsou vyuzivany napf. pro ucely
valorizace mezd, duchodu a socialnich prijmu

Uplatnéni inflace u cen lesnich pozemku a lesnich porostu v cenovém
predpisu MF (vyhlaska ¢. 441/2013 Sb.) — slozeny koeficient inflace




VIivy na vysi urokové miry

* jistota nebo riziko kapitdlovych vkladi

* dlouhodobost kapitalovych vkladi (doba splatnosti)
 likvidita

e druh a mobilita vkladu

e administrativni naklady (dohled nad pujckami...)

* mistni predstavy o urokové mire

* nematerialni posouzeni uzitkd pro investicni objekt

NemuzZe se stanovit objektivni Grokova mira — subjektivni momenty, spolecenska
seskupeni, mocenské pomeéry, ocenovaci ucel apod.




Rizika ve financnhim rozhodovani

 Hospodareni podniku je spojeno s celou radou rizik, tj.
moznosti, ze dosazené vysledky se odchyluji od predpokladt

 Cim je stupen nejistoty (rizika) dosazeni o¢ekavanych
penéznich toku vyssi, tim je bezpecnost investice nizsi a
investor pozaduje vyssi vynosnost




Lesni Urokova mira



Urokovda mira v lesnictvi (lesni Urokova mira)

UROKOVA MIRA (LESNi UROKOVA MIRA)

Veli¢ina zohlednujici faktor casu a dalsi vlivy:

- délka obmyti (dlouhodobost investice)

- jistota Ci riziko kapitalovych vkladu

- likvidita

- inflace

- pozadovana vynosnost (rentabilita) — mistni predstava o Urokové mire
- aj.

Zasadné se pocita se SOUCASNYMI HODNOTAMI 1!

Kurz ocenovani lesa a rostlinstva
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Pouziti Urokoveé miry v lesnim hospodarstvi

= faktor ¢asu v lesnim hospodarstvi =

doba obmytni + urokova mira

= poufiti v pravni Upravé (pfiloha lesniho zakona, vyhl. MZe &. 55/1999 Sb, vyhl. MZP ¢.

335,/2006)

Vypocetni Urokova mira

Kapitalizacni urokova mira

Vnitfni drokova mira (efektivni zdroceni) — vychazi se z tzv. statické rovnice, tj. z
Faustmannova vzorce

Lesnicka zvlastnost = tzv. lesni urokova mira

Kurz ocenovani lesa a rostlinstva
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Lesni Urokova mira

* Neni bezvadné teoreticky zd uvodnéna (nenechd se objektivné a vseobecné zdavazné
stanovit a vypocitat)

* V minulosti zavedena z duvodu ucelnosti ve vypoctech hodnoty lesa
* Predmeét sporu

* Problém: na cem zavisi? — drevina, obmyti, vék, druh vlastnictvi, ucel
ocenent....?
Elflirozené souvislost s lesnim tézebnim procentem (biologicka produkce

V 4 V 4

* Odvozeni z mistni urokovg mlnf nizsi se zfetelem na predpokladanou
jistotu kapitalovych vkladu v LH (pro vlastnictvi lesa ma prvekjlstoty
zvlastni vyznam)

* Asi2/3 mistni Urokové miry =cca3 % ??



Lesni Urokova mira

* Nizsi vynosy mohou byt vyrovnany vyssi jistotou

e Podniky s vyssimi obmytimi jsou relativné stabilnéjsi pred krizemi

e Jednotna urokova mira kvuli srovnatelnosti hodnot les (lesy
vynosove chudé a vynosove bohaté)

 Lesni urokova mira ma vetsi stabilitu nez vlastni Urokova mira

* Odchylka od lesni urokové miry je opravnéna pri ocenéni pro
nelesnické ucely




Lesni Urokova mira

* Max Endres (1923) — na zakladé nauky Cistého vynosu z lesa
,uzavreny systém®”

e Jako zakladni pilif je uvazovano s ,,objektivni vSeobecnou urokovou
mirou”

= prumérné procento zuroceni, které poskytuje dopravné
zpristupnéeny lesni podnik spravovany podle soukromohospodarskych
zasad, bez jakychkoliv pravnich c¢i hospodarskych omezeni

* Lesni urokova mira tehdy v Némecku stanovena pod miru v zemi
obvyklou, a to na 3 % z téchto zvlastnich divodu:




Lesni Urokova mira

e ZvySovani penéznich a naturdlnich vynosu i hodnoty lesniho majetku

e Jistoty vlastnictvi lesa

e Likvidity lesniho majetku i prijmu renty

* Pohodlnosti spravy a vedeni podniku

e Deélky produkcni doby
e Poklesu urokové miry s rustem porostu

e Osobniho hodnoceni lesniho pozemkového majetku z divodu obliby
a neprimych vyhod




Lesni Urokova mira

* Kato (1985) — uzavreny systém z duvodu mezitim zménénych pomérut neplati
— V Némecku nastup nauky o Cistém vynosu z lesa
— Vadcim cilovym prvkem misto Usili o rentabilitu stalo Usili o dichod
— Duasledky = vyssi obmytni doby, vétsi kapitalové vklady, nizsi zdroceni nez drive
— Lesni urokova mira 3 % jiz dnes nemuze obecné platit ani jako méritko rentability pro lesni

podniky, ani jako kapitaliza¢ni Urokova mira pro vypocet sménné hodnoty lesni plidy a
porostu = vypocitavaji se vétsinou zaporné hodnoty

e V podstaté vétsina divodu pro lesni urokovou miru ztratila svou drivéjsi
platnost:

— Misto rUstu Cisté vynosy klesaji

— Bezpecnost vlastnictvi lesa sporna (poskozeni)
— Likvidita problematicka

— Pohodlnost vedeni podniku jiz neplati

Kurz ocenovani lesa a rostlinstva 42



Lesni Urokova mira

* Subjektivita vlivii m(zZe byt objektivizovana jen ujednanimi

* VSeobecny Uzus neni dostatecny duvod proti pouZiti riznych urokovych mér pri RUZNYCH
ocenovacich podnétech (ucelech)

Pouziti jako:
— KapitalizaCni urokova mira
— Interni Urokova mira

— Mistné obvykla urokova mira pri ocefiovani vécného stavu, ktery nesouvisi s rustem lesa
(odskodnéni, myslivost aj.)

Mozné dlvody pro prirazky a srazky

Svycarska smérnice (viz publikace ,,Urokova mira v lesnictvi)
Britska lesnicka komise

Kurz ocenovani lesa a rostlinstva
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Lesni Urokova mira

Pouziti urokové miry Britskou lesnickou komisi (Forestry Commission):
o Aktivity v tézbé dreva .........ccuueveen.. 10 %
e Komercni rekreace .......ccocoveevevevveernnn. 7,5 %

 Rozhodnuti v oblasti péstovanilesa ..... 5%
* Rozhodnuti v oblasti akvizice pudy ...... 3%

* Rozhodnuti, pokud ma lesnické hospodareni spolecenské opravnéni
(MFL) ..ccunnenee. 1%



/aver

Financni matematika je prostredkem vyjadreni casové hodnoty penéz.

Posouzeni Casové hodnoty penéz se provadi metodami pro porovnani dvou Ci vice penéznich castek
z riznych ¢asovych obdobi.

Setkdvame se s dulezitymi finanénimi pojmy jako urok a urokova mira, Urokovy pocet.

Na bazi tzv, urokového poctu je zalozena obecne cela rada ekonomickych Bropoctu a uvah z oblasti
investovani coz se logicky promita do ocenovani majetku vynosovym zpuisobe

PFfi ocenovani lesa jsou obecné vynosové zpusoby ocenovani majetku modifikovany s ohledem na
specifika lesnich majetkd.

Urokova mira v lesnictvi je pfedmé&t monografie:

Urokova
mira
v lesnictvi

2013 |

RN P g
= NS
LS SN N

. . Deékuji za pozornost.



