CENNE PAPIERE
Akcie

Zaklady financnictva

http://matika.elf.stuba.sk/KMAT/ZakladyFinancnictva



AKCIOVA SPOLOCNOST

e Akciova spolocnost’ (d'alej a.s.) — kapitalova spolo¢nost
(forma podnikania, do ktorej vstupuju spoloc¢nici s ciefom
zhodnotit kapitdl), jej zakladny kapitél je tvoreny emisiou
akcii, 1. je rozdeleny na urcity poCet akcii v stanovene;j
nominalnej hodnote,

e zakladné imanie je aspon 25000 EUR,

e zalozit ju mbze 1 zakladatel (iba pravnicka osoba) alebo
dvaja a viaceri zakladatelia (minimalne jedna fyzicka a
jedna pravnicka osoba alebo dve fyzické osoby).



AKCIOVA SPOLOCNOST

Najvy$Si organ: valné zhromazdenie
rozhoduje o akychkolvek otazkach tykajucich sa zZivota
spolocnosti:

® zmena stanov,

® rozhodnutie o zvySeni, Ci znizeni zakladného imania,

* volba a odvolanie ¢lenov predstavenstva (pokial stanovy

neuréuju inak),

® volba ¢lenov dozornej rady,

® schvalenie ro¢nej tctovnej zavierky,

® rozdelenie zisku (akcionarom sa vyplaca formou dividend).

schadza sa aspon jedenkrat ro¢ne

uznasania je schopné, ak sa na nom zucastnia akcionari,
ktorych akcie maju hodnotu vacsiu ako 50 % zakladného
imania



AKCIOVA SPOLOCNOST

Predstavenstvo - Statutarny organ, riadi spolo¢nost’ a kona
Vv jej mene,

predklada valnému zhromazdeniu na schvalenie roénu
Uctovnu zavierku, navrh rozdelenia zisku, spravu

o podnikatelskej Cinnosti a stave jej majetku.

Dozorna rada - dohliada na vykon spésobilosti
predstavenstva a uskuto¢fovanie podnikatelskej ¢innosti

jej ¢lenovia su opravneni nahliadat’ do vSetkych dokladov a
zaznamov tykajucich sa Cinnosti spoloCnosti a kontroluju,
i s uCtovné zaznamy riadne vedené v sulade

so skuto¢nostou a Ci sa podnikatel'ska ¢innost spoloCnosti
uskutoCnuije v sulade s pravnymi predpismi, stanovami a
pokynmi valného zhromazdenia,

Clen dozornej rady méze byt len fyzicka osoba a sucasne
nesmie byt ¢lenom predstavenstva alebo prokuristom.



AKCIOVA SPOLOCNOST

e Vyhody a.s.::

® mobze predavat akcie a aktivne s nimi obchodovat’,

® zabezpeclenie kapitalu je lepsie,

® na ovladanie spolo¢nosti teoreticky postacuje 51 % akcii.
¢ Nevyhody a.s.: :

® jej zaloZenie je drahé a prevadzkovanie nakladné,

® rozhodovanie je zlozitejSie — vznikaju problémy spojené

s oddelenim vlastnictva a riadenia.




AKCIE

e Akcie delime na:

1. kmenové - drzZitel kmeriovej akcie ma pravo podielat’ sa
na riadeni spolocnosti (hlasovat na valnom zhromazdeni),
podielat’ sa na zisku a na likvidacnom zostatku,

2. prioritné - akcionar obyCajne nema hlasovacie pravo, ale
ma prednostné pravo na zisk a zostatok firmy,

3. zamestnanecké - znejlice na meno; obchoduje sa s nimi
iba medzi zamestnancami alebo byvalymi zamestnancami;
majitelia zamestnaneckych akcii maju pravo podiefat’ sa
na riadeni akciovej spolo¢nosti, na dividendu a na podiel
na likvidacnom zostatku spolocnosti.

e Akcie mbzu byt v materializovanej alebo
dematerializovanej podobe.




AKCIE

Rovhomerné rozdel'ovanie dividendy:

Nech zakladny kapital spolo¢nosti je 28 mil. p.j.,
z toho nech 21 mil. p.. je v kmenovych akciach,
7 mil. p.j. je v prioritnych akciach.

Firma dosiahla zisk 4,2 mil. p.j. a chce ho cely rozdelit
medzi akcionarov.

Predpokladajme dividendu 10 % z NH akcie, potom:
dividenda pre prioritnych akcionarov:

0,1.7.10% p.j. = 0,7 mil. p.j.

dividenda pre kmenovych akcionarov:

0,1.21.10% p.j. = 2,1 mil. p.j.

zvy$ok zo zisku po vyplateni dividend je 1,4 mil. p.j.,
pretoze ho chce firma cely rozdelit, kazdy akcionar

dostane ete bonus vo vyske: 53mi-2) = 0,05 z NH akcie.




AKCIE

Nerovnomerné rozdelovanie dividendy:

Nech zakladny kapital spolo¢nosti je 25 mil. p.j.,

z toho nech 20 mil. p.. je v kmenovych akciach,

5 mil. p.j. je v prioritnych akciach.

Firma dosiahla zisk 1,1 mil. p.j. a chce ho rozdelit

medzi akcionarov.

Predpokladajme dividendu 10 % z NH akcie, potom:
dividenda pre prioritnych akcionarov:

0,1.5.10% p.j. = 0,5 mil. p.j.

dividenda pre kmenovych akcionarov:

0,1.20.10° p.j. = 2 mil. p.j. > 0,6 mil. p.j.

tj. dividenda pre kmenovych akcionarov nebude vyplatena
v plnej vyske,

kazdy z kmerovych akcionarov dostane: $30-2k = 0,03
z NH akcie.




AKCIE

Dividendy sa vyplacaju rézne: StvrtroCne, polro¢ne, rocne
... (v zavislosti od firmy),

nové emisie akcii sa uskutoCnuju na primarnom trhu,
nové akcie mézeme umiestnit bud’ na burze (pri velkych

emisiach, ale je to ndkladné) alebo mimo burzy (pomocou
bank, tzv. trh cez prepazku — OTC (, over-the-counter)).

Spbsoby umiestnenia novych akcii:

® verejna ponuka — verejné upisovanie, ktoré
sprostredkovavaju upisovatelia,
® neverejna ponuka — sukromné umiestnenia.



AKCIE

na novoemitované akcie ma akcionar odoberacie prava
(,subscription rights®),

odoberacie pravo — predklpne pravo, ktoré ma
zabezpecit nezmenseny podiel pri zvySeni akciového
kapitalu; akcionar na zaklade poctu vlastnenych akcii
obdrzi odoberacie pravo na novoemitované akcie; toto
pravo je mozné charakterizovat 4 pojmami:

1. odoberaci kupén — stelesriuje predkupne pravo akcionara,
2. odoberacia doba — po jej prekroceni je odoberaci kupdn
neplatny; v pripade, Ze akcionar nema zaujem vyuzit

odoberacie pravo, mézZe ho predat,

3. odoberaci pomer — ak sa zakladné imanie zvysi napr.
zo 100 tis. p.j. na 125 tis. p.j. (teda prirastok je 25 tis. p.j.),
tak odoberaci pomer je 100:25=4:1, teda za 4 staré akcie
ma akcionar pravo na 1 novd,

4. odoberacia cena novych (mladych) akcii — obycajne byva
nizsia ako cena starych akcii.



PRIKLAD

e Uvazujme firmu so zakladnym kapitalom 100000 EUR,
ktory je rozdeleny do 20000 kmenovych akcii, tj. NH akcie
je 5 EUR.

¢ Predpokladajme, Ze pride k navySeniu kapitalu o 130000
EUR (ij. novy kapital bude 230000 EUR), ktoré bude
rozdelené do emisie 12000 kmenovych akcii a 14000
prioritnych akcii (tj. celkovo 26000 novych akcii).

¢ AKy je odoberaci pomer?
¢ Odoberaci pomer bude 20000:12000:14000, tj. 10:6:7.

e To znamena, ze akcionar ziskava k 10 starym akciam
odoberacie pravo na 6 novych kmenovych akcii a 7 novych
prioritnych akcii.



AKO OHODNOCOVAT AKCIE

e Akcia poskytuje dvojicu hotovostnych tokov (vyplat
pre majitela akcie):
1. dividendy,
2. kapitalové zisky (straty) z predaja akcie.
¢ Priklad: Ak si v ¢ase fy = 0 (napr. dnes) kupime akciu
za cenu Py a po roku predame za cenu Py, malo by platit’:

D, P,

(EGRET) (1)

Py =

kde:
® D; - dividenda vyplacand na konci f-teho roku,
® P, - cena akcie na konci t-teho roku,
® r—vynosova miera akcie (miera trhovej kapitalizacie);
v d'alSom budeme predpokladat r > 0.



AKO OHODNOCOVAT AKCIE

e Zopakujuc predchadzajacu uvahu pre rok 1 dostaneme:

D, n P5
(1+r) (A+r)

Py = 2)

e dosadenim (2) do (1) ziskame:

Dy D» P>
Po=azn axm  arme

® Pre n obdobi (rokov) potom mame:

n

_ Dt Pn
PO_;(1+r)f+(1+r)n'




AKO OHODNOCOVAT AKCIE
Pre ,nesmrtelné“ akcie dostaneme:

) D
Po = ; Azt 3)

za predpokladu, ze nekoneCny rad v (3) konverguije, tzn.

mame rozumné (nie prehnané) o¢akavania ohfadom

buducich dividend plyndcich z akcie a za predpokladu, ze:
fim 0 _
n—soo (1 + r)” o

)

tj. oCakavame, ze suCasna hodnota ceny akcie ,na konci
vekov*“ je nulova.
Za platnosti (3) potom:

B Di <~ Din
Pn = Z (1 +r)t-n _2(1 + )t 4)

t=n+1 t=




ROZLICNE STRUKTURY DIVIDEND

Nulovy rast firmy:

vyplacand je konstantnd dividenda, teda pre kazdé t > 0
plati: Dy = D,

ide o ohodnocovanie prioritnych akcii (zvyknu vyplacat
kon$tantnu dividendu), resp. ocenovanie kmenovych akcii
za nulového rastu,

zo vztahu (3) potom dostaneme:

> D D 1 D 1 D
PO:Z(1+r)f_1+rZ(1+r)’_1+r1—i_7

t=1 t=0 T+r




ROZLICNE STRUKTURY DIVIDEND

Konstantny rast firmy:

dividenda rastie mierou rastu g, teda pre kazdé t > 1 plati:
D; = D(1 + g)t_1,

ohodnocovanie kmenovych akcif,

zo vztahu (3) dostaneme:

D@ +g (1+g
PO_Z (1 +r)t 1+,-Z

t=1

1+g
1+r

D 1 D
+g9 = r—_g’
1+r1_1T§rJ r—g

Za predpokladu0 < g < r, 1. 0 < < 1, potom:

Py =

r= P% + g - sluzi na odhad miery trhovej kapitalizacie,
podiel £ sa nazyva dividendovy vynos.



ROZLICNE STRUKTURY DIVIDEND

e Oznacujme:
e EPS - zisk na akciu (,earnings per share®),

e BVPS - uc¢tovna hodnota viastného kapitalu na akciu
(,oook value of equity per share®),

* ROE - vynos vlastného kapitélu alebo tiez navratnost

vlastného kapitalu (,return on equity*): ROE = £75,

e b — aktivaCny pomer, tj. miera nerozdeleného zisku

, . EPS—D _ D
(po zdaneni) na akciu: b = =gp5~ =1 — £pg»

e 1 — b - vyplatny pomer, teda: 1 — b = %,

* potom: g = ROE.b, Cize: g = ELSSP.




ROZLICNE STRUKTURY DIVIDEND

Nerovnaky rast firmy:

ziadna firma nedokaze rast do nekonec¢na pri velkom g,
v redlnom zivote navratnost investicii (ROE) klesa

s ¢asom,

dvojstupriovy model:

nech dividenda prvych n rokov rastie tempom rastu G a
potom tempo rastu klesnena 0 < g < G,

potom:

D1 +G)! P,
PO_; (EE T ©)

kde podfa (4) mame:

D1+G)" "' ~(1+9"" D(1+G)"'"(1+9)
(1471 (1+nt (r—9)

Pn:
t=0

za predpokladu g < r.



ROZLICNE STRUKTURY DIVIDEND

e Dosadenim za P, do (5) dostaneme:

& DA +G)T D+ G (1+9)
o - ; (I (oL =)

%) L D+G)"(1+9)
( (1+n"(r—g)

-
1- 57
N ( ++ ) (1+1G+(f—g) rje)

D ( G—g<1+G>”_1>
Py = 1— .
r—G r—g \1+r

e Cize:




RASTOVE PRILEZITOSTI

e growth opportunities”

akcie:
® prijmové (,income stocks*) — vyplacaju dividendu (investori
ich kupujui kvoli dividendam),
® rastové (,growth stocks”) — oCakava sa od nich kapitalovy
zisk (rast ich ceny).
Ak uvazujeme firmu, ktora vyplati akcionarom cely zisk
vo forme dividend, tak samozrejme g = 0.

V tomto pripade je cena akcie: Py = £25 = L.



NPVGO MODEL

Aké vSak bude cena akcie firmy, ktora akceptuje niektoru
z jej rastovych prilezitosti?
Oznacme:

NPVGO - ,net present value of growth opportunities, Cize
Cista pritomna hodnota rastovych prilezitosti,

potom: Py = E£5 + NPVGO.

Odtial: 55 = r (1 — NEYGO).

Z toho vyplyva:

ak NPVGO > 0, tak £5¢ < r,

ak NPVGO < 0, tak £58 > r.



PRIKLAD

e Uvazujme spolocnost, ktorej EPS = 10, aktivaény pomer
b=0,4, ROE =0,2ar =0, 16. Vypocitajte cenu akcie
Pg.

RieSenie:
® vypocet cez dividendovy model:

pretoze b = 0, 4, tak vyplatny pomer 1 — b= 0,6 a teda

D= (1-b)EPS =8,

® pretoze ROE =0,2a g ROE .b, tak g = 0,08,

potom: Py = —g = ﬁ = 75.




PRIKLAD

vypocCet cez rastovy model:
pretoze b = 0,4, tak do firmy sa z EPS = 10 vracia 4,

pretoze ROE = 0, 2, tak hotovost generovana investiciou
prinasa v roku 2: b.EPS.ROE = 4.0,2 =0,8,
potom NPV tohto projektu v roku 1 je

NPVy = —4 + 25 =1,

v roku 2 bude firma investovat o 8 % viac, lebo g = 0, 08,
konkrétne 4.1,08 = 4,32 a teda

NPV, = —4,32 + 25108 — 1 08 atd

celkovo v roku 0 bude:

_ 1 1,08 _ 1 _
'y ~ EPS 10
kedze == = 0.16 = 62,5,

tak mame: Py = 62,5+ 12,5 =75.




RACIONALNE OCAKAVANIA

¢ RieSenie (4) stochastickej rovnice (1) pre ty = n:

Dn+1 Pn+1
P, = , 6
"T (4 (471 (6)

¢ v ktorej P, 1 predstavuje oCakavanu hodnotu ceny akcie
v nasledujucom roku pri informacii zndmej v tomto roku,
budeme nazyvat fundamentalnym rieSenim rovnice (6) a
oznacovat P;.

e Pri rozumnych (racionalnych) o¢akavaniach predstavuje
P}, su¢asnu hodnotu buducich hotovostnych tokov
(dividend) plynacich z drzania akcie.



BUBLINY

RieSenie (4) stochastickej rovnice (6) nie je jediné,
uvazujme napriklad P, take, Zze

Pn:P;’-;‘i_Bn,

kde B, = B(1 + r)" s B > 0 (expandujuca bublina), tj.
|imn_>oo Pn = 0.

RieSenie (7) skutocne vyhovuje (6), ukdzeme:

Dni4 P _ Dn P;+1 + B
1+r) (A4+r) (47 (1+r)
A+ (A+4+r) (147 (1+7r)
=P;+B(1+r)"=P;+B,= P,




BUBLINY

Mézeme tiez predpokladat, Ze existuje nenulova
pravdepodobnost, Ze bublina B, praskne kazdu peridédu:

q

B.. — (0B - g pravdepodobnost’'ou q
s 0, s pravdepodobnostou 1 — g

v tomto pripade bublina s prasknutim Uplne zanika.
Pripadne:

q

B..— (30Bn | €nt+1, S pravdepodobnostou q
a €nti, s pravdepodobnostou 1 — g

kde & ~ iid(0, o?).

Skuto¢ne potom oCakavand (strednd) hodnota E(B,,1) =
qU0B 4 GE(eni1) + (1 — G)E(ent1) = B(1 +1)™ ateda
P, = P} + B, je riedenim (6).



BUBLINY

V tomto pripade bublina praskne s pravdepodobnostou
1 — g a s pravdepodobnostou g bude d'alej rast.

Ak praskne, jej o€akavana hodnota sa vrati na nulu; aby
bola kompenzovana pravdepodobnost prasknutia,
ocCakavana hodnota v pripade neprasknutia bude vyS$Sia.

Sum &, dovoluje vznik novych bublin po tom, o praskii.

Poznamenajme, Ze £, mbze byt korelované s neocakava-
nymi pohybmi v fubovolnej premennej, ij. ak trh veri, ze
neoCakavané zmeny v nieCom inom ovplyviujd napr. cenu
akcie, tak je pravdepodobné, Ze sa tak aj skutoCne stane;
v désledku toho vznikaju Spekulativne bubliny.

Existuje predpoklad, ze vecne rastice (expandujuce)
bubliny nebudu existovat, lebo to nie je konzistentné

s predpokladom konecnosti ekonomiky.



PRAVDEPODOBNOSTNY MODEL OCENOVANIA
AKCIi

e ocenovanie akcii nevyplacajucich dividendu,

® nech sucasna cena akcie je Py p.j.,

* predpokladdme investovanie na obdobie dizky 1 &asovej
jednotky (d'alej &.j.), poCas ktorého na cenu P; akcie
v Case 1 C.j. neskér vplyvaju r6zne nahodné udalosti I/,
kdei=1,2,...,nan > 2 je poCet udalosti,

¢ kazda z udalosti je suhrnom ekonomickych i neekono-
mickych okolnosti sibezne vplyvajucich na vysku ceny
akcie,

e kazdej udalosti ¢; mézeme priradit’ pravdepodobnost’ p;,
s ktorou udalost’ nastane,

e plati:

n
Y pi=1
i:1



PRAVDEPODOBNOSTNY MODEL OCENOVANIA
AKCIi

e pretoZze cena P; zavisi od toho, ktora z udalosti nastane,
investor nahliada na o¢akavanu cenu akcie v ¢ase 1 skor
nez na kazdy z jednotlivych variantov,

* P; budeme teda chapat ako oCakavanu (stredni) hodnotu
ceny akcie v Case 1, t.j. plati:

n
P =Y piu;,
i=1

kde u; je cena akcie v Case 1 pri nastani udalosti Z/;.



PRIKLAD

Uvazujme bezdividendovu akciu A, ktorej suCasna cena je
Py = 20 p.j. Na obdobie T = 1 &.j. drzme tuto akciu a
potom ju predajme za cenu Py, ktora s pp. p € (0,1)
pri nastani udalosti H bude 24 p.j. a s pp. 1 — p pri nastani
udalosti D bude 16 p.|.
Graficky znazornime:
H: 24 S pp- p
e
20
AN
D: 16 spp.1—p
Ocakavania o cene P; budu zavisiet od pravdepodobnosti
p, s ktorou sa cena hybe smerom nahor (udalost H) alebo
nadol (D):

Py =24p+16(1 —p) =16+ 8p



VYNOS AKCIE

® ak akciu predame v Case 1 za P; p.j., vynos akcie za dobu
drzania dostaneme ako podiel:
Py — P
= 8
=g (®)
* pretoze P; chapeme ako strednu (o¢akavanu) hodnotu
ceny akcie v nasledujucom obdobi, tak i tento vynos bude
iba oCakavany; budeme ho oznacovat r a nazyvat
vynosnostou akcie,
e skutocny vynos akcie bude zavisiet od udalosti i/; , kde
i=1,2,...,n,abude mat pre rézne i réznu hodnotu:

uj — Po
Po
* kedze Py =L, piuj, tak z (8) dostaneme:

ri =

9)

n

S Lapiti—Py <~ ui— Py
r= = E - = E il 10
PO — pl PO — pl 1 ( )




RIZIKO AKCIE

riziko, s ktorym sa bude odchylovat skutocna cena akcie a
teda i vynos akcie od investorovych o¢akavani, budeme
merat smerodajnou odchylkou a nazyvat rizikom, resp.
rizikovostou akcie

nech o2 oznaduje varianciu vynosov akcie, potom
smerodajna odchylka bude o

plati:
n
o? =) pi(ri—T)? (11)
i—1

podobnym spdsobom by sme vypocitali aj varianciu ceny
akcie, akurat by sme miesto vynosov dosadzali ceny akcie,
plati:

P el

1 - PO




KOVARIANCIA VYNOSOV AKCIi

Ak uvazujeme dve bezdividendové akcie A, B, tak
moézeme merat ich kovarianciu - ,spoloénd menlivost™.
Oznacme:

® g; - vynos akcie A pri nastani udalosti ¢4,

® b; - vynos akcie B pri nastani udalosti U4,
potom:

® Ta=) 7 ,pia; - vynosnost akcie A,
Ts=>.7 , pib; - vynosnost akcie B,
02 =1L, pi(ai — Ta)? - variancia vynosov akcie A,
o3 =1, pi(bi — Tg)? - variancia vynosov akcie B,

13

kovarianciu oag vynosov akcii A, B vypoCitame ako:

UAB—ZPI i —Ta)(bi —Tg) (12)



KOEFICIENT KORELACIE

e koeficient korelacie:

* plati: pag € (~1,1),
e ak:

® pas = 0 - vynosy su nekorelované,
paB > 0 - vynosy su pozitivne korelované,
pag < 0 - vynosy su negativne korelované,
pag = 1 - perfektna pozitivna korelacia,
pas = —1 - perfektna negativna korelacia.



PRIKLAD
Ak uvazujeme, Ze na trhu spolu s akciou A vystupuje ina
bezdividendova akcia B s tymito vlastnostami:
H: 36 S pp. p
/
40

N\
D: 50 spp.1—p

je mozné vypocitat korelaciu medzi vynosmi tychto akcii.
V ¢ase T = 1 bude otakavana cena akcie A (predtym
oznacena ako P;): P4 =24p+ 16(1 — p) = 16 + 8p.
V Case T = 1 bude ocakavana cena akcie B:
Pg =36p+50(1 — p) =50 — 14p.
Co sa tyka vynosnosti akcii, dostaneme:
A 8p — 4 Ty 10— 14p.
20 40




PRIKLAD

e Variancia v cene akcie A bude
7, = (24~ Pa) + (1 - p)(16 — Pa)? =
p(1 — p)(24 — 16)? = 64p(1 — p) a teda smerodajna
odchylka op, = 8+/p(1 — p). Pre vynosy dostaneme:

64 2
3= 200P(1 —P)aca=gVp(1 - p).

* Podobne pre akciu B mame o5 = 196p(1 — p),

opy =14y/p(1—p) a

7
2 _ — — = — —_
og = 1600p(1 p), 0B 20 p(1 —p).



PRIKLAD

Kovariancia cien akcii:

opups = —112p(1 — p)
Kovariancia vynosov akcii:

112
TAB = —%PU )

Korela¢ny koeficient cien akcii bude:

PPaPs OP40Pg 112p(1 - p)
Korela¢ny koeficient vynosov akcii bude:
s = TAB _ —0,14p(1 —p) _
A8 a0 0,14p(1 —p)
Vidime, ze korelacny koeficient je rovny —1, i uz ide
o ceny alebo vynosy akcii a teda akcie (ich ceny i vynosy)
su perfekine negativne korelované.




ARBITRAZNA PRILEZITOST

Uvazujeme bezdividendové akcie A, B popisané vyssie,
mobzeme sa zamysliet nad tym, ¢i neexistuje na trhu
arbitrazna prilezitost,

skuto¢ne by mohla takato prilezitost vzniknut, pretoze
intuitivne vnimame, Ze perfekina negativna korelacia cien
akcii by pri vhodne navolenych investiciach do akcii v ¢ase
0 mohla viest ku kladnému zisku bez ohfadu na to, ktora
z udalosti ovplyvnujacich cenu akcie v ¢ase 1 nastane,
takymto spdsobom by bolo mozné Uplne eliminovat riziko,
tj. na rozhodnutia investora, ktory si arbitraz vS§imne, nema
vplyv pp. p nastania udalosti H.



ELIMINACIA RIZIKA

Uvazujme nasledujucim spésobom:

Nech velkost kapitélu, 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 y p.j., 1.
mame:

X+y=m
S takymto rozvrhnutim investicie je pri nastani udalosti H
vynos investora 1,2x + 0,9y — m a pri nastani udalosti D:
0,8x+ 1,25y — m.
Aby investor eliminoval riziko, zvoli:

1,2x+ 0,9y —m=0,8x+1,25y — m

Z ¢coho:
y=35X



ARBITRAZNY ZISK INVESTORA

LA 7 8
Kedze x + y =m,tak x = {8 a y = 2.
Vynos investora bude v pripade nastania udalosti H
rovnaky ako v pripade nastania udalosti D a totiz:

§ @ + 3 8£ - m= ﬂ > O

5\15 10 \ 15 - 25
Vys$ka zisku investora, ktory dosiahne bez rizika vplyvu
nahodnych udalosti na cenu akcie v ¢ase 1, je urCena jeho
pociato€nym imanim m.
Teda vynosova sadzba (vynosové percento) investora je
pri nastani oboch udalosti rovnaka, rovna 0, 04 (4%).
Ak napr. uvazujeme m = 3000 p.j., tak arbitrazny zisk
investora je 120 p.j., ktory dosiahne v Case 1 pri poCia-
to¢nom rozvrhnuti investicie x = 1400 p.j. (70 kusov akcie)
do akcie Aa y = 1600 p.j. (40 kusov akcie) do akcie B.



BEZARBITRAZNA CENA AKCIE

e Existencia arbitraznej prilezitosti implikuje, Ze niektora
z akcii je nespravne ohodnotena.

e Predpokladajme, Ze nou je akcia B. Aka by mala byt jej
suc¢asna cena P, aby nenastala moznost arbitraze?

e Eliminujme riziko:

36— P 50-P
0,2x+< 2 )y = —0,2x+( B >y
14
0,4x = fy
35



BEZARBITRAZNA CENA AKCIE

e Aby nebola arbitraz, tak vynosova sadzba musi byt
pri nastani udalosti H alebo D nulov4, teda:

35 36 - P
o o) (257
43 - P
- (57

e Cize P musi byt rovna 43 p.j.

¢ Ak na trhu existuju prave dve akcie, v pripade stanovenia
ich aktualnych cien sa stava urcujucou arbitraz. Hovorime,
Ze ocenujeme na principe Ziadna arbitraz.




ZANIK ARBITRAZNEJ PRILEZITOSTI

Existencia arbitraznej prilezitosti spésobi jej takmer
okamzity zanik.

Investori na trhu zacnu okamzite nakupovat akcie

vo velkych mnoZstvach v zodpovedajuacom riziko
eliminanom pomere.

ZvySeny dopyt po akciach, skoro okamzite zdvihne ich
aktualnu cenu, ¢o povedie k prerovnaniu cien a vynosov
akcii a arbitraz zanikne.

Preto ocenovanie na principe Ziadna arbitrdz je rozumné
ocenovanie.



ARBITRAZ SPOJENA S PREDAJOM AKCIi

e Arbitrdz mozno dosiahnut aj predajom akcii v ¢ase 0 a ich
spatnym dokupenim v rovnakych mnozstvach v ¢ase 1.
e Uvazujme napr., Ze spolu s akciou A existuje na trhu akcia
C s tymito vlastnostami:
H: 40 S pp. p
e
50
hN
D: 55 spp.1-p
e Ceny a vynosy akcii su aj v tomto pripade perfektne
negativne korelované.



ARBITRAZ SPOJENA S PREDAJOM AKCIi

e Postup najdenia a vyuzitia arbitraznej prilezitosti ostava
rovnaky, t.j. najprv investor eliminuje riziko spojené s
nahodnymi udalostami H, D:

1,2x+ 0,8y =0,8x+ 1,1y

e 7 ¢oho: 4

y=3X
¢ V tomto pripade investor akcie v ¢ase 0 predava, preto voli
x <0asucasne y <0prix+y=m,kde —mije
pociato¢na velkost kapitalu ulozeného v akciach A, C.
e Cize:x = 3m, y = 4m. Tzn. ak napr. m = 7000 pj., tak v
Gase 0 vlastni investor 150 kusov akcie A a 80 kusov akcie
C.



ARBITRAZ SPOJENA S PREDAJOM AKCIi

e Ak v Case 1 pride k udalosti H, tak investor dokUpi spat
akcie A, C v prislusnych poctoch kusov:

—150(24 p.j.) — 80(40 p.j.) = —6800 p.].
e Podobne pri nastani udalosti D:
—150(16 p.j.) — 80(55 p.j.) = —6800 p.j.

¢ Pretoze v Case 0 bol investor vlastnikom rovnakého poctu
kusov akcii v celkovej hodnote 7000 p.j., ich predajom
v tomto Case ziskal finan¢né prostriedky v tejto vyske a
spatnym dokupenim akcii zarobil 200 p.j. bez ohfadu na to,
ktora z udalosti nastala, a su¢asne ma rovnaké mnozstva
akcii spat'.



ZOVSEOBECNENIE

¢ V predchadzajucich prikladoch sme zakazdym uvazovali
dvojicu perfektne negativne korelovanych cien (vynosov)
akcii. ZovSeobecnenie mdzeme urobit’ pre akukolvek
dvojicu akcii, ktorych cena sa za ¢asové obdobie T zmeni
s nejakou pravdepodobnostou p € (0,1), resp. 1 — p
na inu hodnotu.

¢ Uvazujme nasledujucu dvojicu akcii E, F:

H: uS aw s pp. p
/ e
E: S F: W
N\ hN
D: as hW spp.1—p
e kde S, W je cena akcie E, resp. Fvcase0Oau, d, g, hsu
kladné koeficienty, ktorymi je prendsobena S, resp. W
v Case T, reprezentujuc tak zmenu ceny v désledku
nastania udalosti H alebo D.



KORELACIA AKCII

Potom oCakavané ceny v Case T pre jednotlivé akcie budu:

Pe = (pu+(1-p)d)s

Pe = (pg+(1-p)MW
Smerodajné odchylky budu:

oe = Vp(1-p)lu—d|S

or = VpP(1—p)lg—hW
Kovariancia:

oer = p(1 —p)(u—d)(g— h)SW

Teda korelacny koeficient bude:

pp _ PO=PNU =g —MSW _ (u—d)(g—h)
p(1—p)lu—dllg—hISW ~ Ju—d||g—H




KORELACIA AKCII

e Ak u> dasucasne g < halebo ak u < d a stic¢asne
g > h, tak per = 1.

¢ To znamena, ze medzi cenami akcii existuje perfektna ne-
gativna korelacia a teda je tu moznost vzniku arbitraznej
prilezitosti.

e Ak u> dasucCasne g > halebo ak u < d a sucasne
g< h, taka,:: 1.

e To znamena, ze medzi cenami akcii existuje perfekina
pozitivna korelacia. Neskor ukazeme, Ze aj v tomto
pripade mo6ze na trhu existovat’ arbitrazna prilezitost'.

e Poznamka: VSetky uvadzané zavery platia aj pre vynosy
akcii E, F. Ak teda hovorime, Ze ceny akcii E, F su
perfektne negativne (pozitivne) korelované, znamena to,
Ze aj vynosy z nich su také.



PREDPOKLADY OCENOVANIA

¢ Technika najdenia maximalneho arbitrdzneho zisku je
pre dve akcie na trhu rovnaka bez ohfadu na korelaciu
cien (vynosov) akcii.

e Skor nez sa pustime do jej popisu, urobme niekolko
predpokladov kladenych na koeficienty u, d, g, h.

e Nech u, d, g, h spinaju:

u>1>d asltasne g<1<h

alebo

u<l<d asutasne g>1>h
alebo

u>1>d asutasne g>1>h
alebo

u<il<d asuCasne g<1<h

(14)

(15)

(16)

(17)

* Pri splneni (14), (15) nastava perfektna negativna korela-

cia, pri splneni (16), (17) perfektn& pozitivna.



ELIMINACIA RIZIKA A ARBITRAZNY VYNOS

* Nech x p.j. je investicia do akcie E a y je investicia do ak-
cie F. Uvazujeme, Ze x, y st l'ubovolné realne &isla spifia-
juce x + y = m, kde m je vyska investorovho pociatocného
imania (pre tento moment predpokladajme, ze m # 0).

Aby investor eliminoval riziko, musi platit’:
(u=x+(@—-1y=(d-1)x+(h-1)y

Z toho dostaneme: y = (%%g) X.

Teda x = (#j,ﬂ) m,y = (%) m.

¢ Vynos pri nastani ktorejkofvek z udalosti potom bude:

(u-1)(h-9) (g-Nu-d) uvh-dg—(u-d)—-(h-9)

u—d+h—-g u-d+h—-g u—d+h-g



NEEXISTENCIA ARBITRAZE
e OznaCme

_uh—dg—(u-d)—-(h-g)

J u-d+h-g

)

potom arbitrazny zisk investora bude rovny Jm.

e Arbitrazna prilezitost zrejme nenastane v tom pripade,
ked J = 0, t.j. ked plati:

uh—dg=u—-d+h-g, (18)

e Poznamka: Nulovy bezrizikovy zisk méze samozrejme
investor dosiahnut aj volbou x = 0 = y. Hoci pri tejto
moznosti je skutoCne dosiahnuty zisk bez rizika (investor
ni¢ neinvestuje, ni¢ neziska, ani ni¢ nestrati), oCividne
na takuto investiciu nema vplyv to, ¢i arbitraz existuje
alebo nie.



ARBITRAZ PRI PERFEKTNE POZITIVNE
KORELOVANYCH AKCIACH

Technika eliminacie rizika a maximalizacie arbitrazneho
zisku je popisana vysSie, preto sa venujme tejto situacii iba
nasledujucim prikladom:
Nech spolu s akciou A existuje na trhu ina bezdividendova
akcia « s tymito vlastnostami:
H: 58 s pp. p
S
50
N\
D: 45 spp.1—p
Mame:u=1,2,d=0,8,g=1,16a h=0,9.

Dalej plati:
_(U=9 o (20,
Y=\h=g)*~ \13




ARBITRAZ PRI PERFEKTNE POZITIVNE
KORELOVANYCH AKCIACH

e Kedze J = 33—5 tak na vyuzitie nukajlacej sa arbitraznej
prilezitosti je potrebné volit m > 0, t.j. vlastnit v ¢ase 0
nejaké akcie tak, aby x + y > 0. Ich predajom ziskané
penazné prostriedky sa potom spolu s pociatoCnym
imanim pouziju na ndkup druhej z akcii.

* Pretoze m>0ax=—(2)m, y= (%) m, tak je potrebné
vlastnit akcie A, ktorych predajom v ¢ase 0 nadobudne
investor penazné prostriedky na kupu akcii «.

e Aby investor dosiahol na kladny arbitrazny zisk, kipu a
predaj uskuto¢ni v zodpovedajucom riziko eliminaénom
pomere.

e Nech investor v ¢ase 0 vlastni 65 kusov akcie A (tzn.

m = 700 p.j.). Ich predajom nadobudne 1300 p.j., ktoré
spolu s pociatoénym imanim 700 p.j. pouzije na kipu 40
kusov akcie a.



ARBITRAZ PRI PERFEKTNE POZITIVNE
KORELOVANYCH AKCIACH

¢ Ak nastane udalost H, investor preda akcie « za
40(58 p.j.) = 2320 p.j.
e a sucasne musi dokupit 65 kusov akcie A spat celkovo za
65(24 p.j.) = 1560 p..
Pretoze na zaciatku bol drzitefom penaznych prostriedkov
vo vySke m = 700 p.j., tak jeho arbitrdzny zisk cini
2320 — 2260 = 60 p.j.
Ak nastane udalost’ D, investor preda akcie o za
40(45 p.j.) = 1800 p.j.
e a sucasne musi dokupit 65 kusov akcie A spat celkovo za
65(16 p.j.) = 1040 p.].
e Ajv tomto pripade jeho zisk bude 1800 — 1740 = 60 p.].



ARBITRAZ PRI PERFEKTNE POZITIVNE
KORELOVANYCH AKCIACH

¢ Vidime, Ze investor dosiahol bez rizika kladny zisk a
stc¢asne ma akciu A v rovnakom pocte kusov ako
na zaciatku spat'.

¢ Nastala arbitraz a investor ju vyuZil.

® Poznamka: V Specidlnom pripade, v ktorom %%d =-1,
investor na vyuzitie arbitrdze (ak existuje) nepotrebuje
Ziadne dodato¢né prostriedky, t.j. m = 0, ked’Zze nakup
jednej z akcii je plne hradeny predajom druhej akcie.
V tomto pripade arbitraz existuje, ak u — g # 0.



DVE AKCIE A DLHOPIS

Predpokladajme, Ze spolu s akciami E, F existuje na trhu
aj diskontny dlhopis uroCeny na prislusné obdobie drzania
akcii bezrizikovou Urokovou sadzbou r; > 0.

Dalej predpokladajme, Ze narast v cene ktorejkolvek akcie
je VaCsi nez ry a rovnako tak, Ze pokles v cene akcie je
mensSi nez 1.

Ked'ze investor ma moznost zahrnut do svojho portfélia aj
dlhopis, ktory sa na jeho skladbe bude podielat podielom
vo vySke z p.j., tak plati: x + y +z=m > 0.

Investor méze dlhopisy aj emitovat’ (predavat) v fubovol-
nom mnozstve, teda predpokladame, ze z mo6ze byt aj
fubovolné zaporné Cislo.

Pretoze na trhu teraz vystupuje aj diskontny dlhopis s do-
bou splatnosti rovnou prave 1 ¢&.j. a diskrétnou bezrizikovou
urokovou sadzbou ry ur€enou prave na toto obdobie (t.j. 1
p.j. vzrastie na (1 + r¢) p.j. za toto obdobie), tak hodnota
penaznych jednotiek sa s Casom meni.



DVE AKCIE A DLHOPIS

Vynos z dlhopisu je isty, preto nan nema vplyv, aka
udalost nastane. Investor méa teda moznost za 1 ¢.j.
zarobit na kazdej penaznej jednotke r; p.j. a preto je
nevyhodné drzat peniaze neinvestované.

VyhodnejSie nez len do dlhopisov, m6ze byt subezné
investovanie do akcii, Specialne v tom pripade, ak existuje
arbitrazna prilezitost.

Eliminujme riziko vplyvu nahodnych udalosti:

(u—N)x+(@g—-Ny+rz=d-N)x+(h—-1)y+rz

Odtial ziskame y = (%%‘5) X.

Kedze x + y + z = m, tak

= (5=gr97g) "= (=grng) "2



DVE AKCIE A DLHOPIS

Investor maximalizuje arbitrazny zisk volbou z:
max (u—Nx+(g—1)y+rz=Jd(m-z)+rz=Jm+z(r—J)

Volba z zavisi od toho, i rr > J, r; < J alebo r; = J.

Ak r; > J, tak existuje arbitraz a investor dokaze navysit
svoj zisk potencialne az do nekonec¢na volbou z — oc.

Na financovanie nakupu dlhopisov v§ak potrebuje vlastnit
v ¢ase 0 nejaké akcie, ktorych predajom v riziko
eliminujacom pomere spolu s pociato¢nym kapitalom m p.j.
ziska financné prostriedky potrebné na investiciu

do dlhopisov.

Ak r; < J, tak existuje arbitraz a investor dokaze navysit
svoj zisk potencialne az do nekonec¢na volbou z — —oc.
Predajom dlhopisov ziska penazné prostriedky, ktoré spolu
s pocCiatoCnym kapitdlom m p.j. pouzije na nakup akcii

v zodpovedajucom riziko eliminujucom pomere.



DVE AKCIE A DLHOPIS

AK rr = J, tak je mozné volit z fubovolne, pretoze

pre akukolvek jeho hodnotu bude zisk investora Jm

bez ohfadu na volbu z. V tomto pripade neexistuje na trhu
arbitrazna prilezitost a bezrizikova Urokova sadzba je
spravne (bezarbitrazne) navolena.

Predchadzajuce odvodenia predpokladali, ze %%g # —1.
Ak §=9 = —1, tak z elimindcie rizika dostaneme y = —x.
Na maximaliz&ciu arbitrdZzneho zisku (ak arbitraz existuje)
nema v tomto pripade vplyv z, pretoze z x +y +z=m
dostaneme z = m.

Kladny arbitrazny zisk:
(U=)x+(g—1)y+rz=ux+gy+rm=(u—g)x+rm.

bude mozné dosiahnut pre u # g.



