10. Obligace

m Obligace (dluhopis) je dlouhodoby cenny
papir se stanovenou dobou splatnosti, ktery
vyjadruje zavazek emitenta (dluznika) vuci
opravnénému majiteli (veritell) splatit k
uritemu datu pujcku a proplatit uroky ve
stanovenych terminech.



m Nominalni hodnota (VH) obligace je castka
vytisSténa na cenném papiru, ktera udava vysi
dluhu a je vyplacena na konci doby splatnosti.

m Cena obligace (PV) je skutecna trzni hodnota, za
kterou je obchodovana na kapitalovych trzich.

m Piesné v den splatnosti je cena obligace rovna
nominalni hodnotg.



m Kurz obligace je cena vyjadrena v procentech z
nominalni hodnoty.

m Napr. je-li cena obligace 11 038 K¢ a jeji nominalni
hodnota 10 000 K¢, bude hodnota kurzu ¢init 110,38
procent.

m Kuponova platba (C) je sjednany urok vyplaceny v
pravidelnych intervalech.

m Kuponova sazba (c¢) je roCni kuponova platba
vyjadrena v procentech z nominalni hodnoty.

m Kuponové obdobi (nejCastéj1 rocni nebo pololetni) je
obdobi, na jehoz konci je vyplacena kuponova
platba.
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Klasifikace obligaci:
. podle poctu kuponovych plateb
kuponové obligace, s nimiz je spojen konecny pocet kupdénovych plateb,

bezkuponové, které jsou obchodovany na diskontnim principu bez vyplat
kuponti, obligace se tedy chova jako dlouhodoby depozitni certifikat,

konzoly (vécné obligace), kter¢ poskytuji nekonecné mnoho kuponovych plateb;

. podle emitenta
statni obligace - emitentem jsou statni organy, obligace jsou vydavany pii
deficitu statniho rozpoctu, napt. povodnové dluhopisy v roce 1997,
komunalni obligace - emitovany pii potiebé pencz na strané¢ mestske spravy,
podnikové obligace - emitentem je urcita firma;

. podle mista, kde je emitovana
domaci obligace - je emitovana na domacim trhu domacim subjektem a v domaci
meéngé,
zahranicni obligace - je emitovana na zahrani¢nim trhu zahrani¢nim subjektem v
odpovidajici zahrani¢ni méné,
euroobligace - je emitovana zpuisobem: emitent z jedn¢ zemé¢ emituje obligaci do
druhé zem¢€ v méngé tieti zemé.



10.1 Cena kuponové obligace

m Cenou obligace rozumime cenu, za kterou je
obligace obchodovana na kapitalovéem trhu a
jejiz vySe predevsim zavisi na stavu nabidky a
poptavky.

m Cena obligace je rovna souctu vSech
budoucich kuponovych plateb
diskontovanych k soucasnému datu a

nominalni hodnoty, take diskontované k
dneSnimu datu.



m Matematicky je cena obligace dana vztahem:

C C C C+NH

PV = + g T+ — + - .
1+r  (1+7)° (14+7r)" 1 (147"

kde r zna¢i miru vynosnosti v ramci investic do
obligaci.

m Upravou tohoto vztahu s vyuzitim souétu pro
geometrickou posloupnost dostaneme strucnéjsi
vyjadreni pro cenu obligace:

Cl(1+7r)"—1]+rNH

PV = —
(1 + 7)™




m Priklad: Urcete cenu obligace s nominalni hodnotou 10 000
K¢, splatnou k 1.9.2022, k datu 1.9.2019. Kuponové platby
jsou vyplaceny jednou za rok, vzdy k 1.9., kuponova sazba
¢ini 6% p.a. a trzni trokova mira v ramci investic do obligaci

je 10% p.a.



Priklad: Urcete cenu obligace s nominalni hodnotou 10 000
K¢, splatnou k 1.9.2022, k datu 1.9.2019. Kuponove platby
jsou vyplaceny jednou za rok, vzdy k 1.9., kuponova sazba
¢ini 6% p.a. a trzni tirokova mira v ramci investic do obligaci
je 10% p.a.

Reseni: Nejdiive vypoéteme vysi kuponovych plateb, které
jsou definovany jako kuponova sazba nasobena nominalni
hodnotou obligace. V naSem pripad¢ bude kuponova platba
¢init 10000*0,06=600 K¢.

Dobu od 1.9.2019 do 1.9.2022 predstavuji prave ti1 roky, takze
pro teoretickou cenu obligace bude podle platit

600 600 N 10600
1,1 1,12 1,14

Cena obligace k 1.9.2019 je 9 005,30 K¢.

PV =

= 9005, 30 (Ke¢).



m Mezi trzni cenou obligace a nominalni
hodnotou mohou nastat tyto 3 situace:

Q PV = NH prave¢ tehdy, kdyz r = ¢ prodej za
nominalni hodnotu;

Q PV > NH prave tehdy, kdyz r < c prodej s
prémii;

Q PV < NH prave tehdy, kdyz r > ¢ prodej s
diskontem.



10.2 Vynosnost obligace

m U obligaci se muzeme setkat s vynosnostmi, které
souvisi pouze s kuponovymi platbami, nebo ktere se
tykaji jak kuponovych plateb, tak nakupnich a prodejnich
cen.

m My se zaméfime na 1. typ vynosnosti, kdy rozliSujeme:

O Kkuponovou vynosnost 7 C

"KENH

O béznou vynosnost 7,

"B pv



m Priklad: Obligace s nominalni hodnotou 10 000 K¢, se

splatnosti k 1.9.2022 a ro¢nim1 kuponovymi platbami 600
K¢ byla k 1.9.2019 nabizena za cenu 10 272,30 K¢.
Vypoctete jeji kuponovou vynosnost a béznou vynosnost.



m Priklad: Obligace s nominalni hodnotou 10 000 K¢, se

splatnosti k 1.9.2022 a ro¢nim1 kuponovymi platbami 600
K¢ byla k 1.9.2019 nabizena za cenu 10 272,30 KC.
Vypoctete jeji kuponovou vynosnost a béznou vynosnost.

m ReSeni: Kuponovou vynosnost ur¢ime podle vztahu
¢ 600
e = — e — _ S Lird
K "\H K 10000 0, 06, t-J- 5.-"'[.

béznou vynosnost urCime podle vztahu

N
B= Py  "F7 10212.30

= 0,0584, tj. 5.84%



11. Akcie

m Akcie je dlouhodoby cenny papir
obchodovatelny na kapitalovém trhu, s nimz
jsou spojena prava majitele:

d

d

podilet se na rizeni akciové spoleCnosti
(GCast a hlasovani na valné hromadg...),

na zisk spolecnosti (rozdéleny do dividend),
na podil likvida¢niho ziistatku pfi zaniku
spoleCnosti (na fadu piichazi ale az po
veritelich),

prednost na nakup novych akcii.



m Majitel akcie (akcionar) neni véritelem tak jako v
pripad¢ majitele obligace, nybrz spoluvlastnikem celé
akciové spoleCnosti.

m Nominalni hodnota akcie je podil na majetku akcioveé
spolecnosti vyjadieny vlastnictvim akcie.

m S nominalni hodnotou souvisi pojem zakladni jméni
(zakladni kapital), které je dano souctem nominalnich
hodnot vSech prodanych (upsanych) akcii.

m Nadfazen¢)sim pojmem je vlastni j Jmenl v némz je
zahrnuto zakladni yméni, emisni azio (kladny rozdil mezi
trzni cenou a nominalni hodnotou akcie pri jeji emisi),
fondy ze zisku a nerozdé€leny zisk (nepouzity na fondy
nebo dividendy)

m Potrebn¢ cizi financni zdroje (Gveéry) akciove
spoleCnosti tvori cizi jméni (kapital).



m Dividenda je podil na zisku akciové spoleCnosti, na
ktery ma pravo kazdy akcionar a ktery je odhlasovan na
valn¢ hromad¢ akcionaru.

m Vyplata dividend zavisi predevSim na hospodareni
spoleCnosti a nemusi byt zarucCena, na rozdil od obligaci s
fixni kuponovou sazbou.

m Proto fadime akcie mezi dlouhodobé cenné papiry s
nezarucenym vynosem.

m Emise akcii je jejich umisténi na kapitalovém trhu, a to
bud’ formou verejn¢é nabidky prodeje akcii nebo
neverejncho prodeje (pro omezeny pocet investoru).
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11.1 Cena akcie

m Cena akcie je trzni hodnota, za kterou je obchodovana
na kapitalovem trhu podle aktualniho stavu nabidky a
poptavky.

m V praxi se Casto pouziva terminu kurz akcie, jehoz
hodnota je, na rozdil od obligaci, rovna pfimo ceng¢.

m Cenu akcie ovliviiuji ruzné faktory, predevSim prosperita
akciove spoleCnosti, kvalita jejiho fizeni, perspektiva
dané¢ho oboru do budoucna, ekonomické parametry
dan¢ho statu...



m Jako priklad vypoctu ceny akcie s1 uvedeme tzv.
dividendovy diskontni model.

m V tomto modelu je vnitini hodnota akcie odhadovana
jako soucet vSech diskontovanych budoucich plateb,
t]. dividend a vynosu z prodeje akcie.

m Vnitini hodnota (VH) akcie, u niz byly dividendy
vyplaceny po dobu 7 let a na konci n-t¢ho roku byla akcie
prodana, vypada takto:

. B Dl Dg Dn + Pﬂ
LH_1+-r+{1+-rj|9+ T
kde D,, ..., D,jsou vyplacené dividendy za jednotlive

roky a r je urokova mira v ramci investic se
srovnatelnymi parametry.



m Pokud bychom uvazovali nekonecné vyplaceni
dividend, dostaneme pro vnitini hodnotu akcie vztah

Dy Do

DJ
_|_
1+ +;}E

0
Z (1+ 7))

j=1 "

VH —

m Je-li navic vySe dividendy neménna, tj. D, =D, = - - =

D, plati (aplikaci vzorce pro soucet geometricke rady)

_ D D D
VH = 1—I—-'r+ lfl—I—-r}E—l_r”_'r_"



m Priklad: Urcete vnitrni hodnotu akcie, ocekavate-li, ze
hodnota dividendy se v pristich letech nebude ménit a
bude cenit 30 K¢ na jednu akcii. RoCni trzni urokova mira
v ramci 1nvestic do akeii je 12%.



m Priklad: Urcete vnitirni hodnotu akcie, ocekavate-li, ze
hodnota dividendy se v pristich letech nebude ménit a
bude cenit 30 K¢ na jednu akcii. RoCni trzni urokova mira
v ramci 1nvestic do akeii je 12%.

m Reseni: Pro vypocet vnitini hodnoty pouZijeme vztah

D D D 20)

=2 VH — —— — 250 (Ké&).

VH = + -
1+7  (1+7)2 T 0,12

Vnitini hodnota dan¢ akcie je 250 K¢.



11.2 Vynosnost akcii
m RozliSujeme dvoji vynosnost akcii:
1. dividendovou (bé€Znou) vynosnost

D
"B R
kde D je vyse dividendy a P, trzni cena, za kterou byla
akcie koupena

2. akciovou (celkovou) vynosnost

_PI—P:]—I—D
— 2 :

rc

kde P, trzni cena, za niz byla akcie koupena, a P, trzni
cena, za niZ byla akcie prodana.



m Priklad: UrCete bé€Znou a celkovou vynosnost akcie,
ktera byla koupena za cenu 64 K¢ a za jedenact
meésicu prodana za cenu 81,88 K¢. Béhem této doby
byla vyplacena dividenda ve vysi 8,67 K¢



m Priklad: Urcete béZnou a celkovou vynosnost akcie, ktera
byla koupena za cenu 64 K¢ a za jedenact mésicu prodana za
cenu 81,88 K¢. Béhem této doby byla vyplacena dividenda ve
vysi 8,67 K¢

m ReSeni: B&znou vynosnost zjistime podle

D 8,67

"B = R rp = —— = 0,135, neboli 13,5%,

a celkovou vynosnost podle

Pr—-F+D
rc 2 :

81.88 — 64 + 8.67 )
rc {1 20— 0,415, neboli 41, 5%.
) ]




