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Predslov

Jednym z dévodov vedicich k napisaniu tejto publikacie boli Ziadosti §tudentov predmetu
Zaklady finan¢nictva o ucelené zhrnutie teoérie s prikladmi demonstrujucimi jej pouzitie, ako
aj o sthrn tloh, na ktorych by si §tudenti mohli tedriu lep§ie precvicit, ktoré by boli dostupné
na jednom mieste, v jednom stubore. Druhym doévodom bola snaha poskytnat Studentom
nézornu ukazku toho, ako mozno zdkladni matematicku teériu z matematickej analyzy, line-
arnej algebry, pravdepodobnosti ¢i matematickej Statistiky, ktora Studentom méze pripadat
abstraktna a tazko uchopitelné, bohato a ¢asto i jednoducho aplikovat v tilohéach, ktoré musia
riesit hraci posobiaci na finan¢nom trhu, v prostredi mnoho raz spojenom s neistotou a neur-
Citostou, ale aj civilné osoby v beznom Zivote plnom neustaleho finanéného rozhodovania.

Aj preto je text publikicie pisany ako matematicky text, teda text obsahujici definicie,
tvrdenia a ich dokazy vizualne odliitelné od zvysku textu. PretoZe ide o publikaciu venujucu
sa predovsetkym finan¢nictvu, na miestach s vi¢sim mnozstvom suvislého textu, kde by mohla
byt naruSend jeho plynulost, sa definicie novych pojmov nachédzaju priamo v texte a su
naznacené zvyraznenim definovaného pojmu tuénym pismom. Z rovnakého dévodu niektoré
tvrdenia ¢i odvodenia st zasadené priamo do textu.

Publikacia poskytuje zédkladné vedomosti z finan¢nej oblasti, hlavne z oblasti ohodnoco-
vania zakladnych finan¢nych nastrojov, ako su dlhopisy a akcie, ale aj niektorych ich deriva-
tov, predovsetkym opcii. Zdéraziuje ¢asovy aspekt ohodnocovania a pouzitie bezarbitrazneho
principu pri ocefiovani. Citatelovi priblizuje zakladna teoriu portfolia. Informuje o tom, akym
sposobom riziko averzny investor rozklada riziko a tvori svoje optimdlne portfélio. Pre lep-
Sie objasnenie uvidza jednoduché priklady. Matematicky aparat, ktory pri tom vyuziva, je
redukovany na zdklady vysokoskolskej matematiky, beZzne predniSané na vicsine technickych
vysokych kol na Slovensku. Prave preto je uc¢ebnica vhodné pre Studentov tychto §kol s ne-
ekonomickym zameranim ako doplnkové stadium.

Hoci pri modelovani, odvodzovani a ocefiovani sa priméarne vyuzivaji zakladné vysokoskol-
ské matematické znalosti, niektoré kapitoly a podkapitoly (napriklad ¢asti 4.3.3, 6.14) ucebnice
vyuzivaju narocnejsie matematické postupy, a preto pri popise problému, ani pri odvodzovani
postupu riesenia nejda privelmi do hibky. St v uéebnici umiestnené predovietkym na obo-
hatenie vedomosti Citatela, ktory by o ne prejavil zaujem. Zaroven ale odporucame vyuzit
na ziskanie d'algich informécii aj iné zdroje. Z podobnych dévodov sa v ucebnici nachadzaju
niektoré dalie kapitoly, resp. podkapitoly (napr. casti 4.1.5, 4.3.7, 5.8, 6.12, 6.13), ktoré

predstavuju bonusovy text k zakladnému ramcu publikécie, vhodne ho dopliaju a sceluji.
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Kapitola 1
Uvod do finané¢nictva

V tuvodnej kapitole tejto ucebnice sa budeme venovat zdkladnym pojmom, ktoré sivi-
sia s finanénym svetom, obchodovanim a finan¢nictvom ako takym. Je prirodzené umiestnit
na tvodné stranky definicie tychto pojmov, aby sme vdaka nim ¢itatelovi pomohli zorientovat
sa vo svete financii a finan¢nictva, aby mu pomohli objasnit pripadné nejasnosti a aby sme
sa im mohli plnohodnotne venovat v dalsich suvislostiach. Na lepsie pochopenie st mnohé

z nasledujucich definicii dalej podrobne rozvinuté, pripadne doplnené ilustra¢nymi prikladmi.

1.1 Definicie zakladnych pojmov

Co mame na mysli pod pojmom finan¢nictvo? Finanénictvo chipeme ako vedu o fi-
nanciach. Takze, ak sa chceme nieco dozvediet o finan¢nictve, mali by sme najprv definovat

pojem financie. Financie méZeme definovat takto:

Definicia 1.1. Financie
Financiami rozumieme siustavu periaznijch vztahov, do ktorjch vstupuju ekonomické subjekty
(podniky, domdcnosti, Stdtne institicie, financné i nefinanéné institiucie) pri ziskavani zdrojov,

ich investovani, zveladovani svojho financéného i nefinanéného majetku a pri ich spotrebivand.

Alternativne by sme mohli povedat, Ze financiami chapeme stadium toho, ako ekonomické
subjekty ziskavaji, investuju a mifiaju peniaze. Zavedenim tejto definicie (ako aj jej alterna-
tivy) sa vynaraju dalsie otdzky. Aby sme boli schopni na ne odpovedat, museli by sme ist
az na drefi vSetkych neznamych finan¢nych/ekonomickych pojmov obsiahnutych v jej zneni.
Namiesto dalsich definicii jednotlivé pojmy objasnime na nasledujucom ilustra¢nom priklade

pre domécnost.

Predstavme si doméacnost majtcu dvoch rodi¢ov a dvoch potomkov, ktori eSte nie st za-
robkovo ¢innf a teda finan¢ne sebestacni. Ziskavanie zdrojov sa v takom pripade uskutoc¢iuje
prostrednictvom préce rodi¢ov, ktori za fiu poberaji plat. Iné finan¢né zdroje doméacnosti

investicii (ako napr. renta plyntca z prendjmu dalSieho bytu). Ziskané prostriedky st po-
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tom minané na roézne ndkupy suvisiace s kratkodobym alebo dlhodobym chodom domécnosti
(napr. nadkupy predmetov beZnej spotreby, nakupy zariadenia domacnosti, ndkup auta, ne-
hnutelnosti, ale aj splatky za prendjom, vodu, plyn, elektriku a pod.) alebo investicie (napr.
rekvalifikaény kurz pre otca, jazykovy kurz pre matku, investicia do vzdelania deti, nakup in-
vesti¢nych fondov, ndkup nehnutelnosti za ti¢elom prenajimania a iné). Takto ziskany hmotny
majetok rodina vyuZziva na rozne, zvic¢sa spotrebné ucely. Pripadne ide o produktivne vyuzi-
vanie najetku, ako je to napriklad pri ndkupe nového auta a jeho vyuziti na cestu do prace.
Kratkodobé a dlhodobé investicie spominané vys§ie zase zhodnocuju kapital a mozu priniest
zlepSenie finan¢nej situdcie rodiny. Ak sa obmedzime na sledovanie chodu doméacnosti v ¢a-
sovom obdobi jedného mesiaca (,,od vyplaty k vyplate®), tak pozorujeme, %e po zaplateni
vietkych vydavkov/nakladov to, ¢o ostane, moZze rodina opitovne investovat, pripadne si od-

lozit na dovolenku, ¢ na iné jednorazové vydavky.

Teéria financif sleduje, ako ekonomické subjekty nakladaju s finanénymi prostriedkami,
ako ich umiestiiuju v case. Cas zohréva vo financiach a v ekonémii vieobecne velmi dolezitt
tlohu, pretoze dizka ¢asového obdobia investicie vplyva na rozne sledované faktory investicie,
ako napr. navratnost, rizikovost ¢i zhodnotenie investicie, a tym nepriamo urcuje hodnotu

penazi. Viac si o tlohe ¢asu vo financiach povieme v d'alich ¢astiach tejto kapitoly.

Vsetky ekonomické subjekty uskuto¢iuju svoje finanéné rozhodnutia prostrednictvom su-
boru trhov a institucii zaoberajiicimi sa redistribiiciou aktiv a prerozdelenim rizik vytvarajic

tak finanény systém.

Definicia 1.2. Financény trh
Financény trh je subor vztahov a ndstrojov, ktoré umozZnuji sustredovanie, rozmiestiiovanie

a prerozdelovanie docasne volngjch pefiaznych prostriedkov na zdklade ponuky a dopytu.

Subjekty finan¢ného trhu:
e veritelia (majitelia tispor),
e dlznici (vypozitiavatelia),
e sprostredkovatelia (bankové, nebankové institucie, fondy),
e regula¢né ingtitucie (u nas Narodna banka Slovenska),

e organizatori trhu (u nas Burza cennych papierov v Bratislave).

Veritelia tvoria stranu ponuky finan¢nych zdrojov. Ide o majitelov pehaznych prostried-
kov, ktoré st ochotni pozicat dlznikom. Ti tvoria stranu dopytu po finan¢nych prostriedkoch.

Medzi nimi stoji sprostredkovatel, napr. banka. Aj banky vSak mozu byt ako veritelmi, tak
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dlZznikmi. Prikladmi sprostredkovatelov nebankového typu st maklérske a brokerské firmy,
poistovne alebo institucionalni investori, napr. fondy. Trh méze organizovat organizator trhu,
napr. burza cennych papierov. Na trhu sa obchoduje s cennymi papiermi. K svetovo naj-
znamejsim patria londynska burza, newyorska burza ¢i tokijska burza. Obchody vsak mozu
prebiehat aj volne, t. j. mimo burzy. V takom pripade hovorime o obchode/trhu cez prepazku.
Vyraz pochadza z anglického over the counter a zvykne sa pouzivat jeho skratka OTC. O tom,
ako organizovat trh v duchu zdkonov danej krajiny, rozhoduje regulator. V pripade Slovenskej
republiky je to Narodna banka Slovenska (dalej NBS), v minulosti Urad pre finanény trh.
Na trhu existuji tiez spolo¢nosti zaoberajice sa zberom a analyzou dat z trhu, ratingové

agentury ¢i poradenské spoloc¢nosti.

Snahou veritel'ov je minimalizovat riziko a maximalizovat likviditu a vynos. Likvidita je
dana rychlostou, akou moZno kapitdl premenit na peniaze a istotou ohladne jeho penaZnej
hodnoty po premene v zavislosti od ponuky a dopytu. Veritel vyhodnocuje riziko vo vztahu

k vynosu a likvidite. Ide o rozne rizika, predovsetkym vsak tieto:
e riziko upadku dlZnika (podnikatel'ské riziko),
e riziko zniZenia hodnoty kapitalu (vplyv inflacie),
e riziko zniZenia prijmu zo zapoZi¢aného kapitalu (vplyv arokovej/vynosovej miery),
e riziko spojené s potrebou rychlej navratnosti tveru (suvisi s likviditou).

Pri podnikatel'skom riziku sa veritel snazi ¢o mozno najpodrobnejsie zoznamit s financ-
nou situéciou dlznika, pripadne moznostami vyméhania nesplatenych peniaznych prostriedkov.
Rozli¢ni veritelia na to vyuzivaju rozne nastroje. Ako priklad uvadzame uverovy register. Je
to register informécii o (bankovych) klientoch, ktori Ziadali, ¢erpali, aktualne Cerpaji aver
alebo vystupuju v averovom vztahu ako rucitelia. O kazdej osobe vedenej v iverovom registri
je zrejmé, ¢i splaca riadne a v¢as svoje zavizky. Prevadzkovatelom registra je spolo¢nost Slo-
vak Banking Credit Bureau (SBCB) s. r. o., ktora je vlastnena Slovenskou sporitelfiou a. s.,
V8eobecnou tuverovou bankou a. s. a Tatra bankou a. s. Tieto bankové institicie st zaroven
spoluzakladatelmi registra. V sti¢asnosti ma register 18 ¢lenov a tvoria ho popredné slovenské
banky. [28]

Dlhodobo pozorované zvySovanie irovne cenovej hladiny (rast cien) takisto vplyva na hod-
notu zapozi¢aného kapitdlu. Vyssie ceny za rovnaky tovar alebo sluzbu v budtcnosti zname-
naju, ze za rovnaky obnos bude mozné v budacnosti kupif menej. Riziko zvySenia cien ma tak
nezanedbatelny vplyv na rozhodovanie veritelov ohladom toho, na aka dlha dobu peniaze
pozicat a aky urok pozadovat, pripadne v akej mene pdzicku uskuto¢nit. Napr. na Sloven-
sku bol v roku 2020 medziro¢ny narast inflacie priblizne 2 %. V roku 2021 bol tento nérast
priblizne 3 % a v roku 2022 inflacia dosahovala troven az 12,5 %. [26]

Na riziko zniZenia prijmu zo zapozi¢aného kapitdlu vplyvaja drokové, resp. vynosové sa-

dzby, ktoré, pokial nie st na dobu po6zicky fixované, mozu v ¢ase kolisat. Ich (vyrazny) pokles
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moZe viest k (vyraznym) stratdm na prijme zo zapoZzi¢aného kapitalu. Napr. podiel na zisku
akciovej spolo¢nosti je akcionarom (drZitelom akcii) vyplacany prostrednictvom dividend.
Pripad zlého hospodarskeho vysledku firmy v danom roku, ¢ zmeny firemnej politiky, moze
znamenat pokles dividendy, pripadne aj jej uplné nevyplatenie.

Navratnost uveru je pre veritela tiez dolezita, kedZe suvisi s likviditou. Napr. investi-
cia do umeleckého diela alebo nehnutelnosti je obyc¢ajne dlhodobé, pretoze v pripade potreby
okamZitého navratu investovanych pehaznych prostriedkov spat veritelovi, moze dojst k prob-

lému néjst rychlo vhodného kupca. To moze viest k predaju pod cenu.

Snahou dlZnikov je minimalizovat finan¢né naklady spojené s pdzickou a maximalizovat

Sprostredkovatelia sustreduju ponuku a dopyt, t. j. spajaju veritelov s dlznikmi a po-
mahaja im uzavriet obchod. Agreguju uspory, transformuju rizikd a dobu splatnosti. Me-

dzi sprostredkovatelov patria:
e banky,
e vzijomné druzstva a zaloZne,

e investi¢né spolo¢nosti a investi¢né fondy,

maklérske a brokerské spolo¢nosti,

e poistovne.

Banky patria k najvi¢sim finanénym sprostredkovatelom. Existuje mnoho deleni bank,
zékladné delenie je na retailovii a investi¢nd banku.

Retailova banka zbiera vklady a poskytuje uvery prevaZne retailovej klientele, tzn. spot-
rebitelom a jednotlivcom. Mo6ze v8ak obsluhovat aj korporatnu klientelu. Jej zakladny vynos
plynie z rozdielu medzi drokmi na uvery a na vklady. Okrem toho poskytuje vela platenych
sluzieb, napr. vydavanie Sekov, platobnych kariet, sprostredkovatel'ské sluzby a pod.

Investi¢na banka poskytuje sluzby pri ziskavan{ zdrojov firiem, emisidch dlhopisov. Po-
skytuje investi¢né poradenstvo pre firmy, pripadne pre bohatych klientov. Spravuje podielové
fondy, t. j. zbiera vklady (podiely) a investuje podla preddefinovanej stratégie.

Medzi malé pehazné ustavy patria vzajomné druZstva a zaloZne. Prostriedky ziskavaju
z vkladov, poskytuju najmé spotrebné pozicky.

Investi¢né spolo¢nosti a investiéné fondy si pravnické osoby, ktoré zhromazduju
penazné prostriedky inych os6b na kolektivne investovanie. Kolektivnym investovanim vedia
potencialne zvysit vynos oproti situacii, ked by investoval kazdy z ich klientov samostatne.
Pripadne st schopné znizit riziko investicie jej vhodnou diverzifikiciou, t. j. rozvrhnutim

nakupu jednotlivych aktiv. Za svoje sluzby im klienti platia alebo odstupuja ¢ast vynosov.
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Maklérske a brokerské spolo¢nosti pdsobia na trhu ako sprostredkovatelia pri predaji
finan¢nych produktov inych spolo¢nosti, napr. cennych papierov. Ich tlohou je radit investo-
rom, do ¢oho investovat, aké portfélio investi¢nych produktov vytvorit.

Poistovne plnia v trhovej ekonomike tlohu stabilizatora Zivotnej trovne obyvatelstva
a ekonomickej drovne podnikov v pripade neoCakavanej nahodnej udalosti. Uzatvaraji kon-
trakty na majetkové (nezivotné) a zdravotné, trazové (Zivotné) poistenie. Prostrednictvom
uzavretia kontraktov umoziuji domécnostiam a podnikom prenos presne Specifikovanych ri-

zik. Zisk z poplatkov za poistenie obycajne investuju do réznych aktiv.

Organizatori trhu zabezpecuju likviditu trhu. Taktiez sustreduja ponuku a dopyt. Stano-
vuju trhovi cenu a vytvaraja sekundérny trh, t. j. trh, na ktorom sa obchoduje s uz vydanymi
cennymi papiermi. Jedinym organizatorom trhu s cennymi papiermi na Slovensku je Burza

cennych papierov v Bratislave, a. s. (BCPB). [27]

Regula¢nou ingtiticiou je na Slovensku NBS. NBS je centralnou bankou (dalej aj CB),
t. j. bankou §tatu a bankou bank. Jej ulohou je robit zuc¢tovanie bank, vykonavat nad nimi
dohl'ad, spravovat §tatne rezervy. Centralna banka urc¢uje menovua politiku krajiny, vydava
peniaze a riadi ich obeh, emituje statne dlhopisy. Vstupom Slovenska do eurozény v roku 2009
prebrala zodpovednost za menovi politiku od NBS ako centréilnej banky Slovenska Eurdpska

centralna banka sidliaca vo Frankfurte nad Mohanom (d'alej ECB).
Dalsim kli¢ovym pojmom, s ktorym budeme pracovat je cenny papier. MoZeme ho defi-
novat takto:

Definicia 1.3. Cenny papier
Cenny papier je listina potvrdzujica majetkové prdvo vlastnika na urcité plnenie od toho, kto

cennyj papier emitoval/vydal.

Obchodovanie s cennymi papiermi prebieha na trhu cennych papierov. Podla predmetu

odchodu tento trh delime na:
e peiazny trh,
o kapitalovy trh,
o devizovy trh,
e trh drahych kovov.

Na penaznom trhu sa obchoduje predovietkym s kratkodobymi (do 1 roka) cennymni
papiermi (dalej tiez CP). Trh sa vyzna¢uje velkym objemom transkacii. Kratkodobé cenné
papiere su charakteristické nizkym vynosom, ale aj nizkym rizikom a vysokou likviditou.

Peniazny trh sa d'alej deli na:

e diskontny trh (Seky a zmenky),
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e medzibankovy trh,
e trh depozitnych certifikiatov.

Kapitalovy trh je trh strednodobych (1 aZ 5 rokov) a dlhodobych (nad 5 rokov) cennych
papierov. S tym suvisi nizSia likvidita cennych papierov, zvic8a vyS§i vynos, ale i riziko.
Na devizovom trhu sa obchoduje s cudzimi menami, na trhu drahych kovov s drahymi

kovmi.

Financ¢ny trh dalej ¢lenime podla ucastnikov trhu na:
e bankovy trh,
e medzipodnikovy trh,
e burzovy trh,
a podla néstrojov trhu na:
e uverovy trh,
e trh cennych papierov,

e devizovy trh.

Pozorny ¢itatel si ur¢ite viimol, Ze hoci bolo doposial definovanych a pouzitych mnoho vy-
razov, za vSetkymi sa ako prostriedok vymeny nachadzali peniaze. Odmysliac si prostrednikov
na finan¢nom trhu stoja vlastne len dve strany, ktorych cielom je zrealizovat spolo&ny ob-
chod. Su to veritelia a dlznici. Veritelia disponuji pefiaznymi zdrojmi a st ochotni ich pozicat
dlZznikom. Samozrejme za tato ¢asovo obmedzenu po6zicku, za toto riziko, ktoré podstupuju,
pozaduju od dlznikov jednak vratenie pozi¢anych pehazi v stanovenom Case, jednak dalsie vy-
hody ¢ odmeny, napr. vyplatenie tiroku z p6zicky alebo iné formy bonusov. Mnoho veritel ov
nakupuje od dlznikov rozne cenné papiere, dufajic, ze ich budi moct neskor predat za vyssiu
cenu, pripadne Ze im budu prinaSat jednorazovi alebo pravidelni rentu. Preto moézeme na-
miesto o poZic¢iavani hovorit skor o investovani finanénych prostriedkov zo strany veritelov.
Na druhej strane stoja dlZnici, pontukajici svoj tovar alebo sluzbu, ktorého predajom vlastne
finantné prostriedky od veritelov ziskaju. Rovnako ako veritelia aj dlznici vstupuja do tejto
vymeny penaznych zdrojov so svojimi o¢akévaniami a cielmi a podl'a toho sa rozhoduju, akou
formou peniaze od veritelov ziskat, aké nastroje k tomu pouZzit. Nech uZ sa na tito vymenu
pouziju akékol'vek néstroje, v kone¢nom dosledku ide o presun penazi a ich opatovné vratenie,
hoci v ¢ase do splatenia pdzicky mozu byt peniaze dlznikmi zmysluplne a produktivne vyuzité.
Casté (v niektorych pripadoch opravnena) kritika laikov, ale aj odbornikov smerom k zmyslu
tychto tokov pefiazi na finan¢nom trhu by mohla viest k zaverom, Ze cely finan¢ny trh a fi-
nan¢ny svet je nezmyslom, ktory je l'udstvu v podstate zbyto¢ny. Na druhej strane moznost

pozicat si moze pomoct zlepSovat produkciu, vyvijat nové, kvalitnejsie produkty, zdokonalovat
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technolégie, byt stimulom na nabratie odvahy pustit sa na neprebadané polia vedy, techniky
¢i podnikatel'ského prostredia a zabezpecit si podnikatelsky tspech, napr. pri najdeni ,diery
na trhu“ s nejakym produktom alebo sluzbou, pripadne cennou pomocou pri zabezpeceni
byvania — hypotekarny aver na kupu bytu alebo domu. Samozrejme moZnosti splacat aver
moé6zu byt limitované ¢i zmenené nepredvidanou udalostou alebo iba zlym odhadom, ¢o zase
moze viest k dalsim zlym rozhodnutiam, nakoniec az bankrotom a vyustit v roézne osobné
problémy, napr. zdravotné problémy vyplyvajice zo zazitého stresu, do traumy alebo do po-
citov individualneho zlyhania, prerast az do rodinnych problémov ¢ problémov so zakonom.
Lenze uvedené mozno spajat s kazdou ¢innostou, ktori ¢lovek vyvija, preto zrejme nie je iplne

korektné zvalovat vSetku vinu na peniaze.

1.2 Peniaze a ich historia

,Money is better than poverty, if only for financial reasons.“!

Woody Allen

Tato podkapitola strucne informuje o peniazoch a ich historii, predovSetkym ako o pros-
triedku vymeny.

Prvy obchod medzi l'udmi mal bartrovy charakter a pravdepodobne bol medzikmenovy.
Niektoré kmene disponovali tovarom, ktorého mali prebytok a inym kmetiom chybal, a na-
opak mali nedostatok inych tovarov, ktorych zas tieto kmene mali nadostac. Dochadzalo teda
k vymenam tovaru za tovar, napr. sol za koZzuSiny alebo méso, drevo za kamene vhodné
na Stiepanie a pod. Postupom c¢asu sa bezprostrednd vymena tovaru za tovar zacala ¢iasto¢ne
nahradzat vymenou za nejaké akceptované platidlo, ktoré sluzilo ako prostriedok vymeny
a plnilo vlastne funkciu dnesnych penazi. Boli to napr. koZe, musle, obilie, sol', neskor kovy.
Mozno, Ze prave potreba zaznamendavat, kto ¢o od koho dostal a za ¢o, viedla ku vzniku pisma
a poctov. Dokonca mozno, Ze pocty tu boli este skor ako pismo.

Prvé platidla v8ak boli zle delitelné, ¢asto podliehajuce znehodnoteniu alebo pokazeniu,
pripadne neboli dostatoCne atraktivne pre protistranu. Vznikla preto potreba néjdenia sta-
bilného platidla, ktoré nemé tieto nevhodné vlastnosti, a ktoré bude slazit ako prostriedok
vymeny. Ligotavé drahé kovy sa ukézali najlepsou volbou a zacali sa vyuZivat na razbu minci.
Priblizne 700 rokov pred Kristom sa v Malej Azii odlievali mince z bronzu. Neskor v Lydii (na-
chadza sa na tzemi dne$ného Turecka) boli vyrabané z elektra, ¢o je zliatina zlata a striebra.
Mozno, ze este skor razili mince vychodoézijské kultury. Na minciach bol oby¢ajne vyobrazeny
nejaky znak typicky pre vladnici klan alebo priamo vladar danej krajiny, resp. tizemia, kde sa
mince pouzivali ako platidlo. Jeho podobizen mala byt zarukou pravosti mince a zédbezpeky, ze
ju mozno ako platidlo pouZzit v oblasti nim spravovanej alebo riadenej. Samozrejme v niekto-

rych problematickych alebo hrani¢nych oblastiach mohli peniaze nejakej krajiny nadobudnit

Ly preklade: Peniaze st lepsie nez chudoba, uz len z finan¢ného hladiska.
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status miestnej meny, ale ho aj rychlo stratit v sivislosti s tym, vojsko ktorej krajiny sa v ob-
lasti prave nachadzalo. Casto sa prave takéto oblasti vracali k vymennému obchodu, ktory
predstavoval istotu oproti neistej a pre beznych ludi ¢asto neprehladnej situdcii s mincami.
To plati aj v sacasnosti a pre Tudi zijucich na tzemiach zasiahnutych vojnou alebo prirodnou

katastrofou je priznacné, ze prestanti pouzivat peniaze a vratia sa spét k bartrovému obchodu.

Spolu so zacatim razby minci sa objavili aj ich prvi falsovatelia. Nezriedka to boli samotni
vladari, ktori mince nefalsovali tajne, ale ohlésili nova menovu politiku krajiny a v stavislosti
s iou ich prvym krokom bolo, Ze znizili podiel drahého kovu v razenych minciach, ¢im ich
znehodnotili. Umoznilo im to vSak razit viac a lacnejie a zaroven sa TahSie vysporiadat
s dlhmi, ktoré ich predchodcovia narobili, alebo so stratou prisunu drahych kovov z lozisk,
ktoré ostali vytazené, ¢i o ktoré prisli v prehratych vojnéch.

Navyse na niektorych tizemiach sa razili mince viacerych druhov — zlaté, strieborné, bron-
zové, medené. To sposobovalo, Ze I'ndia preferovali vlastnit mince z drahsieho kovu a radsej sa
zbavovali minci menej hodnotnych. Podobnu situéciu vidime aj v suc¢asnosti na eurominciach,
ked najmenej hodnotné medené jednocentovky, dvojcentovky a patcentovky Tudia neradi pri-
jimaju, ale radi vydavaju. Obyvatelia niektorych bohatsich krajin Eurozény s vysokou cenovou

aroviiou, napr. Finsko, dokonca medené mince nepouzivaju pri plateni vobec.

Popri minciach, ktoré sice maji atribiat vhodného platidla, no st vo vicsich mnozstvach
tazkeé, vznikli papierové bankovky. Tie tato nevyhodu nemaji, a preto si vhodnejsie na usklad-
nenie alebo na prevazanie. Povodne vznikli bankovky préave nato, aby bolo mozno vyhnit sa
presunom vicsieho mnoZstva pehazi z jedného miesta na iné (vzdialené) miesto. Bankovky
tento prevoz ulah¢ovali takym sposobom, Ze na jednom mieste ste u osoby-bankara nechali
depozit, za ktory ste dostali listinu potvrdzujicu uloZenie (nota di banco) a na inom mieste ste
po predlozeni tejto listiny mohli prostriedky vybrat. V tejto originalnej podobe sice bankovky
neplnili tlohu platidla, ale postupom casu sa prave na tento ucel zacali vyuzivat.

Do prvej polovice 20. storoc¢ia boli bankovky kryté zlatymi rezervami uloZenymi v cen-
tralnych bankach. Existoval tzv. zlaty §tandard, ktory teoreticky umozioval akejkol'vek osobe
vlastniacej bankovky prist do centralnej banky a bankovky zamenit za zlato. Neskor sa od zla-
tého Standardu upustilo. Po Brettonwoodskej dohode z roku 1944 prevzal vedtcu tlohu me-
dzi svetovymi menami americky dolar, ku ktorému boli postupne naviazané ostatné svetové
meny pevnymi vymennymi kurzami a dolar sa stal rezervnou menou sveta. Hoci bol vyme-
nitelny za zlato, platilo to len v pripade centralnych bénk. Brettonwoodsky systém zanikol
v roku 1973. Svetové meny presli k volnym vymennym kurzom. Systém volnych vymennych

kurzov funguje s istymi obmenami az dodnes.

V sucasnosti peniaze nie st kryté zlatom, ich hodnotu garantuje centralna banka a ich
pouzivanie sa zaklada na dovere [udi v centralnu banku a finan¢ny systém. Centréalna banka
tla¢i bankovky a na danom tizemi mé na tla¢ monopol. To znamend, Ze na tizemi spravovanom
centralnou bankou neexistuje ind mena nez t4, ktori vydava centralna banka. Existuju vSak
krajiny, ktoré pouzivaju viac mien. V niektorych krajinich, v ktorych sa pouziva iba doméca

mena, su ludia ochotni akceptovat aj platby v inej mene, ktord uprednostiiujiu z roznych
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dovodov, napr. ziju v pohrani¢nej oblasti v blizkosti krajiny, ktord ti menu pouziva, alebo
radSej nez domécu menu preferuju drzat financné prostriedky v silnejsej/stabilnejsej mene.

Okrem tlacenych a razenych pefiazi existuji v stucasnosti peniaze elektronicke, ktorych
vyhodou je, Zze nemaju ziadnu fyzickd vdhu a je jednoduchsie s nimi nardbat, napr. platit
platobnou kartou alebo hodinkami. To v8ak predpoklada, Ze finan¢né prostriedky st uloZené
na ucte prislichajiucom ku karte. Narabat s takymto ii¢tom z pohodlia domova zase vyzaduje
pristup k internetu v idealnom pripade na pocitaci s bezpe¢nym softvérom.

Alternativne meny, ktoré nespravuje ziadna centralna banka, existuju zvicsa v digitalnom
priestore. Najznamejsia je kryptomena Bitcoin. Fanusikovia alternativnych mien s presved-
Ceni, Ze su lepSou alternativou, Ze ich vyuzitie je flexibilnejsie, uloZenie a pouZzivanie finan¢nych
prostriedkov bezpeé¢nejsie (kryptomeny), Ze vyZadujt ,menej $tatu” (pripadne menej kontroly)
a moznost vyberu z via¢siecho mnozstva pontk zase nahrava viacsej konkurencii. Samozrejme
aj takyto pristup ma svoje tiskalia. Vylucenim centrélnej banky z celého procesu sa straca ga-
rancia Statu alebo spolocenstva §tatov a moZznost uskutociiovat monetarnu politiku. To moze
viest k nestabilite, znehodnocovaniu meny a strate jej kipnej sily. Prave krizovy rok 2022
ukézal, aké citlivé st kryptomeny na nélady investorov na finan¢nych trhoch. Ich obavy vy-
volané energetickou a hospodéarskou krizou viedli k hromadnému zbavovaniu sa kryptomien
a k navratu k dlhodobo stabilnejsim a bezpecnejsim alternativam drzby bohatstva, najméa

k drahym kovom.

1.3 Casova hodnota penazi

Ako bolo predostrené vyssie v tejto kapitole, ¢as zohrava pri rozhodovani sa do ¢oho a kol'ko
investovat doélezitu dlohu. Investor, ktory uprednostiiuje vyssiu likviditu, voli pri investovani
penaznych prostriedkov investiciu na kratSie obdobia a do menej rizikovych aktiv. Pri in-
vestovani na dlhgie obdobia, napr. pri ndkupe viacroénych dlhopisov, zas preferuje ¢astejsiu
frekvenciu vyplacania kupoénov, pretoze skorsi prisun platieb mu umoziuje tieto peniaze opé-
tovne investovat d'alsim sposobom a potencilne tak zvysit celkovy vynos. Snahou investora
je teda investovat peniaze tak, aby sa ¢o najviac zhodnotili a to, na ako dlho je ochotny tieto
peniaze poskytnut dlznikom, zavisi od dalsich okolnosti a jeho osobnych preferencii.

Investicia viazana na dlhsie ¢asové obdobie sa moze sice viac zhodnotit, ale platby z nej
prichaddzaju po dlhSom case a potencidlne je viac rizikova kvoli neistote z buddcnosti. Inymi
slovami nezélezi len na velkosti prijmov, ale aj na tom, kedy sa k investorovi dostévaju.
Pri investovani investor zvazuje rozne moznosti a na zéklade dostupnych informacii a svojich
preferencii sa rozhoduje, do ¢oho, kolko a na ako dlho investovat. Z roznych projektov vy-
bera ten, ktory je v zmysle spomenutého najlepsi, pricom pri racionédlnom rozhodovani vzdy
uprednostni projekt, ktory pri rovnakom riziku, pripadne likvidite, prinidSa najvyssi vynos.
Ak sa nerozhodne pre ten najlepsi, rozdiel medzi vynosom tohto projektu a vynosom realizo-
vaného projektu, chape ako usly zisk. Napr. ponechat peniaze na isty ¢as zaSité vo vankusi

nepovazuje za beznych okolnosti za dobra volbu, pretoZe v okamziku ich nadobudnutia ich
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moZe investovat, napr. nakupi dlhopisy, ktoré st povazované za velmi bezpecné cenné papiere,
poskytujice kladné arokové sadzby, ¢im ich za ten isty ¢as zhodnoti.

Dalsim faktorom vplyvajicim na rozhodovanie sa investora je inflacia, teda rast cien,
resp. cenovej hladiny. Rast cien znamend, Ze to, ¢o si dnes kupite napriklad za 100 EUR,
bude v budicnosti staf viac a teda kazdé EURO z vasho ndkupu bude mat v budicnosti
nizsiu hodnotu. Inymi slovami, ¢im je miera inflacie v ekonomike vysgia, tym mengia je kipna
sila penazi, ktoré nadobudneme v budicnosti. Treba v8ak spomenut, Ze oCakdvana miera
inflacie ovplyviuje arokové sadzby uplatiiované v ekonomike a Ze je v nich preto do istej

miery zakalkulovana.

Vsetky vyssie spomenuté faktory, teda:
e inflacia,
e usly zisk (resp. vyska vynosu z investovanych penazi),
e neistota z budicnosti

vplyvaji na to, Ze peniaze, ktoré sii k dispozicii v sti¢asnosti, maji vys$§iu hodnotu nez peniaze,

ktoré budu k dispozicii v budacnosti alebo heslovite:

EURO dnes ma viésiu hodnotu ako EURO zajtra.



Kapitola 2
Urokovanie

.My interest is in the future because I am going to spend the rest of my life there.!
Charles F. Kettering

Urokovanim rozumieme vypocet urokov plynicich z pozicky. Majitelia docasne vol-
nych penaznych prostriedkov, teda veritelia, st ochotni tieto prostriedky pozi¢at dlznikom
na isté obdobie, tzv. irokové obdobie, ale za tuto pdzicku pozaduju od dlznikov kom-
penzéciu, ktori nazyvame trok. Touto poziadavkou na strane veritelov urokovanie v sebe
zohladnuje ¢asovi hodnotu pehazi spominant v zavere predchadzajtcej kapitoly.

Problematiku tiro¢enia si priblizime na nasledujucom priklade. Veritel poZi¢ia na istt dobu
T dlznikovi obnos petiazi vo vyske Ky peniaznych jednotiek (v d'alSom p. j.). Nech T' = 1 rok.
Po roku dlznik vrati vSetky pozi¢ané prostriedky spolu s irokom w p. j. Teda celkovo zaplati
Ko + u p. j. Velkost uroku sa meria pomocou arokovej sadzby r. Plati u = r K. Teda ak
r > 0, tak r vyjadruje, ako velkou Castou z istiny alebo pociatoéného kapitalu Ky p. j.
arok je. V tomto pripade r vyjadruje ro¢nu urokovi sadzbu, pretoze sme predpokladali 7' =1
rok. Ro¢né turokové sadzba sa tiez oznauje p. a., ¢o je skratka z latinského per annum (teda
ro¢ne).

Hoci existuju aj urokové sadzby za iné iirokové periddy, t. j. Casové obdobia, za ktoré sa
urcuje trokova miera, ako napr. polro¢néa — per semestrem (p. s), §tvrtrotna — per quartatem
(p- q.), mesa¢na — per mensem (p. m.) ¢ tyZdennd — per septimanam (p. sep.), my budeme
v dalsom vyhradne pouZivat ro¢nu urokovu sadzbu. Navyge budeme uvazovat iba kladné alebo
nulové urokové sadzby, t. j. r > 0, ak nebude povedané inak.

Priblizne od roku 2014 sa v Eurozone zacali objavovat zaporné urokové sadzby na kratsie
Casové obdobia, napr. na medzibankovom trhu, $pecidlne pri poskytovani troku centralnou
bankou na vkladoch komer¢nych béank, ale tiez pri niektorych statnych dlhopisoch. Z pohladu
doposial povedaného je tato skutocnost tazko interpretovatelna, kedze nartsa koncept ¢asovej
hodnoty pehazi, teda Ze EURO dnes m4 vicsiu hodnotu ako EURO zajtra. Ak totiz chapeme

urokové sadzby ako mieru ceny/hodnoty penazi, tak zaporné drokové sadzby znatia, Ze ich

Ly preklade: Zaujimam sa o budicnost, pretoze v nej hodlam prezit zvysok Zivota. Interest v preklade tiez

znamena urok.

11
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cena/hodnota Casom v nejakom Casovo vymedzenom ramci klesd, a Ze drzat peniaze na toto
obdobie je nakladné. Inymi slovami je vyhodné presunut tento naklad na niekoho iného.
Zéaporné urokové sadzby suvisia s velkym mnoZstvom novovytla¢enych peniazi a dlhodobou
expanzivnou politikou centralnych bank, §pecialne v Eurozone s monetéarnou politikou ECB.

Rok 2022 v8ak pri nezmenenej, resp. rastucej inflacii, priniesol vyrazny narast arokovych
sadzieb a ich névrat spit do kladnych ¢isel (porovnajte Obr. 4.1 a Obr. 4.2 v kapitole o dlho-
pisoch). Vrcholiaca pandemickd kriza vo svete, predovSetkym vSak energeticka kriza v Eurdpe
spojend s vojnou na Ukrajine priviedli finan¢né trhy do permanentnej neistoty. To viedlo in-
vestorov k snahe bezpecnejsie investovat do garantovanych statnych dlhopisov a kompenzovat
rizikd zo zapozifiavania penazi vy$§imi trokovymi sadzbami.

Velkost urokovej sadzby prepocitana na percentd sa nazyva trokovad miera a my ju
budeme oznacovat p. Plati r = 155.

Urokovanie rozlisujeme polehotné (dekurzivne), v ktorom je trok splatny na konci
obdobia alebo predlehotné (anticipativne), v ktorom je tirok splatny na zaciatku obdobia.
V d'alsom budeme pracovat iba s polehotnym trokovanim.

V priebehu ¢asu sa vyvinuli rozne spdésoby trokovania (diskontovania). V nasledujtcich
troch podkapitolach sa budeme venovat jednoduchému, zloZzenému a spojitému urokovaniu.

LiSia sa navzdjom sposobom vypoctu troku.

2.1 Jednoduché arokovanie

Oznafme sucasnt hodnotu (dalej aj PV) kapitalu, ktory poziiava veritel dlznikovi, ako
K. Nech budica hodnota (dalej tiez FV) tohto kapitidlu po n rokoch je K. Potom buduce
hodnoty kapitilu pre rézny pocet rokov a jednoduchom trokovani pri rocnej tirokovej sadzbe

r moZeme vidiet v nasledujicej tabulke:

roky | hodnota kapitalu

nulty rok: | Ky
prvy rok: | Ky = Ko+ 1Ko = (1+7)K)p
druhy rok: | Ko = K1 +rKo=(14r)Ko+ Ko = (1+2r)Kj

n-ty rok: | K, = (1 4+ nr)Kp

Mozeme si v8imnut, ze vypocet uroku sa deje kazdy rok len z hodnoty pociatocného
kapitdlu Ko p. j. Za n rokov tak pribudne k pociatocnej hodnote Ky p. j. irok v celkovej
vyske u, = nrKy p. j. a hodnota kapitalu po n rokoch bude K, = Ko + u, = (1 + nr)Kp
p- j. Tento vypocet nie je nutné obmedzovat len na pocet celych rokov. Za n mozno zvolit aj
necelociselnt hodnotu.

Hodnota 1+ nr predstavuje urocitel. Uro&itel udéava, na kol'ko vzrastie 1 p. j. pri aroko-
vej sadzbe r za trokové obdobie n pri prislusnom type drokovania. Pociato¢ny kapital Ky p.

j. teda na budicu hodnotu K, p. j. tro¢ime. Hodnota Tlm je odurocitel (diskontny faktor).
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Odurocitel' (diskontny faktor) udava, aka je siasnd hodnota 1 p. j. Grocend pri troko-
vej sadzbe r za turokové obdobie n. Budicu hodnotu kapitalu K, p. j. do sicasnosti preto
oduroc¢ujeme alebo diskontujeme. Takéto diskontovanie sa nazyva matematické diskontova-
nie. Pozname aj obchodné diskontovanie, ktoré sa vyvinulo pri obchodovani so zmenkami, ale
v dalsom sa nim zaoberat nebudeme.

Zo vztahu pre vypocet troku pri jednoduchom urokovani za obdobie n a pri ro¢nej turokove;j

sadzbe r:
u, = nrKky (2-1)
vyplyva:
U
Ky = n—;; (2.2)
n = r}?o’ (2.3)
U
ro= nly(Lo. (2.4)

Zo vztahu (2.1) pre budtacu hodnotu kapitélu dostaneme:

K, = Ko+ up, = (1 +nr)Ko. (2.5)
Z rovnosti (2.5) ziskame:
Ky
Ko = 2.
0 14 nr’ (26)
1 (K,
= (=21 2.7
n = (@) (27
1 /K,
= —|—=-1]. 2.8
P () 29)

Nadobudnuté vedomosti precvi¢ime na nasledujicom jednoduchom priklade.

Priklad 2.1. Uréme budicu hodnotu kapitdlu 500 p. j. drocenom jednoduchiym irokovanim

pat rokov pri Tocnej trokovej miere 2 %.

RieSenie:
Informécie obsiahnuté v zadani tlohy zhrnieme a zapiSeme:
Ky=500p.j,p=2%,n=5, K, ="p.].

Najprv vyjadrime hodnotu trokovej sadzby 7:

Jej dosadenim do vztahu (2.5) ziskame:
5
K, = Ko(1+5r) = (500 p. j.)(1+5.0,02) = 500 <1 + %) p. j. = 500(1+0,1)p. j. = 550 p. j.

Odpovedou teda je, Ze budica hodnota kapitdlu je 550 p. j.
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2.2 ZloZené urokovanie

Podobne ako v predchadzajucej ¢asti nech Ky je suc¢asna hodnota kapitalu a K, je budica
hodnota tohto kapitalu po n rokoch. Potom budice hodnoty kapitalu pre rozny pocet rokov

a zlozenom turokovani pri ro¢nej urokovej sadzbe r najdeme v nasledujucej tabulke:

roky | hodnota kapitalu
nulty rok: | Ky
prvy rok: | Ky = Ko+ 1Ko = Ko(1+7r)
druhy rok: | Ko = K1 + 7Ky = K1(1 + 1) = Ko(1 + )2

n-ty rok: | K, = Ko(1+7r)"

Pri zloZenom turokovani sa troc¢ia aj uroky, tzn. kazdy rok sa zuro¢i vSetko dovtedy nado-

budnuté. Za n rokov tak pribudne k pociato¢nej hodnote Ky p. j. urok v celkovej vyske:
un:Kn—K0:K0(1+T)"—K0 p-J (29)

V tomto pripade je potrebné uvazovat n celociselné, pretoze, ak by tomu tak nebolo, K, =
Ko(1+ 7)™ p. j. by bola iba priblizna budtca hodnota kapitélu za ¢as n.

Urocitel je v pripade zlozen¢ho trokovania rovny (1 + r)", odarocitel je (14 r)~".

Ako vidno z posledného riadku tabul'ky, budtca hodnota K, kapitdlu Ky sa po n rokoch

a pri ro¢nej urokovej sadzbe r rovna:

K, =Ky(1+mr)". (2.10)
Z toho pre stcasni hodnotu vyplyva:

Ko=K,(1+r)™". (2.11)

Pri zndmom Ky, K, n vypocitame r ako:

Ky
={/—-1 2.12
r= {5 (2.12)
Pri znamom Ky, K, r vypocitame n ako:
In K,, — In Ky
SR — 2.13
In(1+7) (2.13)

Pre ilustraciu uvddzame nasledujici priklad.

Priklad 2.2. Frantisek Sporivy chce vloZit obnos 1000 p. j. na niektory z terminovanygch vkla-
dov v banke. Aspoti akd vysokd musi byt roénd trokovd sadzba (zaokrihlend na Styri desatinné

miesta) na to, aby za dva roky hodnota troku pri zloZenom trokovani prekrocila 50 p. j.?
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Riesenie:
Ko =1000 p. j.,n =2, up, = K,, — Ko > 50 p. j., r >7

Zo vztahu (2.9) mame:

up = Ky — Ko = 1000 ((1 +7)? — 1) p. j.
7 toho, 7e mé byt splnené us > 50 p. j., dostavame:

1000 (1+7)*—=1) p.j. > 50p. .

50
11
"~ Voo "

ro> 0,0247

Vv

Roc¢né urokova sadzba musi byt aspon 0,0247.

2.2.1 Porovnanie zloZeného a jednoduchého urokovania

V sucasnom finan¢nom svete sa ¢astejsie aplikuje zlozené urokovanie nez jednoduché, ktoré
sa vyuziva prevazne pri urokovani na kratky cas.

Tato podkapitola mé za ciel porovnat buduce hodnoty kapitalu dosiahnuté za rovnaky
¢as jednoduchym a zloZenym trokovanim pri tej istej ro¢nej irokovej sadzbe r > 0.

Uvazujme v celych rokoch. Po roku trokovania st hodnoty kapitalu dosiahnuté jednodu-
chym aj zloZzenym tirokovanim rovnaké. V nasledujicich rokoch to uz neplati, pretoze hodnota
arocitela pre jednoduché trokovanie 1+rn je pre kazdé r > 0 a kazdé prirodzené n > 1 mensia

nez hodnota trocitela (1 + r)™ pre zloZené trokovanie. Uvedené vyplyva z toho, Ze

aar = [T )+ (") T )2 ) )
0 1 2 n—1 n
= 1+Tn+(;l>r2+.4.+nr"1+r" (2.14)
> 1+rn.

Ak predpokladame aj neceloc¢iselné hodnoty n, a teda zloZzenym trokovanim drokujeme
priblizne, tak situdcia ostava identickd pre n > 1. Pre 0 < n < 1 je hodnota turocitela
pri jednoduchom trokovani vys§ia nez pri zloZzenom. To vyplyva z toho, Ze Taylorov rozvoj
funkcie (1 + )™ premennej r v bode 0 je nasledujuci:

o0 .
D -+ 1) —1
I+ =1+ nin=1) j'(" J+ )r]:1+nr+%r2+é.v.r., (2.15)

j=1

kde ¢. v. r. znadi ¢leny vys§ieho radu. Samozrejme pre prirodzené ¢islo n s vztahy (2.15)

a (2.14) identické. Pre hodnoty r blizke nule mozeme €. v. r. zanedbat. Teda

-1
(1—&—7")"%14—717"—&—%7”2.

Ak 0 <n <1, tak %r2<0ateda(l+r)"<l+rn.
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Uvedeng, teda (1+7)" < 14+rn,ak 0 <n < 1, (147)" = 14+rn,akn = 1a (14+r)" > 1+rn,
ak n > 1, plati aj pre kladné hodnoty 7, ktoré nie st blizke nule. Zhrnieme to v nasledujicom

tvrdeni.
Tvrdenie 2.1. Ak n > 0 je redlne ¢islo, tak pre kaZdu roéni irokovi sadzbu r > 0 plati:

14+nr"<1l4rn, ak 0 <n <1
(I+r)"=1+rn, akn=1;
14+r">14rn, akn > 1.

Dékaz. Aby sme to dokazali, sta¢i vySetrit monotonnost funkcie f(r) = (1 + 7)™ — (1 +rn)

premennej r na intervale (0, 00). Vypocitajme prvu derivaciu tejto funkcie, dostaneme:
() :n(l—l—r)"_l —n:n((l—l—r)"_l — 1) . (2.16)

Pre kazdé r > 0 je 1 +r > 1. Z toho vyplyva, Ze (1 + )"t < 1, ak 0 < n < 1. Preto
derivacia v (2.16) je pre 0 < n < 1 zaporna pre akékolvek r > 0 a nulova pre r = 0. To
znamend, Ze funkcia f je pre 0 < n < 1 klesajuca na intervale (0, c0). Kedze f(0) = 0, tak
pre 0 < n < 1 plati (14 )™ < 1+ rn pre vietky r € (0, 00). Cim viitsia je hodnota r, tym je
rozdiel (14 rn) — (1 + )" pre dané n vACSi.

Ak n = 1, tak hodnota derivacie v (2.16) je pre vSetky r nulovd, a teda funkcia f je
na (0, 00) konstantna. Vzhladom na to, ze f(0) = 0, tak f(r) = 0. Inymi slovami pre vSetky
r € (0,00) plati (1 +7)" =1+rn, ak n = 1.

Ak n > 1, tak (1+7)""! > 1 a derivacia v (2.16) je pre n > 1 kladna pre akékol'vek r > 0
a nulové pre r = 0. To znamen4, Ze funkcia f je pre n > 1 rastica na intervale (0, 00). KedZe
f(0) =0, tak pre n > 1 plati (14 r)" > 1+ rn pre vietky r € (0,00). NavySe, ¢im vidsia je
hodnota 7, tym je rozdiel (1 + 7)™ — (1 4+ rn) pre dané n vicsi.

O

Tieto zavery mozeme pozorovat na nasledujucich dvoch obrazkoch. Na Obr. 2.1 je zazna-
¢end hodnota urocitela v zavislosti od n pre jednoduché urokovanie a zloZené urokovanie, ak
r=20,5.

Obr. 2.1: Hodnota urocitela v zavislosti od n pre jednoduché urokovanie zelenou; pre zloZené

urokovanie — modrou. [32]
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Na Obr. 2.2 je zaznacend hodnota urocitela v zavislosti od n pre jednoduché urokovanie

a zlozené urokovanie, ak r = 3.

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2
Obr. 2.2: Hodnota urocitela v zavislosti od n pre jednoduché urokovanie zelenou; pre zloZené

urokovanie — modrou. [32]

Ostava poznamenat, Ze ak chcete arocit svoje peniaze na ¢as kratsi ako jeden rok, pytajte

si jednoduché trokovanie. Ak chcete na ¢as dlhsi ako rok, Zelajte si irokovanie zlozené.

2.2.2 ZloZené urokovanie s viac konverziami ro¢ne

Ak chceme vyuZzit zloZené urokovanie na iné ako ro¢né pripoc¢itavanie trokov, musime
tomu vhodne prispdsobit vypocet urokov.

Konverziou rozumieme pripocet trokov. To znamend, Ze ak sa deje pripocet turokov
zloZenym drokovanim m-krat za rok, tak hovorime o zloZenom urokovani s m konverziami
ro¢ne. Napr. ak m = 4, tiroky sa pripocitavaji kazdy stvrtrok, a teda hovorime o kvartdlnom
aurokovani. Ak m = 12, ide o mesatné urokovanie a ak m = 365, ide o denné turokovanie.
Pre jednoduchost budeme uvazovat, ze kazdy rok mé 365 dni, ale vypocty trokov dennym
arokovanim nie je problém prispdsobit aj pre roky prestupné.

Nech n aj nadalej oznafuje pocet rokov, potom stcin mn je pocet trokovych period.
V pripade, Ze sa droc¢i dlhsie ¢asové obdobie nez n rokov, ale kratsie nez n + 1 rokov, tak
pri uvazovani m konverzii ro¢ne mozno zloZenym trokovanim trocit kapitdl drokové obdobie
mn + k arokovych peridd, kde k je celé ¢islo leziace medzi hodnotami 0 a m krajné hodnoty
vynimajuc. Pri zloZenom trokovani s m konverziami ro¢ne uvazujeme celo¢iselny pocet period.

Ak r je ro¢nd trokovd sadzba, potom ;- je trokova sadzba za jednu periédu roénej kon-
verzie.

Zhrntuc predchadzajice uvahy dostaneme, Zze budica hodnota K, kapitilu Ky je po n

rokoch, pri ro¢nej urokovej sadzbe r a m ro¢nych konverziach rovna:
T nm
K, = Ko(l + —) . (2.17)
m
7 toho pre stcasnit hodnotu kapitalu vyplyva:

r\—mn
Ko = Kn(l + 7) . (2.18)
m
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Pri m konverziach ro¢ne a znamych hodnotach Ky, K,, n vypocitame r ako:

(i) 219

Pri m konverziach ro¢ne a znamych hodnotach Ky, K,, r vypocitame n ako:

:ann—ano (2.20)
mln(l—l—%)' ’

Urocitel sa v tomto pripade rovné (1 + %)nm, odurocitel je (1 + %)77"”.

Uvedme priklad aj na zloZené urokovanie s m konverziami ro¢ne.

Priklad 2.3. Vypocitayme sucasni hodnotu kapitdlu 146,41 p. j. drocenom polrocnym tiroko-

vanim 2 roky pri rocnej tdrokovej sadzbe 0, 2.

RieSente:
K,=146,41p.j,r=0,2, m=2,n=2, Ky =? p. j.

Na vypoclet vyuZijeme vztah (2.18).

0,2\ *
Ko = 146,41 (1 + 2 ) p. j. =100(1,1)*(1,1)~* p. j. = 100 p. j.
Stucasnd hodnota kapitalu je 100 p. j.

2.2.3 Porovnanie zloZeného drokovania s jednou a viac konverziami ro¢ne

V nasledujicich odstavcoch sa pokusime dat odpoved na otézku, ¢i je pre veritela vyhod-
nejSie urokovat zlozenym urokovanim raz alebo viackrat ro¢ne. Na to opét staci porovnavat
hodnoty urocitelov pre oba typy trocenia.

Pripomenime si, Ze hodnota tdrocitela pri jednom pripise trokov ro¢ne je (1 4 r), kde r je

ro¢né drokova sadzba. V pripade m konverzii ro¢ne je hodnota urocitela (1 + %)m

() () () e () )
1+r+(j)(;)2+...+(;)’">1+n

odpovedou je, Ze vyhodnejsie je zloZené urokovanie s viac ako jednou konverziou rocne.

Pretoze

()

Uvedené tvrdenie mozno nasledujicim spésobom zov§eobecnit.

Tvrdenie 2.2. Nech my,mo su také prirodzené cisla, Ze m1 < mso. Nech v > 0 je roénd

mi m2
<1 n L) < (1 + L) . (2.21)
mi mo

trokovd sadzba. Potom
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Dokaz. Ak r = 0, tvrdenie je trividlne platné.

Nech teraz r > 0 je TubovoIné, ale fixné. Oznac¢me:

frm) = (1+ 5)",

m

kde f, je pre fixné r funkcia premennej m definovana na intervale (1,00). Potom f,.(1) = 1+7r
a fr(m) > 0 pre kazdé m € (1,00).

Derivovanim funkcie f, podla premennej m dostédvame:

fi(m) = (1 + %)m (m (1 + %) - mir> . (2.22)

Ukazeme, ze f.(m) > 0 pre kazdé m € (1,00). Najprv ukidZeme, Ze to plati pre m = 1.

Pre m = 1 mame:
F)=1+7) (111 (147)— i) =(1+r)n(1+r) —r (2.23)
Oznatme h(r) = (14 r)In(1+r) —r, potom h(0) = 0 a pre kazdé r > 0 plati:
Wir)=1+mIn(l+r)—1=In(1+7r) > 0.
Z toho vyplyva, Ze h(r) > 0 pre kazdé r > 0 a teda
(1) >0 (2.24)
pre kazdé r > 0.

Oznalme
r

gr(m) =1n (1 + %) —

Vyraz (14 £)™ je kladny pre vietky m € (1,00) a teda f/(m) v (2.22) je kladné, ak

m+r

gr(m) > 0 pre vietky m € (1,00). Z (2.24) vyplyva, Ze g,(1) > 0. NavySe mame, Ze:

lim ¢g,(m)=In1-0=0.

m—o0

Zderivovanim g, ziskame:

r2

gr(m) = T (2.25)

¢o je zaporné pre vietky m € (1,00). TakZe funkcia g, je klesajuca. Kedze ¢,(1) > 0 a
limy, 00 gr(m) = 0, tak g,(m) > 0 pre vietky m € (1, 00).

Ukézali sme teda, ze f.(m) > 0 pre vietky m € (1,00). Z toho vyplyva, Ze f, je rasttica

na (1,00) a z toho priamo vyplyva (2.21). O

2.3 Spojité trokovanie

Zlozené urokovanie s viac konverziami ro¢ne umozinuje pripocet urokov viackrat za rok.
Cim sa pripocet urokov deje s vySSou frekvenciou, tym hustejSie sa na pomyselnej Casovej

osi buda vyskytovat body, na ktoré pripocet urokov pripadne. Prirodzene to dava vzniknat
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otazke, ¢i by neslo troky pripocitavat v kazdom ¢asovom okamihu. To by znamenalo, Ze pocet
konverzii ro¢ne by musel narast z nejakého konec¢ného prirodzeného ¢isla m na nekonecny
pocet. Tento limitny pripad nazyvame spojitym trokovanim. Pri fiom sa drodi spojite, t. j.
v kazdom okamihu, nie iba formou turokovania v danych periodach.

Opét nech Ky je sucasnd hodnota kapitalu a K, je budica hodnota tohto kapitélu po Case
n. KedZe sa tro¢i spojite, n uvazujeme z oboru redlnych ¢isel také, ze n > 0. Neskor budeme
na oznacenie urokového obdobia miesto n pouzivat tiez symbol ¢, resp. T'. V pripade spojitého
arokovania sa nehovori o ro¢nej trokovej sadzbe, ale o nominélnej tirokovej sadzbe. Teda r je
nomindlna trokovéa sadzba.

Urocenie v kazdom okamihu vlastne znamen4, Ze m rastie limitne do nekone¢na. Budtcu
hodnotu K, kapitalu Ky mozeme preto vypocitat ako:

ro\nm r % nr
K, = lim KO(H——) — K, lim ((1+f) ) = Koo
m—o0 m m

m—ro0

K, = Koe™. (2.26)
Z toho pre sticasni hodnotu kapitalu vyplyva:
Ky= Kpe ™. (2.27)

Ak pozname Ky, K,, n, potom r vypocitame ako:

InK,, —In Ky
r=——+.
n

(2.28)

Ak pozname Ky, K,, r, potom n vypocitame ako:

In K, — In Ky

(2.29)

Uroditel je v pripade spojitého trokovania €™, odurocitel je e ™.
Priklad 2.4. Za aky c¢as vklad 2000 p. j. uloZeny na tcet poskytujici spojiti irokovi sadzbu

r =1n(1,1) vzrastie na sumu 2662 p. j.?

Riesenie:
Ko = 2000 p. j., K, = 2662 p. j., 7 = In(1,1), n =?
Na vypocCet vyuzijeme vztah (2.29).

2000(1,1)3
_ In2662—1n2000 In(2%2) In (72000 ) _3(L1)
- In(1,1) " In(1,1)  In(1,1)  In(1,1)

Vklad 2000 p. j. uloZeny na tcet poskytujuci spojitu trokovi sadzbu r = In(1,1) vzrastie
na sumu 2662 p. j. za 3 roky.
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2.3.1 Porovnanie spojitého a zloZzeného urokovania

Zévery ohl'adom porovnania trocitelov vyplyvaji priamociaro z podkapitoly o porovnani
zlozeného urokovania s jednou a m > 1 konverziami roc¢ne, takZe sa mu nebudeme v tejto
podkapitole zvlast venovat. Namiesto toho sa zamierame na princip finan¢nej ekvivalencie
a ekvivalentnost diskrétnych a spojitych arokovych sadzieb.

Porovnanie so spojitym turokovanim urobime iba pre zlozené urokovanie s jednou ro¢nou
konverziou (alebo s m = 1 konverziami ro¢ne). Pre tento tcel budeme zloZené urokovanie
nazyvat diskrétnym trokovanim a ro¢né urokové sadzby zloZeného trokovania diskrét-
nymi arokovymi sadzbami. Pre rozliSenie spojita turokovi sadzbu budeme znacit R, kym
pre diskrétnu urokovi sadzbu ponechdme oznacenie 7.

Finan¢né operéicie nazyvame ekvivalentné, ak k rovnakému datumu vedd k rovnakym
platbam. Délezitost ¢asu vo finan¢nictve sme spominali uz pri ¢asovej hodnote pefiazi a vidime,
7e Cas je podstatny aj pri finan¢nej ekvivalencii.

Hodnota p6zicky (dlhu) sa v ¢ase do jej splatnosti meni v zéavislosti od velkosti pociatoc-
ného kapitalu a arokovej sadzby. Preto ak chceme porovnat dve pozicky (dva dlhy) musime
sledovat nielen ich hodnotu, ale aj to, ¢ ich porovnavame v rovnakom ¢ase (k tomu istému
détumu).

Ak méame urodit kapital Ko > 0 p. j. pocas rovnakého obdobia n rokov tak, aby sme
ziskali rovnakd buddcu hodnotu K, p. j. spojitym aj diskrétnym trokovanim, zrejme sa budua

diskrétna a spojita arokova sadzba ligit. Konkrétne, aby platilo:
Koe"' = K, = Ko(1+7)",

resp.:
Kpe " = Ko=K,1+7r)™",

musi byt splnené:

"Bo= (14)",
nR = nln(l+r7r),
R = In(1+7).

Urokové sadzby teda nazgvame ekvivalentné, ak plati:
R=1In(1+r), (2.30)

alternativne:
r=ef -1 (2.31)

Pretoze Taylorov rozvoj funkcie e — 1 premennej R v bode 0 je:

= RI R R?

R _ _ v

e —1_§ il _R+—2! +—3! +d v.r.,
j=1

tak r = eff — 1 > R. Cize ak st spojité a diskrétne trokové sadzby ekvivalentné, tak ciselne

je diskrétna urokova sadzba vicsia.
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2.4 Ulohy na precviéenie

Uloha 2.1. Urcte velkost wroku a budicu hodnotu kapitdlu 200 p. j. tdrocenom jednoduchgm
drokovanim tri roky pri rocnej trokovej sadzbe 0,04.

[Viysledok: ug =24 p. j., K3 =224 p. j.]

Uloha 2.2. Vklad v banke v hodnote 1000 p. j. priniesol pri jednoduchom trokovani za polroka
drok 15 p. j. Na aki roc¢ni drokovi mieru bol uloZeny?
[Visledok: p =3 % p. a]

Uloha 2.3. Za ako dlho pri jednoduchom tirokovani prinesie vklad 800 p. j. pri 2 %-nej rocnej
drokovej miere trok 12 p. 5.%
[Vy’sledok: n= %}

Uloha 2.4. Banka poskytuje na terminovangch vkladoch 6 % roéng trok pocitany jednoduchym
drokovanim. Aki sumu je potrebné teraz vlozit do banky, aby za jeden a pol roka priniesla
kapitdl 2180 p. j.?

[Visledok: Ko = 2000 p. j.]

Uloha 2.5. Vypocitagte trok z istiny 36 500 p. j. pocitany jednoduchgm drokovanim pri rocnej
drokovej sadzbe r = 0,01 za obdobie od 16. 3. do 21. 11. v neprestupnom roku.
[Vy’sledak: usy = 250 p. j.]

3

Uloha 2.6. Uvazujte dva cenné papiere A a B s budicou hodnotou 492 p. j., resp. 495 p. j.,
ktoré si splatné 14. 5., resp. 14. 6. toho istého neprestupného roku pri rovnakej rocnej irokovej
sadzbe r = 0,073 a jednoduchom trokovani. Uréte ddtum ekvivalencie cennijch papierov, t. j.
ddtum, v ktorom maji rovnaki hodnotu.

[Vysledok: 19.2.]

Uloha 2.7. Ndjdite budicu hodnotu kapitdlu 1000 p. j. po 5 rokoch vloZeného na ucet, ktory
poskytuje roéni urokovi sadzbu 0,01 pri zloZenom idrokovant raz rocne.
[Vysledok: K5 = 1051,01 p. j]

Uloha 2.8. Obcan Kane si otvoril icet v banke pri r = 0,03 p. a. a zloZenom trokovani raz
rocne. VloZzil narn 1000 p. j. a po dvoch rokoch vybral z ictu 200 p. j. Akou sumou bude moct
disponovat po dalsich troch rokoch? Vijsledok zaokrihlite na dve desatinné miesta.

[Vysledok: K5 = 940,73 p. j|

Uloha 2.9. Akd je sucasnd hodnota cenného papiera, ktory pri zloZenom drokovant raz rocne
poskytuje trokovi sadzbu r = 0,01 p. a., ak o 5 rokov vyplica (nomindlnu) hodnotu 1500 p.
j.? Vysledok zaokrihlite na jedno desatinné miesto.

[Visledok: Ko = 1427,2 p. j.]

Uloha 2.10. Pri akej rocnej drokovej sadzbe je iroceny vklad 100 p. j. na terminovanom ucte
v banke, ak za 2 roky pri zloZenom drokovani raz rocne vzrastie na 121 p. j.?
[Visledok: r = 0, 1]
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Uloha 2.11. Uvazujte 6 % rocnii tirokovi mieru. Kolko rokov (zaokrihlene na celé roky) je
pri tejto urokovej miere potrebné zloZenym trokovanim raz rocne urocit kapitdl Ko > 0 p. j.,
aby vzrdstol na dvojndsobok?

[Vysledok: n = 12]

Uloha 2.12. Aspori akd (zaokrihlite na tri desatinné miesta) musi byt roénd drokovd miera,
aby sa pri tejto drokovej miere zloZenym urokovanim raz rocne kapitdl Ko > 0 p. j. zirocil
na svoj dvojndsobok za nie viac ako 9 rokov?

[Vijsledok: p > 8,006 %]

Uloha 2.13. Diznik md zaplatit veritelovi dve dlzoby 2000 p. j. za 3 roky a 2600 p. j. za 6
rokov pri dohodnutej rocnej drokovej sadzbe r = 0,02 a zloZenom wrokovani raz rocne. Po case
st to diznik rozmyslel a chce zaplatit obe dlZoby jednou spldtkou po 5 rokoch. Veritel suhlast.
Akd je hodnota X tejto splatky? Vysledok zaokrihlite na dve desatinné miesta.

[Vysledok: X = 4629,82 p. j.]

Uloha 2.14. UvaZujte rovnaké dlzoby a podmienky ich uhradenia ako v tdvode dlohy 2.13.
Predpokladagte, Ze teraz chee diznik vyrovnat dlh dvoma rovnako vysokymi spldtkami po druhom
a Stvrtom roku. Urcte ich vysku X. Visledok zaokrihlite na dve desatinné miesta.

[Visledok: X = 2224,58 p. j.]

Uloha 2.15. Urcte budicu hodnotu kapitdlu 1600 p. j. drocenom zloZengm wrokovanim me-
sacne po dobu 5 rokov pri nomindlnej (roénej) irokovej sadzbe 0,03. Vysledok zaokrihlite
na dve desalinné miesta.

[Visledok: K5 = 1858,59 p. j.]

Uloha 2.16. Za ako dlho sa obéanovi zvysi vklad na icte v banke zo sumy 1000 p. j. na 1010
p. J., ak banka poskytuje rocni tdrokovi sadzbu 0,04 pri Styroch konverzidch rocne?
[Vy’sledak: n= ﬂ

Uloha 2.17. Urcte nomindlnu (roénii) drokovi sadzbu, pri ktorej za 3 mesiace narastie vklad
zo sumy 10 000 p. 5. na 10 050 p. j. pri Styroch konverzidch rocne.
[Vysledok: = 0,02]

Uloha 2.18. Uréte pocet konverzii m, pri ktorom za jeden rok vzrastie kapitdl 10 000 p. j.
na 10 404 p. j. pri zloZenom drokovani m-krdt rocne a rocnej irokovej sadzbe r = 0,02m. Akd
je roénd urokovd sadzba?

[Vysledok: m = 2,r = 0, 04]

Uloha 2.19. Veritel pozical diznikovi 500 p. j. pri nomindlnej (rocnej) tirokovej sadzbe 0,08
a Stvrtrocnom drokovani na dobu pdat rokov. Neskor si to dlznik rozmyslel a rozhodol sa dlh
splatit uZ po dva a pol roku. Veritel sihlasi avSak len pri zmene drokovej sadzby na 0,075 p. a.
pri odiroceni (diskontovani) budicej hodnoty dlhu o dva a pol roka spat. Kolko zaplati diznik
veritelovi po dva a pol roku? Vysledok zaokrihlite na dve desatinné miesta.

[Viysledok: Ko5 = 617,02 p. j]
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Uloha 2.20. Uvazujte rovnaky dlh a podmienky jeho uhradenia ako zo zaciatku wlohy 2.19
s tym rozdielom, Ze veritel suhlasi s uhradenim diZoby uz po 2,5 roku pri nezmenenej irokovej
sadzbe, ale so zmenou trocenia na polrocné pri diskontovani budiceho dlhu. Kolko zaplati
dlznik veritelovi po 2,5 roku? Visledok zaokrihlite na dve desatinné miesta.

[Vysledok: Ko 5 = 610,67 p. j]

Uloha 2.21. Ndjdite budiicu hodnotu kapitdlu 1000 p. j. po 3 rokoch vloZeného na icet, ktory
poskytuge spojiti irokovi sadzbu 0,01. Viysledok zaokrihlite na dve desatinné miesta.
[Vysledok: K3 = 1030,45 p. j.]

Uloha 2.22. Urcte sicasni hodnotu kapitdlu droceného Styri roky pri 2 % spojitej drokovej
miere, ak sa za i dobu zhodnotil na 900 p. j. Visledok zaokrihlite na dve desatinné miesta.
[Viysledok: Ko = 830,80 p. j.]

Uloha 2.23. Uréte spojiti drokovi sadzbu, pri ktorej za dva roky a tri mesiace vzrdstla hodnota
kapitalu z 1000 p. j. na 1090 p. j. Vysledok zaokrihlite na $tyri desatinné miesta.
[Vysledok: R = 0,0383]

Uloha 2.24. Za ako dlho vzrastie kapitdl 625 p. j. roceny pri spojitej tirokovej sadzbe R =
In(1,2) na 900 p. j.?
[Visledok: n = 2]

Uloha 2.25. Sicasnd hodnota dvoch péZiciek spolu je 21 930 p. j. Prud pézicka vo vyske
10 000 p. j. je splatnd za dva roky. Druhd péZicka vo vyske 15 000 p. j. je splatnd za Styri
roky. Urcte spojiti trokovi sadzbu, pri ktorej si obe trocené. Vysledok zaokrihlite na Styri
desatinné miesta.

[Viysledok: R = 0,0412]

Uloha 2.26. Ndjdite diskrétnu tirokovi sadzbu v, pri ktorej za tri roky vzrastie hodnota kapi-
tdlu z 1000 p. 5. na 1331 p. j. Urcte r rieSenim ekvivalentnej dlohy spojitého tirokovania.
[Vysledok: r = 0,1]



Kapitola 3

Uvod do podnikovych financii

,Prophesy is a good line of business, but it is full of risks.“'

Mark Twain

Uvazujme akciovu spolo¢nost, ktora vyraba ur¢ité vyrobky beZnej spotreby, napr. lia-
tinové hrnce a panvice. Kazdy podnik potrebuje na svoju ¢innost finanéné prostriedky. Ziskat
ich méze emitovanim a predajom novych akcii, vypisanim podnikovych obligécii alebo vyuzi-
tim penaznych prostriedkov ziskanych v minulych aétovnych obdobiach. Ziskané prostriedky
alokuje do svojho hmotného a nehmotného majetku, t. j. nakupuje stroje, pristroje, zariadenia,
softvér, pripadne licencie, patenty, plati svojich zamestnancov, nakupuje cenné papiere. V inte-
rakcii so Statom plati dane. Podnik potrebuje finan¢né zdroje napr. aj na preklenutie ¢asovej
medzery medzi vydavkami vynaloZenymi na vyrobu findlneho produktu a prijmom penazi
za jeho predaj. Vyraba vyrobky, teda nadobudnuty majetok produktivne vyuziva. Z vynosov
po zaplateni vietkych nakladov vytvéra v sledovanom a&tovnom obdobi zisk, ktory rozdeluje
akciondrom vo forme dividend alebo znovu reinvestuje. Pri kazdej z tychto interakcii dochadza
k finan¢nému vysporiadaniu za poskytnuti sluzbu alebo tovar, t. j. spolo¢nost vstupuje do in-
terakcie s roznymi protistranami (inymi podnikmi, domécnostami alebo §tatnymi, pripadne
finan¢nymi ingtitaciami) vytvarajic tak ststavu réoznych penaznych vztahov.

Podl'a predchadzajiceho prikladu by sme teda mohli podnikové financie definovat nasle-

dujicim spoésobom [1].

Definicia 3.1. Podnikové financie
Podnikovymi financiami rozumieme sustavu petiaZnijch vztahov, do ktorych vstupuji ekono-

mické subjekty (podniky, domdcnosti, Stdtne institicie, finanéné i nefinancné institiucie) pri:
o ziskavani zdrojov,
e ich alokdcii do jednotlivych zloZiek majetku,
e produktivnom vyuZivani tohto majetku,

e rozdelovani dosiahnutyjch vysledkov.

Ly preklade: Prorokovanie je sicastou podnikania, ale je plné rizik.

25
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Finan¢né zdroje alebo kapital, ktoré podnik ziskava, vznikaji beznou ¢innostou firmy,
napr. predajom vyprodukovanych vyrobkov — v takom pripade hovorime o vnitornom ka-
pitali (samofinancovani), alebo ich moZzno ziskat na trhu, napr. predajom cennych papierov

— v takom pripade hovorime o vonkajSom kapitali.

Finanéné zdroje delime podl'a povodu:

e vlastné (zdkladné imanie, periazné a vecné vklady magitelov, fondy zo zisku, nerozdeleny
zisk),

e cudzie (bankové a doddvatelské ivery, zdlohy odberatelov, obligdcie, nevyplatené mzdy,

neodvedené dane a iné zdvizky).
Kapital d’alej delime podl'a doby, poc¢as ktorej je firme k dispozicii:

e kratkodoby kapital (maximalne rok; krdtkodobé tvery, nevyplatené mzdy, neodvedené

dane),

e dlhodoby kapitél (viac ako rok; obycajne vlastng a dlhodoby cudzi kapitdl, napr. dlhodobé

bankové dvery a obligdcie).

Kapitéal podniku je teda sihrn finanénych zdrojov, ktoré slizia na financovanie majetku
podniku. Vravime, Ze tento majetok finan¢ne kryju.

Podnikovy majetok a zdroje jeho krytia zachytava stvaha firmy.

Definicia 3.2. Suvaha
Stvaha je uctovny vykaz vyjadrujict stav podnikového majetku a financénijch zdrojov jeho krytia

v analyzovanom obdobi.

Stvaha mé dve strany. Lava strana stvahy je strana aktiv a vyjadruje, aky majetok kryje
kapital firmy. Prava strana je strana pasiv a vyjadruje, aké finan¢né zdroje slizia na krytie

podnikového majetku.

Stvaha

strana aktiv strana pasiv

Aktivum — pravo na obdrzanie | Pasivum — zavizok s finan¢nou

plnenia s ekonomickou hodnotou | hodnotou

V nasledujucom priklade stivahy podniku mozno vidiet, ¢o tvori aktiva a pasiva firmy

a akym spdsobom mozno dalej rozdelit Tavi a pravi stranu siuvahy.
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Suvaha
AKTIVA | PASTVA |
ObezZné aktiva Cudzie zdroje
-zasoby -rezervy (zdkonné, iné)
-kratkodobé pohladavky -kratkodobé zavizky
-dlhodobé pohladavky -dlhodobé zavizky
-finan¢ny majetok -bankové uvery
Stale aktiva Vlastné imanie
-hmotny investi¢ny majetok -zdkladné imanie
(budovy, stroje, zariadenia) -kapitalové fondy
-nehmotny investi¢ny majetok | -fondy zo zisku
(softvér, patenty, -hospodarsky vysledok
ochranné znamky) minulych rokov
-finantné investicie (CP) -hospodarsky vysledok

bezného uctovného obdobia

Z hl'adiska podvojného uc¢tovnictva na konci sledovaného obdobia musi byt v savahe hod-
nota vSetkych aktiv rovna hodnote vSetkych pasiv. Stuvaha teda zhffha a¢tovnd hodnotu ma-
jetku a kapitélu firmy. Preto mozeme chépat hodnotu firmy ako celkovi hodnotu pasiv (aktiv)
firmy. Ide iba o u¢tovnia hodnotu firmy, ktora je sice ¢iselne Tahko vyjadritelna, ale nie je v nej
zahrnuté nieco, ¢o by sme mohli nazvat potencidlom firmy. Tam napriklad patri kvalita manaz-
mentu, zaskoleni kvalifikovani, pripadne motivovani a lojalni pracovnici, zabehnuta vnutorna
organizacia podniku, optimalizovany systém riadenia, siete dodavatelov a odberatelov, dobra
povest podniku, spokojnost zakaznikov, hodnota podnikovej znacky, konkurencieschopnost
podniku, jeho postavenie na trhu a dalsie tazko vycislitelné skuto¢nosti.

7 dovodov spominanych v predchadzajiucom odstavci je teda naro¢né stanovit hlavny ciel
podnikatelskej ¢innosti. Ten totiz nie je jediny a zahfha mnoZstvo tloh, ktoré by mala byt
uspesna firma schopna vyriesit. S mnozstvom tloh vznikd mnozstvo otazok, ktorymi by sa
mali podnikové financie zaoberat.

V suvislosti so suvahou mézeme pomenovat tri zakladné otézky, ktorymi sa podnikové

financie zaoberaju:

e Kapitalové rozpoctovanie (lava strana sivahy) — Do ktorych dlhodobych aktiv by

mala firma investovat?

e Kapitalova Struktiara (prava strana stvahy) — Aky typ finanénych zdrojov pouzije

firma na krytie kapitalovych vydavkov?

o Cisty pracovny kapital (horna ¢ast savahy) — Ako riadit kratkodoby operacny hoto-
vostny tok (anglicky cashflow)?
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Hladat odpovede na polozené otazky je mimo ramec tejto kapitoly. Aj v dalsom budeme
otazky skor klast nez na ne odpovedat.
Pozrime sa teraz na zdkladné principy finan¢ného riadenia v rdmci hotovostnych tokov

firmy.

Identifikacia hotovostnych tokov

Uvazujme firmu z dvodu kapitoly. Predpokladajme, Ze ndklady firmy napr. za rok 2018
boli 240 000 p. j. a na konci roka predala firma prvému zakaznikovi produkty v celkovej
hodnote 270 000 p. j. Z pohl'adu u¢tovnictva je firma v danom roku ziskova, pretoze zisk firmy,
t. j. rozdiel vynosov a nakladov je kladny, rovny 30 000 p. j. Ak v8ak firma eSte nedostala
za vyrobky zaplatené, je ku koncu roka hodnota hotovostnych tokov zaporna, rovna —240 000
p- j-, pretoze pritok hotovosti do firmy bol nulovy, kym na naklady firmy bola vydana hotovost
vo vyske 240 000 p. j.

Princip ¢asovej hodnoty penazi
Firma by pri svojom rozhodovani mala uvazit ¢asova hodnotu penazi. Predpokladajme,
ze firma z prikladu sa rozhoduje medzi dvoma navrhmi na vyrobok, oba vyzaduju naklady

1000 p. j. a prinest nasledujiice vynosy:

Rok | Vyrobok A | Vyrobok B

1 0p.j 300 p. j.
2 0p.j 300 p. j.
3 0p.j 300 p. j.

4 | 1500p.j. | 300p.j.
Spolu | 1500 p. j. 1200 p. j.

Na prvy pohlad sa zd4, Ze vyrobok A je lepsi, pretoZe prindSa vySSi vynos, nez je suma
vsetkych vynosov z vyrobku B. Na druhej strane hotovostné toky z vyrobku B prichadzaja
skor ako z vyrobku A. Je tu potrebné zohladnit ¢asovii hodnotu penazi, kedZze pehazné toky,
ktoré prichadzaju v skorsich ¢asoch mozno opdtovne investovat. Bez dodato¢nych informécii

sa neda rozhodnut, ktory navrh prinesie vacsiu hodnotu veritelom a akcionarom firmy.

Riziko hotovostnych tokov

Firma uvazuje, Ze rozsiri svoje podnikanie do zahrani¢ia. Rozhoduje sa medzi Thajskom,
ktoré je z jej pohladu rizikove, a Singapurom, ktory povazuje za pomerne bezpefnu investi¢nu
oblast. V oboch pripadoch chce firma zavriet zahrani¢né pobocky po dvoch rokoch. V ramci
finan¢nej analyzy prisla firma s nasledujucimi alternativnymi planmi zisku hotovosti pre svoje

rozsirovanie pri optimistickom (C), pesimistickom (A) a najviac pravdepodobnom scenari (B):

‘ scenar A ‘ scenar B ‘ scenar C ‘
Singapur | 8000 p. j. | 10 000 p. j. | 12 000 p. j.
Thajsko 0p.j 13 000 p. j. | 16 000 p. j.
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Thajsko je sice rizikovejsie, ale v najviac pravdepodobnom scendri pontka vysSiu pred-
povedani hodnotu hotovostnych tokov. Opét plati, ze bez dalSich informécii a posudenia
preferencii investorov v ramci rizika a vynosov je nemozné rozhodnit, ktoru alternativu zvo-

lit.

3.1 Hlavny ciel podnikatel'skej ¢innosti

Hoci zékladnd mikroekonomickéd (napr. v [8], [9]) aj makroekonomicka tedria (napr. v [10],
[11]) hovori, Ze v dokonale konkuren¢nom prostredi je hlavnou snahou podnikov maximali-
zovat zisk, nemozno ciel podnikatelskej ¢innosti redukovat na tato jedinu, hoci podstatni
poziadavku. NavySe je otazkou, aky zisk je potrebné maximalizovat. Bila¢ny zisk alebo eko-
nomicky zisk? Bilanény zisk je vykazovany v uctovnictve ako rozdiel vynosov a nakladov.
Ekonomicky zisk je rozdiel medzi vynosmi a nékladmi upravenymi o naklady alternativ-
nych (stratenych) prilezitosti. Ekonomicka teéria sa zameriava na ekonomicky zisk, pretoZze
pri istych (silnych) predpokladoch maju agenti na trhu uplna a dokonald informéciu a na za-
klade nej st schopni z mnoziny moznosti vybrat ti najlepsiu alternativu. V praxi to vSak
nie je splnitelné, pretoze aj napriek pripadnej solidnej analyze ekonomického stavu a financ-
nych prilezitosti, nie je mozné do rozhodovania zaclenit tplne v8etky moznosti, nehovoriac
o rozli¢nom pristupe réznych subjektov k informaciam.

Ako sme v tvode naznacili, zisk (¢ uz bilantny alebo ekonomicky) nie je sam jedinym
cielom podnikatel'skej ¢innosti. V tejto Casti sa pokusime tieto ciele sumarizovat z pohladu
roznych subjektov trhu, ktoré st sucastou podniku alebo s nim interaguju (vyber a opis
subjektov pochédza zo zdroja [3]).

Majitelia sa zaujimaju predovSetkym o hodnotu firmy a jej rast. Hodnota firmy zavisi
od mnoZstva ukazovatelov, ako je obrat, zisk, kapitdlova Struktura, investicie, dafiové zata-
Zenie, pripadne néklady na projekt zlucenia. Zaujima ich tieZ postavenie firmy na trhu, jej
konkurencieschopnost, renomé firmy. Ich snahou je maximalizovat trhovi hodnotu firmy.

Zakaznikom firmy ide o uspokojenie svojich potrieb. Zameriavaji sa na cenu a kvalitu
ponukanych produktov ¢ sluzieb. Ich snahou je kupovat to najkvalitnejsie za ¢o najlacnejsie.
Mnoho zékaznikov mé v istom spotrebitel'skom odvetvi svoju preferovani znacku, ¢o suvisi
s dobrym menom firmy.

V zdujme zamestnancov je udrZzanie si pracovného miesta a pracovnych podmienok,
t. j. prijmu, resp. rastu prijmu, zaistenie bezpeCnosti pri préci, dobré pracovné podmienky
a podnetné pracovné prostredie, preferuji moznosti profesionalneho rastu, vyzaduju motivaciu
70 strany zamestnavatela ¢ zabezpecenie profesijného vzdelavania a dalsie.

Potreba podrobne informovat verejnost kladie na spolo¢nost taktiez urcité poziadavky,
napr. to moze byt poskytnutie informacii tykajucich sa zachovania pracovnych miest po zli¢eni
alebo akvizicii.

Poziadavky Statnych institacii sa tykaju vyberu dani, poplatkov ako aj dodrziavania

existujucich pravnych noriem a zabezpecenia zachovania konkuren¢ného prostredia.
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Analytici odvetvia, ktorymi st Casto analytici vyznamnych investi¢nych bank, posky-
tuju informécie investorom hladajicim investi¢né prilezitosti. Navyse prostrednictvom tychto

odporicani maji vplyv na odborni tla¢ a tym aj nepriamy vplyv na ocenenie spolo¢nosti.

3.2 Metody hodnotenia investiénych projektov

V tejto sekcii sa budeme venovat analyze investi¢nych projektov spolo¢nosti. Investi¢né
projekty spolo¢nosti spadaju do kapitdlového rozpoctovania firmy. Ide teda o rozhodnutie
podniku, do ktorych (dlhodobych) aktiv investovat tak, aby sa zvysila hodnota podniku, pri-
padne aby sa zlepsil uz existujici produkt alebo sluzba. Samozrejme na to, aby bolo mozné
rozhodnit, ktoré projekty realizovat a ktoré nie, je potrebné ich najprv identifikovat a po-
tom zhodnotif. Za tym tcelom opiSeme niektoré vybrané metédy hodnotenia investi¢nych

projektov.

3.2.1 Metdda cEistej sticasnej hodnoty

Metoda vyuziva pravidlo ¢istej sticasnej hodnoty, pomocou ktorého sa snazime zistit, o akt
hodnotu vzrastie hodnota firmy, ak sa projekt zrealizuje. Na to, aby bolo mozno ¢ist sti¢asna
hodnotu projektu uréit, je potrebné identifikovat budice hotovostné toky plyniice z projektu
a zistit kladnt diskontni sadzbu, pomocou ktorej stic¢asni hodnotu tychto tokov vypocitame.
Diskontovanim budicich penaznych tokov plynicich z projektu znizujeme ich nominalnu hod-
notu sledujuc faktor ¢asu a faktor rizika vplyvajice na ¢asovit hodnotu penazi. Tieto faktory
by mala zvolené vynosova sadzba zohl'adiiovat.

Metédu a pravidlo uvedieme na nasledujicom jednoduchom priklade.

Uvazujme investiciu do kipy bytu vo vyske 90 000 p. j. (napr. EUR), pripo¢itajme rekon-
strukéné naklady vo vyske 30 000 p. j. Celkové néklady sa potom 120 000 p. j. Ak sa podari
byt o rok predat napr. v cene 135 000 p. j., zisk z predaja predstavuje 15 000 p. j.

Vymnosova (sadzba) miera (tiez miera navratnosti) r sa potom rovné podielu zisku a celkovej
investicie, t. j.

15000 p.j. 1

= 2P C ) 195,
"T120000p.5. 8

Sucasnd hodnota takejto investicie je samozrejme:
FV 135000 p. j.
1+r 140,125

Na druhej strane investovat moézeme aj alternativnym sposobom napr. do ndkupu dlho-

PV =

=120 000 p. j.

pisov. Predpokladajme, Ze tirokovéa (vynosova) miera jednoro¢nych bezkupénovych dlhopisov
sa rovnd 5 %. Potom st¢asna hodnota dlhopisu, ktory vyplati o rok 135 000 p. j. je:

Py _ 135,000 p.
1+0,05

Ide o alternativny naklad kapitalu a Cista sicasnd hodnota NPV takejto investicie je:

=128 529 p. j.,

NPV = —120 000 p. j. + 128 529 p. j. = 8529 p. j.
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Pripadne mo6zeme investovat do ndkupu balicka akcii poskytujiceho roéni vynosovi mieru
15 %. Potom stcasna hodnota balika akcif, ktory o rok vyplati 135 000 p. j. je:

135000 p. J.

PV = =117 391 p. j.
1+0,15 P-J

V tomto pripade bude ¢istd sticasnd hodnota:
NPV = —120 000 p. j. + 117 391 p. j. = —2609 p. j.
Pravidlo cistej sti¢asnej hodnoty hovori:
Do projektu investujte, ak jeho NPV > 0.

Takze do kupy bytu investujeme len, ak méame alternativnu moznost volby nakupu dlho-
pisov. V pripade moZnosti investovat do nakupu akcii uprednostnime kupu akcii.

Ak by sme tuvahu z prikladu zacali investiciou 120 000 p. j. na jeden rok do akcii, tak
budiicu hodnotu akeif, ktorych vynosova sadzba je odhadovana na 15 % ro¢ne, by sme ziskali

z nasledujtcej rovnice:
FV = (120 000 p. j.)(1+0,15) = 138 000 p. j. (3.1)

Cista sacasna hodnota takejto investicie je nulova, pretoZe porovnivame projekt so sebou

samym:
138 000 p. j.

NPV = —120 000 p. j. + 0p. j. (3.2)

1,15
V porovnani s investiciou do dlhopisov v8ak ziskame kladnu ¢istu su¢asnt hodnotu:
138 000 p. j.
NPV = —120 000 p.j.—l—Wp‘]ill 428,57 p.j. > 0p. j., (3.3)

t. j. v porovnani s alternativnou vol'bou investicie do ndkupu dlhopisov, pravidlo ¢istej stucasnej
hodnoty uprednostiiuje akcie. Hodnota NPV v (3.3) znadi, Ze na to, aby sme dosiahli o rok
sumu 138 000 p. j., je potrebné do ndkupu dlhopisov investovaft teraz eSte o priblizne 11 428, 57
p. j. viac (nez 120 000 p. j.).

Podobne v porovnani s investiciou do kupy a rekonstrukcie bytu ziskame kladna Cistu
stcasnu hodnotu:

138 000 p. j.

NPV = =120 000 p. j. + ==~

= 2666,67 p. j. > 0 p. . (3.4)

Takze aj pri porovnani s kupou a rekonstrukciou bytu pravidlo ¢istej stucasnej hodnoty opat
uprednostiiuje akcie. Hodnota NPV v (3.4) znadi, Ze na to, aby sme dosiahli o rok sumu
138 000 p. j., je potrebné v tomto pripade investovat teraz eSte o priblizne 2666, 67 p. j. viac
(nez 120 000 p. j.).

Ak investicia do nakupu dlhopisov alebo do kipy a rekongtrukcie bytu predstavuju pre nas
jediné dve alternativy k investicii do akcii, tak pravidlo Cistej sticasnej hodnoty jednoznacne
odporica investovat do akcii. NavySe predchédzajice vypocty naznacuju, ze ak je Cistd su-

Casnd hodnota nejakého projektu v porovnani so sebou nulové, kym v porovnani s ostatnymi
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alternativami kladnd, tak tento projekt by mal investor uprednostnit a z rovnice pre nulovii
hodnotu NPV mozno zistit najvyhodnejsiu vynosovu sadzbu spomedzi v8etkych sadzieb, ktoré
projekty poskytuja.

7 predchadzajiceho vyplyva, Ze namiesto porovnéavania projektov po dvojiciach, je vy-
hodnejsie porovnévat vynosové sadzby vsetkych alternativ (ak sa moZno opriet o spolahli-
vost odhadov budtcich hotovostnych tokov plyntucich z projektov) a spomedzi nich vybraf
pre investora ti najvyhodnejsiu. Nasledujtca Cast sa venuje prave takejto metdéde hodnotenia

investi¢ného projektu.

3.2.2 Metbdda vnitornej miery vynosu

Ako IRR (internal rate of return) budeme oznafovat vnitornt vynosovi mieru investicie
alebo tiez vnitorni mieru navratnosti projektu. Pod IRR chapeme takd vynosovii mieru
projektu, pri ktorej bude ¢ist4 sucasnd hodnota projektu nulova. Ak oznac¢ime Cy vysku
investicie (do projektu v ¢ase 0) a C; hotovostny tok v roku ¢t = 1,2,...,n, kde n € N je

pocet rokov trvania investicie (projektu), tak numericky mozno IRR vypocitat z rovnice:

n
Cy
NPV = _CO+;7(1+IRR)'5 =0, (3.5)

kde Y7, ﬁ predstavuje su¢asnt hodnotu vSetkych buducich hotovostnych tokov ply-

nicich z projektu.

Pravidlo IRR hovori:

Treba vyuZif tie investi¢né prileZitosti, pri ktorych je IRR vii¢sia ako

alternativne naklady kapitalu (vynosové sadzby alternativnych investicii).

Ak sa spravne pouziva, je toto kritérium ekvivalentné s pravidlom ¢istej suc¢asnej hodnoty.
Uvedeneé suvisi s tym, Ze pri vypocitanych vynosovych mierach vietkych relevantnych projek-
tov mozno projekty zoradit na zaklade kritéria, ktoré hovori, Ze najlepsim projektom bude
ten, ktory poskytuje najvyssie vynosové percento. Takyto projekt potom v porovnani so se-
bou v rovnici na vyjadrenie Cistej sicasnej hodnoty projektu bude mat nulova ¢istd sacasntu
hodnotu.

Je potrebné zmienit sa o spravnom pouZivani pravidla IRR, nakolko toto pravidlo skryva
viaceré nastrahy.

Prvia z moZnych nastrah demonstrujeme na nasledujicom priklade. Predpokladajme situ-
aciu, v ktorej raz poZifiavame (¢iZze investujeme) 1000 p. j. — zdpoZifka, a raz si pozi¢iavame
1000 p. j. — vypozicka. Ak po roku takdto pozicka prinesie veritelovi naspat 1500 p. j., tak
IRR mozno l'ahko vypoéitat z rovnice:

0 p. j. = —1000 p. j. + %.
Z nej dostaneme TRR = 0,5, ¢i uz ide o zapozi¢ku alebo vypozitku. Je velmi vyhodné

poziciavat za 50 % urokovi mieru (zv1ast ak ide o bezpednt investiciu), ale je velmi nerozumné
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si za takt mieru peniaze pozitiavat. Ak existuje alternativna moznost ako si pozi¢at za nizsiu
sadzbu, je lepSie vyuzit tu.
Nastraha pravidla IRR v podobe situécie zapozicka versus vypozicka je sumarizovand

v nasledujicej tabulke:

\ -Co \ o \IRR\
sépozicka | -1000 | 1500 | 50 %
vipozicka | 1000 | -1500 | 50 %

Dalgou nastrahou je, Ze vypoctom IRR z rovnice (3.5) mozeme dostaf viac vynosovych

mier, napr.:

-Co Ch Co
projekt | -1000 | 2500 | -1560

Rovnica:
2500 p. j. B 1560 p. j.

1+ IRR (1+IRR)?
ma dve riefenia: TRR; = 0,2, IRRy = 0,3. To znamen4, %e projekt je prijatelny len

0 p. j. = —1000 p. j. +

pre alternativne naklady kapitélu leziace medzi hodnotami 0,2 a 0, 3, pretoze v tom pripade
bude ¢ista sucasna hodnota projektu vécsia ako nula, pricom tplne najvacésia bude pre hod-
notu 0, 248.

Pripadne méze nastat situdcia, ze vypo¢tom IRR z rovnice (3.5) nedostaneme Zziadnu

vynosovi mieru, napr.:

-Co Cy Co
projekt | 1000 | -2000 | 1500

V tomto pripade neexistuje taka realna hodnota I RR, ktord by vyhovovala rovnici:

2000 p. j. . 1500 p. j.
I+IRR ' (1+IRR)?

0 p. j. = 1000 p. j. —

Cista sicasna hodnota tohto projektu je pri vSetkych vynosovych mierach kladna.
Aby sme sa uvedenym nastraham pravidla IRR vyhli, mali by sme ho pouZivat iba v tom
pripade, Ze NPV je (hladko) klesajucou funkciou nezépornej vinosovej (tirokovej) sadzby. Ani

to v8ak nemusi postacovat, ako je to aj v pripade vzdjomne sa vyluc¢ujucich projektov:

| Projekt | o | &1 | IRR |
A | -10000] 20000 | 100 %
B |-20000 | 32500 | 62,5 %

Vypotitana IRR je sice v pripade projektu A vyssia neZ v pripade projektu B, ale podl'a pra-
vidla IRR nemozno tieto projekty porovnéavat. Ak je potrebné sa pre nejaky z nich rozhodnut,
tak je lepsie volit projekt B, pretoze dodato¢na investicia 10 000 p. j. v projekte B prinasa
oproti projektu A dodato¢ny prijem 12 500 p. j.
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Predchéadzajica diskusia predpokladala rovnaki vysku alternativnych nakladov kapitalu
pre hotovostné toky prichadzajice v roznych ¢asoch (rokoch). V realnom svete vSak pozo-
rujeme (napr. pri trokovych sadzbéach §tatnych dlhopisov), Ze vynosové (trokové) sadzby st
pre rozne dlhé ¢asové obdobia rézne. Preto by mal byt hotovostny tok v kazdom roku diskon-
tovany inymi alternativnymi nakladmi kapitédlu. V takom pripade bude vypocitand hodnota

IRR zodpovedat vazenému priemeru tychto mier.

3.2.3 Index ziskovosti

Dalgou alternativou k pravidlu distej sti¢asnej hodnoty je pravidlo pracujice s indexom
ziskovosti. Indexom ziskovosti (dalej IZ) projektu rozumieme podiel su¢asnej hodnoty prog-
nézovanych budicich hotovostnych tokov a vychodiskovej investicie (Cy > 0), t. j.:

PV

17 = —.
Co

(3.6)

Pravidlo hovori prijat tie projekty, ktorych IZ > 1.
Opit plati, ze pri spravnom pouzivani je toto pravidlo ekvivalentné s pravidlom Cistej

stucasnej hodnoty, pretoze:

PV
— =17 1
Co -o
PV > C(y,
—Co+PV > 0,
NPV > 0.

Aj pri tejto metode je potrebné dat si pozor na vzajomne sa vylucujtuce projekty, napr.:

[Projekt | -Co | & [Pv(o%) | 1z |[NPV(0%)|
C 100 | 220 200 2 100
D |-10000|12100| 11000 | 1,1 1000
D-C | -9900 | 11880 | 10800 | = 1,09 900

Zisteny 17 projektu C je sice pri 10% alternativnej vynosovej miere vyssi nez 17 projektu
D pri tej istej miere, ale podla pravidla IZ nemoZno tieto projekty porovnavat. Investor, ak
povaZuje oba projekty za rovnako (alebo aspon podobne) rizikové, bude preferovat investiciu
do projektu D, pretoze dodato¢na investicia 9900 p. j. v projekte D prindSa oproti projektu
C dodatoc¢ny prijem 11 800 p. j.



Kapitola 4
Cenné papiere

Definiciu cenného papiera sme sice uvadzali vyssie (Definicia 1.3), no pre vacsi komfort
Citatela ju na tomto mieste eSte raz pripomenieme. Cenny papier je listina potvrdzujica
majetkové pravo vlastnika na urc¢ité plnenie od toho, kto cenny papier emitoval/vydal. K de-
finicii dodajme, Ze cenné papiere su nositelmi pravneho naroku, teda mozno zdroje vymahat

v pripade ich nevratenia dlZznikom.

Klasifikacia cennych papierov:

e podla ekonomickej funkcie:

— CP sluziace na premenu uspor na kapitéal (akcie, obligacie),

— CP pouzivané v platobnom styku (Seky),

podla statutu dlznika:

— Statne CP,
— CP miest a obci,

— stkromné CP,

podla prevoditelnosti:

— volne prevoditelné (akcie, depozitné certifikaty),
— s obmedzenou prevoditelnostou (zmenky),

— neprevoditelné (Seky),

podla sposobu emisie:

— individualne CP (zmenky),

— hromadné CP (akcie, obligéicie, opcie),

podla charakteru déchodku:

— CP s pevnym vynosom (Seky),

35
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— CP s premenlivym vynosom (akcie),

e podla druhu stelesnenia majetkového préva:

— ucastnicke CP (akcie),
— CP stelesiiujuce préava na zaistenie pohladévky (hypotekarny zalozny list),

— CP steleshujuce dispozi¢né prava — konosamenty.

Hoci pozname mnozstvo roznych druhov cennych papierov, budeme sa venovat iba tym za-
kladnym: dlhopisom, akcidm a ich odvodenindam derivatom. Z derivatov sa budeme zaoberat
hlavne opciami, v men$ej miere forwardovymi kontraktami. Vediet ohodnotit dlhopis ¢i ak-
ciu patri k ekonomickym znalostiam. V nasledujucich podkapitolach sa pozrieme na zakladné

znaky dlhopisov a akcii a na to, ako ich ocenit.

4.1 Dlhopisy

Dlhopis je cenny papier, ktory vydava (emituje) dlznik (emitent) na ur¢ité obdobie (doba
splatnosti, maturita — z anglického maturity!) alebo lepsie povedané do nejakého ¢asu (datumu
splatnosti) s cielom ziskat finan¢né prostriedky, pri¢om sa zavizuje, %e v presne stanovenych
datumoch splati majitel ovi dlhopisu ako nominélnu hodnotu (d'alej tiez NH), teda dlzni sumu
uvedenu v texte dlhopisu, tak vSetky dalsie zavizky vyplyvajuce z drzby dlhopisu. Aktualna
hodnota (cena) dlhopisu vSak moéze byt od nominélnej hodnoty odlisna. Dlhopisy maju presne
urcené rozvrhnutie splatok, urokov a inych odmien (prémie, zlosovatelné vyhry a pod.). Prava
z dlhopisov sa preml¢uju po uplynuti desiatich rokov odo dia splatnosti.

Ku kazdému dlhopisu patria isté nalezitosti. NaleZitosti dlhopisu su:
e oznalenie emitenta,

e nézov dlhopisu a jeho ¢iselné oznacenie,

e nominalna hodnota dlhopisu,

e sSp0Osob stanovenia uroku, dalsich vyplat,

e prehlasenie emitenta, Ze dlzi nominalnu hodnotu majitelovi dlhopisu,
e zaviizok emitenta splatit nominalnu hodnotu majitelovi dlhopisu,

e v pripade dlhopisu na meno — meno majitela,

e datum vydania,

e odtlaCok podpisov predstavitelov emitenta,

e povolenie k emisii.

! Anglicky pojem maturity oznaduje skor datum splatnosti nez dobu splatnosti. Aviak ak pozname datum

splatnosti, pozname aj dobu splatnosti.
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Dlhopis sa skladd z dvoch ¢asti:
e vlastny dlZzny tpis (plast),
e kupoénovy harok s talénom.

V stcasnosti dlhopisy nemaju listinnt podobu, ale skor elektronicki. Ide o tzv. registro-
vané dlhopisy, v pripade ktorych je majitel u emitenta registrovany a ten mu zasiela troky
na ucet.

Dlhopisy mo6zeme klasifikovat viacerymi sposobmi, medzi zékladné patria nasledujuce kla-

sifikacie dlhopisov:

e Dlhopisy moézu zniet:

— na meno (prevoditelné rubopisom, neprevoditelné),

— na majitela (prevod iba odovzdanim).

e Dlhopisy mozu byt:

— bezkuponové (anglicky zero coupon bonds),
— kupoénové (anglicky coupon bonds),

— s plavajiacimi kupénmi (anglicky floating rate bonds).

e Dlhopisy dalej delime na dlhopisy:

— so0 zarukou (majetok emitenta, zaruka iného subjektu),

— bez zaruky.

e Medzi dlhopisy zaradujeme:

— Statny dlhopis (obligacia),

— podnikovy dlhopis (obligacia),
— komunalna obligicia,

— bankovy dlhopis (obligacia),

— zamestnanecka obligacia (neprevoditelné dlhopisy na meno vydavané vylucne pre si-

¢asnych alebo minulych zamestnancov).

Pojem obligacia sa zvykne volne pouZzivat ako synonymum pre dlhopis.

Statne dlhopisy povazuje ekonomickéd teoéria za bezrizikové cenné papiere a majitel
Statnych dlhopisov mé obycajne istotu toho, Ze mu bude vyplatend nominalna hodnota ako
i urok z dlhopisu plynuci.

S tym tzko suvisi pojem bezrizikovej arokovej miery (sadzby), ktort chédpeme ako

urokovi mieru (sadzbu), ktora poskytuja bezrizikové cenné papiere.
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V danom ¢ase st na trhu k dispozicii dlhopisy s roznymi datumami splatnosti a s réznou
nominalnou hodnotou, vyskou kuponu a dalsimi nalezitostami. Ohodnotenim (ocenenim) dl-
hopisu rozumieme uréenie jeho aktudlnej hodnoty (ceny) v zavislosti od vSetkych jeho na-
lezitosti a turokovych sadzieb na trhu. Pri ocefiovani dlhopisov sa zameriame predovSetkym
na kupoénové a bezkupénové dlhopisy. Zac¢neme s bezkupoénovymi dlhopismi, ktoré okrem
nomindalnej hodnoty v Case splatnosti dlhopisu neposkytuja Zziadne iné vyplaty ¢i uz v Case

splatnosti dlhopisu alebo v ¢asoch skorsich.

4.1.1 Bezkuponové dlhopisy

Kedze dlhopisy vyjadruja dlznicky zavdzok emitenta voli veritelovi, na ich ocefiovanie
budeme vyuZivat drokovanie. Pracovat budeme so zloZenym (diskrétnym) trokovanim a spo-
jitym trokovanim, ktoré mé oproti diskrétnemu urcité vyhody. Jeho aplikiciou sa totiz stiera
nejednoznac¢nost, ktord vznika pri zloZenom urokovani na obdobie iné nez celé roky. Napriklad
uvazujme ro¢nu urokovi sadzbu r > 0 a vypocitajme arocitel na obdobie 2,5 roka. Priblizny
vypocet diskrétnym trokovanim hovori, Ze hodnota trocitela bude (1 + ). Pripadne mo-
Zeme tito hodnotu vypotitat zloZzenym tirokovanim pri m = 2 konverziach rocne: (14 %)°. Ina
moznost je zapojit kombindciu zlozeného urokovania raz ro¢ne a jednoduchého turokovania,
¢ize pouzif zmieané tirokovanie: (1+7)%(1+ %). Moznost{ je viacero, kym pre trokovanie spo-
jité je hodnota troéitela dana jednoznacne: e2®". Na rozliSenie budeme v dalom oznacovat
ro¢ni urokovu sadzbu r pre diskrétne trokovanie a R pre spojité tirokovanie tak, ako sme to
zaviedli v ¢asti 2.3.1 Porovnanie spojitého a zlozeného turokovania.

Na trhu sa stretavame s tym, ze urokové sadzby, ktoré poskytuju dlhopisy na rozne dlhé
obdobia, st rozne (hovorili sme o tom uz v ¢asti 3.2.2 Metoda vntitornej miery vynosu). Preto
budeme diskrétnu aj spojitu urokovu sadzbu na obdobie n rokov indexovat dolnym indexom
n, t. j. rp, resp. Ry,. NavySe spojiti drokova sadzbu na obdobie od ¢asu Ty do ¢asu T budeme
znadit R(Ty,T).

Uréme stucasnt hodnotu By, p. j. bezkupénového dlhopisu, ktorého nominélna (teda bu-

duca) hodnota po n rokoch sa rovna F p. j. Uvazujme najprv diskrétne trokovanie, potom:

F

Bp=—" .
" ()

(4.1)

Pri znamej siacasnej hodnote takéhoto dlhopisu mézeme diskrétnu drokovi sadzbu rp,

na obdobie n rokov vypocitat zo vatahu:

F
=gt (4.2)

Urfme teraz sucasnt hodnotu B(Tp,T') p. j. bezkupénového dlhopisu s nominalom F p. j.,
emitovaného v ¢ase Ty s ddtumom splatnosti v ¢ase T, teda dobou splatnosti rovnou 1" — Ty,

spojitym drokovanim. Mame:

B(Ty,T) = Fe fT0T)(T=To), (4.3)
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Pri znamej suasnej hodnote takéhoto dlhopisu moZeme spojitu trokovi sadzbu R(Tp,T)

na obdobie T' — Ty vypocitat zo vztahu:

_ InF-InB(T,,T)

R(Ty,T) = = (4.4)

Ak T — Ty = n rokov, potom sucasné hodnota n-ro¢ného bezkupoénového dlhopisu uréend

spojitym trokovanim bude:
B(Ty, Ty 4+ n) = Fe MiToTotn) (4.5)
Specialne, ak T = 0, budeme namiesto zapisu R(0,n) pouzivat iba R,,. Teda:
B(0,n) = Fe i, (4.6)
Pripadne vztah (4.6) zapiSeme jednoduchsie ako:
B, = Fe "fn (4.7)

a nebudeme rozliSovat medzi oznacenim sucasnej hodnoty dlhopisu pocitanej diskrétnym tro-
kovanim a sti¢asnej hodnoty dlhopisu pocitanej spojitym trokovanim predpokladajic, ze aro-
kové sadzby st ekvivalentné, t. j. Ze pre kazdé prirodzené n plati R, = In(1 + ry,) (pozri
Cast 2.3.1 Porovnanie spojitého a zloZeného tirokovania). Takyto predpoklad mozno akcepto-
vat bez diskusie, pretoZe sucasna hodnota jedného a toho istého dlhopisu neméze byt rozna

v zévislosti od toho, ¢ sa tro¢i diskrétne alebo ¢ sa troé¢i spojite.

Diskontny dlhopis

Diskontny dlhopis (anglicky discount bond) je taky bezkuponovy dlhopis, ktorého no-
minélna hodnota je 1 p. j.

Jeho stcasnd hodnota:
1

S —
" (L)

ak uvazujeme zlozené urokovanie, resp.:
P(Ty,T) = C*R(TO’T)(T*TO)7 (4.9)

ak uro¢ime spojite.

Diskontné dlhopisy povazuje teéria za akési stavebné kamene, z ktorych mozno vystavat
dlhopisy so vSeobecne zadanou nominalnou hodnotou F' p. j. Konkrétne, ak suc¢asné hodnota
diskontného dlhopisu na n rokov je P, p. j., tak sucasnd hodnota dlhopisu s nominalnou
hodnotou vo vyske F' p. j. je potom:

B, =FP, (4.10)

pri diskrétnom tdrokovani, resp. ak su¢asnd hodnota diskontného dlhopisu s dobou splatnosti
T —Tp je P(Ty,T) p. j., tak stfasna hodnota dlhopisu s nominalnou hodnotou vo vyske F' p.
j- je potom:

B(Ty,T) = FP(1p,T) (4.11)



40 KAPITOLA 4. CENNE PAPIERE

pri spojitom trokovani.
Zo vztahu (4.9) vyplyva:
P(T,T)=1= P(Ty,Tp),

resp. zo vztahu (4.3) vyplyva:
B(T> T) =F= B(TO7T0)'

Teda sucasna hodnota dlhopisu, ktory je splatny prave teraz, sa rovna jeho nominélnej
hodnote.
Zo vztahu (4.9), resp. (4.4) navySe dostdvame:

In P(Tp, T)

R(Ty,T) = T-To)

(4.12)

Z rovnosti (4.12) mame, %e hodnota urokovej sadzby je funkciou doby splatnosti 7" — Ty
diskontného dlhopisu. To isté mozno vidiet na redlnom dlhopisovom trhu. V kazdom okamihu
moZno pozorovat tzv. ¢asovd Struktaru drokovych sadzieb. Obr. 4.1 ukazuje, ako vyzerala
Casova Struktura urokovych sadzieb statnych a AAA dlhopisov v Eurozone v oktobri roku
2021 (zdroj [29]).

Yield in %
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Obr. 4.1: Prerusovani ¢iara indikuje spotové arokové miery urcéené zo Statnych dlhopisov; plna

Clara znazornuje spotové urokové miery urcené z AAA dlhopisov.

Obr. 4.2 ukazuje, ako vyzerala Casova Struktura urokovych sadzieb Statnych a AAA dlho-

pisov v Eurozéne v novembri roku 2022 (zdroj [30]).
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Obr. 4.2: Prerusovand ¢iara indikuje spotové arokové miery urcené zo Statnych dlhopisov; plna

Clara znazoriiuje spotové urokové miery uréené z AAA dlhopisov.

Ako bolo avizované uz v uvodnych kapitolach tejto u¢ebnice, my budeme pracovat s neza-
pornymi trokovymi sadzbami, preto aj nasledujuci ilustra¢ny priklad urcenia ¢asovej struk-

tary arokovych sadzieb uvazuje vyhradne nezéporné (kladné) trokové sadzby.
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Priklad 4.1. UvazZujme trh s piatimi diskontngmi dlhopismi s rozlicnou dobou splatnosti.
Nech P; oznacuje sucasni hodnotu dlhopisu D; s dobou splatnosti i rokov, kde i = 1,2,3,4,5.
Vypocitajme diskrétne (rocné) trokové sadzby r; na jednotlivé obdobia dizky i rokov, kde i =
1,2,3,4,5, ak sa iroci zloZenym vrokovanim raz rocne, a vypocitajme spojité (rocné) irokové

sadzby R; na jednotlivé obdobia i Tokov, kde i = 1,2,3,4,5, ak sa 1iroci spojitym irokovanim,

pricom:
‘ dlhopis ‘ sticasnd hodnota
Dy P; =0,9849 p. j.
D2 P2 = 0, 9677 P J
Dy | Py =0,9501 p. j.
Dy | Py=0,9311 p. j.
Ds | Ps=0,9116 p. j.
RieSenie:

Vypocitajme najprv diskrétne urokové sadzby r;. Vyuzivajic vztah (4.2):

1
-1

ri =

b

o~

dostavame:
r1 = 0,0153;r2 = 0,0166;r3 = 0,0172;r4 = 0,018;r5 = 0,0187.

Vypotitajme teraz spojité irokové sadzby R;. VyuZivajuc vztah (4.4), resp. (4.12):

In P;
)

R; =
ziskame:
Ry =0,0152; R, = 0,0164; R3 = 0,0171; R4 = 0,0178; R5 = 0,0185.

Hodnoty r; a R; pre to isté ¢ vysli rézne, samozrejme také, ze R; = In(1+r;) pre vSetky i.
Teda aj ¢asové sStruktiury drokovych sadzieb sa budu lisit v zavislosti od toho, ¢ sme pouzili
diskrétne alebo spojité irokovanie. Pre oba pripady s vSak hodnoty drokovych sadzieb tym
vysSie, ¢im vyssia je splatnost dlhopisu.

Ak chapeme ¢asovu Struktiuru trokovych sadzieb ako spojita krivku, potom sme predcha-
dzajucim vypoctom ziskali iba niektoré jej body. Ostatné hodnoty mozno odhadnit, napr.
preloZenim usecky cez kazdé dva body. Obr. 4.3 to ilustruje pre vypocitané spojité trokové
sadzby z Prikladu 4.1.

Pri pohlade na krivku na Obr. 4.3 vznika otézka, ako vyzera ¢asova Struktira tirokovych
sadzieb pre hodnoty splatnosti vic¢sie ako 5 rokov, resp. pre hodnoty splatnosti medzi rokmi
0 a 1. Vzhl'adom k obmedzenému mnoZstvu udajov na roky 1 aZ 5 sa neda spolahlivo odpo-
vedat, ale tiez to mozno odhadnit. Napr. pre hodnoty splatnosti medzi rokmi 0 a 1 mo6zeme

predpokladat konStantna vysku spojitych arokovych sadzieb rovnu hodnote Ry, resp. pre roky
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vacsie ako 5 moézeme uvazovat konstatni vysku spojitych trokovych sadzieb rovna hodnote

Rs5. V takom pripade by sa obrazok pozmenil tak, ako moézeme vidiet na Obr. 4.4.
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Obr. 4.3: Odhadovana ¢asova §truktira spojitych arokovych sadzieb. [32]
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Obr. 4.4: Odhadovana ¢asova §truktira spojitych arokovych sadzieb. [32]

Ak poznéme priebeh P(Tp,T) aspoii na nejakom okoli bodu (Tp,7Tp), mozno vypocitat
irokovi sadzbu na (velmi) kratku dobu (anglicky short rate), teda R(Ty, To + A), kde A >0
je blizke nule.

Zo vztahu (4.12) dostévame:

1
R(TQ,TO + A) = A In P(T(), To + A)
Pre A — 0 méme: 5
R(T(),To) = *67TII1P(T0,T0). (413)
Pokuisme sa vypocet urokovej sadzby na kratku dobu ilustrovat na nasledujucom priklade.

Priklad 4.2. Nech Ty = 0. Vypocitajme Ry = R(0,0), ak P(0,T) = e~ %0017 (1 4 7)~0:2T

Riesenie:
Ak P(0,T) = e %917 (1 4 7)7%2T potom:

In P(0,T) = —0,001T — 0,27 In(1 + T).
7 toho pomocou vztahu (4.13) ziskame:

0 0
Ry = ——In P(0,0) = 0,001 + 0,2 ( In(1 ——) =0,001.
0=~ 57 P(0,0) = 0,001 +0, (n( +0)+1+0) 0,00
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Znalost urokovej miery na kratky ¢as neznamend, Ze pozndme celi krivku vyjadrujicu
Casovu Struktaru trokovych sadzieb. Moze to byt ale napomocné pri jej odhadovani.

Avsak ak pozname P(Ty, T') pre kazdé T > T (ako v predchadzajiucom priklade), pozname
aj R(Ty, T) pre kazdé T > Ty. Konkrétne, ak napr. P(0,T) = e~ %0171 4+ 7)~%2T pri Ty = 0,
tak zo (4.12) mame:

R(0,T) = —%m (e*0’001T(1 - T)_O’QT)

0,001T 40,27 In (1 +T)
T
= 0,001+0,2In(1+7)=Ry+0,2In(1+T7).

Graficky:
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Obr. 4.5: Casova struktira spojitych drokovych sadzieb. [32]

ArbitraZna prilezitost

Fixujme Ty, napr. dnes, a predpokladajme, Ze spojité trokové sadzby R(T1p,T) > 0
pre kazdé T > Ty.

Uvazujme dva diskontné dlhopisy A, B, ktorych datumy splatnosti sa Ty, resp. T, pricom
To<Ta<Tp (ateda0<Ty—Ty<Tp—1Tp), ¢ize dlhopis B mé dlhsiu dobu splatnosti nez
dlhopis A.

Nech P(Ty,T4) oznacuje stc¢asni hodnotu dlhopisu A a nech P(Tp, Tg) oznaluje sucasni

hodnotu dlhopisu B, potom by malo platit nasledujice tvrdenie.

Tvrdenie 4.1. Nech doba splatnosti T4 — Ty diskontného dlhopisu A a doba splatnosti Tg —Ty
diskontného dlhopisu B spliiajii 0 < Ty — Ty < T — Ty pri fiznom Ty. Potom:

P(Ty,Ta) > P(To,TB). (4.14)
Doékaz sporom. Nech by to nebola pravda, t. j. plati:
P(TO7TA) < P(T07TB)' (415)

V ¢ase Ty potom mozno kupit dlhopis A a predat (emitovat) dlhopis B s kladnym ziskom.
Kedze predpokladame (4.15), tak zisk je dany rozdielom P(Ty,T5) — P(Tp,T4) > 0 p. j.
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Budtice finan¢né toky plyntice z drzby dlhopisu A, resp. vyplyvajice zo zévizkov z predaja
dlhopisu B sa vynuluju. V case T4 totiz prichddza finan¢ny tok vo vyske 1 p. j. a v Case
Tp (vacsom ako T4) je potrebné uhradit 1 p. j. Hoci neporovnavame hodnoty k rovnakému
datumu, to, Ze 1 p. j. z dlhopisu A je obdrzana skor, nez je potrebné zaplatit 1 p. j. z dlhopisu
B, je v tomto pripade vyhoda, pretoze v ¢ase T4 mozno obdrzanu 1 p. j. opétovne investovat
na dobu T — T4 a pri predpokladanych nezapornych urokovych mierach obdrzat v ¢ase T
hotovost vicsiu alebo asponi rovnaku ako 1 p. j. V pripade, Ze by tato pehazna jednotka
nebola v Case T4 znovu investovana, jednoducho mozno pockat do ¢asu T a zaplatit fiou

narok majitela dlhopisu B. O

Poznamka 4.1. Argumentdciu mozno zopakovat aj v pripade viskytu zdpornich irokovijch
sadzieb v Casovej Struktire urokovich sadzieb s vynimkou vety o mozZnom naviyseni 1 p. j.

obdrzanej z vysporiadania dlhopisu A jej opatovniym investovanim.

PrileZitost bez rizika nadobudnit kladny zisk sa nazjva arbitraZna prilezitost alebo
jednoducho arbitraz.

Hoci je zisk investora vyuZzivajuceho arbitraZznu prilezitost — arbitrazéra z kupy jedného
kusu dlhopisu A a predaja jedného kusu dlhopisu B velmi maly, blizky nule, arbitrazér moze
svoj zisk zmnohonasobit kupou a predajom velkého poctu kusov (napr. miliénu) dlhopisov
A, resp. B.

Vietky rozumné teoretické ocefiovania by mali reSpektovat princip:

ZIADNA ARBITRAZ
(anglicky NO ARBITRAGE, tieZ sa pouziva NO FREE LUNCH)

Je to princip, ktory ,vracia ceny naspit®. V suvislosti s predchadzajucicm prikladom, ak by
nastala situécia, v ktorej by pre nejaké dva diskontné dlhopisy A, B platila nerovnost (4.15),
trh by zareagoval (takmer okamZitym) narastom ceny dlhopisu A, kedZe by vyrazne vzrastol
zaujem o jeho kipu, kym o kupu dlhopisu B by poklesol.

Désledkom Tvrdenia 4.1 je, Zze stu¢asnd hodnota diskontného dlhopisu je pri fixnom Ty

nerasticou funkciou maturity T — Tp.

Fixujme teraz T a sledujme, ako sa vyvija hodnota diskontného dlhopisu s meniacim
sa Tp. Aby tento vyvoj korespondoval s predchadzajucim tvrdenim, Ze hodnota diskontnych
dlhopisov s dlhSou maturitou nie je vyssia ako hodnota diskontného dlhopisu s kratSou ma-
turitou, tak P(Tp,T) musi byt neklesajucou funkciou Ty < T'. V tomto pripade sa viak mozu

vyskytnit kratkodobé poklesy hodnoty dlhopisu stuvisiace s narastom turokovej miery.

4.1.2 Kupobnové dlhopisy

Kupoénové dlhopisy vyplacaju okrem nominélnej hodnoty dlhopisu na konci doby splat-
nosti aj pravidelny kupén pocas doby splatnosti urcéeny ako percentd z nomindlnej hodnoty

dlhopisu.
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Uvazujme napr. dlhopis s nominalnou hodnotou rovnou F' p. j. a s dobou splatnosti n
rokov, ktory vyplaca pravidelny ro¢ny kupoén vo vyske C' = cF, kde ¢ € (0,1) je ro¢na
kupoénova sadzba.

Urfme jeho stucasni hodnotu V,, zlozenym (diskrétnym) trokovanim. Mame:

n n—1
c F cF (14¢)F
v, = - . 416
;(1+Tt)t+(1+7’n)" ;(1+7’t)t+(1+7“n)" (416)

Vseobecne, ak hotovostné toky prichddzajice v kazdom roku maju réznu vysku, tak si-

¢asnéd hodnota bude:
V= E 4.17
1 + Tt ( )

Zo vztahu (4.16) vyplyva, Ze kupoénovy dlhopis s nomindlnou hodnotou rovnou F p. j.
a s dobou splatnosti n rokov, ktory vyplaca pravidelny ro¢ny kupon vo vyske C = ¢F', mdZeme
chapat ako stubor bezkupoénovych dlhopisov s dobou splatnosti 1 rok az m rokov, pricom
dlhopisy s dobou splatnosti 1 rok az n — 1 rokov maji nominalnu hodnotu vo vyske cF', kym
dlhopis s dobou splatnosti n rokov vyplaca nomindlnu hodnotu vo vygke (1+¢)F v ¢ase n rokov

od svojej emitacie. Inymi slovami kuponovy dlhopis mozno skon§truovat z bezkupénovych

dlhopisov:
n—1 n—1
cF (1+¢oF
V, = =¢Y B+ (1+¢)By, 4.18
— (L+r)t (L+m)” ; e+ (o) (4.18)
resp. z diskontnych dlhopisov:
n—CZBtJr (1+c¢) n—cFZPt (14 ¢)FP,. (4.19)

Uvazujme teraz spojité irokovanie. Nech platby z kupénového dlhopisu prichddzaju v ¢a-
sochTo <Ty <To <...<Tp,=T,kde T; =Tyo+iA pre i = 1,2,...,n (teda A oznacuje
periédu vyplacania kuponu).

Nech dlhopis s dobou splatnosti 7' — T a nominalnou hodnotou F' p. j. vyplica v kazdom
Case T;, i = 1,2,...,n, kupén vo vyske AC, kde C = ¢F s ¢ € (0,1). Perioda vyplacania
kupénu moze byt teda ind nez rocné.

Potom suc¢asni hodnotu takéhoto dlhopisu vypocitame ako:

n
V(Ty, T) = Z ACe RI0T)T=To) | po—R(To,Tn)(Tn—To)
i=1
n—1 )
Z AcFe ARI0T) 4 (1 4 Ac)FemART0Tn) (4.20)
i=1

Vo vSeobecnosti, ak z drzby dlhopisu plynie v ¢ase T; vyplata (finan¢ny tok) C;, tak

sucasnéd hodnota takéhoto dlhopisu je:

V=Y Cpe FITTT), (4.21)

i=1
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Rovnako ako pri diskrétnom trokovan{ aj pri spojitom trokovani zo vztahu (4.20) vyplyva,

ze:
V(Ty, T ZAcFe’ZAR(TO’T)+Fe’“AR ToTn) AcZB Ty, T5) + (14 Ac)B(Th, Tr),
=1
(4.22)
resp.:
n—1
V(Ty, T ACZB 1o, ;) + (14 Ac) B(Th, T) = AcF Y P(Ty, Ti) + (1+ Ac) FP(Th, Tr).
i=1
(4.23)

Pouzitie vztahov (4.19), resp. (4.23) ilustrujeme na nasledujucom priklade.

Priklad 4.3. UvazZujme trh s rovnakymi diskontnymi dlhopismi ako v priklade 4.1. Nech sa
na tomto trhu nachddza kupénovy dlhopis D s nomindlnou hodnotou F = 10 000 p. j. a dobou
splatnosti 5 rokov, ktory vypldca roény kupén vo vijske 8 % z nomindlu. Uréme jeho sicasni

hodnotu.

Riesente:

V priklade 4.1 sme uréili ¢asovi struktaru trokovych sadzieb pri diskrétnom trokovani, resp.
spojitom turokovani a priblizne sme vypocitali hodnoty diskrétnych trokovych sadzieb r;, resp.
spojitych aurokovych sadzieb R;, kde i = 1,2,3,4,5. Ak by sme ale vypocitali su¢asni hodnotu
kuponového dlhopisu D, ozna¢me ju Vi, dosadenim pribliznych hodnot za r; do (4.16):

i 0,08(10 000 p. j.)  1,08(10 000 p. j.)
(T+r)t (1+7r5)

)
t=1

resp. dosadenim pribliznych hodnét za R; do (4.20):

4
Vs = Zo, 08(10 000 p. j.)e i 4+ 1,08(10 000 p. j.)e %5,

i=1
dostali by sme kvoli chybam vzniknutym pri zaokrihlovani nepresné a navzajom rozli¢né
hodnoty (12 911, 5 p. j. pre diskrétne tirokovanie oproti 12 912,94 p. j. pre spojité urokovanie).
Stucasnd hodnota dlhopisu D by vsak mala byt jediné ¢islo, vyjadrené Co najpresnejsie
a nezavislé od toho, aké irokovanie pouzijeme. Preto miesto vypoctu s pribliznymi hodnotami,
moZeme vo vypocte vyuZit ceny diskontnych dlhopisov, ktoré pozname, a vztahy (4.19), resp.

(4.23). Dostaneme:

Vo i 0,08(10 000 p j.) . 1,08(10 000 p. j.)
5 (147t (1+475)°
4
= (800 p.j.) ) P+ (10800 p. j.)P5 =12 912,32 p. j.,
t=1

t=1
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resp.
4 .
Vs = ) 0,08(10 000 p. j.)e~ " +1,08(10 000 p. j.Je >
=1
4
= (800 p.j.) Y P+ (10800 p. j.)Ps =12 912,32 p. j.
t=1

Vidime, Ze takto sme vypodcitali si¢asnit hodnotu dlhopisu D presne, pricom sme sa tplne

vyhli pocitaniu trokovych sadzieb.

Poznamka 4.2. Poznat presni siucasni hodnotu dlhopisu D na trhu s dlhopismi z prikladu
4.1 je pre investora, ktory sa obzerd po moznostiach investovania na tomto trhu, klicové. Ak
by totiz niekto na tomto trhu ponikal dlhopis za cenu niZsiu neZ vypocitanich 12 912,32 p. 7.,
tak investor mda moznost zbohatnit bez rizika, t. j. vyuZit vzniknutd arbitraznu prilezitost.

UvaZujme napr., Ze dlhopis je na trhu ponikany za 12 900 p. j. Arbitrazér si je vedomsyj
toho, Ze tdto cena je niZsia, ne# je cena portfolia (siboru) 800 kusov dlhopisu Dy, 800 ku-
sov dlhopisu D2, 800 kusov dlhopisu D3, 800 kusov dlhopisu Dy a 10 800 kusov dlhopisu
Ds. Z prikladu 4.3 vyplyva, Ze tdto cena je 12 912,32 p. j. Takto zloZené portfilio posky-
tuje v budicnosti rovnaké financéné toky, ako si tie, ktoré plyni z drzby dlhopisu D. Port-
folio je teda plnohodnotnou ndhradou za dlhopis D. ArbitraZér emitdciou a predajom zodpo-
vedajiceho poctu kusov dlhopisov Dy, Dy, D3, Dy, D5 z portfélia ziska 12 912,32 p. j., ktoré
pouzije na kipu dlhopisu D za na trhu ponikangch 12 900 p. j. Jeho okamZity zisk cind
(12 912,32 p. 5.) — (12 900 p. j.) = 12,32 p. j. a budice financéné toky plynice z vlastne-
nia dlhopisu D pouZije na vykrytie zdvdzkov plynicich z portfilia, ktoré emitoval. Svoj zisk
moZe arbitraZér navyse zmnohondsobit adekvdtne moznostiam ponuky a dopytu na trhu.

Arbitrdz viak vznikd aj vtedy, ked je cena dlhopisu D vyssia nez 12 912,32 p. j. Ak je
totiz na trhu niekto, kto je ochotny kupit dlhopis D za cenu napr. 12 920 p. j., tak arbitraZér
mozZe takiyto dlhopis vypisat a za tito cenu predat. Z prijmu za predaj potom zafinancuje
kipu portfélia pozostdavajiceho z 800 kusov dlhopisu D1, 800 kusov dlhopisu D, 800 kusov
dlhopisu D3, 800 kusov dlhopisu Dy a 10 800 kusov dlhopisu Ds, ktoré stoji presne 12 912,32
p. j. OkamZity zisk arbitraZéra by bol v tomto pripade (12 920 p. j.) — (12 912,32 p. j.) =
7,68 p. 5. a vSetky budice financné toky plynice z vlastnenia portfdlia pouZije na vykrytie
zdvazkov plyniicich z dlhopisu D, ktory emitoval. Aj v tomto pripade je tu moznost zisk zndsobit
podla situdcie na trhu a ochotou ostatnijch icastnikov trhu kupovat dlhopisy D za 12 920 p. j.
a preddvat dlhopisy D1, Dy, Ds, D4y a D5 za pévodné ceny.

Vynos do splatnosti

Mnoho investorov okrem poznania Casovej Struktury urokovych sadzieb preferuje mat ve-
domost o tom, aku (v istom zmysle) priemerni trokova sadzbu ich investicia poskytuje. Tito
sadzbu budeme volat vynos do splatnosti.

V pripade dlhopisov vynosom do splatnosti (anglicky yield to maturity) rozumieme

vynosovu sadzbu (tieZ, vynosova mieru, resp. vynosové percento), pri ktorej sa bude sucasné
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hodnota budicich prijmov z dlhopisu rovnat stcasnej hodnote dlhopisu. Vynos do splatnosti

budeme oznacovat y.

Ak uvazujeme zlozené trokovanie raz ro¢ne, hodnotu y dostaneme z rovnosti:

n

; (1 +’f’t)t + (]_ +Tn)n - ; (1 +y)t + (1 +y)n7 (424)

v ktorej l'avé strana reprezentuje podla (4.16) stfasnt hodnotu n ro¢ného kupénového dlho-

pisu. Pre n > 2 sa rovnica (4.24) riesi numericky.

Ak uvazujeme spojité rokovanie, hodnotu y dostaneme z rovnosti:

iACe—R(TO,D)(Ti—TO) + Fe—R(To,Tn)(Tn—To) —

=1

= ACe V1) 4 pev(Tn=To) (4.25)
i=1

v ktorej lava strana reprezentuje podla (4.20) stucasni hodnotu kupénového dlhopisu s ma-

turitou T}, — Tp. Aj v tomto pripade najst y predstavuje numericky problém.
Vo v8eobecnosti je y # ry, resp. y # R(Tp,Ty,). Ak je vSak dlhopis bezkupoénovy, tak
Y =Ty, resp. y = R(To, Ty).

Tvrdenie 4.2. Ak R(Tp,T) je rastica v T, tak y < R(Ty,Ty,).

Dokaz. Ak R(Ty,T) je rastuca v T, tak:

n n
ZACe*y(Ti*TO) 4 Feyv(In=To) — ZACG*R(TmTz)(TrTO) + FeR(T0,Tn)(Tn—To)

i=1 i=1
> ZACe—R(TO,Tn)(Tj—TO) + FeR(T0.T0)(Tn~To)
i=1
7 toho vyplyva tvrdenie. O

Definicia 4.1. Par bond

Par bond je dlhopis, ktorého cena (sicasnd hodnota) sa rovnd jeho nomindlnej hodnote.
Tvrdenie 4.3. Uvazujme n-rocny (n € N) par bond s nomindlnou hodnotou F, poskytujici
roény kupén vo vijske C = cF, kde ¢ € (0,1). Potom pri zloZenom irokovani raz roéne je

vynos do splatnosti takéhoto dlhopisu y = c.

Dokaz. Sucasné hodnota par bond-u je rovnaka ako jeho nominélna hodnota, preto z rovnosti
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(4.24) vyplyva:

[aw]
Il
VS
—
|
<o
~
S
—
|
VR
—
¥~
<
N~
3
N—

To znamend, ze bud 1 = ; ateda y =c >0 alebo 1 =

viak y = 0, tak zo (4.24) méme:

Y

n
ﬁ) a v tom pripade y = 0. Ak

F=ncF+F,

¢o mozno splnit iba pre ¢ = 0 a teda aj v tomto pripade y = c. O

V pripade par bond-u tvrdenie 4.3 platné pri diskrétnom trokovani s ro¢nym vypladcanim

kupoénov plati pri spojitom tirokovani len priblizne, pretoZe z rovnosti (4.25) dostavame:

n
F = cFZe_yiJrFe_y",

i=1
cl—e ¥ _
1 = ———— eV,
e¥ 1 —e¥

0 = (170*11”)<eyc_1 71).

Bud e =c+1ateday=1In(c+1)~c>0alebo0=1-—e ¥V druhom pripade y = ¢,
pretoze y = 0 a zo (4.25) ziskame:
F =ncF + F.

Odtial plynie, Ze c=0a tedaln(c+1) =lnl=0=y.

To, 7e v pripade spojitého trokovania y = In(c+ 1), nie je v rozpore s tvrdenim 4.3, kedze
ide o spojity vynos do splatnosti. Vzhl'adom nato a vzhladom na poznatok o ekvivalencii dis-
krétnych a spojitych arokovych sadzieb (vztah (2.30)) je takyto vysledok o¢akiavany a v duchu
tvrdenia 4.3.

Definicia 4.2. Par yield
Pod pojmom par yield sa mysli kuponovd sadzba (percentudlna vyska kuponu z nomindlnej

hodnoty) par bond-u s istou maturitou.

V pripade diskrétneho tirokovania dostaneme vysku c z rovnosti:

cF F

n
F= + .
LTt (Ltra)r
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Odtial mame:

(1~ )

c=—— 1 = (4.26)
21 [T
V pripade spojitého tirokovania dostaneme vysku c z rovnosti:
n
F = Z CAFefR(TOaTi)(n*TO) + Fe*R(Tﬂan)(Tn*TO).
i=1
Odkial’: (T L) (TamTh)
1 — o~ R(T0,Tn)(Tn=To 1— P(Tp, T,
c © (To. ) (4.27)

- AT e RIOT)(Ti-To) N AT P(Ty, Th)

4.1.3 Dlhopisy s plavajacimi kupénmi

Pri dlhopisoch s plavajicimi kup6nmi (anglicky floating rate bonds) nie je vyska
kupoénov vopred dané. Ujastiuje sa priebezne na zaklade pohybu trokovych sadzieb (v Eur6pe
napr. EURIBOR  European Interbank Offered Rate, LIBOR London Interbank Offered
Rate). Je v8ak dané pravidlo trokovania.

Oznatme L (7T') LIBOR(EURIBOR) diskrétnu urokovi sadzbu na obdobie A od ¢asu T'
(napr. od dnes). Pre neskorsie porovnanie so spojitou verziou oceiovania dlhopisu s plavaju-
cimi kupénmi oznac¢me stic¢asni hodnotu diskontného dlhopisu vypisaného v ¢ase 7' na obdobie
A pri diskrétnom tarokovani rovnako ako pri spojitom trokovani, t. j. P(T,T + A). Potom

stcasnd hodnota takéhoto diskontného dlhopisu bude pri diskrétnom tdrokovani:

1
PT\T+A)= —————. 4.28
(T.T+A) T ALa(T) (4.28)
Z toho vyplyva, Ze La(T) moZno vypocitat ako:
A =~(— Lt (4.29)
A TANPT T A ' '

Uvazujme dlhopis s plavajiucimi kupénmi a nomindlnou hodnotou rovnou 1 p. j. Nech
v Casoch T; = Ty +iA, kde i = 1,2, ..., n, prichadzaja k majitelovi dlhopisu kupony vo vyske
C; = ALA(T;—1) (pravidlo drokovania), tzn. v ¢ase T;—1 majitel dlhopisu vie, aky kupén
dostane v Case T;. V Case splatnosti dlhopisu 7, dostane majitel dlhopisu 1 + ALA(T}—1).
Ukézeme, 7Ze sti¢asnd hodnota takéhoto dlhopisu je rovna 1 p. j. Pouzijeme nato postup

nazyvany rolovacia stratégia (anglicky rolling strategy).

Rolovacia stratégia

Rolovacia stratégia vyuziva sériu nakupov diskontnych dlhopisov v ¢asoch T;, kde ¢ =
0,1,2,...,n — 1 splatnych v ¢asoch Tjy1, kde ¢ = 1,2,...,n. Takto nakupované dlhopisy
budu v Case svojej splatnosti poskytovat vyplatu vo vyske su¢tu kupénu a jednej pehaznej
jednotky. Pri predpoklade, Ze na trhu nie je pritomnd ziadna arbitrdzna prilezitost, dokdzeme

tvrdenie o sucasnej hodnote dlhopisu s plavajucimi kupénmi.
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Predpokladajme, Ze LA(T;) > 0 pre kazdé ¢ = 0,1,2,...,n — 1 a Ze moZno zakupit aj
necelociselny pocet kusov dlhopisu.

Z rovnosti (4.29) vyplyva, Ze:

1
Ci= ALa(Tit) = s =1 (4.30)

pre kazdé i =1,2,...,n.
Majme 1 p. j., ktord v ¢ase Ty pouzijeme na ndkup diskontného dlhopisu na obdobie

Ty — Tp (ide o obdobie dizky A). KedZe jeho hodnota v ¢ase Ty je P(Ty, T1) < 1 p. j., tak

za 1 p. j. dostaneme m > 1 kusov takéhoto dlhopisu. V case 17 potom 7P(T§,T1)

tohto dlhopisu prinesie m > 1 p. j. Z tejto sumy zoberieme 1 p. j., ktort pouzijeme

kusov

na nakup m kusov diskontného dlhopisu na obdobie T5 — 771, ktorého hodnota v ¢ase T}
je P(T1,Ts) < 1 p. j. Zvysok predstavuje vysku kuponu C; = (ﬁ — 1) p. j. v Case Tj.
V ¢ase Ty potom ﬁ kusov zakupeného dlhopisu prinesie ﬁ p-j. Z tejto sumy opit
zoberieme 1 p. j., ktort pouzijeme na nakup m kusov diskontného dlhopisu na obdobie
T3 — T3 a to, Co ostane, je vyska kuponu Cy = (ﬁ — 1) p- j. v ¢ase Ty. Postup opaku-
jeme n-krat, t. j. do ¢asu T, (vratane). V ¢ase splatnosti dlhopisu s plavajicimi kupénmi
m =1+ m — 1 p. j. z poslednej drzby dlhopisov, ¢o

predstavuje vysku kupénu v ¢ase 7T, z dlhopisu s plavajicimi kupénmi C,, = ﬁ -

T, potom dostaneme

P- j. a nominalnu hodnotu tohto dlhopisu.

Celd sériu nakupov diskontnych dlhopisov sme realizovali prostrednictvom 1 p. j., ktora
sme mali k dispozicii v ¢ase Tp. KedZe sme replikovali spravanie a vyplaty dlhopisu s plava-
jucimi kupénmi, tak, aby nenastala arbitraz, musi byt su¢asna hodnota tohto dlhopisu rovna

prave 1 p. j.

Rovnaké zévery dostaneme aj v pripade spojitého trokovania, ak uvazujeme kupénovy dl-
hopis s plavajucimi kupénmi a nominalnou hodnotou rovnou 1 p. j., pri¢om kupény prichadza-
juce k majitelovi dlhopisu v ¢asoch T; = To+iA, kde: = 1,2,...,n, buda C; = eALa(Ti-1) -1,
kde LA(T) oznaéuje LIBOR(EURIBOR) spojitt tirokovii sadzbu na obdobie A od ¢asu T.
Uvedené vyplyva z ekvivalencie diskrétnych a spojitych arokovych sadzieb, pretoze zo vztahu
(2.30) méme:

IA(T) =In(1+ ALA(T))®

a teda plati:
O = ALain) _q_ A (IHALAT ))E _ | _ n(4ALAT-))E _
= 14+ ALA(Ti—1) =1 =ALA(T;-1).
Pri zistovani hodnoty dlhopisu s plavajiucimi kupénmi a nominalom rovaym 0 < F # 1
p- j., staci na to, aby sme ukazali, Ze sucasna hodnota takéhoto dlhopisu sa rovna F' p. j.,

zopakovat predchddzajicu stratégiu, v ktorej pozmenime vysku nominalnej hodnoty a vysku

prichadzajucich kupénov prendsobenim F'.
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4.1.4 Forwardové urokové miery

Pojem forwardovd trokovd miera (sadzba) tizko savisi s finanénym derivatom znamym ako

forwardovy kontrakt, skratene forward.

Definicia 4.3. Forward (forwardovy kontrakt) je dohoda o budicom obchode, zmluva
medzi dvoma stranami uzavretd v sicasnosti o povinnosti kupit alebo predat nejaké podkladové
aktivum (z anglického underlying asset) v stanovenom case v budicnosti (ddtum vyprsania —

anglicky maturity) za cenu stanoveni v sticasnosti.

Néas bude v tejto Casti zaujimat vyhradne forwardovy kontrakt s podkladovym aktivom,
ktorym je dlhopis. Presnejsie budeme uvazovat len diskontné dlhopisy, pretoze z ich stcasnej
hodnoty vieme vyratat suc¢asnd hodnotu akéhokol'vek dlhopisu.

Forwardovy kontrakt uzatvaraji dve strany. Stranu, ktord bude kupovat podkladové ak-
tivum, ozna¢ime A a stranu, ktora bude predévat podkladové aktivum, oznacime B.

Strany A, B sa v ¢ase Ty (napr. dnes) dohodni, 7e v ¢ase 71 > Tp strana A kipi od strany
B za dnes dohodnutii cenu K p. j. diskontny dlhopis splatny v ¢ase T > T). Uzatvorenie
takéhoto kontraktu vlastne predstavuje stavku na buducu cenu podkladového aktiva. Strana
A duafa, Ze cena podkladového aktiva v ¢ase 77 bude vyssia nez dohodnuta cena K p. j., kym
protistrana B veri, Ze tdto cena bude nizsia nez K p. j. V ¢ase T} jedna z tych dvoch stran bude
stratova (prehra), kym druh4 ziskova, pretoZe cena podkladového dlhopisu v ¢ase T7 > Tp nie
je vopred znama. Aby v8ak boli obe strany ochotné vobec takito zmluvu uzavriet, pozaduju,
aby dnes dohodnuta cena K, budeme ju nazyvat realizaéna cena, bola férova voc¢i obom
strandm, t. j. aby nevznikla arbitraz. Oceiime forward na diskontny dlhopis bezarbitraznym
ocenovanim najprv pri spojitych tirokovych sadzbéch.

7 pohladu strany A, t. j. kupujuceho podkladového aktiva, je hodnota kontraktu v Case
Tp nulova. V €ase T pre stranu A je hodnota kontraktu P(71,7%) — K p. j., kde P(T1,T%) je
hodnota diskontného dlhopisu v ¢ase 71 vydaného v ¢ase T; a splatného v ¢ase Th. P(T1,T2) —
K p. j. znamend, Ze strana A zaplati K p. j. v Case 17 za dlhopis, ktory ma v tom case
hodnotu P(T},T») p. j. Co sa tyka finanéného vysporiadania, redlne strana A v ¢ase T} pride
o zaplatenych K p. j. V ¢ase T strana A obdrzi nominélnu hodnotu dlhopisu vo vyske 1 p. j.

Aby sme dokézali kontrakt ocenit, vyskladajme z diskontnych dlhopisov dostupnych na trhu
v Case Ty replikacné portfélio, t. j. portfdlio, ktoré poskytuje rovnaké finanéné toky v rovnakych
Casoch ako kontrakt, a uplatnime princip ziadna arbitraz. Aj tu predpokladajme, Ze mo7no
zakupit i necelo¢iselny pocet kusov dlhopisu.

Z pohladu strany A sa da portfélio vyskladat nasledujicim sposobom. V ase Ty strana
A emituje a predd K kusov diskontnych dlhopisov s dobou splatnosti 77 — Ty a kiapi 1 kus
diskontného dlhopisu s dobou splatnosti T3 — Tp. Bilancia v ¢ase Ty je K P(Ty, T1) — P(To, T2)
p- j. Bilancia v ¢ase T} je —K p. j., pretoze strana A ma povinnost zaplatit nominalnu hodnotu
vo vygke 1 p. j. pri v8etkych K kusoch diskontnych dlhopisov. Hodnota portfolia v ¢ase T je
viak P(T1,T>) — K p. j., pretoZe strana A vlastni diskontny dlhopis splatny v ¢ase Ty. V ¢ase

T potom strana A obdrzi nominalnu hodnotu tohto dlhopisu vo vyske 1 p. j.
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Vidime, Ze bilancia je v ¢asoch T7 i T5 rovnaka pri forwardovom kontrakte aj pri replikac-

nom portféliu. Aby nenastala arbitraz, musi v ¢ase Ty platit:
KP(Ty,Th) — P(Ty, To) =0

7 toho vyplyva:
P(T07 T2)

P(To,Th)’

Ukazme, Ze rovnost (4.31) naozaj garantuje, ze arbitraZ nenastane.

K = (4.31)

Ak by totiz K < PIo.T) - grana A prejavi zadujem o kontrakt a k tomu nakupi K kusov

P(To,Tl) 7
dlhopisu s hodnotou P(Tp,T1) a preda 1 kus dlhopisu s hodnotou P(Ty,T5). Pretoze K <
%, tak je v Case Ty ziskova. VSetky budice toky sa vynuluju. V ¢ase T} zaplati sumu K p.

j. za dlhopis plyntcu z kontraktu, ale dostane K p. j. z nominalnych hodnot K kusov dlhopisov
s dobou splatnosti 77 — Ty. V ¢ase T potom dostane 1 p. j. ako nominalnu hodnotu dlhopisu
z kontraktu a sucasne zaplati 1 p. j. ako nominalnu hodnotu dlhopisu s dobou splatnosti

Ty — Tp. Vznika arbitraz. Velky dopyt po dlhopisoch s cenou P(Tp,Ty) p. j. tladi ich cenu

nahor, ¢im zniZuje pomer legg%; na aroveir K p. j.
Ak by K > P(I0.To) trana A nema zédujem o takyto kontrakt, kym strana B zaujem

P(To,T1)°

prejavi. Stcasne v( gaste) Tp nakipi 1 kus dlhopisu s hodnotou P(Tp,Ts) a preda K kusov
dlhopisu s hodnotou P(Ty,T1). Pretoze K > %, tak je v Case T ziskova. Vsetky buduce
toky sa vynuluju. V ¢ase T dostane sumu K p. j. za dlhopis plyntcu z kontraktu, ktort
pouZzije na uhradenie K p. j. z nominalnych hodnét K kusov dlhopisov s dobou splatnosti
T1 —Tp. V case Ty potom dostane 1 p. j. ako nominédlnu hodnotu dlhopisu s dobou splatnosti
T, — Ty a satasne zaplati 1 p. j. ako nominalnu hodnotu dlhopisu z kontraktu. Aj v tomto
pripade existuje arbitrazna prilezitost.

Realizatna cena K p. j. spliiajica (4.31) teda zaistuje, Ze forwardovy kontrakt na diskontny
dlhopis je ohodnoteny bezarbitrazne. Takto nastavena realiza¢né cena K zéaroven urcuje for-
wardovi urokova sadzbu, pretoze reprezentuje cenu diskontného dlhopisu na budtce obdobie
T5 — Ty dohodnutt dnes (v ¢ase Tp). Oznafme tiito spojitt forwardovii sadzbu ako Fy(Ty,Th),

potom zo (4.31) s vyuzitim (4.9) dostavame:

—R(Ty,T: _
e*FO(Tl,TQ)(TZ*Tl) - K e (To,T2)(T2—1To)
e—R(To,T1)(T1—To)’

eF()(Tl o) (Te—T1) eR(To 1) (T2—To)—R(To,Th ) (Th —To) ;

Fy(Th, T2) (T = Th) = R(To,T2)(T2 — To) — R(To, Th)(Th — To)

Fo(T1, Ts) R(To, To) (T3 — T;z - i(To, T)(Th ~To) (4.32)

Na néajdenie vztahu pre forwardovi arokovi sadzbu mézeme vyuzit aj iny pristup, v kto-
rom sa nepracuje s diskontnymi dlhopismi, ale priamo sa tro¢i 1 p. j. pri trokovych sadzbach
na trhu. Predpokladajme teraz diskrétne drokovanie.

Uvazujme, Ze 1 p. j. moZeme zirocit za obdobie 2 rokov pri o (ekvivaletne investovat do né-

kupu dvojro¢nych bezkupénovych dlhopisov) alebo sa 1 p. j. ziro¢i nasledujicim sposobom.
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Prvy rok sa bude tro¢it pri r1 a nasledujuci rok pri fi 2, €o je forwardové tirokové sadzba platnd
a7 na druhy rok, dohodnuté dnes. Aby nebola arbitraz, musi platit (1+r1)(1+ f12) = (1+7r2)2.

7 toho ziskame: .

1 :m(_ Pz) (4.33)

T - _Z
1+f1,2 T+r) Pl
resp.:
1419)2
fro= LTy
(1 +7‘1)

Zo (4.33) vidime, Ze ani této uvaha nemeni ni¢ na platnosti (4.31).
Predchéadzajicu Gvahu mozeme zovseobecnit. Symbolom f; ; ozna¢me forwardovt trokovi

sadzbu na obdobie od roku i po rok j dohodnutt dnes. Potom f; ; musi splhat:
(1+ Ti)i(l + fi,j)j_i =1+ Tj)j.
Odtial:

() =
wa=(rey)

Vratme sa k spojitym forwardovym mieram a preskimajme moznost, v ktorej st casy T
a Ty vel'mi blizke, teda To — T7.
Zo vztahu (4.31) dostavame:

In K - lnP(T(),TQ) 71DP(T0,T1) (4 34)
T,-T Ih-T ' '
Dosadenim za K do (4.34) ziskame:
In P(Ty,T2) — In P(To, T
Fo(T1,Tp) = —— To, 1) = In PATy, 1)~ (4.35)
T, —T
Zo (4.35) pre T5 — T1 = T dostaneme:
0

Fy(T,T) = — - n P(Tp, T). (4.36)

or
Oznatme Fy(T) = Fyo(T,T) forwardovii arokovii sadzbu dohodnutu v ¢ase Tp, platni
v ¢ase T na velmi kratku dobu (niefo ako ,budtci short rate®).
Zo (4.9) dostaneme:
—nP(Ty,T) = R(Ty, T)(T — Tp). (4.37)

Zderivovanim (4.37) podla druhej premennej ziskame:

9] 0
~ar In P(Ty,T) = a—TR(TO,T)(T —Ty) + R(Ty, T). (4.38)
7 toho méame: 5
Fo(T) = R(To, T) + ﬁR(T(),T)(T - To), (4.39)

pI‘i(vJOHl F()(To) = R(To,To).
Fixujme Ty a predpokladajme, Ze R(Tp,T') je rastucou funkciou v premennej 7', teda
%R(TO,T) > 0 pre kazdé T > Ty. Potom Fy(T) > R(Tp,T) pre kazdé T > Tp. Naopak,
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ak predpokladame, ze R(Ty,T) je klesajucou funkciou v premennej T, teda %R(TO,T) <0
pre kazdé T' > Ty, potom Fy(T) < R(Tp,T) pre kazdée T' > Ty.
Pozrime sa, ako vyzera situdcia s R(Tp, T') ako rastticou funkciou z prikladu 4.2 v porovnan{

s krivkou Fo(T).

Priklad 4.4. Nech Ty = 0. Zistime priebeh Fo(T), ak P(0,T) = e~ %0017 (1 4 7)=02T,

Riesente:
V rieSeni prikladu 4.2 sme sa dopracovali k zisteniu, Ze:
R(0,7)=0,0014+0,2In(1+7)=Rp+0,2In (1 + 7).
Z toho: 5
0,2

—R(Ty,T) = —

ar o 1) = 47
pre kazdé T' > 0 a teda R(Tp,T') je rastticou funkciou v premennej 7'

Dosadenim do (4.39) ziskame:

>0

0,27
1+T

T
Fo(T) = 0,001 +0,2In (1 +T) + =Ry +0,2 (111(1+T)+ 7) (4.40)

1+T
Speciémlne pre T'= 0 mame Fy(0) = R(0,0) = Ry.

Na Obr. 4.6 sme graficky znazornili krivky R(0,T), Fo(T).

0.6

o

o

\
\

o
=
\

spojita urokova sadzba
o o
N ©
\

°

0
0 1 2 3 4 5 6

maturita v rokoch

Obr. 4.6: Casova struktira spojitych arokovych sadzieb (plna &ara) a forwardovych sadzieb

na kratku dobu (prerusovana ¢iara). [32]

Z predchadzajiceho vyplyva, ze ak P(Tp,T) je zname pre kazdé T' > Ty, potom pozname
aj R(Typ,T) (vztah (4.12)), resp. Fy(T) (vztah (4.39), resp. (4.36)).

Naopak ak pozname R(Ty,T), vztah (4.9) umoziuje poznat P(Tp,T) pre kazde T > Tp.
Podobne znalost Fy(7T') umoziiuje prostrednictvom vztahu (4.36) ur¢it P(Tp, T') pre kazdé Tp.
Totiz ak vieme odhadnut Fy(7T') v ¢ase T' dohodnuty dnes (v ¢ase Tp), mozno ziskat hodnoty

P(Ty,T) od ¢asu T spétne do dnes ako riesenia diferencidlnej rovnice:

0
FO(T) = 787TIHP(TO7T)7
T
In P(Ty,T) = f/ Fo(s) ds,
To
T
P(TQ,T) — o TOFo(s) ds
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4.1.5 Duréacia a imunizéacia

Narast trokovych mier moze sposobit pad hodnoty portfolia dlhopisov. V nasledujicej
Casti sa budeme zaoberat tym, ako suvisi zmena hodnoty dlhopisu s dizkou doby jeho splatnosti
pri zmendach drokovych sadzieb.

Pre nazornost predpokladajme, ze r = 0,02 je diskrétna turokova sadzba konstantné
pre vSetky casové obdobia. Nech investor ma milién p. j. v jednoro¢nych a desatro¢nych

bezkupoénovych dlhopisoch. Potom sii¢asna hodnota jeho jednoro¢nych dlhopisov je

108 p. j.
———— =980 392 p. j.
1+0,02 P
kym jeho desatro¢nych dlhopisov je
10% p. j.
—————— =820 348 p. j.
(1+0,02)10 b-J

Uvazujme paralelny posun urokovych sadzieb na trhu tak, Ze r vzrastie pre vSetky ¢asové
obdobia rovnako na 0,021. Potom stucasna hodnota jednoro¢nych dlhopisov bude

108 p. j.

P - 979432 p. .
140,021 Pl

kym sucasnd hodnota desatro¢nych dlhopisov bude

108 p. j.

Pri jednoro¢nych dlhopisoch hodnota poklesla o priblizne 960 p. j., kym pri desatro¢nych je
pokles vyraznejsi, priblizne rovny 7999 p. j.
Nastroj, ktory budeme pouZivat na meranie citlivosti splatnosti dlhopisov na paralelna

zmenu turokovych sadzieb, voldme duracia (z anglického duration - trvanie).

Durécia

Najprv sa venujme pripadu, v ktorom uvazujeme spojité urokové sadzby.

Nech v ¢asoch 0 < t; <t < ... < t, prichadzaju hotovostné toky Ci,Cs, ..., C, plynice
napr. z drzby dlhopisu alebo portfélia dlhopisov. Pre jednoduchost ozna¢me spojita drokova
sadzbu na obdobie od ¢asu 0 po ¢as ¢; ako Ry,. Potom stic¢asna hodnota tychto tokov bude
podla (4.21):

n
PV = Cie fult, (4.41)
i=1

Symbolom Dpy budeme oznacovat Fisherovu-Weilovu durédciu. Fisherova-Weilova du-

racia je definovana ako

1 o v
Drw = 57 > tiCie it (4.42)
i=1

Oznatme
Cie_RLit"'

Wi PV
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potom
n
>wi=1
i=1
a plati:

n
DFW = Ztiwi. (443)

Fisherova-Weilova duréacia je teda vaZzenym priemerom ¢asov, v ktorych prichadzaju platby.
Cize Dpw vyjadruje, v priemere ako dlho musi drzitel dlhopisu alebo portfolia dlhopisov ¢a-
kat, kym obdrzi platby.

Z definicie vyplyva, ze t1 < Dpw < ty. épeciélne pre bezkupénovy dlhopis je Dpw = t,

Nech dojde k paralelnému posunu trokovych sadzieb, t. j. novd hodnota spojitej tirokovej
sadzby pre kazdé obdobie od ¢asu 0 po Cas t; bude Ry, + A pre kazdé ¢ = 1,2,...,n. Hodnota
buducich hotovostnych tokov v ¢ase 0 sa zmeni v zavislosti od A. Ozna¢me teda sucasnd
hodnotu budtcich hotovostnych tokov plyntcich z drzby dlhopisu alebo portfélia dlhopisov
ako P(\). Uvedomme si, ze P(0) = PV, kde PV je definovana vztahom (4.41).

Ak nastane iba maly posun urokovych sadzieb, mozeme skimat d%\o)_ Dostaneme:

dP(0) - —(Ru.+0)t:
il A .C; i i — —P(0)D .
P\ i:E 1 t;Cie (0)Drw

Z toho mame AP =~ —Dpy PA), kde A oznacuje zmenu. Cize ak AX > 0, tak AP < 0
a ¢im vyS§ia je Dpyw, tym je zmena AP vic§ia. Pricom pri kladnej zmene A\ bude zmena

AP zaporna a naopak pri zapornej zmene A\ bude zmena AP kladné.

Pre investora je dolezité, aby jeho portfolio reagovalo na zmenu trokovych sadzieb rovnako
ako pohladavka, teda aby mali rovnaka duraciu. Je to v8ak ochrana len proti malym paralel-
nym posunom ¢asovej Struktiry trokovych mier a préve preto, ze duracia zavisi od casovej

Struktiry drokovych mier, treba ju pri pohybe znovu prepocitat.

Venujme sa teraz pripadu, v ktorom uvazujeme diskrétne trokové sadzby pri zlozenom

arokovani m-krat rocne.

Nech v ekvidistantnych ¢asoch 0 < t; < t2 < ... < ty prichddzaju hotovostné toky
C1,Cs,...,Cn. Premennd N teraz vyjadruje celkovy pocet period dizky % za obdobie od ¢asu
0 do casu t. Napr. kombindcia m = 2 a N = 11 reprezentuje situaciu, ked sa urokuje polro¢ne
jedenast po sebe nasledujucich period, t. j. spolu 5,5 roka. Specialne, ak N = nm, kde n Je

prirodzené ¢islo, tak obdobie od ¢asu 0 do ¢asu ty trva n rokov. Dalej tiez mame, ze t; = E'

Pre diskrétne arokovanie oznacujme r;, urokovd sadzbu na obdobie od ¢asu 0 po Cas ;.
Potom stucasna hodnota platby v ¢ase t; je PV (C;) = C; (1 + %)71.
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Predpokladajic paralelny posun vsetkych trokovych sadzieb o A dostaneme:
N
PO) = > PV(C),
i=1

N —i
D

ZQ‘(1+”‘+ ) ,

5 m

=1

N . —i—1

dP(O) 1 rti+0 ¢

4B Zfacz(ur - ) .

i=1

o
=
I

Symbolom D¢ budeme oznacovat kvazimodifikovant duraciu. Kvazimodifikovana du-

racia je definované ako:

—1.dP(0) XN, ic (14 )T

Do = =&=lm [T A— 4.44
RO e e o

Uvedomme si, Ze Dg nie je viZeny priemer Casov ako to bolo v pripade Dpyy. Napriklad ak

mame n-roény bezkupénovy dlhopis pri m = 1, tak:

_ nCy(1 4yt _n
- Cp(l41ry)™™ T 14,

Dg # n.

Nadalej vSak plati, ze AP ~ —DgPAM, t. j. sucasna hodnota budtcich hotovostnych
tokov je pri malych paralelnych posunoch arokovych mier citlivejSia tym viac, ¢im vysSia je
durécia.

Aby bola duricia vaZenym priemerom Casov pri zachovani AP ~ —DgPAM aj v dis-
krétnom pripade, robi sa modifikicia tzv. Macaulayovej durdcie. Macaulayova duracia pra-
cuje namiesto rozli¢nych turokovych sadzieb pre rozne ¢asové obdobia s jednotnym vynosom
do splatnosti y, ktory sme pre zlozené urokovanie raz ro¢ne definovali v (4.24).
Macaulayova duracia: ,

S el .
ZiZL Ci<1 + %)72

Macaulayova duracia je vazenym priemerom ¢asov, v ktorych prichadzaja platby. Oznac¢me

G+ )"
v; = -
L ZiJL Ci(l + %)72
potom
N
Zvi =1
i=1
a plati:

N
D= Z t;v;.
=1

Pre n-ro¢ny bezkupénovy dlhopis pri m = 1 potom méame:

ncn(l +y)—n
D=_——"-1t9 _
Co(l+y) "
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Navyse plati:

dP(0) i (. y\-—'_ DP(0)
T_;*ECZ(HE) —Tr1 (4.46)

Cize AP ~ —D (é) A\ a teda nadalej plati, Ze siCasna hodnota buducich hotovost-

nych tokov je pri malych paralelnych posunoch trokovych mier citlivejSia tym viac, ¢im vyssia

je duracia. NepohodInost v podobe vyrazu 1+ £ v menovateli na pravej strane (4.46) odstra-
nuje modifikdcia Macaulayovej duracie:

D

14

Dy = (4.47)

Y
m

Potom AP =~ —D)PAM.

Imunizacia portfélia dlhopisov vo¢i malym paralelnym posunom trokovych mier

Ako zostrojit portfélio iminne vo¢i malym paralelnym posunom trokovych sadzieb a ako
sa pri jeho zostrojeni vyuzije durdcia dlhopisov v portféliu ilustrujeme na nasledujucom pri-
klade.

Priklad 4.5. Uvazujme, Ze za 4 roky je potrebné splatit pozicku vo vgske 108 p. j. Najjed-
noduchsie je kiupit bezkupdnovy dlhopis, ktory za 4 roky prinesie 108 p. j. Predpokladajme, Ze
taky dlhopis na trhu neexistuje. Ezistuji vSak kupénové dlhopisy A a B, oba s nomindlnou
hodnotou F = 100 p. j. také, Ze dlhopis A je 4-rocny poskytujici kaZdy rok kupén vo viske
5 % z nomindlu a dlhopis B je 10-roény poskytugici kazdy rok kupdn vo vyske 3 % z nomindlu.
Skonstruujme portfilio pozostdvajice z dlhopisov A a B tak, aby bolo iminne voci kratkodobym
paralelngm posunom drokovijch mier. UvaZujme diskrétne irokovanie (raz roéne) a nasledujice

nomindlne urokové sadzby na obdobie jedného aZ desiatich rokov:

ry =0,0153 | rg = 0,0194
ro = 0,0166 | r7 =0,0202
ry = 0,0172 | rg = 0,0211
rqa=0,0181 | rg =0,0223
rs = 0,0187 | 710 = 0,0235

Riesenie:
Oznatme P sucasnd hodnotu pozicky, P4 suc¢asnt hodnotu dlhopisu A a Pp suc¢asnt hodnotu

dlhopisu B. Potom:

106 p. j.
P = — 22930 761,16 p. j. 4.48
A xra) p- ] (4.48)
4
5 100
Py = -+ = 112,24 p. j. 4.49
S Dy e 12 (449
10
3 100
Pgp = uE 5 = 106,17 p. j. (4.50)

1 (1 + 7'@‘)1 (1 + 7’10)1
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Nech d'alej a oznacuje pocet kusov dlhopisu A v portféliu a b oznacuje pocet kusov dlhopisu
B v portfoliu. Potom sicasna hodnota portfolia je aPa + bPp. Ak chceme zostrojit portfélio,

ktoré bude imtnne voéi posunu urokovych mier, musi platit:
aPy +bPp = P. (4.51)

Duracia (uvadzané v rokoch) pozicky nech je Dp, duracie dlhopisov nech st D 4 pre dlhopis
A resp. Dp pre dlhopis B. Ide o duracie pocitané zo vzfahu (4.44). Hodnoty jednotlivych

duréacii su takéto:

4
Dp = 1Jrr4£3,93 (4.52)
T 5zl 4+ 400
Dy, = = ””“P“ (+ra? - 3 67 (4.53)
A
210 3i — TO
Dy = i=1 (1+n);1 (I+r10)!? = 8,61 (4.54)
B

Imuniza¢né portfélio musi reagovat rovnako na zmeny trokovych sadzieb ako pozicka, t.

dP(0) dP4(0) dPg(0)
= . 4.
a T T (4.55)
Cize
—DPP = —CLDAPA — bDBPB.
Odtial po elementarnej uprave ziskame:
aPoDy +bPgDg = PDp. (4.56)
Mame teda sustavu dvoch rovnic (4.51), (4.56) o dvoch neznamych a, b. Ich rieSenim
dostavame:
P(Dp — Dg) .
a = —————° =78064, 4.57
Pa(Da — Dp) (4.57)
P(Dp—Dy) .
b — 2 =453, 4.58
Pp(Dp — Day) (4.58)

zaokrihlené na celé ¢isla. Do imuniza¢ného portfélia je potrebné nakipit 7864 kusov dlhopisu

A a 453 kusov dlhopisu B.

Poznamka 4.3. Na priklade paralelne; zmeny trokovych sadzieb ukdZeme, Ze imunizacné
portfdlio zostrojené v priklade 4.5 je iminne vo¢i malym paralelngm posunom idrokovijch sa-
dzieb.

Uvazujme najprv, Ze dojde k ndrastu vsetkych trokovych sadzieb o 0,001. Potom hodnota

portfolia bude:

4 ,
5p. 7 100 p. j.
7864
(; 1,001 + r;)* it (1,001 + ry)* +

% 3p.4 100 p. j. . .
453 Z( . = 927 126,66 p. j. (4.59)
i=1

1,001 +’f’i)z (1,001 +7‘10)10
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V pripade, Ze uwvaZujeme presné hodnoty a, b ziskané zo sistavy rovnic (4.51), (4.56),
ziskame siucasni hodnotu portfélia rovni priblizne 927 114,19 p. j.
Hodnota péZicky bude:

108 p. 5. . ,

¢o je menej neZ hodnota portfélia.
Predpokladajme teraz pokles vsetkych tirokovych sadzieb o 0,001. Potom hodnota portfdlia
bude:

864 i 5pg. . 100pj )
(0,999 + )t ' (0,999 + 1)

i=1
10 . .
3p. g 100 p. j. . .
453 , = 934 440,54 p. j. 4.61
(; (0,999 + ) (0,999 + r10)10 R P (4.61)

V pripade, Ze uwvaZujemne presné hodnoty a, b ziskané zo sustavy rovnic (4.51), (4.56),
ziskame sicasni hodnotu portfélia rovni priblizne 934 427,94 p. j.

Hodnota péZicky bude:

109p. 4. . .

¢o je opdt menej neZ hodnota portfdlia.

Poznamka 4.4. Portfélio z prikladu 4.5 viak nie je iminne voci posunom trokovych sadzieb,
ktoré nie si paralelné. UvaZujme napr. ndrast iba 10-rocnej urokovej sadzby o 0,001 a ostatné
turokové sadzby ponechajme nezmenené.

V takomto pripade sa sucasnd hodnota poZicky, ako i dlhopisu A nezment, ale zmeni sa
sucasnd hodnota dlhopisu B. PretoZe ide o ndrast irokovej sadzby r19, hodnota dlhopisu B
poklesne a teda poklesne i hodnota celého portfélia. Novd hodnota portfélia bude samozrejme
pod idroviiou hodnoty pézicky, pretoze portfdlio bolo zostrojené tak, aby malo rovnakid hodnotu
ako poZicka. Ciselne:

453( 103 p.j. 103 p. .
(14 710)19 (1,001 + 710)

10) = 359,45 p. j.

Cize sicasnd hodnota portfolia by bola zhruba o 359,45 p. j. niZsia neZ hodnota pdZicky.

4.2 Akcie

4.2.1 Akciova spoloénost

Na Slovensku definuje akciovii spolo¢nost (dalej tiez a. s.) Obchodny zékonnik — zédkon
513/1991 Zbierky zékonov Diel V. Akciova spolo¢nost je spolo¢nost, ktorej zdkladné imanie
je rozvrhnuté na urcity pocet akcii s ur¢itou menovitou hodnotou. Spolo¢nost zodpoveda

za porusenie svojich zavizkov celym svojim majetkom. Akcionéar nerudi za zavizky spolo¢nosti.
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Akciova spolocnost je kapitélova spolocnost. Kapitalova spolotnost je forma podnikania,
do ktorej vstupuju spolo¢nici s cielom zhodnotit kapital.

Spolotnost moze zaloZit jeden zakladatel, ak je zakladatel préavnickou osobou, inak dvaja
alebo viaceri zakladatelia. Hodnota zakladného imania spolo¢nosti musi byt asponi 25 000 €.

Najvy8sim organom spolo¢nosti je valné zhromazdenie. Valné zhromazdenie sa koné
najmenej raz za rok v lehote urcenej stanovami a zvolava ho predstavenstvo, ak zadkon neus-
tanovuje inak. Valné zhromazdenie rozhoduje va¢§inou hlasov pritomnych akcionarov, pokial
tento zakon alebo stanovy nevyzaduji int vic8inu. Pri hlasovani na valnom zhromazdeni sa
neprihliada na akcie, s ktorymi akcionar nemdze vykonavat hlasovacie pravo.

Do poésobnosti valného zhromazdenia patri:

e zmena stanov,

e rozhodnutie o zvySeni a znizeni zékladného imania,

e volba a odvolanie ¢lenov predstavenstva, pokial stanovy neurcuji inak,

e volba a odvolanie ¢lenov dozornej rady a inych orgénov urcenych stanovami,

e schvélenie ro¢nej actovnej zavierky, rozhodnutie o rozdeleni zisku alebo thrade strat,

e rozhodnutie o dalsich otazkach, ktoré zékon, alebo stanovy zahffiaji do posobnosti

valného zhromazdenia.

Na schvélenie rozhodnutia valného zhromazdenia o zmene stanov, zvySeni alebo zniZeni
zékladného imania, o povereni predstavenstva na zvysenie zadkladného imania, vydani prio-
ritnych dlhopisov alebo vymenitelnych dlhopisov, zruseni spolo¢nosti alebo zmene préavnej
formy je potrebna dvojtretinova viac¢sina hlasov pritomnych akcionarov.

Predstavenstvo je Statutarnym organom spolo¢nosti, ktory riadi ¢innost spolo¢nosti
a koné v jej mene. Predstavenstvo rozhoduje o v8etkych zalezitostiach spolo¢nosti, pokial nie
st tymto zdkonom alebo stanovami vyhradené do posobnosti valného zhromazdenia alebo
dozornej rady. Predstavenstvo zabezpecCuje riadne vedenie tctovnictva spolo¢nosti, uloZenie
vyro¢nej spravy do zbierky listin, zostavenie a uloZenie konsolidovanej i¢tovnej zavierky a kon-
solidovanej vyroc¢nej spravy spolocnosti do zbierky listin, ak ma spolo¢nost taka povinnost,
a predklada valnému zhromazdeniu na schvélenie riadnu individualnu Gé¢tovnu zavierku a mi-
moriadnu individualnu u¢tovni zavierku, ktoré je spolo¢nost povinnéa vyhotovovat podla oso-
bitného predpisu, a navrh na rozdelenie zisku alebo thradu strat v silade so stanovami.

Predstavenstvo zvold mimoriadne valné zhromazdenie, ak zisti, Ze strata spolo¢nosti pre-
siahla hodnotu jednej tretiny zdkladného imania alebo to mozno predpokladat a predlozi
valnému zhromazdeniu navrhy opatreni. O tychto skuto¢nostiach upovedomi bez odkladu
dozornu radu.

Clenov predstavenstva voli a odvolava valné zhromazdenie z akcionarov alebo inych oséb
na dobu uréent v stanovach, ktora nesmie presiahnut pat rokov. Stanovy mézu urcit, ze ¢lenov

predstavenstva voli a odvolava dozorna rada sposobom v nich uvedenym.
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Dozorna rada dohliada na vykon posobnosti predstavenstva a uskuto¢fiovanie podni-
katel'skej ¢innosti spolo¢nosti. Clenovia dozornej rady st opravneni nahliadat do vSetkych
dokladov a zdznamov tykajicich sa ¢innosti spolocnosti a kontroluju, ¢ Gctovné zdznamy sa
riadne vedené v silade so skuto¢nostou a ¢ sa podnikatel'skéa ¢innost spolo¢nosti uskutocnuje
v stlade s pravnymi predpismi, stanovami a pokynmi valného zhromazdenia. Dozorna rada
skima uctovné zavierky, ktoré je spoloCnost povinna vyhotovovat podla osobitného pred-
pisu, a navrh na rozdelenie zisku alebo na tthradu strat a predkladé svoje vyjadrenie valnému
zhromazdeniu.

Dozorné rada musi mat najmenej troch ¢lenov. Dve tretiny ¢lenov dozornej rady voli a od-
volava valné zhromazdenie a jednu tretinu zamestnanci spolo¢nosti, ak ma spolo¢nost viac
ako 50 zamestnancov v hlavnom pracovnom pomere v ¢ase volby. Clenom dozornej rady moze
byt len fyzicka osoba. Clen dozornej rady nesmie byt zéroveii ¢lenom predstavenstva, proku-

ristom alebo osobou opravnenou podl'a zapisu v obchodnom registri konat v mene spolo¢nosti.

K vyhodam akciovej spolo¢nosti patri:

e moznost predavat akcie a aktivne s nimi obchodovat,

e lepSie zabezpecenie kapitélu,

e na ovladanie spolocnosti teoreticky postacuje viac ako 50 % akcii.
Nevyhody akciovej spolo¢nosti si:

e jej zaloZenie je drahé a previdzkovanie nakladné,

e rozhodovanie je zlozitejsie.

4.2.2 Akcia

Akcia predstavuje prava akcionara ako spolo¢nika podielat sa podla zakona a stanov
spolo¢nosti na jej riadeni, zisku a na likvida¢nom zostatku po zruseni spolo¢nosti likvidaciou,
ktoré si1 spojené s akciou ako s cennym papierom, ak zédkon neustanovuje inak. Akcia moze byt
vydané v podobe listinného cenného papiera alebo v podobe zaknihovaného cenného papiera.

Akcia moZe znietf na meno alebo na doruditela (ide o anonymné akcie, neviazuce sa na kon-
krétne meno). Akcia na doruditela moZe byt vydand len ako zaknihovand. Prevod listinnych
akcii na meno sa uskuto¢iuje rubopisom a odovzdanim akcie.

Akcia obsahuje:

e obchodné meno a sidlo spolo¢nosti,

e menoviti (nomindlnu) hodnotu,

e oznacenie, ¢i akcia znie na dorucitela alebo na meno,

e vysku zdkladného imania a pocet vSetkych akcii spolo¢nosti k datumu vydania emisie

akeil,



64 KAPITOLA 4. CENNE PAPIERE

e ditum vydania emisie akcii.

Listinné akcia obsahuje aj ¢iselné oznacenie a podpis ¢lena alebo podpisy ¢lenov predsta-
venstva, ktori st opravneni konat za spolo¢nost v ¢ase vydania akcie.

Akcie delime na:
1. kmenové,
2. prioritné,
3. zamestnanecké.

Drzitel kmenovej akcie mé pravo podielat sa na riadeni spolo¢nosti (hlasovat na valnom
zhromazdeni), podielat sa na zisku a na likvida¢nom zostatku.

Dr7itel prioritnej akcie oby¢ajne nemaé hlasovacie pravo, ale ma prednostné préavo na zisk
a zostatok spolo¢nosti v likvidacii.

Zamestnanecké akcie zneju na meno. Obchoduje sa s nimi iba medzi zamestnancami
alebo byvalymi zamestnancami spolo¢nosti. Majitelia zamestnaneckych akcii maju préavo po-
dielat sa na riadeni akciovej spolo¢nosti, na dividendu a na podiel na likvida¢nom zostatku

spolo¢nosti.

Podiel na zisku spolo¢nosti je akcionarovi vyplacany formou dividend. Dividendy sa
vyplacaju rozne: tvrtrofne, polrotne, rocne, ... (v zéavislosti od firmy). Dividenda sa zvy¢ajne
urc¢uje ako percento z nomindlnej hodnoty akcie, pricom prioritne st dividendy vyplacané

drzitelom prioritnych akcii, az potom drzitelom kmehovych akcii.

Priklad 4.6. Rovnomerné rozdelovanie dividend

Nech zdkladny kapitdl spoloénosti je 28 milionov p. j., z toho nech 21 mil. p. j. je v kmetiovijch
akcidch a 7 milionov p. j. je v prioritngch akcidch. Predpokladajme, Ze firma dosiahla zisk
4,2 miliona p. j. a chce ho cely rozdelit medzi akciondrov pri dividende 10 % z nomindinej
hodnoty akcie. Ur¢me, akd cast zisku pripadne prioritnym akciondrom a akd cast kmerniovim

akciondrom.

Riesenie:
Vypocitajme najprv velkost dividendy pre prioritnych akcionarov. KedZe dividenda tvori

10 % z nominalnej hodnoty akcie, dostaneme:
0,1.7.10% p. j. = 0,7 miliona p. j. (4.63)
Teraz vypoéitajme dividendu pre kmenovych akcionarov:
0,1.21.10% p. j. = 2,1 miliéna p. j. (4.64)

Sacet (4.63) a (4.64) dava 2,8 miliéna p. j. a teda zvySok zo zisku po vyplateni dividend

je 1,4 miliéna p. j.
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Pretoze firma chce rozdelit cely zisk, kazdy akcionar dostane este bonus vo vyske:

1,4 mili6 .y
S O D .05
28 miliénov p. j.

z nominélnej hodnoty akcie.

Priklad 4.7. Nerovnomerné rozdelovanie dividend

Nech zdkladny kapitdl spolocnosti je 25 milionov p. j., z toho nech 20 mil. p. j. je v kmenio-
vyjch akcidch a 5 milionov p. j. je v prioritngch akcidch. Predpokladajme, Ze firma dosiahla
zisk 1,1 miliona p. j. a chce ho rozdelit medzi akciondrov pri dividende 10 % z nomindinej
hodnoty akcie. Ur¢me, akd cast zisku pripadne prioritnym akciondrom a akd cast kmenovim

akciondrom.

Riesente:
Vypocitajme najprv velkost dividendy pre prioritnych akcionarov. KedZze dividenda tvori

10 % z nomindalnej hodnoty akcie, dostaneme:
0,1.5.10% p. j. = 0,5 miliéna p. j.
Teraz vypoéitajme dividendu, ktortt by mali dostat kmenovi akcionéri:
0,1.20.10% p. j. = 2 miliény p. j.

Po vyplateni prioritnych akcionarov ostane zo zisku iba 0,6 miliéna p. j. Cize kmetiovi
akcionédri dostani préave 0,6 miliéna p. j. a dividenda pre kmehovych akciondrov nebude

vyplatenéd v plnej vyske. Kazdy z kmenovych akcionarov dostane:

0, 6 mili6 . J
, m.1.10n0v p :] 0,03
20 miliénov p. j.

z nominélnej hodnoty akcie.

Nové emisie akcii sa uskuto¢iiujii na primarnom trhu, na ktorom sa uskuto¢iiuju emisné
obchody. Nové akcie moZno umiestnit bud na burze alebo mimo burzy ~OTC. Umiestnenie
novych akcii méze byt verejné, pri ktorom su akcie prijaté na obchodovanie na regulovanom
trhu, alebo neverejné, v tom pripade ide o sikromné umiestnenia.

Na novoemitované akcie ma akciondr odoberacie pravo, t. j. predkupné pravo, ktoré
ma zabezpelit nezmenseny podiel pri zvySeni akciového kapitalu. Akcionar na zaklade po-
¢tu vlastnenych akcii obdrzi odoberacie pravo na novoemitované akcie. Toto prédvo mozno

charakterizovat $tyrmi pojmarmni:
e odoberaci kupoén,
e odoberacia doba,

e odoberaci pomer,
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e odoberacia cena.

Odoberaci kupén stelesiiuje predkupné pravo akcionara. Po prekroceni odoberacej
doby je odoberaci kupén neplatny. V pripade, Ze akcionar nemé zaujem vyuZit odoberacie
pravo, moze ho predat.

Odoberacia cena novych (mladych) akcii byva oby¢ajne nizsia ako cena starych akcii.

V pripade, Ze sa akcionar rozhodne vyuZit svoje odoberacie pravo, odoberaci pomer ur-
¢uje pomer starych akcii vlastnenych akciondrom k novoobdrzanym mladym akciam. Vypocet

odoberacieho pomeru ilustrujeme na nasledujicom priklade.

Priklad 4.8. Urcenie odoberacieho pomeru

Uvazugme spolocnost so zdkladngm kapitdlom 100 000 p.j, ktory je rozdelenij do 20 000 kme-
flovyjch akcii. Predpokladajme, Ze pride k navySeniu kapitdlu o 130 000 p. j. (t. j. celkovy
kapitdl po navyseni bude 230 000 p. j.), ktory bude rozdeleny do emisie 12 000 kmeriovijch
akcit a 14 000 prioritngch akcii (t. j. celkovo 26 000 novych akcii). Uréme odoberaci pomer

kmefiového akciondra.

Riesenie:
Na vlastnenych 20 000 kmenovych akcif teda pripadne 12 000 novych kmetiovych akeif a 14 000

novych prioritnych akcii. Odoberaci pomer akcionara je teda:
20 000:12000:14 000 =10:6:7.

To znamenad, 7%e akcionar ziskava k 10 starym akciam odoberacie pravo na 6 novych kmeno-

vych akcii a 7 novych prioritnych akcii.

Na internete moZno néjst mnoho webstranok a mnoho spolo¢nosti (za vietky uvedme [31])
poskytujicich informacie o akcidch. Tieto informacie sa tykaji predovsetkym aktuélnej ceny
akcie a objemu obchodovania, resp. zmien ceny a objemu obchodovania, ale mozno najst aj
mnohé iné.

Zaujimavu informéaciu o akcii poskytuje napr. ukazovatel PE Ratio (pre niektoré akcie
byva neurceny), ktory urcuje pomer trhovej ceny akcie k Cistému zisku (zisku po zdaneni)
na akciu. V pripade, Ze spolo¢nost nema zisk alebo je v strate, uvadza sa PE Ratio ako ,N/A“.
Ukazovatel sa zvykne pouzivat na vyhodnocovanie toho, ¢i st akcie spolo¢nosti nadhodnotené
alebo podhodnotené.

Mnohi obchodnici sledujiu tento ukazovatel a porovnavaja ho s vlastnymi ocakévaniami
o spoloc¢nosti, na ziklade ¢oho sa rozhoduju, & kupit alebo nekupit akcie spolo¢nosti. Existuje
viac moznosti ako PE Ratio interpretovat v zavislosti napr. od spdsobu jeho vypoctu, ale aj
dalsich faktorov. V pripade, Ze ide o ro¢ny zisk na akciu, jednotkou ukazovatela je jeden
rok, kedZe delime penazné jednotky peniaznymi jednotkami zarobenymi na akciu za jeden
rok. V tom pripade je jedna z moZnych interpretacii taka, Ze ukazovatel vyjadruje, kol'ko
¢asu (v rokoch) potrebuje spolo¢nost na to, aby si pri safasnych (ro¢nych) prijmoch na akciu

zarobila na cenu akcie.
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Co sa tyka oCakdvani investorov, pri spolo¢nostiach s vysokymi hodnotami ukazovatela
sa da v buducnosti oc¢akavat rast prijmov v porovnani so spolo¢nostami s niz§imi hodnotami
ukazovatel'a, kym pri spolo¢nostiach s nizkymi hodnotami ukazovatela sa dajiu v budicnosti
oCakavat nizgie prijmy v porovnani so spoloCnostami s vy$simi hodnotami ukazovatela. Co
moZno povazovat za vysSiu, resp. niz§iu hodnotu ukazovatela nie je pevne stanovené, zavisi

to od vyhodnotenia jednotlivého investora.

4.3 Ako ohodnocovat akcie

Jt’s tough to make predictions, especially about the future.*?

Yogi Berra

Sposobov, ako ohodnotit cenné papiere, Specidlne akcie, je vo v8eobecnosti mnoho, ale
zakladné analyzy, ktoré sa pri tom vyuzivaju st len dve — fundamentélna analyza a technicka
analyza.

Technicka analyza sa zameriava takmer vylu¢ne na graf cenového vyvoja funkcie, jeho tvar,
pripadne v iom hlad4 isté obrazce, alebo sa stustreduje na objem obchodov uskuto¢nenych
s danym aktivom. Technicky analytik predpokladé, ze vSetky informécie o budicom vyvoji
ceny aktiva sa zobrazuju nejakym sposobom do cenového grafu. Sleduje preto opakovanie
vyvoja ceny aktiva (cykly), vyuZiva rozne technické néstroje analyzy, ako je napr. zobrazenie
cenového grafu (svietkovy graf a iné¢), alebo monitoruje rozne indikdtory zmeny vyvoja ceny
(ako napr. MACD — Moving average convergence divergence).

Fundamentéalna analyza vyuZiva vSetky dostupné (sac¢asné i minulé) informécie na uréenie
vnutornej (ofakavanej) hodnoty aktiva, pecidlne akcie, ktort potom porovnava s cenou aktiva
na trhu za ucelom zistenia, ¢i je aktivum nadhodnotené alebo podhodnotené.

V tejto ucebnici sa budeme venovat len fundamentalnej analyze.

4.3.1 Dividendovy model

Model pracuje s diskrétnym drokovanim raz ro¢ne a jednotnou vynosovou sadzbou akcie
r kon§tatnou pre vSetky obdobia, o ktorej predpokladé, ze r > 0.

Odvodenie stucasnej hodnoty akcie za¢nime nasledujicou avahou. Akcia poskytuje maji-
telovi dvojicu hotovostnych tokov (vyplat pre majitela akcie). Su to dividendy a kapitalové
zisky (straty) z predaja akcie. Ak si ¢ase ty = 0 (napr. dnes) kiipime akciu za cenu Py a po roku
predame za cenu Pj, malo by platit:

Dy P

b=y Tasny

(4.65)

kde Dy je dividenda vyplacand na konci ¢-teho roku, P, je cena (hodnota) akcie na konci ¢-teho

roku a r je vynosova sadzba (miera) akcie (miera trhovej kapitalizacie).

2y preklade: Je tazké nieco predpovedat, najmi budacnost.
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Hodnoty P, resp. Dy v ¢ase 0 nepozndme. Mozno ich odhadnit na zdklade informécie
znamej v Case 0. Predstavuju teda nase oCakdvania o budiicej cene akcie a hodnote dividendy,
ktort akcia vyplati v roku 1. V takom pripade Py reprezentuje sti¢asntt hodnotu akcie (hodnotu
akcie v Case ty = 0).

Ocakévania o budicich cenéch, resp. dividendach si podmienené informa¢nou mnoZzinou
znamou v sicasnosti, v ktorej st nazhromazdené vsetky dostupné minulé a suc¢asné informacie
o akcii (jej vlastnostiach/charakteristikich), resp. o spolo¢nosti, ktora akciu vydala a dalsie
relevantné informaécie potencialne vplyvajice na vyvoj ceny akcie.

Zakladné informacie o informaénych mnozinach a podmienenych oc¢akavaniach poskytuju
prveé kapitoly v [12], dalsie relevantné informacie mozno néajst napriklad v [15].

Zopakujuc predchadzajicu uvahu pre rok 1 dostaneme:

Do Py

Pl:(1+r)+(1+r)’

(4.66)

kde ocakavania o cene akcie a hodnote dividendy v roku 2 st podmienené informéaciou zndmou
v roku 1.
Dosadenim (4.66) do (4.65) ziskame:

Dy Dy P

B=arnt o taroe

Tu treba podotknut, Ze ocakdvania o D, resp. P» podmienené informéciou v ¢ase 1 mozno
dosadenim zamenit za oCakivania podmienené informaciou znamou v ¢ase 0, pretoze infor-
madnd mnozina v ¢ase 0 je podmnozinou informacnej mnoziny v ¢ase 1 (pozri [12]). Inymi
slovami v ¢ase 0 nemozno okamzite rozsirit nase poznanie o informécie dostupné az v neskor-
Som Case. Musime vychadzat len z toho, ¢o vieme v aktudlnom case.

Predchadzajici postup sa déa aplikovat aj pre dalsie roky, preto pre n obdobi (rokov)

mame: n
Dy P,
Py = 4.67
’ ;(1+r>t+(1+r)n’ (467)
¢o mozno dokazat matematickou indukciou.
Pre ,nesmrtelné“ (n — oo) akcie dostaneme:
o0
Dy
P=3 g (4.69)
t=1

teda za predpokladu, Ze nekoneny rad v (4.68) konverguje, tzn. agenti na trhu maji rozumné
(nie prehnané) o¢akavania ohl'adom buducich dividend plynicich z akcie a pri predpoklade,
ze:

P,

lim ——— =0

n—oo (1 +7)" '
t. j. ocakavaju, ze sucasna hodnota ceny akcie ,na konci vekov“ je nulova.

Hoci predpokladat nekoneénu existenciu akcie (a teda aj spolotnosti, ktord akciu emito-
vala) je na prvy pohlad smiesne, v skuto¢nosti nie je tento predpoklad nijak zvlast obme-

dzujuci. Z nagho sacasného pohladu (v ¢ase 0) nevieme urcit presny rok zaniku spolo¢nosti
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a teda spolahlivo stanovit n v (4.67), navyse vplyv dividend v ¢asoch velmi vzdialenych od si-
Casnosti na hodnotu Py je zanedbatelne maly, pretoZe diskontovanim sa znizuje ich su¢asna
hodnota.

Ak D; # 0 pre kazdé t > 1, ¢ize Dy > 0 pre kazdé t > 1, pretoze zaporné dividendy sa
nevyplacaji, potom konvergenciu radu v (4.68) mozno zabezpecit poziadavkou:

D1
Dy

< 1+ pre kazdé ¢ > 1 (alebo aspoii od istého ¢ pocnic), (4.69)

teda, Ze rast dividend nie je prili§ velky. Nedosahuje svojou rychlostou hodnotu vynosovej
sadzby akcie.
Za platnosti (4.68) mozno odvodit:

= D >~ D
P, = Z e 2 Z tn (4.70)
— ¢
A T e
Poznamka 4.5. Poznamenajme, Ze predpoklad r = 0 nijak nenarisa tvrdenie, Ze sucasnd
hodnota akcie je sictom siucasngch hodnot vsetkych budicich dividend plynicich z akcie, ak
zachovdme poZiadavky na konvergenciu radu v (4.68), resp. v (4.70), t. j. predpokladdme, Ze
limy, 00 Py, =0 a Ze pre kazdé t > 1 (alebo aspoti od istého t pocniic) plati D[‘)tl =L <1, kde
L > 0 je konstanta.

Nulovy rast spolo¢nosti

Predpokladajme, Ze akcia vyplaca konStantnt dividendu D > 0 v kazdom roku, t. j.
pre kazdé t > 1 plati D; = D.
Tento predpoklad moZno pouzit pri ocehovani prioritnych akcii, ktoré zvyknu vyplacat
konstantnu dividendu, resp. pri ocefiovani kmenovych akcii za nulového rastu.
Poziadavka na konvergenciu radu zo (4.69) je pre takéto akcie splnené, pretoze pre kazdé
t > 1 plati:
Dlt):l =%:1<1+r,

kde posledna nerovnost vyplyva z toho, ze predpokladame r > 0.

Zo vztahu (4.68) potom dostaneme:

o0

1 D 1 D
= == 4.71)
t 1 ’ (
— (147t 14rl—gg 7

o0
D D
Po= Z i
(1+7) 147

t=1 t
kde sme vyuzili, Ze sa¢et nekone¢ného geometrického radu Y ;o ¢* s kvocientom ¢ v absolutnej
hodnote mensim ako 1 sa rovné lflq.

Kvocient geometrického radu v (4.71) je rovny ﬁ, taky, ze 0 < ﬁ < 1. Rad teda naozaj

konverguje.

Zo vztahu (4.71) méme:

D
= —. 4.72
= (472)

Podiel P% sa nazyva dividendovy vynos a sluzi na odhad miery trhovej kapitalizacie.
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Priklad 4.9. Vypocitajme vgnosovi sadzbu r (mieru trhovej kapitalizdcie) akcie, ktord vypldca

konstantni dividendu 4 p. j. a ktorej sicasnd cena je 50 p. j.

RieSenie:
Py=50p.j,D=4p.j,r=?
Zo (4.72) bezprostredne dostéavame:

D 4p.j
2P s
Py 50 p.j.

r=

Vynosova sadzba akcie je 0, 08.

Konstantny rast spoloénosti

Predpokladajme, Zze akcia vyplaca dividendu, ktoréd rastie mierou rastu 0 < g < r, teda

pre kazdé ¢ > 1 plati: Dy = D(1 + g)™!, kde D > 0.

Ide predovSetkym o ohodnocovanie kmenovych akcii pri konStantnom raste dividendy.

Poziadavka na konvergenciu radu zo (4.69) je aj v tomto pripade splnend, pretoze pre kazdé

t > 1 plati:
Diyr Di(1+9)
= =1 <1
Dy D; +g + 7,
kde posledna nerovnost vyplyva z toho, ze predpokladame g < r.

Dosadenim za D; do (4.68) ziskame:

o0

Dl+¢) !t D S /1+9\' D 1 D
Po:Z( 9) Z( g)_ _ 7

- - i+ _
— (I+7) Ltr\1+r l+r1—{2 r—yg

kde sme vyuzili, ze geometricky rad s kvocientom 0 < % < 1 je konvergentny.

Zo (4.73) mame:

D
T:ngFo'

Zavedme nasledujiice oznacenia:

e EPS — zisk na akciu (anglicky earnings per share),

(4.73)

(4.74)

e BV PS — uctovna hodnota vlastného kapitdlu na akciu (anglicky book value of equity

per share),

e ROE — vynos vlastného kapitalu alebo tiez navratnost vlastného kapitalu (anglicky

return on equity); plati: ROE = BPS

e b— aktiva¢ny pomer, t. j. miera nerozdeleného zisku (po zdaneni) na akciu: b =

D
1= EPS»

e 1 — b — vyplatny pomer, teda: 1 —b = ELE,S,

potom g = ROE.b, &ize g = EBp‘fgg.

EPS-D _

EPS
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Priklad 4.10. Vypocitagme vysku dividendy Dy = D, ktori o rok poskytne akcia s cenou 24
p. J., ak vgnosovd sadzba akcie sa rovnd 0,1, aktivacny pomer je 0,5 a ndvratnost kapitdlu je
0,12.

Riesenie:
Py=24p.j,r=0,1,b=0,5 ROE =0,12, D =? p. j.

Vypoditajme najprv rychlost rastu dividend:

g=b.ROE =0,5.0,12 = 0, 06.
Potom zo (4.73) dostaneme:
D = Py(r —g) = (24 p. j.)(0,1 — 0,06) = 0,04(24 p. j.) = 0,96 p. J.

Vyska dividendy v roku 1 je 0,96 p. j.

Nerovnaky rast spolo¢nosti

Ziadna firma nedokéze rast do nekoneéna pri velkom g. V redlnom zivote navratnost
investicii (ROFE) klesa s Casom.
Predpokladajme, Ze dividenda prvych n rokov rastie tempom rastu G a potom tempo

rastu klesne na 0 < g < G, kde siticasne g < r. Ide o dvojstupiiovy model. V takom pripade

mame:
" D(1+G) ! P,
Py = , 4.75
’ Z; A+ 1+ (4.75)
kde podla (4.70) bude:
n—1 H—l n—1
Pn:D(1+G) Z (1+g) :D(l—i—G) (1+g). (4.76)

(1+7) (1+7r)t r—g

t=0

Dosadenim (4.76) za P, do (4.75) dostaneme:

_ Ny DPO+G) DO+G)" (1 +g)
D P e (SR

t=1
D - 11+G> D(1+G)"(1+g)

(I+r) 1- Eﬁ 1+ﬂ( -9)
D 1+G + 1+g) L+G\"
T -G 1+7r 1+G@)(r—g) \1+r

D 1+G 1+g 1
B r—G+D(1+7’> (1+G 9) T‘—G)

D 1+G 1+g)(r— ) 1+G)(r—g)
*r—G+D(Hw> 110 -9 -a) )

(
= ri)G—'—D(llif) (1+1G+T g)ﬁG))

3 D + 1+G n—1
T or—G 1+7r '




72 KAPITOLA 4. CENNE PAPIERE

T

Specialne, ak n =1 v (4.77), tak Py = %.

Poznamka 4.6. Poznamenajme, Ze pre tento dvojstupriovy model nie je nutné poZadovat, aby

G < r. Ak by sme napr. uvaZovali G > r, hodnota Py bude vicsia ako nula, pretoZe v tom

T?G v (4.77) zdporny, ale rovnako zdporny bude aj rozdiel

1 G-g\ (1+G\"!
r—g 1+7r ’

pripade bude podiel

kedze
— 1
G941t C9
r—g 1+7r
Ak by G <1, opdt je Py > 0, pretoZe podiel % v (4.77) je kladny a rovnako kladng je aj
rozdiel L
1 G—g\ [1+G\"
r—g 1+7r ’
kedze
— 1
Gm9 g4 1tC0 oy
r—g 1+7r

Problematickd je v sivislosti s pouZitim (4.77) na vypocet Py situdcia, ked G = r. V tom
pripade nemozno vztah (4.77) pouZit na vipocet Py a Py je potrebné pocitat priamo zo (4.75):

P — E”:D(HG)H D(1+G)"'(1+g)

~ (1+4r) (L+7)(r—g)
=D+t DA+ (1+9)
B Z (1+7) (I+7)"(r—g)

t=1

D D(1+g)
B ;1—1-1“ 1+7r)(r—g)
nD D(1+g)
1+r  (1+7)(r—g)

D < 1+g>
= n—+ .
1+7r r—g

Priklad 4.11. Nech r = 0,3. Uréme Py akcie, ktord nasledujici rok prinesie dividendu D = 2

p. j., ktord pocas dalsich Styroch rokov porastie ryjchlostou rastu G = 0,2 a od Siesteho roka

pocniic tdto rijchlost klesne na g = 0, 1.

Riesenie:
D=2p.j,n=>5rokov,r=0,3, G=0,2,9g=0,1, P =7 p. j.
Zo (4.77) mame:

D G—g\ [1+G\"!

Py = 1—

0 r—G( (r—g)(l—i—r) )
2p. j. 0,2—0,1Y\ /1,2\*) . .
U (S (e Rk =12,74 p. j.
0,3-0,2 < (QS——Ql) <L3> ) P
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Stucasnd cena akcie je priblizne 12,74 p. j.

V suvislosti so zmenou rychlosti rastu dividend mozno predpokladat aj iné modely nez mo-
del dvojstupnovy. Napriklad mozeme predpokladat, Zze g je hladko klesajucou funkciou Casu
t takou, Ze lim¢ 00 g(t) = 0. Potom postupnost {g:}72;, kde g = g(¢) pre t € N, je klesajica
s lim¢—yo0 g+ = 0. V takom pripade je podmienka g; < r zarucend od istého ¢ po¢nic. NavySe

rad v (4.68) konverguje.

Tvrdenie 4.4. Predpokladajme, Ze pre kaZdé t > 1 je Dy = Di(1+ g¢), kde D1 = D >
0 a postupnost {g:}72, je klesajica s limy oo g¢ = 0. Potom nekonecny rad > 52, % je

konvergentnyj.
Dékaz. Klesanie postupnosti {g:}72; spolu s podmienkou lim;,oc g+ = 0 zabezpecuje, Ze
vSetky Cleny postupnosti s kladné, z ¢oho vyplyva, ze i Dy > 0 pre kazdé ¢t > 1.

Rad Y72, (lfi;)t je preto konvergentny, ak:

Do
. (14r)ttT
tlgglo g =L <1
T
Vypoditajme tuto limitu:
DLll D¢ (1+4gt) )
g T Tt 1L
tl>oo (1€;)t ti>oo (12;)t 147 ti{go( + gt) 1+7r

Zavery z tvrdenia 4.4 mdZzeme dobre ilustrovat na nasledujicom priklade.

Priklad 4.12. Nech {g:}2, je takd, Ze g: = % Nech pre kazdé t > 1 je Dip1 = Dy(1 + g1)

s Dy =D > 0. Ukdzme, Ze limy_,oo g = 0 a ndjdime sicet radu > oo, (127;%

Riesenze:

Postupnost {g:}72; je klesajuca, navyse z toho, ze g = %, dostaneme:
tlgglogt - tliglo T 0-
Pre vysku dividendy D, v ¢ase t = 1,2, ... plati:
D, = D,
1
Dy = Di(l14+g1)=D (HI) =2D,
1
D3y = D2(1+g2):2D 1+§ =3D,

1
Dy = D3(1+gg) =3D (1+§) =4D,

Diyv = Di(1+¢)=tD (1 + %) =tD (#) =(t+1)D. (4.78)
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Stcet radu teda bude:

oo Dt B
2Ty T

]2

tD i 1\ D & 1\
—~ =DV ¢ = t
(147)t Z <1+r> 1—1-1“Z <1+r>

t=1 =1 =1 =1
D 1 D 1 D{+r)
T 14 11 25 14 N2 2
R T+r
kde sme vyuzili vedomost, Ze funkcia f(z) = &= = >.9% 2! pre kazdé |z| < 1 a deriviciu

funkcie f v z moZno ziskat derivovanim radu ) ;> z* &len po Clene.

Poznamka 4.7. To, Ze postupnost {g:}32, z predchddzajiceho prikladu je klesajica, nezna-
mend, Ze dividendy, ktoré akcia poskytuje, budi klesat. V predchddzajicom priklade sme mohli
vidiet (vztah (4.78)), Ze napriek klesajicej rijchlosti rastu dividend vyska dividendy s rasti-
cim c¢asom narastala. Je to preto, Ze gy reprezentuje rijchlost rastu dividend a td, hoc je aj

klesajica, je kladnd pre vsetky t > 1.

4.3.2 Rastovy model

Akcie moZno rozdelit na:
e prijmové,
e rastoveé.

Prijmové akcie vyplacaju dividendu a investori ich zvycajne kupuji pre prijem z divi-
dend.

Od rastovych akcii sa oCakava kapitalovy zisk plynici z rozdielu medzi kipnou a pre-
dajnou cenou akcie. Ocakéva sa rast ich ceny. Casto nevyplacaju dividendu.

Niektoré spolo¢nosti uprednostiiuju v prvych rokoch existencie nulové dividendy, aby mohli
rychlejsie réast (cely dosiahnuty zisk sa investuje do dalsieho zveladenia firmy). V neskorsich
rokoch potom mozu zacat dividendu vyplécat.

Ak uvazujeme firmu, ktora vyplati akciondrom cely zisk vo forme dividend, tak samozrejme
rychlost rastu dividend je nulova. V tomto pripade je cena akcie Py = ETPS = %, ako urcuje
uz dividendovy model.

Aka vsak bude cena akcie firmy, ktora akceptuje niektoru z jej rastovych prilezitosti?

Oznatme NPV GO istu sucasni hodnotu rastovych prilezitosti (z anglického net present

value of growth opportunities). Potom odpovedou na poloZzenu otazku je:

p=EP5 L ypyveo. (4.79)
T

Hodnotu Py v (4.79) stanovuje rastovy model, ktory chape cenu (sucasni hodnotu) akcie
ako sucet ceny akcie pri nulovom raste a Cistej sucasnej hodnoty rastovych prilezitosti. Ako

funguje vypocet Py cez rastovy model, demonstrujeme na priklade 4.13. Este predtym sa

pozrime na niektoré dosledky plynice zo vztahu (4.79).
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Zo (4.79) ziskame:

EPS (1 - NPVGO) . (4.80)

Py Py
Ak teda NPVGO > 0, tak zo (4.80) vyplyva Z88 < r. Ak NPVGO <0, tak ZF5 > r.
Opétovne sa teda stretdvame s ukazovatelom PE Ratio, pretoze %T je tento ukazovatel

akurat v obratenej podobe.

Priklad 4.13. Uvazujme spolocnost, ktorej EPS = 10 p. j., aktivacny pomer b = 0,4, ROE =

0,2 a r=0,16. Vypocitajme cenu akcie Py cez dividendovy model aj cez rastovj model.

Riesente:
Urobme najprv vypocet cez dividendovy model. Pretoze b = 0,4, tak vyplatny pomer 1 —b =
0,6. Kedze vyplatny pomer urcuje, aka cast zisku pojde do vyplaty dividend, tak

D=(1-bEPS=6Dp.]

Pretoze ROF = 0,2, tak g = ROE.b = 0,08. Potom:

D 6p.j .
Py = - =75 p. ]
0T T4 0,08 b

Ohodnotme teraz dant akciu na zéklade rastového modelu. Modely by mali urcovat cenu
akcie v ¢ase 0 ekvivalentne, teda moéZeme predpokladat, Ze ak sa nepomylime vo vypocte,
dostaneme na konci rovnaka hodnotu F.

Pretoze b = 0,4, tak do firmy sa z EPS = 10 p.j vracaji 4 p. j. (ako sme argumentovali
vyssie, 6 p. j. ide na vyplatu dividendy). Pretoze ROE = 0,2, tak hotovost generované
investiciou prinéga v roku 2: b EPS.ROE = 0,2(4 p. j.) = 0,8 p. . na akciu.

Cista stucasna hodnota NPV; tohto projektu sa v roku 1 rovna:

0.8p.j. _

NPV, = —4p. ].
|4 p.J.+ 0,16

p. J-

V roku 2 bude firma investovat o 8 % viac, lebo g = 0,08, konkrétne 1,08(4 p. j.) =
4,32 p. j. a teda:

1,08(0,8 p. j.
NPVy = —4,32 p. j. 4+ 20808 0) 00
0,16
A tak dalej.
Celkovo v roku 0 bude:
> NPV, 2 (1,08) " pj. 1p.joe= [1,08\"
NPVGO = = -

; (1+7r)t ; (1,16)¢ 1,16 ; 1,16
1p.j. 1 1p.j. .

= = =12,5p. j.
1,16 1— 108 ~ o8 P

Kedze @ = % = 62,5 p. j., tak mame:

EPS
Py= =" +NPVGO =62.5p.j. +12,5p.]. = 75 p. .

Aj vypoctom cez rastovy model sme dospeli k tomu istému vysledku.
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4.3.3 Racionalne ofakavania a cenové bubliny
RieSenie (4.70) stochastickej rovnice (4.65) pre to = n:

Dn+1 Pn+1
L 181
G+n Ta+n (4.81)

P, =

v ktorej P,+1 predstavuje otakavani (stredni) hodnotu ceny akcie v nasledujicom roku pri in-
formécii znédmej v tomto roku, budeme nazyvat fundamentalnym rieSenim rovnice (4.81)
a oznacCovat P¥. Pri rozumnych (racionalnych) o¢akavaniach predstavuje P} su¢asnt hodnotu
budtcich hotovostnych tokov (dividend) plynticich z drzania akcie.

Riegenie (4.70) stochastickej rovnice (4.81) nie je jediné. Uvazujme napriklad P, take, Ze
P, =P} + By, (4.82)

kde B, = B(1+7)" s B > 0 je tzv. expandujica bublina, t. j. lim,_, P, = 0.
Riesenie (4.82) skuto¢ne vyhovuje (4.81). UkaZeme:

Dy Py _ D1 P+ Bna
1+r) (147 (I+7r) (I+7)
_ Dnn P Bt
I+r) (Q4r) (147
B(1 n+1
_ oy BUEDT e g — Py B, = P

T ()

Pritomnost bublin v cene aktiva je vysledkom obchodnych Spekulécii s aktivom, ktoré
maju priniest zisk z rozdielu nakupnej a predajnej ceny pre $pekulanta — drzitela aktiva. Sa-
motné aktivum slazi len ako nastroj, o ktorom sa predpokladd, Ze jeho cena porastie. Investori,
ktori chea takymto spdsobom zarobit, st vaéSinou ochotni do investicie do takéhoto druhu
aktiva vlozit vel'ké finan¢né prostriedky na zéklade svojho presvedcenia o vysokom raste ceny
aktiva a pokusit sa aktivum predat v ¢ase, ked sa jeho cena blizi maximéalnej hodnote. Vznik
bublin byva fazko predpovedatelny (ak vobec), pretoZe je podmieneny existenciou pre bublinu
priaznivych okolnosti. Byva nadhodny, investori predpokladaji bubliny skor pri cenéch tova-
rov s nejakymi neuritostami (zlato, umenie, cudzie meny) nez napr. pri dlhopisoch. Vznik
cenovych bublin nema pri predpoklade raciondlnych ocakavani vsetkych ucastnikov trhu na-
rok na svoju existenciu, napriek tomu je pomerne beznym javom préave pre absenciu tychto
ocakavani, hoci ma svoje racio. Tento jav méa skor psychologicky zaklad nez fundamentélny.
To sa prejavuje v hromadnom investovani do aktiva, ktorého cena na trhu vyrazne rastie,
¢o zas vedie k jej dalsiemu rastu. Spekulativny vznik cenovych bublin méze byt zapric¢ineny
velkou pociato¢nou investiciou do vytipovaného aktiva znamej spolo¢nosti alebo sukromne;j
osoby, ktorej vplyv na rozhodnutia ti¢astnikov trhu sa povazuje za dostato¢ne velky. Pripadne
moze za vznik bublin asymetrickd informadcia réznych ucastnikov trhu, ¢im st zvyhodneni ti,
ktori nejakou podstatnou informéciou disponujd oproti tym, ktori ju nemaju, alebo to moze
byt nedostatok nejakej na trhu ziadanej komodity. Historickym prikladom je tulipdnova ho-

racka z prvej polovice 17. storocia v Holandsku, pocas ktorej doslo k tisicnasobnému néarastu
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ceny za cibulku tulipanu a jej daliemu poklesu aZ na péovodnit hodnotu. V takomto pripade
hovorime, Ze bublina splasla/praskla.

V pripade expandujicej bubliny investori predpokladaju, Ze cena aktiva porastie do ne-
konecna. Takyto rast je velmi nepravdepodobny a navySe nie je v silade s predpokladom
konecnosti ekonomiky. Hoci sa v budicnosti méze stat, Ze zlepsujice sa technologické moz-
nosti a objavovanie novych hospodarskych odbytisk povedu k vyraznému nérastu ekonomiky
v rozlitnych dimenziach, z dnesného pohladu sa javi predpoklad o konefnosti ekonomiky
trvaly.

Preto je vhodnejSie predpokladat, Ze cenova bublina po nejakom ¢ase praskne. Napr.
mozeme predpokladat, Ze existuje nenulova pravdepodobnost ¢ € (0, 1), Ze bublina B,, praskne
kazdu periédu:

Boyy — { %, s pravdepodobnostou g;
0, s pravdepodobnostou 1 — ¢,
kde By, = B > 0 pre nejaky pociatocny cas to.

V tomto pripade bublina bude s pravdepodobnostou ¢ dalej rast a praskne s pravdepodob-
nostou 1 — ¢, pricom s prasknutim tuplne zanikid. Aby bola kompenzovana pravdepodobnost
prasknutia, velkost bubliny v pripade neprasknutia bude vyssia nez (1 + r)B,,.

Pripadne moZno uvazovat, ze:

{ A+)Bn en+1, S pravdepodobnostou g;
Bpy1 = ?
n+1

Ent1s s pravdepodobnostou 1 — ¢,

kde &; ~ iid(0,02) je identicky distribuovan4 ndhodna premenné s nulovou strednou hodno-
tou a s nenulovou disperziou, nazyvana aj biely Sum. Sum dovoluje vznik novych bublin
po tom, ¢o praskli. Sum moze byt navyse korelovany s neotakavanymi pohybmi v Tubovolnej
premennej, t. j. ak trh veri, Zze neoc¢akavané zmeny v nieCom inom ovplyviuju napr. cenu akcie,
tak je pravdepodobné, Ze sa tak aj skuto¢ne stane (v désledku toho vznikajiu §pekulativne
bubliny).

V oboch vyssie spomenutych pripadoch sa ofakavana (stredna) hodnota bubliny v ¢ase n
rovnad B(1+ 7)™ a teda P, = P + B, je rieSenim (4.81). UkaZzeme.

Nech tg = 0 (napr. dnes) a By = B > 0, potom:
(14+7)B,

EBnlzq
(Bnt1) .

+(1-9)0=Q1+r)B, (4.83)

v prvom pripade. Aby sme sa vratili k povodnému znaleniu, tak E(Bj41) je v rieSeni (4.82)

rovnice (4.81) reprezentovana iba ako B,1. S povodnym znacenim teda zo (4.83) dostavame:
B = (1+7)B,
s Bo=B. Ak By = B, tak B; = (1 +7)B, B2 = (1 +7)?B atd. Teda B, = (1+r)"B.
V druhom pripade je to velmi podobné:

(1+7)By,

E(Bn+1) = ¢ +qE(Ent1) + (1 - q)E(ent1) = 14 7)By +0+0 = (1 +7)B,.
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4.3.4 Pravdepodobnostny model

Doteraz sme sa zaoberali prevazne tym, ako ohodnocovat akcie, ktoré vyplacaju dividendu.
V nasledujucich riadkoch sa budeme venovat akcidm, ktoré dividendu nevyplacaju.

Rovnako ako doposial, budeme pouZivat diskrétne tirokovanie a diskrétnu urokovi sadzbu
na obdobie dizky jednej casovej jednotky (dalej &. j.), pretoze predpokladédme investovanie
jednorazovo na obdobie tejto dlzky. Pre jednoduchost moézeme ako 1 &. j. uvazovaf jeden rok.
V tom pripade bude diskrétna trokova sadzba ro¢na urokova sadzba.

Ak pozname sacasnt hodnotu (cenu) akcie Py v ¢ase 0 (napr. dnes), hodnota akcie P;
v case o 1 €. j. neskor bude zavisiet od roznych udalosti, ktoré na jej vysku vplyvaju. Kazda
z udalosti je sihrnom réznych ekonomickych i neekonomickych okolnosti, ktorych subezny
vplyv pdsobi na vysku P;. Na hodnotu P; méze vplyvat kratkodoby i dlhodoby vyvoj na fi-
nanc¢nom trhu, rast ¢i pokles hospodarstva krajiny alebo regiénu, postavenie spolo¢nosti v kon-
kurenc¢nej sutazi, cenova ponuka a dostupnost alternativ, ale i dalsie faktory (interné alebo
externé), ktoré vplyvaji na cenu akcie, napr. pocasie v sledovanom obdobi (méZe vplyvat
na velkost trody) alebo podnebie v oblasti, v ktorej spolo¢nost posobi (sucho, mraz, vichrice,
zaplavy a pod.). Cenu akcie teda chapeme ako ndhodna premennd, na ktort vplyvaja rézne
udalosti, ktoré mozu v sledovanom obdobi nastat. Ak je investor schopny priradit kazdej
z tychto udalosti jedno ¢islo (oCakavant hodnotu ceny akcie v pripade vzniku danej udalosti)
reprezentujuce vplyv udalosti na hodnotu P; pri jej vzniku a kazdej udalosti pravdepodob-
nost, s ktorou nastane, P mozno chapat ako stredna (o¢akdvani) hodnotu tychto hodnét. Je
to vazeny priemer, kde vdhami st pravdepodobnosti vzniku jednotlivych udalosti.

Predpokladajme, Ze na hodnotu P; moéZe vplyvat n roznych udalosti U;, kdei = 1,2,...,n.
Nech pravdepodobnost vzniku udalosti If; je p;, potom > ; p; = 1. Ozna¢me u; hodnotu Py
pri udalosti U;, potom jednotlivé hodnoty u; ceny akcie v ¢ase 1 spolu s pravdepodobnostami

udalosti, pri ktorych nastani, mozno zobrazit na strome udalosti.

J41 U1
/
P2 U2
/
Ry
Pn—1
N\
Pn Un-—1
N\
Un

Ocakavané (strednd) hodnota P; potom bude:

Pr:=E(P) =Y piu,. (4.84)
i=1
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Spolu so strednou hodnotou mozno vypocitat disperziu, resp. smerodajnii odchylku. Sme-
rodajna odchylka reprezentuje o kolko sa ,v priemere® vychyluja hodnoty u; od P;. Meria
teda velkost rizika, s ktorym nenastani o¢akiavania o hodnote Pj.

Disperziu (varianciu, tieZ rozptyl) P; vypocitame z nasledujicej rovnice:
n
op, = Var(P) = pi(u; — P1)*. (4.85)
i=1

Smerodajna odchylka P; je potom:

op, =/ Var(P). (4.86)

V drvivej vac¢sine pripadov neexistuje nejaka akcia na trhu samostatne, ale je len jednou
spomedzi mnohych. Medzi cenami kazdych dvoch akcii mozno merat kovarianciu — spolo¢nui
menlivost. Ak uvaZujeme dve akcie, napr. akciu A a akciu B, pricom pre danu udalost U;
na trhu, ktord nastane s pravdepodobnostou p;, oznac¢ime ocakavani hodnotu ceny akcie A
pri vzniku tejto udalosti ako a; a otakavanu hodnotu ceny akcie B pri vzniku tejto udalosti

ako b;, dostaneme:

o Py = > pia; — ofakdvana hodnota ceny akcie A,

Pp =" pib; — ofakévana hodnota ceny akcie B,

. 0123A =37 pi(a; — P4)? — variancia ceny akcie A,

e 0p, =iy pi(bi — Pp)* — variancia ceny akcie B,

e op, — smerodajna odchylka ceny akcie A,
e op, smerodajna odchylka ceny akcie B,
o op.py = > g pi(a; — Pa)(b; — Pg) — kovariancia cien akcii A, B.

Kovariancia urcuje, ¢i ocakavané ceny akcii v ¢ase 1 ¢. j. oproti ich cene v ¢ase 0 spolocne
porasti (kovariancia je kladnd) alebo jedna porastie a druha klesne (kovariancia je zaporna),
pripadne nemaji na seba vzajomne vplyv (kovariancia je nulova). Pomocou kovariancie teda
vieme urdit, ¢i si ocakavané ceny akcii pozitivne korelované, negativne korelované alebo neko-
relované, ale nevieme uréit nakol'ko sa vzajomne ovplyviiuji. Preto sa na tento tcel pouZiva

korela¢ny koeficient:
OPsPp

)
op,0pPg

PPsPg = (487)

ktory nedosahuje hodnoty mensie nez —1 a vidsie nez 1, t. j. pp,p, € (—1,1) (pozri napr.
[19], [20]). Plati:

e pp,py =0 — ceny akcii A, B st nekorelované,
e pp,py > 0 — ceny akcii A, B st porzitivne korelované,

e pp,py <0 ceny akcii A, B st negativne korelované,
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e pp,py = 1 — perfektna pozitivna korelacia cien akcii A, B,

e pp,p; = —1 — perfektna negativna korelacia cien akcii A, B.

Priklad 4.14. Uvazujme bezdividendovi akciu A, ktorej sicasnd cena je 20 p. j. Predpokla-
dajme, Ze investor bude drzat tito akciu v obdobi dizky rovnej 1 jednotka casu a potom ju
predd za cenu Py, ktord s pravdepodobnostou p € (0,1) pri udalosti H bude 24 p. j. a s prav-
depodobnostou 1 — p pri udalosti D bude 16 p. j. Vypocitajme ocakdvani (stredni) hodnotu

ceny P4 a riziko ohladom tijchto ocakdvant, teda smerodajni odchijlku Py .

Riesente:
Informécie o cene akcie A mozeme graficky znazornit na strome udalosti, kde udalosti su

v tomto pripade len dve: H a D.

H: 24 p. j. S pp. p
/
20 p. j.
N\
D: 16 p.j. spp.1—p
Skratka pp. znamené pravdepodobnost.
Ocakévania o cene P4 budu zavisiet od pravdepodobnosti p, s ktorou sa cena hybe smerom
nahor (udalost H) alebo nadol (udalost D):

Pa=p(24p.j)+ (1 -p)(16p.j) = (16+8p) p. . (4.88)
Varianciu P4 vypocitame zo vztahu (4.85):

ob, = p(24p.j.— (16 +8p) p. j.)* + (1 —p) (16 p. j. — (16 + 8p) p. j.)*
= p(1—p)* (8 p.j)? + (1 —p)p*(8 p. j.)* = 64p(1 — p)(p. j.)° (4.89)

Odtial mame:
op, =8Vp(l—p)p.j. (4.90)

Priklad 4.15. UvaZujme, Ze na trhu spolu s akciou A z prikladu 4.14 vystupuje ind bezdivi-

dendovd akcia B s tymito vlastnostami:

H: 36 p. 7. s pp. p
S
40 p. .
hY
D: 50p.j. spp.1—p
Vypocitajme ocakdvani (stredni) hodnotu ceny Pg, smerodajni odchylku Pg a korelacny ko-

eficient cien akcii A a B.
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Riesenie:

Zo vztahov (4.84), (4.85) a (4.86) dostaneme:

Pp = p(36p.j.)+(1-p)(50 p. j.) = (50 — 14p) p. j., (4.91)
o, = p(36p.j.— (50 — 14p) p. j.)* + (1 —p) (50 p. j. — (50 — 14p) p. j.)*,

= p(1—-p)*(14p. j)* + (1 = p)p*(14 p. j.)* = 196p(1 — p)(p. j.)*, (4.92)
op, = 14y/p(l-p)p.j (4.93)

Vypocitajme teraz kovarianciu cien akcii A a B:

OP,Pp p((24—Pa) p.j.) (36 = Pp) p.j.) + (1 —p) (16 — Pa) p. j.) ((50 — P) p. j.)
p(8(1 —p) p. j.) (=14(1 = p) p. j.) + (1 = p) ((—8p) p- j.) (14p) p. j.)

J
= —112p(1 - p)*(p. j-)* = 112p°(1 = p)( p. j.)* = =112p(1 — p)( p- }.)° (4.94)

(
(
Zistili sme, ze P4, Pp st negativne korelované. Vypocitajme eSte korelaény koeficient pp, p,
7o (4.87), ziskame:

o —112p(1 — .32
pppy = —Lals p(L—p)(p-J) _ (4.95)

PaFs (8yp—p) p-j.) (14v/p(0 =) p.J.)

Vidime, 7e ceny akcii A, B su dokonca perfektne negativne korelované.

Zovseobecnenia z prikladov 4.14 a 4.15 moZzeme urobit pre akiukol'vek dvojicu akeii, ktorych
cena sa za Casové obdobie 1 €. j. zmeni s nejakou pravdepodobnostou p € (0,1), s ktorou
nastane udalost H, resp. s pravdepodobnostou 1 — p, s ktorou nastane udalost D, na inu

hodnotu.

Uvazujme nasledujucu dvojicu bezdividendovych akcii «, S3:

H: uS 1174 S pp. p
e e
o S B W
N\ N\
D: ds AW spp.1—p

kde S, W je cena akcie «, resp. § v case 0 a u, d, g, h su kladné koeficienty také, 7e u # d
a g # h, ktorymi je prenasobena hodnota S, resp. W v ¢ase 1 €. j., reprezentujic tak zmenu
ceny v dosledku vzniku udalosti H alebo D.

Ocakéavané ceny v Case 1 ¢. j. pre jednotlivé akcie buda:

ol
i) Q
([T
— =
)
S g
+ +
o~
= =
[ \
S
S =
G
= @»
—
H~ H~
Nel el
Jd e
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Smerodajné odchylky budu:

\/p((l = p)(u—d)S)* + (1= p) ((-p)(u - d)S)*

op, =

= VoL =p)2((u—d)S)? + (1 = p)p*((u — d)S)? = /p(1 — p)((u — d)S)?

= Vp(l=p)|ju—d| S (4.98)
opy, = \/p((l —p)(g—R)W)*+ (1 —p) ((-p)(g — )W)*

V(L =p)2((g = B)W)2 + (1L —p)p2((g — h)W)2 = /p(1 — p)((g — h)W)?

Vp(l=p)lg—hlW (4.99)

Kovariancia bude:

op,py, = p((1=p)(u—d)S)((1=p)(g—h)W)+ (1—=p)((—p)(u—d)S) ((=p)(g — H)W)
p(L—p)*(u—d)(g — h)SW + (1 — p)p*(u — d)(g — h)SW
p(1 —p)(u—d)(g—h)SW (4.100)

Korelatny koeficient dostaneme zo vztahov (4.98), (4.99) a (4.100):

o — PP =g —WSW _ (u—d)(g—h)
" T o= p)fu—dllg—h[SW ~ Ju—dllg—hl

(4.101)

Ak u > d a st¢asne g < h alebo ak u < d a stCasne g > h, tak pp,p, = —1. To znamens,
7e medzi cenami akcii o a § v Case 1 €. j. existuje perfektna negativna korelacia.
Ak u > d a stasne g > h alebo ak u < d a siasne g < h, tak pp,p, = 1. To znamens,

Ze medzi cenami akcii a a v ¢ase 1 €. j. existuje perfektnd pozitivna koreldcia.

ArbitraZna prilezitost

Uvazujme akcie A, B z prikladov 4.14, resp. 4.15. UkaZeme, ako zostrojit arbitraZnu stra-
tégiu, t. j. stratégiu, ktora investorovi prinesie kladny zisk bez ohl'adu na buduci vyvoj ceny
akcii.

Nech vel'kost kapitéalu, ktory je investor ochotny /schopny investovat do kupy akcii, je m p.
j-, z toho nech investicia do akcie A predstavuje x p. j. a do akcie B nech je to y p. j., t. j. mame
z +y = m. KedZe cena akcie A je na zaCiatku sledovaného obdobia rovna 20 p. j., investor
nakapi 45 kusov akcie A. KedZe cena akcie B sa na zaciatku sledovaného obdobia rovna 40
p- j., investor nakupi % kusov akcie B. Predpokladame, Ze moZno kupit i necelociselny pocet
akcii.

Ak v Case 1 ¢. j. neskor nastane udalost H a investor preda vetky svoje akcie, jeho vynos
bude 1,2z + 0,9y p. j., pretoZe preda 55 kusov akcie A za cenu 24 p. j. a 4% kusov akcie B
za cenu 36 p. j. Pri vzniku udalosti D bude investorov vynos 0,8z + 1,25y p. j., kedZe preda
50 kusov akcie A za cenu 16 p. j. a % kusov akcie B za cenu 50 p. j. Po odratani pociatocne;j
investicie m p. j. ¢ini investorov zisk v pripade vzniku udalosti H 1,2z + 0,9y — m p. j.

a v pripade udalosti D 0,8z + 1,25y — m p. j.
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Snahou investora je dosiahnut kladny zisk bez ohladu na to, akd udalost nastane. Snazi

sa eliminovat riziko. To dosiahne volbou:
1,224+ 0,9y —m =0,8x + 1,25y — m.

7. ¢oho:

8
y =

Investor je teda schopny uplne eliminovat neistotu ohladom vysky budtcich vynosov tak, ze
do nakupu akcie B investuje %—nésobok penaznych prostriedkov, ktoré investoval do nakupu
akcie A. Vzhladom k tomu, Ze vyska jeho pociato¢ného imania je limitovand hodnotou m p.
j. a teda celkova suma investovanych penazi do nakupov akcii A a B sa rovna tejto hodnote
(z +y = m), tak mame:

T+ §x =m.

7
Z ¢oho vyplyva, ze x = 71—7; ay= 81—7;. S takymto rozvrhnutim svojej investicie tplne eliminuje

riziko plynice z ndhodnosti celého procesu. To mu vSak nemusi zarucit kladny zisk. Kladny
zisk zarucuje perfektna negativna korelacia cien akcii a ich celkové rozvrhnutie pri vzniku
udalosti H a D. Konkrétne:

™ 8m m

1,2— — —-m=—=0,04 .

“T5 +0,915 m= oo 0,04m >0
To znamend, Ze ak by investorovo pociato¢né imanie m bolo napriklad rovné 1500 p. j.,
tak investor rozvrhnutim svojej investicie 700 p. j. do nakupu 35 kusov akcie A a 800 p. j-

do nakupu 20 kusov akcie B dosiahne zisk:
(0,8.700 + 1,25.800 — 1500) p. j. = 60 p. j.

Pri odhaleni arbitrdznej prileZitosti na trhu s takymito akciami dokiZe investor svoj zisk
mnohondsobne zvysit (resp. zvysit o tolko, kolku mu okolnosti dovolia) navySenim svojej po-
CiatocCnej investicie pri zachovani opisaného rozvrhnutia investicie do nédkupov jednotlivych
akcii. Avsak zvygeny dopyt po akcidch tla¢i ich ceny nahor a dava zaniknat arbitréznej prile-
Zitosti.

Ak na trhu existuju prave dve akcie, v pripade stanovenia ich aktualnych cien sa stéva
urcujucou arbitraz. V zmysle ocefiovania na principe Zziadna arbitraz existencia arbitrdze im-
plikuje, Ze niektord z akcii je nespravne ohodnotend, pripadne, Ze obe akcie st nesprivne
ohodnotené.

Predpokladajme, Ze nespravne ocenen je akcia B. Akd by mala byt jej sti¢asna cena PP,
aby nenastala moZnost arbitraze?

Eliminujme riziko, dostaneme:

36 50
1,22 + (—)y—m = 078x+<—>y—m

Py
14
0,4 = <—)y
Py



84 KAPITOLA 4. CENNE PAPIERE

Aby nebola arbitrdz musi byt pri takto zvolenom pomere % investovania do akcii A, B

zisk investora v ¢ase 1 ¢. j. neskor nulovy. Preto pre Pf plati:

36 36 36 — PP
1721‘—1—<P—(F>y—m:172x+(P—()B>y—m—y:()72m+<PioB>y

35 36 — PB 43 — pB
0,2 = i VI _ (2 "0
(P(F)“( P )y ( RP )y

Kedze y # 0 (inak by aj = = 0), tak musi byt PP =43 p. j.

o
Il

o
I

Moézeme tiez predpokladat, ze obe akcie sii nespravne ocenené a najst vztah medzi ich

stucasnymi cenami POA, Pdg , pri splneni ktorého arbitraZz nenastane.

16 (50N
pt) " NERE)Y
14
pE)Y
_ (R
- \app)?
Poziadavka nulového zisku v ¢ase 1 ¢. j. neskor implikuje:
0 24 (36 24 — Pt N 36 — PP
= — |z — —-_m = x
)" \Rp)? P rp )Y

7(24 — P2 36 — PB 312 — 7TPA — 4pPB
0 = (TE-FDN, L (36-Ry, (31227 AR
4P P! 4P

Eliminéciou rizika dostaneme:

24 (36N
By rF)?

7N
|
S 0.9]
N——
S
Il

Kedze y # 0 (inak by aj = 0), tak musi byt P¥ = 78— %P({‘. Ak predpokladédme, Ze pre cenu
akcie A plati P! € (16,24), tak pre cenu akcie B dostavame PP € (36, 50). Napr. ak P! = 20
p. j., potom PP = (78 — 35) p. j. = 43 p. j.

4.3.5 BezarbitraZzne ocefiovanie dvojice akcii na binarnom strome

Postup z predchadzajuceho prikladu predstavuje sposob, ako stanovit sa¢asnt hodnotu
dvoch akcii na trhu tak, aby nebola arbitrdz, aj pre vSeobecne zadané hodnoty akcii na bi-
narnom strome udalosti.

Vratme sa k dvojici akcii o a 8 spominanej vyssie:

H: uS gW S pp. p
e e
a: S B W
he hN
D: ds AW spp.1—p

Pri¢om predpokladame, Ze u, d, g, h st kladné, také, ze u # d a g # h. Urobme d'al3i déleZity
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predpoklad. Nech u, d, g, h spliiaju:

u>1>d asafasne g¢g<l<h (4.102)
alebo

u<l<d asuctasne g>1>h (4.103)
alebo

u>1>d astcasne g>1>h (4.104)
alebo

u<l<d asiafasne g¢g<l<h (4.105)

Poznamenajme, Ze za platnosti kazdého z predpokladov (4.102) az (4.105) je automaticky
splnené u # d, g # h. V dalsom budeme povaZzovat vietky tieto predpoklady kladené na u, d,
g, h splnené, kym nebude povedané inak.

Predpoklady (4.102) az (4.105) su variadciami na poziadavku, aby cena Ziadnej z akcii ne-
bola v ¢ase 1 €. j. neskdr pre obe moznosti vicsia alebo aspon rovnaké ako povodné cena akcie,
resp. mensia alebo najviac rovnakd ako povodna cena akcie. V prvom pripade by investori
preferovali nakup takejto akcie s cielom neskor ju predat, avak ziadny z investorov by nemal
zaujem takuto akciu predavat. Zvyseny dopyt po takychto akciach by tlacil cenu akcie v case
0 nahor, ¢o by nakoniec viedlo k naplneniu niektorého z predpokladov (4.102) az (4.105).
V druhom pripade by sa investori snazili akciu v ¢ase 0 predat s ciefom neskor ju dokupit
v rovnakych mnozstvach spat. Ibaze Ziadny investor by takuto akciu nemal zdujem kupit. To
by tla¢ilo na zaujemcov o predaj znizovat cenu akcie, ¢o by napokon viedlo az k naplneniu
niektorého z predpokladov (4.102) az (4.105).

Nech existuje perfektna negativna korelacia medzi cenami akcii. Z predchadzajiaceho vieme,
Ze takd situdcia nastane, ak u > d a stcasne g < h alebo ak v < d a sicasne g > h.

Ukazeme, Ze ak je splnené u —d+ h — g = uh — dg, tak zisk investora eliminujtuceho riziko

je nulovy. Inymi slovami na takomto trhu neexistuje arbitraz.

Tvrdenie 4.5. Uvazujme akcie o, 8 popisané bindrnym stromom udalosti vyssie. Nech u, d,
g, h siu kladné, také, Ze plati:
u—d+h—g=uh—dg. (4.106)

Potom neexistuje arbitrdz na takomto trhu a akcie o, B si sprdvne ohodnotené.

Dokaz. Eliminujme riziko neistoty vysky zisku investora plyntcej z ndhodnosti toho, ktora

z udalosti H, D nastane:

uS =8\ L (gW W\ ~_ (dS-5 MWW
( ’ >(u1()fv+w(/g2)z = )x> (y )y
(u—dz = (h g)y7
z = v (4.107)
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Vypoéitajme zisk:

(h—9) uh—h+g—dg—u+d
-1 -1 = -1 -1y =
(u—T1z+(g—1y (u hu_@y+w )y " y
(uh—dg—(u—d)—(h—g))y:07
u—d
kde v poslednom kroku sme vyuZili predpoklad (4.106). O

7 predchadzajuceho vyplyva, ze ak v Case 0 investujeme do nédkupu perfektne negativne
korelovanych akcii «, 8 s cieflom predat ich v ¢ase 1 ¢. j., tak arbitrdZ mozno dosiahnut
len v pripade, ked uh —dg > u—d+ h —g, ak u > d a g < h alebo v pripade, ked
uh —dg <u—d+h—g,ak u<dag>h.V takejto situécii pri elimindcii rizika je investor
schopny nadobudnit kladny zisk dosiahnuty ako rozdiel prijmov z predaja akcii v ¢ase 1 €. j.
a nakladov pri zakupeni akcii v ¢ase 0.

Na to, aby sme zistili, aka velkua Cast z potiatonej investicie m p. j. tento zisk tvori, stadi

vyjadrit y v zavisloti od m. Z toho, 7ze x = (Z:Z;y a x4+ y = m, totiz mame:

- (222250,

Odtial:
resp.:

Zisk sa teda rovna

(M%%w*%:5%4h7m>y:(W%%%:%;gt:h*m>m

(4.108)

Pripady, ked uh —dg <u—d+h—gpriu>dag<h,resp.uh—dg>u—d+h—g
priu < da g > h, tato situdcia nepokryva. To vSak neznamend, Ze v nich nemozno dosiahnut
arbitraz. Pri elimindacii rizika dokéze investor aj v tychto pripadoch dosiahnut kladny zisk,
musi v8ak byt v Case 0 drzitelom akcii o a 8 v celkovej vyske m p. j., ktoré vo vypocitanom
pomere predé a neskor v Case 1 ¢. j. ich nakapi v rovnakom mnoZstve spit za menej, nez ich
predal, ¢im sa vrati k stavu v ¢ase 0 a popritom zarobi bez rizika kladni sumu penazi.

Predpokladajme teda, 7e investor je majitelom akcii o a 8 v celkovej vyske m > 0 p. j.

V case 0 investor akcie predava, tzn. predpokladédme, ze = < 0 aj y < 0. Preto musi platit:
T+y=-—m

V ¢Case 1 ¢. j. investor akcie nakupuje spét. Aby eliminoval riziko suvisiace s udalostami

H, D, ktoré ovplyviuju vysku ceny akcie v ¢ase 1 €. j., pomer hodnét z a y dostane z rovnice:

() (F)rom= () ()oom
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Odtial apravami:

(u—d)z = (h—g)y,

YT woa?

Pre takto urcené x, y bude zisk investora takyto:

wtgytm = (0= g - Dy == DIy + - 1y
uh —dg— (u—d) — (h—g)
()

Vypocitany zisk investora je kladny, pretoze y < 0 a bud uh —dg <u—d+h —gopriu>d
alebo uh —dg > u —d+ h — g pri u < d. Nastala arbitraz.

Aj v tomto pripade mozeme vyjadrit investorov zisk ako nasobok pociatotného kapitalu
(h—g)

investora m p. j. uloZzeného v akciach. Z toho, ze x = -y arty=-—m, mame:
7(hfg) _(u—d+h—g
_(ufd)y—'—y_ u—d Y
Odtial:
(u d+ h g) s
resp.:
- (u d+h— g) mn

Zisk sa teda rovna

(uh—dg—(z_—;l)—(h—g)>y: ((u—d:i;i)h—_(zh—dg))m

Tlustrujme predchadzajice zavery na nasledujicom priklade.

Priklad 4.16. UvaZujme dve akcie A, B, ktoré nevypldcaji dividendy. Nech sidasnd (v case
0) cena akcie A je 20 p. j. a sicasnd (v case 0) cena akcie B je 50 p. j. UvaZujme, Ze na cenu

akcii v case 1 ¢. j. vplyvaji dve udalosti H a D tak, Ze:

H: 26 p. J. 30 p. J. s pp. p
/ /
A: 20 p. J. B: 50 p. j.
N\ hN
D: 16 p. J. 60 p.j. spp.1—p

Nech investor v éase 0 vlastni 30 kusov akcie A, t. 5. 600 p. j. md uloZenijch v akcii A, a vlastni
10 kusov akcie B, t. j. v akcii B md uloZenijch 500 p. j. Celkovo md akcie v hodnote m = 1100
p. j. UkdZme, Ze ceny akcii su perfekine negativne korelované a Ze je mozné na trhu s tiymito

akciami utvorit arbitrdz.
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RieSenie:

Ak nastane udalost H, cena akcie A stipne na 26 p. j. a cena akcie B klesne na 30 p. j. Mame
teda u = 1,3 a g = 0,6. Ak nastane udalost D, cena akcie A poklesne na 16 p. j., kym cena
akcie B stupne na 60 p. j. Cized=0,8ah=1,2.

Pretoze u > d a sti€asne g < h, ceny akcii s perfektne negativne korelované. NavySe plati:
uh —dg=1,56-0,48=1,08<1,1=0,5+0,6=u—d+h —g.

Oznacme x, y pehazny obnos uloZeny v akcii A, resp. v akcii B. Pretoze investor v ¢ase 0

akcie predava, tak + < 0iy < 0 a navySe « + y = —m. Eliminéciou rizika dostaneme:
(h B g) 07 6