111. OBLIGACIE A AKCIE

1. Akciové spolo¢nosti

V tejto kapitole sa budeme zaoberat” dlhodobymi cennymi papiermi (obligécie, akcie), ktoré
vydavaju firmy, banky a d’alSie opravnené subjekty s cielom ziskat’ potrebny kapital. Ked’ sa ¢lovek
»snazi“ a nahromadi vac¢Sie mnozstvo penazi, ma moznost’ odlozit' dnesnu spotrebu a nalozit
s Castou finan¢nych prostriedkov tak, aby v budiicnosti mohol dosiahnut’ va¢siu spotrebu.

M4 moznost’ napriklad ulozit’ svoje financné prostriedky v banke (ziska troky) alebo
investovat’ do nejakej inej aktivity. Ma moznost’ ziskat’ ovel'a viac, ako ulozenim penazi v banke,
ale na druhej strane zisk méze byt menej isty.

Ked finanéné prostriedky nie s postacujice na to, aby investoval samostatne, jeho financné
moznosti budu mozno postacujiice na kupu podielov alebo akcii v niektorom podniku. Ked’ existuje
viac 'udi, ktori maju podobné zamery, mozu si vytvorit’ akciova spolo¢nost’. Ak budi mat’ Stastie a
prijmy prevysia néklady, buda sa moct’ tesit’ z ndrastu svojich akcii. Ak na druhej strane podnik zle
hospodaril, méze stratit’ Cast’, pripadne cely investovany kapital. Nestratia vSak viac, napriklad
nepridu o svoj dom.

Spoloénosti s ru¢enim obmedzenym (s.r.0.) ruéia len svojim majetkom. Ci nie¢o zostane pre
majitelov nie je isté. Ked’ sa rozhodujem, ¢i investujem do takychto akcii, o¢akdvam samozrejme
vacsi zisk nez urok zuspor na bankovych ucétoch. Na druhej strane si musim uvedomit’ vacSie
riziko. Ked’ sa akciovej spolo¢nosti dari, majitelia budu mat’ slusné zisky, ktoré sa daji pouzit’ na
vyplatenie dividend (urcita forma troku z vlozeného kapitalu), alebo zvySenim hodnoty samotnych
akeii.

Prevladajiicou formou podnikania v trhovych ekonomikach st akciové spolo¢nosti, ktoré¢ pre
svoju ¢innost’ ziskavaju kapital:
e 7 vkladov akcionérov, ¢o predstavuje vlastny kapital, resp. tiezZ z réznych druhov rezervnych
fondov,
e bankovymi Gvermi, alebo emisiou vlastnych obligacii, o reprezentuje cudzi kapital .

Akcia predstavuje podiel na zakladnom kapitale spolo¢nosti. Ma presne stanoveni nominalnu
hodnotu, ktord sa uvadza v peniazoch (v USA existuje moznost’ emisie bez nominéalnej hodnoty ).

2. Obligacie

Obligacia je dlhodoby uverovy cenny papier, ktory ma pevne stanoveny Cas splatnosti a
emitent sa v tomto dokumente zavéizuje, ze v Stanovenom case splati bud’ jednorazovo alebo
v urcenych terminoch po ¢astiach nominalnu hodnotu a bude v urcenych terminoch platit’ odmeny
svojim veritelom v podobe uroku, prémie a pod. Emitent sa prostrednictvom obligacii snazi ziskat’
penazné prostriedky na isté obdobie. Veritel v pripade potreby modze na sekundérnom trhu
obligécie predat’.

Obligacie delime na obligacie s nulovym kupénom (zero coupon bonds) a kupénové
obligacie (coupon bonds).

Kupoén je nomindlny urok, ktory sa vyplaca z obligacie v pravidelnych Casovych intervaloch,
az do doby splatnosti. Vyska kuponovych platieb sa obvykle udava v percentdich z nominélne;j
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hodnoty obligacie ako tzv. kupdénova sadzba. S poslednym kupoénom je v deii splatnosti majitel'ovi
vyplatend aj nomindlna hodnota obligacie.

Obligacie s nulovym kuponom neprinasaju urok, s emitované s diskontom, ktory je sucast’ou
nominalnej hodnoty obligacie a musia byt preplatené k vopred stanovenému datumu.

3. Cena obligacie

Budeme pouzivat’ nasledujice oznacenie:

F - nominalna hodnota obligacie,

C - kupénova sadzba,

Fc - vyska kuponovej platby,

n - doba splatnosti (pocet kuponovych platieb)

I - arokova sadzba odpovedajica tejto obligacii (tzv. vynosnost’ do splatnosti),
V - cena obligacie.

Nech s trokové miery ¢ ai konzistentné s dizkou obdobi medzi kupénovymi platbami. Potom sa
cena V obligacie vypocita nasledovne

-\—n
y_Fc Fc Fc+F=F%}—@+O L_F

T aen? @) i @+if

Priklad. Spolo¢nost’ vydala obligacie s dobou splatnosti 10 rokov, s nominalnou hodnotou 1 500 €,
S ronymi kupénmi avynosom 0,06 za rok. Obligicie sa predavaji za cenu
1750 €. Akt ro¢nt kupénovi mieru maji kupony?

Ak sa obligacia predava pod nominalnu hodnotu (V <F), potom hovorime o predaji
s diskontom F —V . Ak sa obligacia predava nad nominalnu hodnotu, t.j.(V > F ), potom sa hovori
0 predaji s prémiou V — F .

Tvrdenie. AK V je cena obligacie s pravidelnymi kuponovymi platbami, F je nominalna hodnota
obligacie, I je vynosnost’ do splatnosti a C je kuponova sadzba, potom plati:

V<F&<is>c,

V=F<i=c,

V>F&i<ec.
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4. Priemerna doba splatnosti obligacie

Doba splatnosti obligacie neberie do uvahy vysku jednotlivych financnych tokov. Preto sa uvazuje
priemerna doba splatnosti, nazyvana tiez duracia (duration D), ktora je vazenym priemerom dob
splatnosti jednotlivych finanénych tokov spojenych s obligaciami, pricom véhy si Umerné
prispevkom jednotlivych diskontovanych financnych tokov do celkovej ceny obligacie.

Pre kuponovu obligaciu mame

_”Z—:l( F- cj F.-c+F
- *T

@L+i)t @+

1|, Fc F-c+F
D_V{E(tan)‘}n @+ }

Durécia portfolia obligacii (jednotne spravovanej skupiny cennych papierov) je rovna vazenému
priemeru durdcii jednotlivych titulov, kde kazdd véha je umerna hodnote akcii odpovedajtiiceho
titulu v portfoliu.

potom

Pre obligaciu s nulovym kupénom dostavame
F

e
Priemerna doba splatnosti D (duracia) obligacie s nulovym kupénom je rovna dizke jej doby
splatnosti.

aD=n

Priklad. Spolo¢nost’ vydala 5 ro¢né bezkuponové obligacie s nominalnou hodnotou 1 000 €. Trhom
akceptovand ro¢na miera vynosu podobnych cennych papierov je 0,12. Aké je cena obligacie?

Priklad. Ro¢ne dostavame kupdnové platby vo vyske 250 €. Aké je priemernd doba splatnosti tejto
obligacie S nominalnou hodnotou 2 000 €, dobou splatnosti 3 roky a pozadovanou vynosnostou
8 % do doby splatnosti?
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5. Hodnotenie akcii zaloZené na vynosoch

Cena akcie je obycajne odlisna od nominalnej hodnoty, ktora je na nej vyznacena, preto st
niektoré akcie (USA) bez oznaCenia nominalnej hodnoty.

Zakladom pre urcenie hodnoty akcie su, podobne ako pri obligaciach hotovostné toky. Na
cenu akcie vplyvaji najma tieto ¢initele:
e ocakavana vynosnost’ cenné¢ho papiera (vyska dividendy),
relacie medzi dopytom a ponukou,
termin splatnosti dividendy,
hospodarska a politicka situdcia a intervencia Statnych organov.

Akcia je na rozdiel od obligacie cenny papier s neobmedzenou dobou splatnosti (az kym
spolo¢nost’ nejde do likvidacie) , t.j. moze prinasat’ dividendy pocas neobmedzenej doby.

Trhova cena akcie zavisi od ponuky a dopytu a maju na fiu vplyv napriklad: vynos, vyhliadky
budiicej prosperity akciovej spoloc¢nosti, kvalita jej vedenia, situdcia na trhu a pod. Pretoze tu
nemoézeme pocitat s nejakou vSeobecnou urokovou sadzbou i, nahradime ju pozadovanou
vynosnostou K, ktord vyjadruje individudlne hodnotenie buducich finan¢nych tokov. Nech d; je

dividenda o¢akavana v j-tomroku ( j=0,1,...n)a P, je o¢akdvana cena akcie po n rokoch. Vtedy
akciu mozno ohodnotit” ako
G, dp ,  Ohthy
1+k  (1+k)? @+k)"
Ak mozeme pocitat’ s konstantnymi dividendami vo vyske d , potom hodnotu akcie V
mozeme vyjadrit’ takto

d d d

= + 7+t ——— ..
1+k  (1+k) (1+k)!
Ak sa predpoklada rast dividendy po¢ntic druhym rokom s mierou rastu g, potom
i-1

_d N d(1+q2) . d(1+q) S d

1+k  (1+k) (1+k)! k—-q
Ak sa predpoklada nérast dividendy uz za prvy rok, tak
2 j
V= dl+q) + d(1+q?2 +o.+ d(1+q)_ +..= d (1+q)
1+k  (1+k) (1+k)! k—q

Tento cenovy model je mozné uplatnit’ v stabilnych spolo¢nostiach, kde rast dividendy je

opodstatneny, napriklad v energetickych spolo¢nostiach. Samozrejme predpokladame g <Kk .

d
k

Priklad. Aka je hodnota akcie, ktorej dividendy za minuly rok boli 360 € aich hodnota rastie
S ro¢nou mierou rastu v priemere o 7 % pri pozadovanej vynosnosti 13 %?
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Zhrnutie

n-1
Cena obligicie s kupénom V = Z( F-c ]+ Fc+F

cla+it) @+
: n-1
Duricia D:—ﬂd—\_/:i Zt F _Ct +nF C_+F
viodi VI Ga ) as)”
Hodnota akcie s konStantnymi dividendami V= %

Hodnota akcie s konStantnym pomernym rastom dividend V = ki (1+q) predpokladany

narast uz za 1. rok.
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