KAPITALOVE TRHY

FINANCOVANI PODNIKU

Fungovani kapitalovych trhd, dluhopisu, akcii.
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Moderni trendy ve financovani.

Ing. Roman Dvorak, Ph.D.
Ustav financi a G¢etnictvi
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Co je kapitalovy trn?

Kapitalovy trh je kliCovym prostredim, kde se setkavaji
spolecnosti potrebujici kapital s investory, kteri chtéji své +
penize zhodnotit.

, o , o , , Emisi dluhopisU
Na rozdil od penezniho trhu, ktery se zameruje na kratkodobe

financovani, kapitalovy trh slouzi k dlouhodobému financovani vydano v CR v roce 2024
prostfednictvim dluhopisU a akcii.

/,7%
Kapitaloveé trhy nejsou jen abstraktni koncept - jsou to zivé [ 0

systémy ovlivAujici kazdodenni zivot a ekonomiku. o o ..
Prumerny vynos

dluhopisl koncem roku 2024
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Soucasny stav ceského kapitalovéeho trhu

Rekordni emise

V roce 2024 bylo vydano pres 1100 emisi korporatnich
dluhopisll, coz predstavuje nardst oproti predchozimu roku.

Digitalizace

Rostouci dostupnost investic prostfednictvim mobilnich aplikaci
demokratizuje kapitalovy trh.

Klesajici vynosy

Primérné vynosy dluhopisl klesly z 8,4 % na zacatku roku na
7,7 % diky uvolfnovani ménové politiky.

Kolektivni investovani

Rostouci zajem investorl o dluhopisové fondy a profesionalni
spravu portfolia.



Dluhopisy: Zakladni charakteristiky

Dluhopisy pfedstavuji zavazek emitenta splatit uréitou penézitou ¢astku a urok v dobé splatnosti. Majitel dluhopisu ma
vyhodnéjsi postaveni nez akcionar pri pripadné likvidaci spolecnosti.

01 02 03
Dluhopisy s pevnou kupénovou Vécné dluhopisy Dluhopisy s nulovym kuponem
sazbou

Nekoneé&né fady plateb, tzv. perpetuity bez  Zadné pribézné platby, pouze splaceni
Pravidelné kuponové platby v predem stanoveného data splatnosti. nominalni hodnoty pfi splatnosti.
stanovenych intervalech az do splatnosti.
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Ocenovani dluhopist

Zakladni princip

Hodnota dluhopisu = Sou€¢asna hodnota vSech
budoucich plateb (kupény + nominalni hodnota)

Cena dluhopisu se méni v zavislosti na trzni
urokové mire a kuponové sazbé.

Kupon = trzni urok

Cena = nominalni hodnota (par)

Kupdon > trzni urok

Cena nad par (prémie)

Kupdn < trzni urok

Cena pod par (diskont)
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Dluhopisy — vypocet ocenovani

Dluhopis s pevnym kupdénem Dluhopis s nulovym kupdnem

Soucasna hodnota vSech Zjednoduseny vzorec pro zero-
budoucich plateb (kupény + coupon dluhopisy
nominal) " r
a /7 2 e
= + = p—
Tz Ty (T

Vécny dluhopis
Perpetuita — dluhopis bez data splatnosti
C
P = =
/

Kde P = cena dluhopisu, C = kupdénova platba, F = nominalni hodnota, i =
diskontni sazba, n = doba do splatnosti

) Zavislost ceny na urokové mife: Je-li ¢ = i, obchoduje se za par. Je-lic >
i, obchoduje se nad par. Je-li ¢ < i, obchoduje se pod par.
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Prakticky priklad — Vypocet
ceny dluhopisu

Zadani

e Kupon: 6 %
e Nominalni hodnota:
10 000 K¢

e Splatnost: 5 let
e Trzni urokova mira: 5 %

Kupdnova platba:

C = 600 K¢ (6% x
10,000)
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Vypocet ceny

> 600 10,000

& £ (1+0,05¢  (1+0,057

Tento dluhopis se bude obchodovat
REENEL, protoze kuponova sazba (6 %)
je vySSi nez trzni urokova mira (5 %).

Vypocty Ize provést pomoci financni
kalkulacky nebo tabulkového
procesoru.




RegioJet
Pripadova studie expanze

1 2019

Emise za 921 mil. K¢ s 5letou splatnosti pro financovani rlistu

2 2025

Nova emise 1,5-4 mid. K¢, urok 7,15 % p.a. pro nakup vagon

3 Ucel

Nakup vagonl od Deutsche Bahn, modernizace vozového parku

4 Zajiténi

Zastavni prava k Zelezni¢nim vagonlm a pohledavkam z najm(
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Akcie: Vlastnictvi a ocenovani

Akcie predstavuji podil na zakladnim akciovém kapitalu spole¢nosti. Cena akcie odrazi kompromis mezi ocenénim
minulych vysledk(, sou¢asného stavu a budoucich vyhlidek spole¢nosti.

, . % v , .
% Kmenové akcie 5.¢ Prednostni akcie
Hlasovaci pravo na valné hromadé a podil na zisku Pfednostni pravo na dividendu pred kmenovymi
spolecnosti formou dividend. akciemi, ale omezené hlasovaci pravo.
0 v , . v , .
Zamestnanecke akcie O  Zlate akcie
Zvyhodnéné podminky pro zaméstnance Zvysena hlasovaci sila pro strategické rozhodovani
spolecnosti jako forma motivace a odmeény. a ochranu klicovych zajma.
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Dividendove diskontni modely

e

Zakladni model -

Vnitfni hodnota akcie = sou€asna hodnota vSech budoucich dividend ( Bocaon
| DIVIDEND
| \ GROWTH *-a3on

O Pro firmy bez rlistu: Hodnota akcie = Ro¢ni dividenda /
PoZadovana mira vynosu

Pro firmy s rlstem se pouzivaji komplexnéjsi vypocty zahrnujici
rlistovou dynamiku dividend a rlizné faze zivotniho cyklu
spolecnosti.
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Akcie — Dividendové diskontni modely

01 02 03
Model bez ristu dividend Gordon(v model rlistu Celkovy o¢ekavany vynos
Perpetuita — konstantni dividenda do nekonecna Model s konstantnim rlistem dividend Kombinace dividendového vynosu a kapitalového zisku
Py = DIV, Po = Divy p o DIV +(P1 = Po)
r r—-g PO

Legenda proménnych:

e P, = aktualni cena akcie

e DIV, = o¢ekavana ro¢ni dividenda
e r = pozadovana mira vynosu

e g = oCekavany rdst dividend

e P, =ocekavana cena na konci roku
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Ocenovani akcii
Praktické priklady

Priklad 1: Gordon(v model

Zadani: Ocekavana dividenda 25 K¢, pozadovana mira vynosu 5 %, rlst dividend

2%

_ 25 25
0,05-0,02 0,03

Po =~ 833,33 K&

Akcie by méla byt ocenéna na 833,33 K¢ pfi danych predpokladech.

Priklad 2: Celkovy vynos

Zadani: Cena akcie 500 K¢, oCekavana cena pfisti rok 525 K&, oCekavana
dividenda 30 K¢

;= 30+(525-500) _ 55
500 500

=0,11=11%

Celkovy ocekavany vynos Cini 11 % roc¢né.
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Apple: Stabilni dividendova politika

Priklad stabilni dividendové politiky

Apple predstavuje ukazkovy priklad spole¢nosti s konzistentni dividendovou politikou a programem zpétného odkupu akcii.
Instalovana zakladna aktivnich zafizeni dosahla historického maxima, coz zajistuje stabilni pfijmy z ekosystému sluzeb a produktd.

94,9

Miliard USD
Trzby Q4 2024 (+6 % mezirocné)

0,25

USD na akcii

Ctvrtletni dividenda

29

Miliard USD

Vyplaceno akcionarlim v buybacku
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Market-based vs. Bank-
based systemy

Market-based (USA, UK) Ceska republika
Dominance kapitalovych trhl, vysoky Hybridni model s postupnym posunem
podil financovani pres akcie a k market-based systému, rostouci
dluhopisy, rozvinuté burzy a vyznam kapitalovych trhl a
institucionalni investofi. dluhopisového financovani.

Bank-based (Némecko,
Japonsko)

Pfevaha bankovniho financovani, uzké
vztahy mezi bankami a podniky, nizsi
vyznam kapitalovych trha.
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Vlastnicka struktura a
Corporate Governance

Verejné obchodovatelné

akcie (Free Float) O Problem ernych

pasazérl

Free float predstavuje podil akcii
volné obchodovanych na burze. V
EU maji zahrani¢ni investofi
prdmeérné 30% podil na vlastnictvi.

Drobni akcionafi Casto
spoléhaji na aktivitu
velkych investor( pfi

kontrole
Dualni kotace na vice burzach managementu. Proto
pomaha spole¢nostem ziskat jsou institucionalni
zahranicni kapital a zvysSit likviditu investofi kliCovi pro
akcii. efektivni corporate
governance.
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Soucasneé trendy ve financovani

a
u o]
. . ] . o Diverzifikace vynosu
Rust dluhopisového financovani 14 9% s & v o ,
o emisi s vynosem nad 10 % pro investory s vyssi toleranci
2024: Pres 1100 novych emisi (vs. 1028 v roce 2023), klesajici rizika

vynosy diky uvolhovani ménoveé politiky

3
o Transparentni reporting
Digitalizace a dostupnost aené ririkovs orofi - "
asné rizikové profily a pravidelné reportovani pro

Mobilni aplikace pro investice do dluhopis(, profesionalni informované rozhodovani investord
sprava fondd pro retailové investory
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Regulace a dohled v CR

Ceska narodni banka (CNB)

Regulace bankovniho sektoru a dohled nad finan¢nimi institucemi, ménova politika a financni stabilita.

Burza cennych papird Praha

Samoregulace burzovnich operaci, pravidla obchodovani a listing requirements pro emitenty.

Harmonizace s EU

Implementace evropskych smérnic (Basel IlI/CRD IV, MIFID II) pro jednotny regulatorni ramec.
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Aktualni regulatorni vyzvy

Zprava CNB o finanéni stabilité (2025) Hlavni rizika
i

Geopoliticka nejistota a jeji dopad na trhy
Obchodni valky a protekcionismus

Volatilita urokovych sazeb

Kyberneticka bezpecnost financniho sektoru

1,25%

Proticyklicka kapitalova rezerva
Zprava o financni stabilité — jaro 2025

https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-
stabilita/.galleries/zpravy fs/fs 2025 jaro/zfs jaro 2025.pdf

80%

Maximum LTV
(90 % pro mladé)
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Investicni klima 2025

Pozitiva Rizika

« Rekordni vykony akciovych trhi o Vysoké valuace
Hlavni indexy dosahuiji historickych maxim P/E americkych akcii = 30

« Stabilni rlst dluhopisovych emisi » Nizké dividendové vynosy
Pfes 1100 novych emisi v CR Historicky nizka uroven 1,21 %

o Technologicky pokrok o Geopoliticka nejistota
Al, elektromobilita, digitalizace Protekcionismus a obchodni valky
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Sektorove prilezitosti

Technologie a inovace Elektromobilita a energie Infrastruktura a doprava
Apple, Tesla jako priklady integrace. Elektromobilita a energeticke ulozisté  Regiodet jako priklad expanze. Zelena
Uméla inteligence a jeji aplikace v jako klicové trendy budoucnosti. infrastruktura a digitalizace verejnych
rliznych odvétvich. sluzeb.
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Klicové poznatky a doporuceni

Kapitalove trhy nejsou jen teorie Technologie méni pravidla hry

Jsou to zZivé systémy ovliviujici kazdodenni zivot a Digitalizace demokratizuje investovani a zpfistupnuje
ekonomiku v§ech ucastnika. trhy SirSi verejnosti.

Regulace je klicova Globalizace pokracCuje

Ochrana investorll musi byt vyvazena s podporou | mistni firmy mysli globalné a vyuzivaji mezinarodni
inovaci a rlstu. kapitalové trhy.

Praktické doporuceni pro studenty

e Sledujte déni na finan€nich trzich a analyzujte prospekty realnych spolecnosti
e Pouzivejte financ¢ni kalkulatory a procvicte si ocenovani

« Ctéte vyroéni zpravy - rozuméjte businessu pred investici

o Diverzifikujte rizika - nestavte vSe na jednu kartu
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Otazky k zamysleni

(1 (1 (1

Jak by se zménilo financovani Jaky vliv ma soucCasna Jsou soucasné vynosy

Eeskych firem, kdyby CR byla geopoliticka situace na dluhopist (5-7 %) dostate¢né

vice ,market-based" rozhodovani investorl v CR? kompenzace za podstupovana

oan o

ekonomika® 5y 5y rizika? 5y
1 (11

Jak posoudit, zda je spole¢nost jako Tesla nebo Jakou roli bude hrat uméla inteligence v budoucnosti

Apple spravné ocenéna trhem? kapitalovych trh(?

9 79
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