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Analyza cennych papiru
Uvod

Dagmar Vagnerova Linnertova
dagmar.linnertova@mail.muni.cz
Katedra financi, kancelar 408
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Uvodni informace

— Viz interaktivni sylabus predmetu nebo interaktivni osnova
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Prehled probirané problematiky

1 Uvod do analyzy cennych papirti - podstata, limity,
problematika Casové hodnoty penéz

2 Dluhové cenné papiry: vstupni proménné v ocefiovacim
procesu, ocenéni dluhovych cennych papir

3 Pochopeni rizika a vynosu u dluhopist s pevnym kupénem |
4 Pochopeni rizika a vynosu u dluhopist s pevnym kupdnem |l
5 Durace a konvexita dluhopisu

6 Fixed income management

7 Ocenéni dluhopisu s vlozenou opci

8 Koncept vynosu

9 Fundamentalni analyza: ocenéni na zakladé dividendové-
diskontnich modelu

10 Fundamentalni analyza: ocenéni na zakladé free cash flow
modelU

11 Fundamentalni analyza: relativni ocenovaci techniky

12 Fundamentalni analyza: ocefiovani akciovych titult na
zakladé zbytkového pfijmu tzv. residual income valuation

Zapati prezentace

1 Uvodni seminaF, asova hodnota penéz

2 Dluhové cenné papiry: vstupni promé&nné v ocenovacim
procesu, ocenéni dluhovych cennych papir

3 Pochopeni rizika a vynosu u dluhopist s pevnym kupénem |
4 Pochopeni rizika a vynosu u dluhopisu s pevnym kuponem Il
5 Durace a konvexita dluhopisu

6 Pribézny test ¢. 1

7 Fixed income management

8 Ocenéni dluhopisu s vloZzenou opci

9 Fundentalni analyza

10 Fundamentalni analyza: ocenéni na zakladé dividendove-
diskontnich modeld, FCFF a;.

11 Prabézny test ¢. 2

12 Opravy, nahrady
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Literatura

— Prednasky — zejména pro teoretické otazky v zavereCcném textu

— PETITT, Barbara S. Pécherot, Jerald E. PINTO a Wendy L. PIRIE. Fixed
income analysis. Third edition. Hoboken: Wiley, 2015. CFA institute
investment series. ISBN 978-1-118-99949-3.

— Equity asset valuation. Edited by Jerald E. Pinto. 2nd ed. Hoboken, N.J.:
Wiley, 2010. xx, 441 p. ISBN 9780470571439.

— DAMODARAN, A. Damodaran on valuation :security analysis for investment
and corporate finance. 2nd ed. Hoboken: Wiley, 2006. xi, 426.
ISBN 0471751219.

— Dalsi viz sylabus predmetu
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LSEG byvany REFINITIV

LSEG Learning Center
https://www.lseg.com/en/training/learning-centre/

Designed with your learning goals in mind

We have consolidated all our learning material into one place. You can now access the right learning, whether
it's video on demand or signing up to our extensive instructor-led classes.

i &

Guided learning Enrol in classes Watch videos Take certifications
Enhance expertise with recommended Receive real-time guidance and join an Learn quickly and easily from a Elevate your skills and become a
learning for your area of focus instructor-led class comprehensive library of topics certified expert in LSEG solutions
Start learning — Available classes — Watch videos — Start studying —

Zapati prezentace
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https://www.lseg.com/en/training/learning-centre/

CFA

— https://www.cfainstitute.org/en
— https://www.cfainstitute.org/en/programs/cfa/benefits/university-

students

— Stipendia pro snizeni nakladu zkousky CFA

— https://info.cfainstitute.orqg/rs/357-TRH-
938/images/Student%20Guide%20t0%20Student%20Scholarships.pdf

— CFA Institute Research Challenge

— https://www.cfainstitute.org/en/societies/challenge
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https://www.cfainstitute.org/en
https://www.cfainstitute.org/en/programs/cfa/benefits/university-students
https://www.cfainstitute.org/en/programs/cfa/benefits/university-students
https://info.cfainstitute.org/rs/357-TRH-938/images/Student%20Guide%20to%20Student%20Scholarships.pdf
https://info.cfainstitute.org/rs/357-TRH-938/images/Student%20Guide%20to%20Student%20Scholarships.pdf
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CFA Institute Research Challenge

Zapati prezen

6,400+

Students

4,000+

Volunteers

1,100+

Universities

150+

CFA Societies

120+

Local Challenges

95+

Countries

CONGRATULATIONS TO THE
2018 CFA INSTITUTE RESEARCH
CHALLENGE GLOBAL CHAMPIONS,
ATENEQ DE MANILA UNIVERSITY.

BEST MUSICAL |

ALL ACROSS NURTH AMERICA

Global winners celebrated in Times Square, New York
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CFA Program Scholarship

Zapati prezentace

CFA® Program Student Scholarship

The Student Scholarship award waives the one-time program enrollment fee, and
discounts the exam registration fee to USD600. The Student Scholarship is available to
any student not currently registered for an exam that is enrolled at a school or college
participating in the University Affiliation Program.

Some universities may require additional documentation as part of a complete
application. Please review the additional requirements document linked below for your
university's additional requirements. If your university is not listed, no additional
documentation is required before submitting your application.
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CFA Level | Exam

12 Zapati prezentace

Session Topic Exam Weight

1 Ethical and Professional Standards 15-20%
Quantitative Methods 6-9%
Economics 6-9%
Financial Statement Analysis 11-14%
Corporate Issuers 6-9%

2 Portfolio Management 8-12%
Equity Investments 11-14%
Fixed Income 11-14%
Derivatives 5-8%
Alternative Investments 7-10%
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Student
RESOURCE Pack

Accelerate Your Career in Finance




Stanoveni
vynosoveho
potencialu

Srovnani s
trhem

Oceneni

Urcéeni
vhitrni
hodnoty

Posouzeni
rizika

Investicni
rozhodovani
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Vnitrni hodnota

Vnitfni hodnota cenného papiru je odhadovana hodnota, ktera vychazi z
fundamentalnich charakteristik cenného papiru, jako jsou budouci vynosy, zisky
spolec€nosti, rizika, kvalita fizeni, trzni podminky a dalSi faktory. Tento koncept
se Casto pouziva pfi investiCni analyze, kdy investofi porovnavaji vnitfni hodnotu
s aktualni trzni cenou, aby zjistili, zda je cenny papir podhodnoceny (pokud je
vnitini hodnota vySSi nez trzni cena) nebo nadhodnoceny (pokud je vnitfni
hodnota nizSi nez trzni cena).

Klicové aspekty vnitini hodnoty:
Fundamentalni analyza
Modely ocenéni
Subjektivita vnitfni hodnoty
Vyznam v investovani

Nemusi vzdy odpovidat trzni cené
Grossman-Stiglitz paradox

Pokud by trhy byly dokonale efektivni, nikdo by nemél diuvod ziskavat
informace, coZ by zpusobilo neefektivitu trhu.
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Zakladni druhy oceneni

— Oceneéni vnitrni hodnoty (Intrinsic valuation)

— vztahuje hodnotu aktiva k jeho vnitinim charakteristikam: jeho schopnosti generovat
penézni toky a riziku v penéznich tocich. V nejbézngjsi forme se vnitini hodnota
vypocitava pomoci ocenéni diskontovanych penéznich toku, pficemz hodnotou aktiva je
souCasna hodnota oekavanych budoucich penéznich toku z tohoto aktiva.

— Relativni ocenéni (Relative Valuation)

— odhaduje hodnotu aktiva na zaklade cen ,srovnatelnych® aktiv ve vztahu ke spolecné
promenneg, jako jsou vynosy, penézni toky, ucetni hodnota nebo trzby.

I
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Chyby v oceneni aktiv

e N

Teorie efektivnich trhu

- /

 Vnitrni hodnota = Trzni cena

Ve PE(V-P)+(VemY)

« Zdroje pretrvavajicich chyb v ocenéni
* Trzni chyba
* Chyby analytiku
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Oceneni na zaklade diskontovaného CF

— Pfi ocenovani diskontovanych penéznich toku je hodnota aktiva souc¢asnou

hodnotou oekavanych penéznich toku z aktiva.
— Filozoficky zaklad: Kazdé aktivum ma svou vnitfni hodnotu, kterou Ize odhadnout

na zakladé jeho charakteristik z hlediska penéznich toku, rustu a rizika.
— Potrebné informace: Chcete-li pouzit ocenéni diskontovanych penéznich toku,

potrebujete
— odhadnout zivotnost aktiva

— odhadnout penezni toky behem zivotnosti aktiva
— odhadnout diskontni sazbu, ktera se pouzije na tyto penezni toky, aby se ziskala

soucasna hodnota
— Neefektivnost trhu: Predpoklada se, ze trhy délaji chyby pfi ocefiovani aktiv v

prubéhu ¢asu a predpoklada se, Zze se asem samy opravi, protoze o majetku "

I

UNI
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pfichazeji nové informace. .



Relativni oceneéeni
— Hodnotu jakéhokoli aktiva Ize odhadnout na zaklade toho, jaka je

trzni ceny ,podobného” nebo ,srovnatelného™ aktiva.

— Filozoficky zaklad: Vnitrni hodnotu aktiva je nemozné (nebo
temer nemozné) odhadnout. Hodnota aktiva je cokoli, co je za nej
trh ochoten zaplatit (na zaklade jeho charakteristik)

— Potrebné informace: K provedeni relativnino oceneni potrebujete

— identické aktivum nebo skupinu srovnatelnych nebo podobnych aktiv

— standardizovana mira hodnoty (ve vlastnim kapitalu se toho ziska vydélenim ceny
spole€nou proménnou, jako je zisk nebo ucetni hodnota)

— a pokud aktiva nejsou dokonale srovnatelna, proménné ke kontrole rozdilu

— Neefektivnost trhu: Chyby v cenach u podobnych nebo
srovnatelnych aktiv Ize snaze odhalit a rychleji oprauvit.
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Hodnota podniku pokracujiciho v cinnosti (Going Concern)
vs. Hodnota spolecnosti v likvidaci (Liquidation Value)

— Going-concern value: Spolecnost bude pokraCovat v predmétu sve Cinnosti

— Spolecnost bude pokraCovat ve vyrobé a prodeji
— Spolecnost vyuziva sva aktiva pro maximalizaci hodnoty
— Spolecnost ma pfristup k optimalni strukture financi

— Liquidation value: spolecnost ukoncCi svou Cinnost
— Aktiva spolecnosti jsou rozprodana jednotlive
— Going-concern value > Liquidation value

— Existence synergického efektu
— Manazerske znalosti a dovednosti
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Dalsi definice hodnoty

Trzni hodnota (Market Value)

Ugetni hodnota (Book Value)

Investi¢ni hodnota (Investment Value)

Nominalni hodnota (Face Value)

J

Likvida€ni hodnota (Liquidation Value)

Realna hodnota (Fair Value)
Trzni pFistup/ Nakladovy pfistup/ Vynosovy pfistup

Ekonomicka hodnota (Economic Value)

|
|
|

Subjektivni hodnota (Subjective Value)
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Vyuziti vysledku ocenéni CP

Stock Selection/ vybeér
akcii

Inferring Market
Expectations/ vyvozeni
trznich o¢ekavani

Evaluating Corporate
Events/ ocenéni
korporatnich akci

Fairness Opinions/
spravnost nazoru

 Jsou akcie spravne oceneny?

 Co rikaji ceny o ocekavani
investoru?

 Jaky je dopad napriklad fuze na
cenu spolecnosti?

» Je hodnota/ cena placené za
spoleCnost spravna?

m =
(QEp R o=
O =
—



Top-Down vs Bottom-up pristup k oceneni

Definice

Postup

Zameéreni

Vhodné pro

Vyhody

Nevyhody
Pouzivané metody

Pfiklad pouziti

27 Zapati prezentace

Zacind makroekonomickymi faktory a
postupuje k jednotlivym spole¢nostem
nebo aktivim.

Zkouma globalni ekonomické trendy
(inflace, HDP, Urokové sazby). Analyzuje
odvétvi a sektory. Zkouma jednotlivé

spolec¢nosti v rdmci preferovanych sektor(.

Siri ekonomické a trini faktory, které
ovliviuji celé sektory nebo trhy.
Ocenovani sektor(i nebo celkovych trh.
Zjistovani investicnich pfrileZitosti v
kontextu ekonomického cyklu.
-Poskytuje Siroky pohled na ekonomiku.
Pomaha identifikovat sektory s rlstovym
potencidlem.

Méné specifické pro jednotlivé firmy.
Ekonomické trendy mohou byt
nepredvidatelné.

Makroekonomické analyzy. Sektorové
analyzy. Pfistup pomoci index(.
Investice do akcii v sektoru energetiky po
analyze rostoucich cen ropy.

Bottom-Up Pristup

Zameéruje se primo na konkrétni spolecnost nebo aktivum a jejich fundamentalni
hodnotu.

Zacina analyzou financnich vykazl spolecnosti (vynosy, naklady, zisky). Hodnoti
specifické faktory ovliviiujici spole¢nost (fizeni, produkty, konkurence).

Detailni analyza specifické spolecnosti bez ohledu na makroekonomické podminky.
Ocenovani jednotlivych spolecnosti. Identifikaci podhodnocenych nebo
nadhodnocenych firem.

Hloubkova analyza konkrétni spoleCnosti. Pfesnéjsi urceni vnitfni hodnoty firmy.
Ignoruje Sirsi ekonomické a trzni faktory. MuZe byt ¢asové narocnéjsi kvl
podrobnému zkoumani.

Analyza financ¢nich vykazl. Diskontované cash flow (DCF), P/E ratio a dals$i metriky

specifické pro firmy.

Investice do konkrétni spolecnosti po detailni analyze jejiho financniho zdravi.

I
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Pochopeni podnikani: Prumyslova analyza
(Porterova konkurencni vyhoda)

Noveé
vstupujici

Sila na
strané
odbératelt

Sila na
strané
dodavatelu



Pochopeni podnikani: Konkurencni analyza

Nizké naklady Diferenciace

§|roky / oS! Diferenciace
cllovany RREEREER |
trh Lidl/ Ryanair Nike/ Apple
,UZky , F%?:Eg Zamereni na
cilovany diferenciaci
trh WholeFoods RollsRoyce

Market




Ocenovaci modely

Absolutni ocenovaci

modely

* Modely zalozené na soucCasné
hodnoté

 Dividendové diskontni modely
 FCFE modely
 FCFF modely

» Residual income — modely
zbytkového duchodu

» Asset-based modely

Relativni ocenovaci

modelv

* Price ratios
* P-to-E ratio
* P-to BV ratio
* Price-to-CF ratio
» Nasobky vici hodnoté
spolecCnosti
« EV/EBITDA
« EV/EBIT

 Pair-trading
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Vybeéer ocenovaciho modelu

Jake jsou Jaka je
charakteristiky | dostupnost a
spolecnosti? kvalita dat”?

Co je ucCelem
oceneni?
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Dalsi problémy v procesu oceneéni

Sum-of-the-Parts ocenéni

Analyza citlivosti

Prizpusobeni aktualni situaci
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Priklad citlivostni analyzy
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Zakladni terminologie dluhopisu



Dluhopis

—finanCni zavazek ucetni jednotky (emitenta), ktery se zavazuje
zaplatit urCitou penézni €astku k uréenym budoucim datum.

— nastroj, ktery vladam, spolecnostem a dalSim typum emitentu
umoznuje pujcovat si penize od investoru.

— Pojmy ,cenné papiry s pevnym vynosem®, ,dluhoveé cenné papiry”
a ,dluhopisy” se Casto pouzivaji zamenitelneé.
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Dluhopis

— Pri investovani do cennych papiru s pevnym vynosem jsou
dulezité tfi prvky:

Vlastnosti dluhopisu, vCetné emitenta, splatnosti, nominalni
hodnoty, kuponové sazby a frekvence a denominace dluhopisu.

Pravni, regulatorni a danove aspekty.

Tzv. contingency provisions, ktera ovlivhuje nacasovani
vyplaceni CFs

— VSechny dluhopisy, at uz se jedna o tradicni nebo sekuritizované
dluhopisy, se vyznacuji stejnymi zakladnimi znaky. Il



Dluhopis

ma Nadnarodni organizace

— viad
Bonita d

 dluhopisy investicniho stupne
 dluhopisy neinvesticniho stupne

municipality

guasi-government entity
(FED)

spolecnosti




Lowest Risk

Investment Grade

High Investment Grade

Medium Investment Grade

Highest Risk
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Speculative Grade

Low Investment Grade

Non-Investment Grade Speculative

In Default




Dluhopis

Maturita = splatnost

« Datum splatnosti je den, kdy je emitent povinen dluhopis splatit.

» Doba do splatnosti je Cas, do splatnosti dluhopisu (splatnosti
jmenovité hodnoty).

» Cenné papiry penézniho trhu jsou cenné papiry s vynosem se
splatnosti do jednoho roku.

« Cenné papiry kapitalového trhu jsou cenné papiry s vynosem se
splatnosti delSi nez jeden rok.

Par value, face value (principal), jmenovita hodnota
dluhopisu

« Nominalni hodnota dluhopisu je Castka, kterou se emitent zavazuje
splatit drziteldm dluhopist v den splatnosti.
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Kupdénova sazba/ mira a frekvence kupoénu

* Kupdn nebo nominalni sazba (vynos) dluhopisu je urokova sazba, kterou
se emitent zavazuje platit kazdy rok az do data splatnosti.
« Kupon je rocni Castka urokovych plateb a je urCena vynasobenim
kuponoveé sazby nominalni hodnotou dluhopisu.
 Plain vanilla dluhopisy plati pevnou urokovou sazbu.

* Floating-rate notes (FRNs) dluhopisy s pohyblivou sazbou plati pohyblivou
sazbu: referencni sazbu plus rozpéti.

 Dluhopisy s nulovym kuponem jsou znamy jako “zero-coupon bonds”
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Bond Indenture = Dluhopisovy zavazek

— Bond Indenture = Dluhopisovy zavazek

— Pravni smlouva, ktera popisuje formu dluhopisu, povinnosti
emitenta a prava drzitelu dluhopisu.

— Smlouva je napsana na jméno emitenta a odkazuje na vilastnosti
emise dluhopisu, jako je jmenovita hodnota, kuponova sazba a
frekvence, datum splatnosti a zdroje financovani pro splatky uroku
a jistiny, jakoz i jakekoli zajisteni, kovenanty, a uverova zajisteni.
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Klicove prvky Bond Indenture

* Doba splatnosti: Napr. 10lety dluhopis vydany v roce 2020 se
splatnosti 2030.

- Urokova sazba (Coupon Rate): Napf. 5 % roéné vyplaceno
drzitelum dluhopisu.

 Zajisteni (Collateral): Napr. dluhopis kryty nemovitostmi nebo
zasobami.

* Moznosti splaceni: napr. bullets nebo dluhopis s postupnym
splacenim jistiny behem doby trvani pred datem splatnosti.

I
f——
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Klicove prvky Bond Indenture

- Covenants (Prava a povinnosti): Omezeni zadluzeni nebo
vyplaty dividend.

- Events of Default (Sankce pri nesplnéni): Napr. okamzita
splatnost dluhu pfi nesplnéni zavazku.

 Call Provisions (Opce na predcasné splaceni). Emitent muze
dluhopis predcasne splatit za specifickych podminek.

* Funkce spravce (Trustee): Treti strana (banka nebo financni
instituce) dohlizi na dodrzovani podminek indentury a chrani
prava drzitelu dluhopisu.

I
f——
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Uvérové riziko je ovlivnéno
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Danoveé souvislosti investovani do
dluhopisu

— Urokové platby a kapitalové zisky ¢asto podléhaji zdanéni.
Danové zachazeni s obéma se lisi podle jurisdikce k oduvodnéni.

— Prijmova Cast dluhopisove investice je obvykle zdanena beznou
sazbou dane z prijmu. Vyjimkou z tohoto pravidla jsou cenne
papiry osvobozene od dane.

— Dan z kapitalovych zisku muze byt uplatnéna, pokud prodejni
cena dluhopisu prevysuje kupni cenu dluhopisu (danovy test).

— Puvodni emisni diskont muze podlehat dani u diskontovanych
dluhopisu (jako jsou dluhopisy s nulovym kupénem).
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Tax Equivalent Yield

— Danove ekvivalentni vynos je vynos, ktery by zdanitelny dluhopis
potreboval, aby se rovnal vynosu ze srovnatelneého komunalniho
dluhopisu osvobozeného od dane.

— Vypocet je nastroj, ktery mohou investori pouzit k porovnani
vynosu mezi nezdanénou investici a zdanitelnou alternativou.

— K porovnani vynosu z bezdanovych cennych papiru (napfr.
komunalnich dluhopisu) s vynosy zdanénych investic.

Tax Free Municipal Bond Yield

Tax Equivalent Yield =
1 - Tax Rate

m =
(QEp R o=
O =
—



Priklady splaceni jistiny u dluhopisu/ uveru
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Struktury splaceni jistiny

Bullet structure: cela jistina
je splacena v den splatnosti
dluhopisu

Ujednani o
umorovacim

Amorti .
fondu (sinking e e

dluhopis

fund) specifikuje . . . . .
&ast nesplacené Moznosti ma splatkovy
jistiny dluhopisu splaceni kalendar, ktery

vyzaduje
pravidelné platby
uroku a splatky
jistiny.

(napf. 5 %), ktera
musi byt splacena
kazdy rok po celou
dobu zivotnosti
dluhopisu.

dluhopisu

astecné amortizovany dluhopis
dluhopis také provadi pevné
pravidelné platby az do splatnosti,
ale pouze Casti jistiny (tzv. ,baloon
payment®) je splacena do data
splatnosti.

m =
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Moznosti kuponovych plateb

« Konvencni dluhopisy vyplaceji pevny periodicky kupon po urcitou dobu do
splatnosti, obvykle rocne nebo pololetne a prilezitostné Ctvrtletne.

Nastroje s jinymi kuponovymi strukturam
« floating-rate notes

step-up coupon bonds

credit-linked coupon bonds

payment-in-kind coupon bonds
deferred coupon bonds

L]
2 e QKEU DOTICLS
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Diuhopisy s pohyblivym kupénem: floating-rate

notes
— FRN obvykle plati Ctvrtletni kupon.

— Kupon je urCen vzorcem

Referenc¢ni Fixni
sazba spread

— Hodnota dluhopisu (cena) je méne citliva na zmeny urokovych sazeb
— Obvykle emitovana s cap nebo floor (maximalni a minimalni sazba)

I

U
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Dalsi dluhopisoveé struktury

Kupoénové dluhopisy vazané na
uver
(Credit-linked coupon bonds)

Navysujici kuponové dluhopisy
(Set-up coupon bond)

Maji pevny nebo pohyblivy kupon,
ktery se zvySuje o stanovené marze v
urCenych terminech

Maji kupon, ktery se zmeni, kdyz se
zmeéni uverovy rating dluhopisu

Nabizeji drzitelim dluhopist urcitou
ochranu pred rostoucimi urokovymi
sazbami a mohou byt dulezitym
prvkem pro dluhopisy splatné na
pozadani

Jsou atraktivni pro investory, ktefi se
obavaji o budouci bonitu emitenta

o €
O =
—



Dalsi dluhopisoveé struktury

Naturalni dluhopisy Diuhopis s odlozenym kupénem
(Payment-in-kind (PIK) bonds) (Deferred coupon bonds)

Obvykle umoznuji emitentovi platit Prvnich nékolik let neplatte zadny
uroky ve formé dodateCnych Castek kupon, ale poté platite vyssi kupon,
emise dluhopisu spiSe nez hotovostni nez by jinak normalné platili po zbytek
platby Zivota

Jsou obvykle upfednostnovany Jsou také bézné u projektového
emitenty, ktefi se obavaji, ze emitent financovani, kdy vyvijena aktiva
muze v budoucnu Celit potencialnim negeneruji béhem faze vyvoje zadny
problémuam s penéznimi toky prijem




Dalsi

dluhopisove struktury

Index-linked bonds

Maji své kupdénove platby a/nebo
splatku jistiny spojeny se
stanovenym indexem

Dluhopisy mohou byt potencialné
spojeny s jakoukoli zverejnénou
ekonomickou a finanéni
proménnou/indexem.

Dluhopisy spojené s mirou inflace
se nazyvaji ,inflacni dluhopisy*
(napf. statni dluhopisy chranéné
proti inflaci nebo TIPS ve
Spojenych statech americkych).

m =
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Dluhopisy se specialnim ustanovenim (with

contingency provisions)

— Ustanoveni pro nepredvidaneé udalosti je klauzule v pravnim
dokumentu, ktera umoznuje urcitou akci, pokud udalost nebo
okolnost nastane (1j. vlozena opce).

— Nékteré bézné typy dluhopisu s vlozenymi opcemi zahrnuiji
callable dluhopisy, putable dluhopisy a konvertibilni dluhopisy.

m =
(QEp R o=
O =
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Dluhopisy se specialnim ustanovenim (with
contingency provisions)
C O

« Callable dluhopisy davaji emitentovi pravo splatit cely dluhopis

Callable nebo jeho &ast pred stanovenym datem splatnosti.

bonds  Primarnim ddvodem, proC se emitenti rozhodnou vydavat callable
dluhopisy je snaha se chranit pfed poklesem urokovych sazeb.

< 4
4 h

* Drzitel dluhopisu ma pravo prodat dluhopis zpét emitentovi za
Putable bonds predem stanovenou cenu ve stanovenych terminech.
 Putable dluhopisy jsou pro drzitele dluhopistu vyhodné tim, Ze
zarucuji predem stanovenou prodejni cenu v den splaceni.

< >




Dluhopisy se specialnim ustanovenim (with

contingency prouisions)

» Jedna se o hybridni cenny papir s dluhovymix

Konvertibilni

dluhopisy

akciovymi prvky.

Maijitel dluhopisu ma pravo vymeénit dluhopis za
stanoveny pocet kmenovych akcii emitujici
spolecnosti.

Jsou vyhodné pro drzitele dluhopisu.

Drzitel dluhopisu ma moznost v pfipadé
zhodnoceni ceny akcii prevest dluhopisy na
akcie a podilet se tak na navyseni akcii.

Drzitel dluhopisu zaroven ziskava ochranu proti
poklesu; pokud se cena akcie nezhodnocuje,
konvertibilni dluhopis nabizi komfort

pravidelnych kuponovych plateb a prislib

splaceni jistiny pfi splatnosti. /

m =

(QED Y e
O =
— b



Dluhopisy se specialnim ustanovenim (with
contingency provisions)

— Konverzni cena je cena za akcii, za kterou lze vymenitelny
dluhopis prevest na akcie.

— Konverzni pomer je pocCet kmenovych akcii, na ktereé lze kazdy
dluhopis prevest.

m =
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Casova hodnota penéz
problematika diskontovani



Dekompozice urokove miry

Obecné — urokova mira predstavuje kompenzaci za podstoupené riziko

— Urokova mira muze byt nahlizena jako kompenzace za:

— Zpozdénou spotrebu “bez rizika” (Ry)

— Podstupuijici riziko inflace béhem doby trvani investice (prémie za inflace, IRP)

— Moznost, ze dluznik nebude schopen splacet dohodnutou Castku v dohodnutych
intervalech (prémie za selhani, DRP)

— Moznost, ze investor bude nucen premenit v investici v hotovost a neziska plnou trzni cenu
( prémie za nelikviditu - LRP)

— Citlivost dlouhodobych investic na zmeény v prevladajicich urokovych sazbach (riziko
maturity/ splatnosti, MRP)

— r=R¢ +IRP + DRP + LRP + MRP

I
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Casova hodnota penéz

— Casova hodnota penez resi problém nerovnosti CFs v Case,

vcetne:

— Soucasnou hodnotu CF (PV) v podobé jediné platby obdrzené v budoucnu

— Soucasnou hodnotu CF (PV) v podobé shodnych CFs, které budou ziskavany v
pravidelnych intervalech v budoucnu (anuity)

— Soucasnou hodnotu CF (PV) v podobé toku, které jsou rizné vySe nebo v ruzném
case

— Budouci hodnotu vS8ech pripadu vyse

m =
(QEp R o=
O =
—
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Porovnani urokovych mer/ sazeb

PrepocCet na shodnou zakladnu v pripadé ruznych
period urocCeni, resp. ruznych urokovych sazeb
RocCni prumérna urokova sazba,

EAR = (1 + sazba za dané obdobi)™ — 1

kde m je poCet urokovych obdobi, které se uskuteCni v ramci 1 roku



Porovnani urokovych sazeb

Focus On: Vypocty

Pocet urokovych

Uvedena roc¢ni sazba Sazba za obdobi
obdobi

10%

Meésicni uroceni 0.8333% 12

5 10%

Ctvrtletni UrocCeni 2.5% 4
10%

Pololetni uroceni 5% 2
10%

Roc¢ni uroceni 10% 1

EAR = (1 + sazba za obdobi)” - 1

69
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Budouci hodnota (FV)

Pri stanovené souc¢asné hodnoté (PV), muzeme prepocitat vynos na budouci
hodnotu (FV).

PV,(1 + N = FV,

70



Soucasna hodnota (PV)

Pri stanovené budouci hodnoté (FV), mizeme diskontovat budouci vynos na
soucasnou hodnotu (PV).

- FVy
ETL

PV,
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FV anuity (A)

Vypocet budouci hodnoty pravidelné se opakujiciho konec¢ného toku plateb.

RV, = A [(1 + r)N — 1]
r

72



PV anuity (a)

Vypocet soucasné hodnoty pravidelné se opakujicich konecnych plateb.

B 1
(1+r)VN
r

1

PV, = A

73



Soucasna hodnota perpetuity

CFs které trvaji nekonecné dlouhatou dobu se oznacuji jako perpetuita

I

PV —Ai - 4
0~ _1(1+r)i r
L=
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Soucasna hodnota rostouci perpetuity

Pokud CFs neni konstantni, ale méni se podle urcitéeho vzorce

75
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Aplikace diskontovanéeho CF
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Net present value (NPV)/ Cista soucasna hodnota

Net present value je suma vSech kladnych CFs minus
suma vsech zapornych CFs

Interpretace: Pokud je jako diskontni mira stanovena urcita
hranicni hodnota, pak meri prispevek projektu k celkovemu
bohatstvi investora.

Rozhodnuti viz vyse: Prijmout kladny NPV projekt = vede
K narustu bohiatstyi investora.



Net present value (NPV)

Focus On: Vypocet
Projekt A s nasledujicimi CFs:

NPV je...?
Investicni rozhodnuti?

Projekt B s nasledujicimi CFs:

NPV je...?
Investicni rozhodnuti?

78



Net present value (NPV)

Focus On: Vypocet
Projekt A s nasledujicimi CFs:

NPV projektu A je $36.274,8.
Rozhodnuti = Prijmout projekt.

Projekt B s nasledujicimi CFs:

NPV projektu A je $30.561,44
Rozhodnuti = Prijmout projekt.
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Internal rate of return (IRR)/ vnitrni vynosoveé
procento
— Internal rate of return je diskontni mira, ktera vyrovnava

kladna CFs zapornyma CFs
— Diskontni faktor, u kterého plati NPV =0

— Interpretace: IRR je oCekavana vynosnost projektu, pokud jsou
veskeré CFs reinvestovany za urokovou miru odpovidajici IRR a
iInvestice je drzena do maturity

— Rozhodnuti: prijmout projekt pokud IRR > hranic¢ni urokova mira

- rust bohatstvi investora

— N CF, —
— NPV = 2o (1+IRR)t 0

I
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Internal rate of return (IRR)
Focus On: Vypocet

Projekt A s nasledujicimi CFs:

IRR tohoto projektu je...?
Rozhodnuti?

Projekt B s nasledujicimi CFs:

IRR tohoto projektu je...?
Rozhodnuti?
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Internal rate of return (IRR)

IRR projektu A je 21.84%.
Rozhodnuti = prijmout projekt.

IRR projektu B je 25.62%.
Rozhodnuti = prijmout projekt.
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NPV vs. IRR

— Uvazujme projekt C s nasledujicimi CFs

— NPV je $28,600.26.
— IRR je 24.42%.

- Projekt A | Projekt B | Projekt C

PV $29,872.52 $27,783.12 $28,600.26

IRR 21.84% 25.62% 24.42%
Rozhod Prijmout Prijmout Prijmout
nuti

— Pokud jsou projekty nezévislé zvoI|' se véechny tFi

— Pokud projekty B a C jsou vzajemné vyIucu1|C| pak je pfijat prOJekt C.

LA "4
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