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Kv́ız (krátké odpovědi)

1. Jaký je základńı rozd́ıl mezi krátkodobým a dlouhodobým financováńım?
Krátkodobé financováńı zahrnuje finančńı nástroje s dobou splatnosti do jednoho
roku, zat́ımco dlouhodobé financováńı se týká nástroj̊u s dobou splatnosti deľśı než
jeden rok.

2. Co je to obligace a jaké dva hlavńı typy byly zmı́něny?
Obligace je dluhový cenný paṕır, který představuje závazek emitenta v̊uči držiteli.
Byly zmı́něny dva hlavńı typy: obligace s pevným úrokem a obligace s proměnným
úrokem.

3. Jak funguje obligace s proměnným úrokem a na co je nejčastěji navázána úroková
sazba?
Úroková sazba u obligace s proměnným úrokem se měńı v závislosti na vývoji určité
referenčńı sazby, nejčastěji mezibankovńı nab́ıdkové sazby jako je LIBOR nebo PRI-
BOR, k ńıž je připočtena marže.

4. Vysvětlete princip fungováńı obligace s nulovým kupónem a uved’te dva možné
d̊uvody pro jej́ı emisi.
Obligace s nulovým kupónem nevypláćı pravidelné úroky, ale je prodávána s dis-
kontem pod svou nominálńı hodnotou a v době splatnosti je vyplacena nominálńı
hodnota. Dva d̊uvody pro emisi mohou být jednodušš́ı správa emise a potenciálńı
daňové výhody spojené s kapitálovým výnosem namı́sto úrok̊u.

5. Co je to akcie a jaké základńı právo přináš́ı jej́ımu majiteli?
Akcie je cenný paṕır, který představuje pod́ıl na vlastńım kapitálu společnosti.
Základńım právem majitele akcie je pod́ılet se na zisku společnosti formou divi-
dendy a zpravidla má také hlasovaćı právo na valné hromadě.

6. Jak se odv́ıj́ı hlasovaćı právo akcionáře na valné hromadě?
Hlasovaćı právo akcionáře na valné hromadě se odv́ıj́ı od součtu nominálńıch hodnot
akcíı, které vlastńı. Č́ım větš́ı je součet nominálńıch hodnot držených akcíı, t́ım větš́ı
je pod́ıl na hlasovaćıch právech.

7. Jaké tři základńı typy akcíı byly zmı́něny ve výkladu?
Byly zmı́něny tři základńı typy akcíı: kmenové (obyčejné) akcie, preferenčńı akcie a
zaměstnanecké akcie.

8. Vysvětlete základńı vzorec pro výpočet ročńıho výnosu z akcie.
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Ročńı výnos z akcie (r) se vypoč́ıtá jako součet rozd́ılu prodejńı a kupńı ceny akcie
P1 −P0 a vyplacené dividendy D1, to vše vyděleno počátečńı kupńı cenou akcie P0,
tedy

r =
P1 − P0 +D1

P0

.

9. Jaký je základńı princip konstantńıho dividendového modelu pro ohodnoceńı akcie?
Konstantńı dividendový model pro ohodnoceńı akcie předpokládá, že dividenda
vyplácená společnost́ı z̊ustává konstantńı po neomezenou dobu. Cena akcie (P0)
se pak vypoč́ıtá jako výše dividendy D1 dělená požadovanou mı́rou výnosnosti (r),
tedy

P0 =
D1

r
.

10. Jaký je základńı předpoklad Gordonova r̊ustového modelu pro ohodnoceńı akcie?
Gordon̊uv r̊ustový model předpokládá, že dividenda vyplácená společnost́ı bude r̊ust
konstantńım tempem (g) po neomezenou dobu. Cena akcie P0 se pak vypoč́ıtá jako
dividenda v př́ı̌st́ım obdob́ı D1 dělená rozd́ılem mezi požadovanou mı́rou výnosnosti
(r) a tempem r̊ustu dividend (g), tedy

P0 =
D1

r − g
.

Odpovědńı kĺıč ke kv́ızu

1. Krátkodobé financováńı zahrnuje finančńı nástroje s dobou splatnosti do jednoho
roku, zat́ımco dlouhodobé financováńı se týká nástroj̊u s dobou splatnosti deľśı než
jeden rok.

2. Obligace je dluhový cenný paṕır, který představuje závazek emitenta v̊uči držiteli.
Byly zmı́něny dva hlavńı typy: obligace s pevným úrokem a obligace s proměnným
úrokem.

3. Úroková sazba u obligace s proměnným úrokem se měńı v závislosti na vývoji určité
referenčńı sazby, nejčastěji mezibankovńı nab́ıdkové sazby jako je LIBOR nebo PRI-
BOR, k ńıž je připočtena marže.

4. Obligace s nulovým kupónem nevypláćı pravidelné úroky, ale je prodávána s dis-
kontem pod svou nominálńı hodnotou a v době splatnosti je vyplacena nominálńı
hodnota. Dva d̊uvody pro emisi mohou být jednodušš́ı správa emise a potenciálńı
daňové výhody spojené s kapitálovým výnosem namı́sto úrok̊u.

5. Akcie je cenný paṕır, který představuje pod́ıl na vlastńım kapitálu společnosti.
Základńım právem majitele akcie je pod́ılet se na zisku společnosti formou divi-
dendy a zpravidla má také hlasovaćı právo na valné hromadě.

6. Hlasovaćı právo akcionáře na valné hromadě se odv́ıj́ı od součtu nominálńıch hodnot
akcíı, které vlastńı. Č́ım větš́ı je součet nominálńıch hodnot držených akcíı, t́ım větš́ı
je pod́ıl na hlasovaćıch právech.

7. Byly zmı́něny tři základńı typy akcíı: kmenové (obyčejné) akcie, preferenčńı akcie a
zaměstnanecké akcie.
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8. Ročńı výnos z akcie (r) se vypoč́ıtá jako součet rozd́ılu prodejńı a kupńı ceny akcie
P1 −P0 a vyplacené dividendy D1, to vše vyděleno počátečńı kupńı cenou akcie P0,
tedy

r = (P1 − P0 +D1)/P0

.

9. Konstantńı dividendový model pro ohodnoceńı akcie předpokládá, že dividenda
vyplácená společnost́ı z̊ustává konstantńı po neomezenou dobu. Cena akcie (P0)
se pak vypoč́ıtá jako výše dividendy D1 dělená požadovanou mı́rou výnosnosti (r),
tedy P0 = D1 / r.

10. Gordon̊uv r̊ustový model předpokládá, že dividenda vyplácená společnost́ı bude r̊ust
konstantńım tempem (g) po neomezenou dobu. Cena akcie P0 se pak vypoč́ıtá jako
dividenda v př́ı̌st́ım obdob́ı D1 dělená rozd́ılem mezi požadovanou mı́rou výnosnosti
(r) a tempem r̊ustu dividend (g), tedy P0 = D1 / (r - g).

Esejové otázky

1. Porovnejte a zhodnot’te výhody a nevýhody dluhového financováńı (na př́ıkladu ob-
ligaćı) a financováńı vlastńım kapitálem (na př́ıkladu akcíı) pro společnost. Zaměřte
se na aspekty jako je riziko, náklady a kontrola.

2. Diskutujte o r̊uzných typech obligaćı (s pevným, proměnným a nulovým kupónem,
indexované) a vysvětlete, v jakých ekonomických situaćıch nebo pro jaké typy in-
vestor̊u mohou být jednotlivé typy nejvhodněǰśı.

3. Ohodnoceńı akcíı je složitěǰśı než ohodnoceńı obligaćı. Proč tomu tak je a jaké
kĺıčové faktory a modely se použ́ıvaj́ı k určeńı vnitřńı hodnoty akcie?

4. Vysvětlete koncept dividendy a jej́ı význam pro investory do akcíı. Jaké faktory
ovlivňuj́ı výši vyplácených dividend a jaké modely se použ́ıvaj́ı k ohodnoceńı akcíı
na základě dividend?

5. Představte si, že jste finančńı analytik. Na základě informaćı z přednášky analyzujte,
jaké faktory byste brali v úvahu při rozhodováńı o investici do státńıch dluhopis̊u
České republiky ve srovnáńı s investićı do akcíı velké české společnosti obchodované
na burze.

Glossář kĺıčových termı́n̊u

• Krátkodobé financováńı: Financováńı s dobou splatnosti do jednoho roku.

• Dlouhodobé financováńı: Financováńı s dobou splatnosti deľśı než jeden rok.

• Obligace: Dluhový cenný paṕır, emitent dluž́ı držiteli určitou částku a pravidelně
vypláćı úrok (kupón) a na konci splatnosti vraćı nominálńı hodnotu.

• Akcie: Cenný paṕır představuj́ıćı pod́ıl na vlastńım kapitálu společnosti, opravňuje
k pod́ılu na zisku (dividenda) a obvykle k hlasováńı na valné hromadě.

• Kupón (u obligace): Pravidelná úroková platba vyplácená držitel̊um obligace.
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• Nominálńı hodnota (u obligace/akcie): Jmenovitá hodnota obligace nebo akcie,
která je zpravidla vyplacena v době splatnosti (u obligace) nebo představuje účetńı
hodnotu (u akcie).

• Pevný úrok (u obligace): Konstantńı úroková sazba po celou dobu životnosti obli-
gace.

• Proměnný úrok (u obligace): Úroková sazba, která se měńı v závislosti na vývoji
určité referenčńı sazby (např. LIBOR, PRIBOR).

• LIBOR (London Interbank Offered Rate): Referenčńı úroková sazba na meziban-
kovńım trhu v Londýně.

• PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate): Referenčńı úroková sazba na meziban-
kovńım trhu v Praze.

• Obligace s nulovým kupónem: Obligace, která nevypláćı pravidelné úroky, ale je
prodávána s diskontem a vypláćı nominálńı hodnotu na konci doby splatnosti.

• Gordon̊uv r̊ustový model: Model pro ohodnoceńı akcíı, který předpokládá, že divi-
denda bude r̊ust konstantńım tempem.
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