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Co je to dlouhodobé financovani a jaké jsou jeho hlavni
nastroje, které budou probrany?

Dlouhodobé financovani je financovani s dobou splatnosti delsi nez jeden rok. Hlavnimi
nastroji, na které se prednaska zamérti, jsou dluhové financovani reprezentované obligacemi
a financovani vlastnimi prostifedky reprezentované akciemi. Dale bude diskutovano, jak
akcie ohodnotit.

Co je to obligace a jaké jsou jeji zakladni charakteris-
tiky?

Obligace je dluhovy cenny papir, ktery predstavuje zévazek emitenta (dluznika) vuci
drziteli (vériteli). Emitent se zavazuje splatit drziteli v uréeném terminu (datum splat-
nosti) nomindlni hodnotu obligace a pravidelné vyplacet troky (kupény) po dobu trvani
dluhu. Doba splatnosti obligaci je obvykle delsi nez jeden rok, minimalné pét let, aby emise
méla smysl vzhledem k administrativni narocnosti. S obligacemi se muze obchodovat na
burze po schvéleni Ceskou narodni bankou.

Jaké jsou hlavni typy obligaci s ohledem na trocent,
které byly zminény?
Byly zminény tii hlavni typy obligaci s ohledem na troceni:

1. Obligace s pevnym udrokem: Maji konstantni tiirokovou sazbu po celou dobu své
splatnosti. Uroky se nejcastéji vyplaceji pololetné, ¢tvrtletné nebo roéné, v zavislosti
na emisnich podminkéch.

2. Obligace s proménnym urokem: Jejich urokova sazba se méni v zavislosti na
referencni sazbé, jako je napriklad LIBOR (London Interbank Offered Rate) nebo
PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate), k niz je pripoctena marze. Tato sazba se
pravidelné aktualizuje (napf. denné, tydné, meésicné, Sestimésicné). Proménny trok
chrani véritele i dluznika proti zméndm urokovych sazeb.

3. Obligace s nulovym kupénem: Nevyplaceji zadné pravidelné droky. Jsou prodavany
s diskontem pod svou nominalni hodnotu a investor ziskd svij vynos z rozdilu mezi



nakupni cenou a nominalni hodnotou, kterou obdrzi pii splatnosti. Duvody pro jejich
emisi mohou byt jednodussi administrativa a potencidlné danové vyhody (zdanéni
kapitalovych vynosu misto droku).

Co je to ”kauza korunovych obligaci”’a jaky danovy
princip vyuzivala?

Kauza korunovych obligaci se tykala emise obligaci s velmi nizkou nominalni hodnotou
(napt. 1 K¢) a nizkym trokem. Podle tehdejsich danovych zédkonu se dan z troku (15 %)
zaokrouhlovala na celé koruny doli pro kazdy cenny papir zvlast. U obligace s drokem
nékolika haléiu tak dan cinila nulu. Lidé s velkym mnozstvim téchto obligaci tak fak-
ticky neodvadeéli dan z uroku. Tento princip vyuzili napiiklad ministr financi Kalousek
u statnich obligaci a pozdéji i Andrej Babis u firemnich obligaci, coz vedlo k debatam o
danové optimalizaci.

Jaké jsou riuzné typy obligaci kromé téch s rtznym
urocenim, které byly zminény?
Kromé obligaci s pevnym, proménnym a nulovym kupénem byly zminény:
e Indexované obligace: Jejich nominalni hodnota je navazédna na néjaky cenovy
index (napf. inflaci), ¢imz chrani investora proti rustu cen.

¢ Prevoditelné obligace: Obsahuji opcni pravo, které umoznuje drziteli obligace
vymeénit ji za akcie emitenta za predem stanovenych podminek.

e Statni dluhopisy: Vydéava je stat ke kryti svého dluhu. Mohou mit riznou dobu
splatnosti a trokové sazby. Byly zminény i statni dluhopisy s nulovym tdrokem.

e Korporatni obligace: Vydéavaji je firmy k ziskani kapitélu. Urokové sazba casto
odrazi bonitu emitenta.

Jak se stanovuje cena obligace?

Cena obligace se stanovuje jako soucasna hodnota vSech budoucich penéznich toku z ni
plynoucich, tedy kuponovych plateb a nominalni hodnoty pfi splatnosti, diskontovanych
o pozadovanou vynosovou miru (cenu uslé prilezitosti) investoru. Vzorec pro vypocet ceny
obligace zahrnuje sumu diskontovanych kuponu a diskontované nominalni hodnoty.

P .

Co je to akcie a jaka prava dava jejimu majiteli? Jaké
jsou zakladni typy akcii?

Akcie je cenny papir, ktery predstavuje podil v majetku a zisku akciové spole¢nosti. Ma-
jitel akcie (akcionai) ma pravo podilet se na zisku spolecnosti (prostfednictvim dividend,
o jejichz vyplaté rozhoduje valnd hromada) a ma hlasovaci pravo na valné hromadé, které
se odviji od souc¢tu nominalnich hodnot vlastnénych akcii. Byly zminény tii zakladni typy
akcil:



1. Kmenové (obycejné) akcie: Nejbéznéjsi typ akcii, poskytuji hlasovaci préavo a
pravo na dividendu (pokud je schvélena).

2. Preferencni akcie: Poskytuji prednostni pravo na vyplatu dividend pred kme-
novymi akciemi a mohou mit omezené nebo zadné hlasovaci pravo. Existuji i specidlni
typy jako "zlata akcie”drzend statem s pravem veta v strategickych rozhodnutich.

3. Zaméstnanecké akcie: Jsou uréeny zaméstnancum (i byvalym) spolecnosti za
zvyhodnénych podminek.

Jaké modely pro ohodnoceni akcii byly popsany?

Byly popsany dva zakladni modely pro ohodnoceni akcii zalozené na dividendach:

1. Model konstantni dividendy (Perpetuita): Piedpokladd, ze dividenda bude
vyplacena v konstantni vysi do nekonecna. Cena akcie Fy se vypocita jako dividenda
D délend pozadovanou mirou vynosu r:
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2. Model rostouci dividendy (Gordonuv model): Predpokladd, ze dividenda
bude rust konstantnim tempem ¢ do nekonecéna. Cena akcie P, se vypocita jako
dividenda v prvnim roce D; délend rozdilem mezi pozadovanou mirou vynosu r a
tempem rustu dividend g:
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Pro smysluplnost modelu musi byt g < 7.
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Dale bylo diskutovano, jak odhadnout budouci rust dividend g pomoci aktivaéniho poméru
(mira reinvestovaného zisku) a vynosu z vlastniho kapitalu (ROE):

g = aktivacni pomér x ROE

Bylo také zminéno, ze vysoky vynos vlastniho kapitdlu a rychly rist jsou obvykle kratkodobé
jevy kvili konkurenci a dalsim trznim silam. Nakonec byl kratce zminén i koncept rustovych
prilezitosti a jejich ocenéni.



