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Úvod

Tento dokument shrnuje hlavńı témata a nejd̊uležitěǰśı myšlenky z přednášky ZFM10,
která se zabývá dlouhodobým financováńım, konkrétně obligacemi a akciemi.

1 Hlavńı témata

1.1 Rozlǐseńı krátkodobého a dlouhodobého financováńı

• Krátkodobé financováńı: do jednoho roku.

• Dlouhodobé financováńı: nad jeden rok.

1.2 Dluhové financováńı - Obligace

Definice: Obligace je dluhový cenný paṕır představuj́ıćı závazek emitenta v̊uči držiteli
splatit nominálńı hodnotu k určitému datu a vyplácet úroky (kupóny).

Historie: Původně fyzické cenné paṕıry s kupony a ”talony”.

Doba splatnosti: Typicky nad pět let.

Regulace: Emise a obchodováńı podléhá schváleńı ČNB.

Typy obligaćı:

• S pevným úrokem: Konstantńı sazba (např. 6–7% ročně).

• S proměnným úrokem: Navázány na LIBOR/PRIBOR s marž́ı.

• S nulovým kuponem: Zisk plyne z rozd́ılu mezi nákupńı a nominálńı cenou.

• Indexované obligace: Nominál vázán na index (např. inflace).
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• Konvertibilńı obligace: Možnost výměny za akcie emitenta.

• Participačńı obligace: Úrok závislý na zisku emitenta.

Nominálńı hodnota: Může být r̊uzná (např. 1 Kč až 100 000 Kč).

Výnos do splatnosti (YTM):

Výnos do splatnosti (Yield to Maturity, YTM) je celkový výnos, který investor
źıská, pokud drž́ı obligaci až do splatnosti.

Obchodováńı: Typicky v rozsahu stovek milion̊u až miliard Kč, hlavně mezi institu-
cionálńımi investory.

Státńı dluh: Státńı obligace jako součást státńıho dluhu, někdy i s nulovým kuponem.

Korporátńı obligace: Vydávaj́ı soukromé společnosti, úrok fixńı nebo variabilńı.

1.3 Financováńı vlastńımi prostředky - Akcie

Definice: Akcie je pod́ıl na základńım kapitálu firmy, dává právo na dividendu a hla-
sováńı.

Práva akcionáře:

• Dividenda: Pod́ıl na zisku firmy.

• Hlasovaćı právo: Odvozeno od množstv́ı držených akcíı.

Typy akcíı:

• Kmenové (obyčejné) akcie

• Prioritńı (preferenčńı) akcie

• Zaměstnanecké akcie

1.4 Ohodnocováńı akcíı

Diskontovaný dividendový model (DDM):

Cena akcie P0 je dána jako

P0 =
∞∑
t=1

Dt

(1 + r)t

kde Dt je dividenda v obdob́ı t, r je požadovaná mı́ra výnosnosti.

Model s konstantńı dividendou:
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Pokud je dividenda konstantńı:

P0 =
D

r

Model s konstantńım r̊ustem dividend (Gordon̊uv model):

Pokud dividenda roste tempem g:

P0 =
D1

r − g

kde D1 je dividenda v př́ı̌st́ım obdob́ı.

Určeńı mı́ry r̊ustu (g):

Mı́ra r̊ustu dividendy g se vypoč́ıtá jako

g = a×ROE

kde a je aktivačńı poměr a ROE je výnosnost vlastńıho kapitálu.

Požadovaná mı́ra výnosnosti (r): Odraz rizika a ušlé př́ıležitosti.

Rizika a omezeńı: Nejistota ohledně budoućıch dividend a r̊ustu.

1.5 Růstové opce (Growth Options)

Definice: Budoućı investičńı př́ıležitosti zvyšuj́ıćı hodnotu firmy.

Hodnota firmy:

Hodnota firmy = Hodnota bez r̊ustu + Čistá současná hodnota r̊ustových općı
(PVGO)

Závěr

Přednáška poskytuje základńı přehled dlouhodobého financováńı s d̊urazem na charakte-
ristiku a oceňováńı obligaćı a akcíı, význam podmı́nek emise obligaćı, diskontováńı bu-
doućıch peněžńıch tok̊u a vliv r̊ustu dividend na hodnotu akcíı.
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