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Uvod

ktera se zabyva dlouhodobym financovanim, konkrétné obligacemi a akciemi.

1 Hlavni témata

1.1 RozliSeni kratkodobého a dlouhodobého financovani

e Kréatkodobé financovani: do jednoho roku.

e Dlouhodobé financovani: nad jeden rok.

1.2 Dluhové financovani - Obligace

Definice: Obligace je dluhovy cenny papir predstavujici zavazek emitenta vuci drziteli
splatit nomindlni hodnotu k ur¢itému datu a vyplacet troky (kupény).

Historie: Puvodné fyzické cenné papiry s kupony a ”talony”.
Doba splatnosti: Typicky nad pét let.
Regulace: Emise a obchodovan{ podléhg schvéleni CNB.

Typy obligaci:
e S pevnym turokem: Konstantni sazba (napi. 6-7% rocné).

e S proménnym urokem: Navizany na LIBOR/PRIBOR s marzi.

S nulovym kuponem: Zisk plyne z rozdilu mezi nakupni a nominalni cenou.

Indexované obligace: Nominal vdzdn na index (napf. inflace).



¢ Konvertibilni obligace: Moznost vymény za akcie emitenta.

e Participacni obligace: Urok zavisly na zisku emitenta.

Nominalni hodnota: Muze byt ruzna (napt. 1 K¢ az 100 000 K¢).

Vynos do splatnosti (YTM):

Vynos do splatnosti (Yield to Maturity, YTM) je celkovy vynos, ktery investor
ziskd, pokud drzi obligaci az do splatnosti.

Obchodovani: Typicky v rozsahu stovek milionu az miliard K¢, hlavné mezi institu-
cionalnimi investory.

Statni dluh: Statni obligace jako soucast statniho dluhu, nékdy i s nulovym kuponem.

Korporatni obligace: Vydavaji soukromé spolec¢nosti, urok fixni nebo variabilni.

1.3 Financovani vlastnimi prostiredky - Akcie
Definice: Akcie je podil na zakladnim kapitalu firmy, dava pravo na dividendu a hla-
sovani.
Prava akcionare:
e Dividenda: Podil na zisku firmy.

e Hlasovaci pravo: Odvozeno od mnozstvi drzenych akcii.

Typy akcii:
e Kmenové (obycejné) akcie
e Prioritni (preferen¢ni) akcie

e Zameéstnanecké akcie

1.4 Ohodnocovani akcii
Diskontovany dividendovy model (DDM):

Cena akcie Py je dana jako
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kde D; je dividenda v obdobi t, r je pozadovana mira vynosnosti.
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Model s konstantni dividendou:



Pokud je dividenda konstantni:

D
B==
.

Model s konstantnim rtstem dividend (Gordoniv model):

Pokud dividenda roste tempem g:
D
j—
r—g
kde D; je dividenda v pristim obdobi.
Urceni miry ristu (¢):
Mira rustu dividendy g se vypocita jako
g=ax ROFE

kde a je aktivacni pomér a ROFE je vynosnost vlastniho kapitdlu.
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Pozadovana mira vynosnosti (r): Odraz rizika a uslé prilezitosti.

Rizika a omezeni: Nejistota ohledné budoucich dividend a rustu.

1.5 Raustové opce (Growth Options)

Definice: Budouci investi¢ni ptilezitosti zvysujici hodnotu firmy.

Hodnota firmy:

Hodnota firmy = Hodnota bez ristu + Cistd soucasnd hodnota ristovych opci
(PVGO)

Zaver

Prednaska poskytuje zédkladni prehled dlouhodobého financovani s dirazem na charakte-
ristiku a ocenovani obligaci a akcii, vyznam podminek emise obligaci, diskontovani bu-
doucich penéznich toku a vliv rustu dividend na hodnotu akcii.
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