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Dlouhodobé financovani podniku — akcie,
obligace

Zakladni financovani podniku:

e struktura investic podniku (majetek — Aktiva),
e zdroje financovani podniku (kapital — Pasiva),

v rv

rozsifené financovani:
e kolik ziskanych prostfedk (pfinosu, zisk() ponechat v podniku.

Financni Fizeni priibézné optimalizuje nejvyhodné;jsi strukturu kapitalu a majetku
spolecnosti

e investor preferuje vice penéz v podniku pfed mensim mnozstvim — faktor kvantity

e investor preferuje obecné mensi riziko — faktor rizika

e investor preferuje stejné mnozstvi penéz v soucasnosti oproti budoucnu — faktor
Casové hodnoty penéz

Finanéni fizeni zahrnuje dvé skupiny ¢innosti:

1. Jucetnictvi a controlling —tj. pohled do minulosti, ktery je podkladem pro financni
analyzu a formulaci zavéru a opatreni

2. financni strategii —tj. pohled do budoucnosti, je zaméren na investi¢ni rozhodovani,
usmérnovani struktury kapitalu, rozdélovani financnich zdroju a je podkladem pro
finanéni plan

Zdroje financovani podniku rozdélujeme dle ¢asu na kratkodobé a dlouhodobé a/nebo dle
zdroje financovani na vlastni a cizi.

1. vlastni: samofinancovani: tj. vyuziti odpist a ziskd po zdanéni
kapitalové vklady: tj firemni podily (s.r.0.) nebo akcie (a.s.)
2. cizi obchodni a bankovni Uvéry

A. kratkodobé kratsi nez 1 rok, dodavatelské uvéry, mzdové a danové zavazky,
kratkodobé avéry, sménky
B. dlouhodobé delsi nez 1 rok, leasing, hypotéky, avéry, obligace, akcie, franchising

Ve financovani podniku plati , Zlaté pravidlo“. Znamen3, Ze dlouhodoby majetek firmy by
mél byt financovan dlouhodobym kapitalem a kratkodoby majetek kapitalem kratkodobym.
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Financni planovanim a rozhodovani je Gzce svazano s financnim fizenim:

predpovidani potreby financnich prostredka

vybér nejvhodné;jsi moznosti pro ziskani financi
fizeni dani

usmérnovani vztahl s bankami

usmérnovani vztah( s jinymi subjekty

fizeni uvér(

zajisténi platebni schopnosti (solventnost a likvidita)

Priklady cennych papiri

Sménka

Kratkodoby cenny papir, ktery se fidi zdkonem 191/1950 Sb. zdkon sménecny a
Sekovy

Zavazek zaplaceni urcité ¢astky na urcitém misté, urcité osobé v urcité dobé.
Dluznik (vystavce, emitent, trasant), véfitel (remitent), sménecnik (trasat)
Sménecnik je subjekt zavazany sménku zaplatit, pokud ji pfedtim pfijal.

Obligace (dluhopis, bond)

Sou

kde:

Dru

Cenny papir emitovany stdtem, samospravou, firmou.
Nominalni hodnota (dle druhu obligace) musi byt splacena na konci doby splatnosti
(dospélosti neboli maturity), kazdorocné je vyplacena kupdnova platba.

¢asna cena obligace:

C C C C+N

V=g tTaro "t aro T @eon

N nomindlni hodnota obligace

C kupdénova platba

n pocet let

PV soucasna hodnota obligace (present value)
hy obligaci:

S pevnym, s proménnym nebo s nulovym kupénem
Indexované
Sménitelné (konvertibilni)
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Akcie

- Cenny papir na jméno, na majitele, kmenovy, s preferenénim pravem, zaméstnanecky.
- Pravo akcionare:

- Ucastnit se a hlasovat na valnych hromadach

- Vyplata dividend

- Kontrola hospodareni

- Prevod (prodej) akcie

- Pfi konkurzu pravo na pfimérenou ¢dast zlstatku
Soucasna cena akcie — dividendovy model:

pocitdme s tim, Ze akcii neprodame a pfinasi ndm konstantni dividendy:

PV = D + D + _D
~ (1+r) (1+r)? r

- pokud vyplacené dividendy kazdoroc¢né porostou o urcité procento:
_ Dox(1+pg) Do*(1+g)2+ ~Dox(1+g) Dy

PV = ..
(1+r) (1+1r)? r—g r—g
kde: PV cena akcie
D vySe dividendy
r poZadovana vynosnost (diskont)
g pravidelny kazdorocni narust vyse dividend

Srovnani akcie a obligace z pohledu drzitele

Akcie Obligace
Podil na majetku Dluh, zavazek
Nominale se nevraci Nominale se v daném terminu vraci
Muze dostat dividendu Musi dostat Urok — kupon.
Dividendy jsou vyplaceny ze zisku po zdanéni | Uroky jsou naklad danéni
Drzitel mUze ovlivnit chod podniku Drzitel nemuze ovlivnit chod podniku
Franchising
Vyhody: Nevyhody:
- Otevfeny systém - Kontrola podniku
- Znamé jméno - Splatky
- Financni pomoc - Vstupni poplatek

- Vycvik personalu - Spatny business
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1. Priklad (FeSeny)

Urcete k 31.3.2021 cenu obligace OBL 10,00/1V_26 (ro¢ni kupdnova platba 10 %, splatnost
k 1.4.2026, kupdny se vyplaci jednou rocné vzdy 1.4). Nominalni hodnota obligace je 1 500 K¢.
Trzni irokova mira obdobnych obligaci je 9 %.

Regeni:
Hodnota kupdnu: 1500 * 0,1 = 150
Rok 2021 2022 2023 2024| 2025 2026
Kupon 150 150 150 150 150 150
Nominale 1500
Soucet 150 150 150 150 150 1650
diskontovany soucet 150,00| 137,61| 126,25| 115,83| 106,26| 1072,39| 1708,34

Hodnota obligace k 1.4.2021 je 1 708,34 K¢.

2. Priklad (feSeny)
Spole¢nost Money & Gold Soft a.s. ofekava, Ze soucasné rocni dividendy ve vysi 18 K¢ na
1 akcii budou rist 0 5 % ro¢né. Jakou maximalni cenu jste ochotni za tuto akci v souc¢asnosti
zaplatit, jestlize pozadujete vynosnost 11 %?

Resent:

_ Dox(1+g) 18x(1+40,05)
PVakcie = (r—g  (0,11-0,05)

= 315 K¢/akcie

Maximalni cena, za kterou jsme ochotni koupit akcii je 315 K¢.

3. Priklad
Urcete hodnotu akcie, jestlize v soucasnosti je vyplacena dividenda ve vysi 80 K¢/akcie a vy

ocekavate:
a) vyse vyplacenych dividend se nebude v pfistich letech ménit,
b) dividenda poroste 05 % ro¢né

Rocni urokova mira v ramci investic do akcii je 10 %.

4. Priklad
Akcie spole¢nosti se obchoduji na trhu za 1 500 K¢. Dividenda c€ini v souéasnosti 50 K¢ a vyse

dividendy za 4 roky je odhadovana na 200 K¢. V pfistich letech se predpoklada kontinuaini rdst
dividend. Urcete pozadovanou miru vynosnosti.

5. Priklad

Investor odhaduje, Ze dividenda na konci tohoto roku bude 20 K¢ na akcii. Jakou cenu bude
ochoten investor zaplatit za jednu akcii na zacatku nasledujiciho roku? Dividendy se budou
vyplacet kazdy rok a pravidelné rlst o 5 % ro¢né. Investor poZzaduje 15% vynos.
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6. Priklad

Obligace Aqua 12,00/11l_27 ma nominalni hodnotu 2 000 K¢. Investor poZaduje vynosnost 10 %
do doby maturity. V soucasnosti se obligace obchoduje za 110 %, bude investor ochoten ji
koupit?

7. Priklad

Dluhopis Energo 8,00/I1l_34 ma nominalni hodnotu 10 000 K¢. Investor pozaduje minimalni
vynosnost z dluhopist 10 %. Urcete maximalni cenu, za kterou investor bude ochoten dluhopis
koupit.

8. Priklad

Konzola (vé¢na obligace) ma nominalni hodnotu 1 500 K¢ a pravidelnou roc¢ni kupdénovou
platbu ve vysi 150 K¢. V soucasnosti se na trhu obchoduje za 140 %. Jste ochotni tuto cenu
akceptovat, jestlize poZadujete vynosnost 7,5 %?

9. Priklad

Podnik si vzal uvér ve vysi 1 000 000 K¢, urokova mira 10 % a doba splatnosti uvéru je 4 roky.
a) Znazornéte prlibéh umorovani Uvéru pomoci sloZzeného Urokovani konstantnim imorem.
b) Zndazornéte anuitni priilbéh umorovani daného uvéru.

Diskutujte varianty splaceni Uvéru s ohledem na ziskané hodnoty a prlbéh umorovani.

10. Priklad

Firma AS pfipravuje vétsi investici. Pro jeji financovani se rozhodla emitovat obligace

s nominalni hodnotou 1 000 K¢ v celkové hodnoté 100 mil. KE. S emisi obligaci jsou spojeny

nasledujici vydaje:

- Kazdoroc¢ni vyplata kupdnu 13 % konci roku

- Vydaje spojené s emisi obligaci (poplatky bankam, tisk) 4 % nominalni hodnoty

- Pravidelné rocni vydaje spojené se spravou emise €ini 0,05 % z nominalni hodnoty. Doba
splatnosti obligace je 8 let, sazba dané z pfijmu Cini 19 %.

Zjistéte, zda emise obligaci je vyhodnéjsi nez avér (urok 15 % p.a.), anuitné splaceny po dobu
5 let, jednorazovy poplatek pfi sjedndni Uvéru Cini 1 %. Diskont uvazujte ve vysi 10 %.
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Priklady pro procviceni:

Piiklad 1
Najdéte k 1.8.2009 cenu obligace splatné k 1.8.2016 s nominalni hodnotou 1 000 K¢ a s ro¢ni

kupdénovou platbou 9 %, je — li pozadovand vynosnost 8 % do doby splatnosti.
Resent:
Hodnota obligace k 1.8.2009 je 1142,06 K¢.

Priklad 2
Akcie petrolejaiské spoleénosti byly k 31.12.1989 za 50,50 $. K 31.12 2008 jejich cena stoupla

na 80,60 $. Jaka byla primérna ro¢ni mira ristu ceny akcii?
Reseni:

Prumérnd rocni mira ristu ceny akcii byla 2,4912 % rocne.
Priklad 3

Spole¢nost ocekava, ze soucasné ro¢ni dividendy ve vysi 1,80 $ na 1 akcii budou rust 5 %
rocné. Jaka je cena této akcie pti pozadované mite vynosnosti 11 %?

Reseni:
Cena akcie je 31,50 $.



