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Dlhopisy

(Bonds)

Cenny papier, s ktorym je spojené pravo majitel’a
pozadovat’ k stanovenému datumu splatenie dlznej sumy
a vyplatenie vynosov

- dlhodobe zavazky

Klasifikacia:

a) Z pravneho hl'adiska (Statne dlohpisy, komundlne
obligacie, zamestnaneckée obligacie, ..)

b) Podl'a vysky splatok, typu kuponu, terminu splatok



Bezkuponovy dlhopis

(Zero Coupon Bond)

- najjednoduchsi priklad dlhopisu
- 7z1adne platby (coupons) pred diiom splatnosti (maturity date)
- v den splatnosti sa vyplati nominalna hodnota

(face value, par value)

Sucasnd hodnota bezkuponového dlhopisu s nominalnou
hodnotou F, dobou splatnosti T rokov pr1 trhovej Grokove;

miere r je :

__F
(1+n)"

PV




Dlhopis s kuponmi

- vyplata nominalnej platby v den splatnosti
- pravidelna vyplata kuponov do doby splatnosti (polro¢ne, rocne)

Sucasna hodnota kuponového dlhopisu s nominalnou hodnotou F,
kuponom C, dobou splatnosti T rokov pri trhovej irokovej miere r:

c , ¢ , , , _C , F
1+r  (1+r)? (1+r)T (14t

PV =

PV =PV (kupdénov) + PV (nominalnej hodnoty)




Dlhopis - priklad

Priklad ¢.1:

Uvazujeme Statny dlhopis s nominalnou hodnotou 10 000,-Sk

so splatnost’ou 10 rokov a polroénymi kuponmi pri kuponove]
sadzbe 4%. Urok v banke je 6% p.a.

Aka je suCasna hodnota dlhopisu?

RiesSenie C.1:
- vyplacané kupony: 0.04 /2 * 10 000 = 200 Sk polroCne
- polro¢né urocenie: 0.06 /2 = 0.03

20 200 10 000
PV= 2 14003~ (1.03)0

= 8512.25



Vynos do doby splatnosti

(Yield to maturity)

Urokova miera, ktora dava do rovnosti su¢asnu hodnotu
dlhopisu a jeho trhovu cenu

Priklad ¢.2:

10-ro¢ny statny dlhopis so 4% kupdnmi vyplacanymi polrocne a
nominalnou hodnotou 10 000 Sk sa predava za 11 000 Sk.

Aky je vynos do doby splatnosti ?

RieSenie ¢.2:
20
3 200' N 10 000 _ 11 000
=1 (I+y) (I+y)?
y = 2.84% (ro¢ny)




Ocenovanie akcii - motivacia

PreCo by sme sa ako finan¢ni manazéri podniku
mali zaoberat’ ocenovanim akcii?

e vlastnici akcii st vlastnikmi podniku
* hodnota akcii urcuje hodnotu firmy m—

Finan¢ni manazéri, ktori chci maximalizovat’ hodnotu
mm==P> firmy by mali rozumiet’ faktorom, ktoré ovplyviiuju cenu
akcie.



Ocenovanie akcii

Cenu akcie je urcuju jej budice penazné toky:
a) dividendy
b) budtca trhova cena akcie

Cena akcie sa teda urci ako:
a) Sucasna hodnota vSetkych dividend v niekol’kych
buducich periddach + buduca trhova cena

b) alebo ako sucasna hodnota vsetkych buducich dividend ?

0

Div, , Div, , Div, , _ OZO Div,
1+r  (1+r)> (1+r)3 —y (141)!

Div, dividendy v Case t

P, - PV akcie

r - diskontna (vynosova) miera akcie



Ocenovanie prioritnych akcii

- priorita pr1 vyplacani dividend pred kmenovymi akciami

- je rizikovejSie vlastnit’ prioritné akcie ako podnikovée obligacie
(r, > 1,)

- staly dividendovy vynos D po neobmedzenu dobu

- priklad perpetuity

00 D D

=1 ( 1+ra )t I'a

Rastuce dividendy, konStantny rast:

py= 3 DU+ D
Bl nee




Odhadovanie parametrov pre
dividendovy model

Ako urcit’ g ?
g - miera rastu dividend
Cisté investicie = celkove investicie - odpisy

Ak celkovée mvesticie = odpisy => Ciste investicie = 0 => ziaden rast
Aby Ciste 1nvesticie > 0 Cast’ zisku sa nerozdeli

zisk b.r =
= zisk t.r + nerozdeleny zisk t.r * vynosnost’ nerozdelen¢ho zisku

zisk b.r nerozdel. zisk t.r vynosnost’

: =1+ , .
zisk t.r zisk t.r. nerozdeleného zisku

g = aktivacny pomer * RVK




Odhadovanie parametrov pre
dividendovy model - pokr.

AKko urcéit'r ?

r - diskontna miera

Div Div

P,= - g =>r1 = P, +g
/ \
dividendovy vynos miera rastu dividend
Kritika:
- g iba odhadnute

- r vel'm1 velké => pocitat’ pre celé odvetvie
-pre r=g=>P, oo



Prilezitost1 rastu
(growth opportunities)

,,dojna krava (cash cow)* — firma, ktorad vyplati akcionarom cely
zisk vo forme dividend

EPS = Div
Cena akcie v pripade firmy typu ,,cash cow*:

EPS_D_iV
0 r o r

Cena akcie, ak firma akceptuje niektora z jej rastovych prilezitosti:

EPS
Py= —— +NPVGO

NPVGO (net present value of growth opportunities)
Sucasna hodnota rastovych prileZitosti



Sucasna hodnota rastovych prilezitosti

Priklad ¢. 2:
Firma Coca-cola oCakava stabilny ro¢ny prijem 1 mil. Sk,
ak neakceptuje Ziadne nove investicne prilezitosti. Firma
vydala 100 000 akcii, tj. EPS = 10 Sk. Firma ma prileZitost’
rozbehnut' na buduci rok velkld reklamnu kampan s nakladmi
Imil. Kampan by viedla k zvySeniu prijmu v kazde;j
nasledujticej peridde o 210 00Sk, tj. vynosnost’ projektu=21%.
Diskontna miera firmy je 10%.
Aka je hodnota akcie firmy Coca-cola pred a po akceptovani
investicie?

RieSenie C.2:

P,= EPS/r + NPVGO =100+ 10=110 Sk



Rast prijmov a dividend versus
rastove prilezitosti

Priklad ¢.3:
Firma ma stabilny ro¢ny prijem 100 000Sk.
Tato firma planuje investovat’ 20% prijmu do projektu, ktory
vynasa 10% roCne. Diskontna miera firmy je 18%.

RieSenie ¢.3:
g = aktivacny pomer * RVK =0.2 * 0.1 =2%
v 1. roku ..... vyplatené dividendy = 80 000 ((1-0.2)*100 000)
v 2. roku ..... vyplatené dividendy = 81 600 (80 000 * 1.02)
v 3.roku ..... vyplatené dividendy = 83 232 (80 000 *1.02?)

avsak : 10 % < 18 % => NPV <0



Porovnanie dividendového a rastového modelu

Priklad ¢. 4:
Uvazujme spoloCnost’, ktorej EPS = 10, dividendovy vynos
je 40 %, diskontnd miera je 16 % a vynosnost’ nerozdelenc¢ho
zisku je 20%. Pretoze sa kazdorocne Cast’ zisku nerozdeli,
tato firma ma investi¢ne rastove prilezitosti.
Ulohou je vypocitat’ cenu akcie pouzitim dividendového
modelu a porovnat’ ho s hodnotou vypocitanou z NPVGO
modelu.

RieSenie €. 4:

A. Dividendovy model
Div 0.4
r-g  0.16-0.12

P, = =100



Porovnanie dividendového a rastového modelu

RieSenie €. 4:
B. NPVGO model
1. Hodnota rastovej prilezitosti v ase 1:

2. Hodnota rastovych prileZitosti

L5 | LS*112  1.5%1.122
1.16  (1.16)? (1.16)> =37.50

3. Hodnota na akciu bez rastovych priezitosti:

Div_ 10 _
r  0.16 =025

Zaver : Dostali sme tu 1st1 hodnotu: 37.5 + 62.5 =100




Alternativne investicne kritéria

Cista sucasna hodnota
Doba navratnosti
Priemerny uctovny vynos

Vnutorna miera vynosnosti



Cista sucasna hodnota

Pravidlo Cistej suCasnej hodnoty:

Akceptovat investiciu, ktorey NPV > 0

KTucové vlastnosti pristupu Cistej sucasnej hodnoty:

« NPV pracuje s PENAZNYMI TOKMI
« NPV berie do ivahy VSETKY penazné toky projektu
« NPV SPRAVNE DISKONTUIE pefazné toky



Doba navratnosti

( payback period)
Priklad €. 5:

Rok A B C

0 -100 -100 -100

| 20 50 50

) 30 30 30

3 50 20 20

4 60 601 60000

Doba nawratnosti 3 3 3




Doba navratnosti - problémy

» Casova postupnost’ petiaznych tokov
porovnat’ projekty A a B: NPV(A) < NPV(B)
doba navratnosti rovnaka
pr1 dobe navratnosti sa neuvazuje faktor ¢asu

« Platby po dobe navratnosti

porovnat’ projekty B a C
ignoruju sa platby po dobe navratnosti
NPV berie do uvahy vSetky penazné toky
 Lubovol'na vol'ba pre dobu navratnosti
pr1 NPV — zistit’ r z kapitaloveho trhu
- neexistuje pravidlo pre spravnu vol'bu doby navratnosti



Doba navratnosti

Vyuzitie v praxi:
- vel'm1 jednoduch¢ pravidlo
- skoré overenie rozhodnutia

- vel’ké spolocnosti pri malych rozhodnutiach
- firmy, ktoré maju dobré rastovée prilezitosti, ale
maly pristup ku kapitalu

VylepSenie (?): Diskontovana doba navratnosti
- najprv sa diskontuji penazn¢ toky
- jeden zo spominanych problémov sa odstranil, avSak ostatné
dva ostavaju



Priemerny uctovny vynos

(average accounting return(AAR))

Priklad ¢. 6:

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Trzby 433333 450000f 266667 200000| 133333
Naklady 200000 150000{ 100000 100000( 100000
Zisk pred danami a odpismi| 233333 300000 166667 100000 33333
Odpisy 100000| 100000{ 100000{ 100000 100000
Zisk pred zdanenim 133333 200000 66667 0| -66667
Dan 33333 50000 16667 0| -16667
Cisty zisk 100000{ 150000 50000 0| -50000

Cisty priemerny prijem:

103*(100 + 150 +50+0—-50)/5=150 000

Priemerna investicia:

10°*(500+400+300+200+100+0) / 6 =250 000

Priemerny uctovny vynos:

AAR =350000/250000=20%




Priemerny ucCtovny vynos - problémy

« (Casova postupnost’ penaznych tokov
neuvazuje sa faktor ¢asu, nespravna diskontacia

 Udaje
na vypocet sa vyuziva Cisty zisk a uCtovna hodnota investicie
nie CASH FLOW !

* Lubovol'na vol'ba pre vel'kost’ uctovného vynosu
neexistuje pravidlo pre spravnu hodnotu u¢tovneho vynosu
moze to byt ,r, ale chyba argument preCo by to mala byt’
prave tato hodnota



Vnutorna miera vynosnosti

(Internal rate of return (IRR))

- najvyznamnejSia alternativa k NPV
- vypocita sa miera vynosu, nezavisla od urokovej miery na trhu
- IRR je taky vynos, pri ktorom je NPV projektu rovne nule

Pravidlo investovania:

Akceptovat investiciu, ktorej IRR je vacsie ako diskontna miera

Priklad €. 7:
Vypocitajte IRR nasledujicej investicie:

100T 100 T 100T
0 1 2 3

-200



Vnutorna miera vynosnosti — prikl.

RieSenie €. 7:
Algebraicky: Riesit’ rovnicu

100 100 100
= 200+ — - 4+ ———— +
0 200 1+IRR  (1+IRR)*  (1+IRR)3
NPV 0
8
® IRR = 23,37
40
20 . :
| / Diskonty faktor
| 01 02 03 04
-20
0




Vnutorna miera vynosnosti — 1. problém

Projekt A Projekt B Projekt C
0 1 2 0 1 2 0 1 2
Cash flows -100 130 — 100 -130 - -100 230 -132
IRR 30% 30% 10% a 20%
NPV 18.2 -18.2 0

N

0% /0L 06 @ 05 O




IRR — problém ¢.1 - zaver

Kedy je moZzné bezpecne pouzit’ IRR pravidlo ?

Typy tokov PocCet IRR IRR pravidlo

Co<0 1 Akceptuj, ak IRR > r
C,>0prei=1,2. Zamietni, ak IRR < r
Co>0 1 Akceptuj, ak IRR <r
Ci<0prei=1,2. Zamietni, ak IRR > r
Ci>0 viac ako Neexistuje
Ci<0 1 pravidlo




Nezavisle a vzajomne sa vylucCujuce investicie

Nezavislé: mozete akceptovat’ projekt A nezavisle od toho, ¢i ste
akceptovali alebo zamietli projekt B

Vzajomne sa vylucujuce projekty: MozZete akceptovat’ projekt A
alebo mozete akceptovat’ projekt B alebo mozete oba
zamietnut', ale nemozete oba akceptovat.

Priklad €. 8: (2. problém)

Rok 0 Rok 1 NPV(25%) IRR
Maly projekt -10 40 22 300%
Velky projekt -25 65 27 160%

Ktory projekt by sme mali akceptovat’ — ten, ktory ma vacsiu NPV
alebo ten, ktory ma vacsiu vnatornu mieru vynosu?



Inkrementalna investicia

RieSenie ¢.8:
|Rok 0 Rok 1
Inkrementalna investicia  -254-10)=-15 65 - 40 =25

IRR inkrementalnej investicie:
=-15 mil. + 25 mil. / (1+IRR) =>IRR = 66.67 %

NPV inkrementalnej investicie:

-15mil. + 25 mil./1.25 =5 mil.
Zaver (tri sposoby, ako sa vysporiadat so vzajomne sa vylucujucimi
investiciami).:
 Porovnaj NPV
* Porovnaj NPV inkrementéalnej investicie
* Porovnaj IRR inkrementalnej investicie a diskontnii mieru



