FINANCOVANI DLOUHODOBYMI INSTRUMENTY

Zpisob financovani spole¢nosti hraje dilezitou roli v rozhodovacim procesu. V této souvislosti hovoiime o
kapitdlové struktufe firmy. Kapitdlova struktura je sloZeni dlouhodobych finan¢nich zdroji v rozvaze firmy.
Spole¢nosti mohou byt v zdsad€ financovany dvémi druhy dlouhodobych finan¢nich zdroja: kapitdlem a
zavazky. Oba druhy financovdni mohou byt ve formé¢ cennych papirti — akcii predstavujicich majetek podniku
a dluhopist (obligaci) ptedstavujicich zavazek podniku. Mluvime-li o financovani spole¢nosti, mame vzdy na
mysli dlouhodobé cenné papiry — napft. obligace se splatnosti 5 nebo 10 let a akcie, které maji nekone¢nou
splatnost. Dlouhodobé zdvazky z hlediska ticetniho i finan¢niho jsou vSechny dluhopisy se splatnosti del$i nez
jeden rok.

OBLIGACE

Obligace jsou cenné papiry, které predstavuji zdvazek spolecnosti. Parametry obligace jsou nésledujici:
e nomindlni hodnota, kterd predstavuje tcetni vysi zdvazku
doba splatnosti, po jejimz uplynuti vrati spolecnost penize vétiteli
kupon ptedstavujici zpravidla periodicky fixni vynos
obligace mohou obsahovat opci, kterd umozni jejich pfed¢asné splaceni, tzv.ptivolaci klauzule
emitenti obligaci mohou béhem Zivotnosti obligace vytvaiet umotovaci fond, ktery bude slouZit k jejich
splaceni

Dluhopisy maji dobu splatnosti n€kolik let. Pfedstavuji pijcku spolecnosti od vétiteld — investort, ktef{
obligace na sekundarnim trhu koupili. Spole¢nost béhem Zivota zdvazku plati vétitelim uroky ve formé kuponit
a po uplynuti doby splatnosti vrati jistinu investorim — vyplati nominédlni hodnotu dluhopisu. Spole¢nost mize
také ziskat kapitdlové zdroje od banky ve form¢ dlouhodobé ptijcky. Rozdil mezi obligacemi a piij¢kou je

v tom, Ze obligace jsou cenné papiry, které se obchoduji na kapitdlovém trhu, zatimco ptjcky je kontrakt
uzavieny mezi urcitou bankou a urcitou spolecnosti. Pijcka je nepfenosnd, banka ji nemtze prodat dalSim
investorim, jako je to moZzné u obligaci.

Ocenéni obligace

Zakladnim ocenéni dluhopisu je metoda diskontovaného hotovostniho toku. Hotovostni toky pfedstavuji
pravidelné kupony. Diskontni sazba je ur¢ena podminkami kapitdlového trhu a rizikovosti podniku a méni se
v podstaté kazdym dnem podle tvaru vynosové kiivky. Vzroste-li diskontni sazba, klesne cena obligace.

Zékladni vzorec pro ocenéni obligace je:
B =X [C/(141)'] + [M/(141)"]

kupon (v K¢)
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ProtoZe prvni ¢4st vzorce na pravé strané vyrazu je anuita, mizeme vzorec piepsat:
B = C *[1-(141)"]/r + [M/(141)"]

Faktory ovliviiujici cenu obligace:
e Cas do splatnosti (t)
e diskontni sazba (r)

Prémiova a diskontovand obligace



Se snizujici se dobou do splatnosti se cena obligace pfiblizuje nomindlni hodnoté, kterd bude vyplacena
investorim v dob¢ splatnosti. Jestli se cena bude ptiblizovat nomindlni hodnoté€ zdola ne shora, zéleZi na vztahu
diskontni sazby ke kuponové sazbé. Je-li diskontni sazba v ekonomice niZ$i nez kupon, ktery obligace vypléci,
bude se jednat o prémiovou obligaci a cena se bude nomindlni hodnot¢ ptiblizovat shora (pfed splatnosti bude
cena obligace vySsi nez jeji nomindlni hodnota). Naopak, je-li diskontni sazba v ekonomice vyssi nez
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vyplaceny kupon, bude se jednat o diskontovanou obligaci (jeji cena bude nizsi nez jeji nomindlni hodnota).

Pro piiklad budeme piedpoklddat, Ze irokova sazba pomoci, které je dluhopis diskontovan, je po celou dobu
Zivotnosti konstantni a méni se pouze ¢as do splatnosti. S tim, jak se pfiblizujeme okamziku splatnosti, je vliv
urokové sazby mensi a obligace je mén¢ a méné diskontovand nebo prémiova. Kiivky na grafu nejsou rovné,
protoze cena obligace neni linedrni funkci ¢asu. Cena je diky fad¢ faktort slozitd polynomickd funkce. Cenova
trajektorie prémiové obligace je konkdvni a u diskontované obligace naopak konvexni. Zakfivenost se v obou
ptipadech zvySuje tim, jak se cena obligace ptfibliZuje okamZziku splatnosti.

Riziko zmény tdrokovych sazeb a reinvesti¢ni riziko

Obligace jsou citlivé na pohyb drokovych sazeb. Existuje zde negativni vztah mezi cenou dluhopisu a drokovou
sazbou. Cena obligace se sniZuje s tim, jak roste diskontni sazba. Obligace s delsi splatnosti jsou citlivéjsi na
pohyb drokovych sazeb a tudiz rizikovéjsi. Sklon kfivky zndzornujici cenu v zdvislosti na vysi tdrokovych sazeb
by byl u obligace s delsi splatnosti strm¢j$i. Obligace s kratsi splatnosti jsou na pohyb trokovych mér méné

citlivé a sklon kiivky by byl mén¢ strmy.

Pfi investici do obligace podstupuje investor dva druhy rizika: riziko zmény drokovych sazeb a reinvesti¢ni
riziko. Oba druhy rizika funguji jako spole¢né nadoby.

Zména urokovych sazeb: Pii nartistu drokovych sazeb cena obligace poklesne a pohybuje se po kifivce smérem
dolti a doprava. Pti poklesu sazeb cena obligace vzroste a pohybuje se doleva nahoru.

Reinvesticni riziko: Je spojeno s nejistotou ohledné budouciho tvaru vynosové kiivky. V okamziku, kdy je
dluhopis splatny, je tfeba investovat penize do jiného instrumentu. V budoucnosti vSak trh nemusi a
pravdépodobné nebude nabizet stejné vynosy jako doposud. Na trhu nemusi byt dostupna podobné vynosna
obligace, jako byla ta, do které investor vloZil své prostfedky v pfedchozim obdobi. Reinvesti¢nimu riziku
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podléhaji kratkodobé obligace a také vSechny obligace, které se bliZi okamziku splatnosti.
Vynosova kiivka

Prozatim jsme vzdy pfedpoklddali, Ze zndme diskontni sazbu, kterou je tfeba diskontovat hotovostni toky,
abychom mohli ur€it cenu dluhopisu. Naznacili jsme, Ze diskontni sazby z4visi na podminkdch v ekonomice.
Ekonomické podminky stanovi sazbu pro rtiznou dobu splatnosti dluhovych instrumenti. Zavislost drokovych
sazeb na Casu do splatnosti se nazyva Casova struktura drokovych sazeb nebo vynosova kiivka. Popisuje, jakou
sazbu vyzaduji investofi pfi riznych splatnostech obligaci. Obecné plati, Ze ¢im delsi je doba do splatnosti
cenného papiru, tim vyssi je poZadovany vynos, a tim vyss§i bude také diskontni sazba, kterd bude prevadét
vzdélené penézni toky do pfitomnosti.

Tvar vynosové kiivky se meéni podle vysledkl obligacniho trhu kazdy den. V obdobich vysoké inflace je kiivka
klesajici, tzn. Ze investofi poZaduji vysoké vynosy za instrumenty s kratkou dobou splatnosti a niZs$i vynos za
instrumenty s del$i splatnosti. V obdobi inflace také zpravidla dochdzi k pohybu celé struktury nahoru. Vynos
instrumentt s kratkou splatnosti vyrazné ovliviiuje politika centrdlni banky, kterd ptisobi na trhu pokladni¢nich

poukdzek. Vynosova kiivka je diilezit4 kategorie ve vSech oborech financni teorie i praxe.
Vynos obligace

Obecné existuje nékolik definic vynost obligace:
- vynos do doby splatnosti
- vynos do doby pfivolani
- bézny vynos
- kapitdlovy vynos



Vynos do doby splatnosti (YTM)

Nejcastéji pojmem vynos obligace rozumime praveé vynos do doby splatnosti. Je to diskontni sazba, kterou se
diskontuji hotovostni toky spojené s obligaci — kupony a jistina.

Vynos do doby ptivolani (YTC)

Pokud se spole¢nost rozhodné vyplatit své dluhy pred terminem splatnosti, nema smysl méfit vynos do doby
splatnosti, protoZe pokud k ptivolani dojde, obligace uzZ nemusi byt v obéhu. U pfivolatelnych obligaci se méti
vynos do data ptivolani. V piipadé, Ze jsou akcie pfivolatelné, mize je spolecnost stahnout z trhu a refinancovat
své potteby jinym finan¢nich instrumentem. Znamena to, Ze dojde k predcasnému splaceni a investor nedostane
kupony, jeZ by mély byt zaplaceny po datu piivoldni. Spole¢nost ale musi pfedem stanovit pfivolaci cenu, za
kterou obligace pfedCasné vykoupi. Ptivolaci cena je typicky rovna nomindlni hodnot¢ obligace + jeden kupon.
Vynos do doby svoldni je u téchto dluhopisi relevantnéj$im méfitkem vynosu nez vynos do data splatnosti.

BéZny vynos
Dalsi kategorii je béZzny vynos — jde o pomér kuponu k cené€ obligace. Nékdy se oznacuje jako kuponovy vynos.
Kapitdlovy vynos

Kapitdlovy vynos se méti jako narist nebo pokles ceny obligace béhem urcitého obdobi. K jeho vypoctu
potiebujeme dvé ceny obligace.

(Bi—By) /By
DALSI DRUHY OBLIGACI
Obligace s opci

Vedle obycejnych obligaci, které jsem prave uvedl, existuji té€Z jiné typy obligaci, které maji v sob¢ urcitou
opci. Naptiklad konvertibilni obligace obsahuji opci call. Konvertibilni dluhopis davé investorovi, ktery ho
vlastni, pravo ho po urcité dob¢ sménit za akcie spole€nosti v néjakém pfedem zndmém poméru (konverzni
pomér). Cena konvertibilni obligace je cena obycejné obligace plus cena opce call. Konvertibilni obligace je
jeste citlivéjsi na pohyb trokovych sazeb nez obligace obycejnd. Kromé toho je jeji cena ovliviiovdna cenou
akcie spolecnosti. Investor bude konvertovat obligaci na akcie v ptipad¢, Ze ndsobek konverzniho poméru a
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ceny akcie prevysi soucasnou hodnotu konvertibilni obligace.

Dalsim druhem obligaci jsou ptivolatelné obligace. Zde ma emitent pravo obligace po urcité dob¢ za pfedem
zndmych podminek pfivolat. Poklesnou-li naptiklad trokové miry natolik, Ze kuponovd sazba, kterou obligace
vynaseji, je prili§ vysokd, rozhodne se spole¢nost sviij zdvazek refinancovat. Odkoupi z trhu ptiivodni obligace a
nabidne nové s nizZ§im kuponem. VétSina dluhopist jsou konvertibilni a svolatelnd, coZ implikuje opci jak na
stran€ emitenta, tak na stran€ investora.

Obligace mohou obsahovat také opci put. V tomto piipad¢ jde o predloZitelné obligace. Investor md v tomto
pfipad€ moznost piedloZzit obligace spole¢nosti ke splaceni jesté pied terminem splaceni. Investofi to udé€laji
v ptipadé, Ze kupon je ptiliS nizky v poméru k riziku, které tyto obligace nesou, anebo v piipad¢, Ze emitent
nedodrzel nékteré implicitni nebo explicitni povinnosti nebo pravidla.

Obligace s hlubokym diskontem a s nulovym kuponem

Obligace mohou mit i jiné specifické charakteristiky. Napiiklad hluboko diskontované obligace se pti vydavani
prodévaji prvnimu drziteli (napf.investi¢ni bance) s diskontem, obligace plati niZ$i kupon, nez by vyzadovala
trzni sazba. Tento druh financovani je vhodny zejména v piipadé€, kdy spole¢nost nechce mit vysoké bézné

finan¢ni ndklady. Na druhou stranu jsou vynosy z emise oproti normdlnim obligacim niz$i, takZe spolecnost
ziskd méné kapitalu. Pfi splatnosti se investorim vyplati celd nomindlni hodnota dluhopisu.



Obligace s nulovym kuponem jsou, jak ndzev napovida, typické tim, Ze béhem svého Zivota nevyplaceji Zadny
kupon. Cena tohoto dluhopisu nartstd béhem Zivota na nomindlni hodnotu a vyplaci pomyslny implicitni
kupon. Tyto instrumenty pouZzivaji také vlady a centrdlni banky k fizeni penéZni nabidky. V ptipadé vlddy se
ovSem jednd o kritkodobé instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Ocenéni obligaci s nulovym kuponem je
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jednodussi nez ocenéni kuponového dluhopisu, protoze se jednd o jediny diskontovany hotovostni tok.
B = M/(1+1)'
Ostithané obligace

Ostithané obligace jsou dluhopisy, u nichZ byly oddé€leny kupony od jistiny. Chovaji se jako obligace
s nulovym kuponem. Jak kupony, tak jistina se obchoduji samostatné. Tato technika umozni aplikovat rtiznou
diskontni sazbu pro razné splatnosti, a tak ziskat pravdivéjsi hodnotu bondu.

Perpetuita

Perpetuita je obligace, ktera plati trok do nekone¢na a nema den splatnosti. V jistém smyslu je to opacny piipad
k obligacim s nulovym kuponem, které nemaji kupon a maji jen jistinu. Perpetuita se svymi hotovostnimi toky
podoba nerostoucim obycejnym kmenovym akciim a prioritnim akciim.

Podobnost s nerostoucimi obligacemi je v tom, Ze instrument vypldci pravidelny cash flow. Obligace vypléaci
kupon, a proto se jednd z hlediska emitenta o ndklad. Naproti tomu u prioritnich akcii se jedna o fixni dividendu
vyplacenou po zdanéni. Prioritni akcie vyplaceji konstantni dividendy a akcionafi nemaji hlasovaci pravo. U
nerostoucich obycejnych akcii neni vyplata dividendy zarucena.

Obligace s variabilnim kuponem

Dal§im druhem obligaci jsou dluhopisy s variabilnim kuponem. Prozatim jsme se setkali jen s obligacemi, které
plati fixni kupon. U variabilnich obligaci neni kupon fixni, ale kuponova sazba se stanovuje opakované podle
urcitého systému. Pfikladem miiZe byt dluhopis s kuponem stanovenym podle proménlivé trzni sazby na
londynském trhu (6M LIBOR + marze). To znamen4, Ze kupon se stanovuje znovu kazdych 6 mésici podle
mezindrodni sazby kotované pro piisluSnou ménu na londynském mezibankovnim trhu. Po uplynuti
Sestimésicniho obdobi se stanovi nova sazba podle nové trovné trokli na mezinarodnich trzich. Ocenéni

Pro spole¢nosti je nékdy vyhodné emitovat obligace s proménlivym kuponem, zvlasté kdyz jsou jejich penéZni
piijmy vazany na béZné urokové sazby, jako tomu byva u bank nebo pojistoven. Jinde mize byt kupon svazan
s cenou komodity, to je vyhodné naptiklad u ropnych nebo ocelafskych spole¢nosti. Pro tyto spole¢nosti je
vhodné svézat kupon s cenou komodity na trhu.

Podtizené dluhopisy

Spole¢nost mize vydat nékolik tfid obligaci, které mohou mit rtizné néroky z hlediska vyplaty jistiny v piipadg,
7e jde spole¢nost do konkurzu. Obligace budou odstupiiovany podle tzv.seniority. Cim seniorn&jsf instrument,
tim vétsi prioritu budou mit jeho drZzitelé pti rozd€lovani majetku. Obligace, které jsou druhé a dalsi v poradi, se
nazyvaji podiizené, coz znamend, Ze naroky jejich majitelii — subordinovanych vétitelll — budou uspokojeny az
po vypofadani narokl vefitelli s vyssi prioritou. Podfizené dluhopisy nesou vétsi riziko a spole¢nost by méla
nabidnout adekvatni kupon. Nékdy mohou seniorni obligace zavazovat spolecnost, Ze nevyda dalsi dluzné
cenné papiry, nez budou zdavazky z nich plynouci zcela splaceny. Takové pozadavky se objevuji v prospektu pii

emisich téchto dluhopisti v tzv. restriktivnich klauzulich.
DURACE

Na zacétku této kapitoly jsme zminili, Ze obligace jsou citlivé na pohyb drokovych sazeb. Mira s pomoci které

se tato senzitivita mefi, se nazyva durace. Je to prvni derivace ceny obligace vii€i urokové sazb¢. Graficky
bychom ji vyjadfili jako sklon tecny ke kiivce zndzornujici pohyb ceny vzhledem k drokovym sazbam. Durace



je koncept, ktery vysvétluje, do jaké miry zména vynosu do splatnosti (y) promitne do souc¢asné hodnoty
obligace (B). Vyraz dB/B ndsobeny stem znaci procentni zménu ceny dluhopisu.

Odvozeni durace probihd nasledovné: Cenu obligace zapiSeme jako proud plateb, pfi¢emz predpokldddme, Ze
vSechny hotovostni toky — kupony — jsou stejné velké (vcetné posledniho kuponu splatného spolu s jistinou pfi
maturité dluhopisu).

B =X [C*(1+y)"]

Nyni derivujeme cenu obligace podle y a po tpravé dostaneme

DB/dy = X C* (-t) * (1+y) ™V

Vyndsobime ob¢ strany diskontnim faktorem a vydélime cenou obligace

[dB:B]/[dy:(14+y)] = - Z t * [C¢* (1+y)"/B]

Vyraz na pravé stran¢ je Macaulayho durace, kterd méfti citlivost ceny obligace na zménu drokovych sazeb.
Zlomek ve vyrazu na pravé stran¢ je vaha (w) ¢asového obdobi vyjddiend jako relativni soucasna hodnota cash
flow, kterd bude vyplacena pravé v daném okamziku.

[Ce* (1+y)/B] = w
Macaulayho durace (D) je nasledujici vyraz:
- 2 t * Wi = - D

Diskontni faktor na levé stran€ rovnice plisobi problémy pfi interpretaci, proto jim vydélime ob¢ strany.
Ziskdme modifikovanou duraci (Dy,). Ta jiz pfimo vyjadiuje velikost procentni zmény obligace vii¢i pohybu
urokovych sazeb o jeden procentni bod.

[dB:B)/[dy] = -  t * [C¢* (1+y)"/B] * [1/(1+y)] = - D,

Durace mé dv¢ interpretace, jednak ji miiZeme interpretovat jako vazeny Cas do splatnosti a jednak jako miru
rizika obligace. Plati, Ze ¢im vétsi je durace (v absolutni hodnot¢), tim citlivéjsi je obligace na zménu tdrokové
miry a tim vétsi riziko na sebe investor bere.

RATING A KREDITNI KVALITA OBLIGACI

Obligace, které se obchoduji na vefejnych trzich, maji zpravidla rating tj. ur€itou kreditni kvalitu, kterd jim je
pfifazena nékterou z tzv.ratingovych agentur, jako jsou napft. Standard and Poor’s nebo Moodys. Dluhopisy

s vyS$§i ratingem nesou niZ$i vynos, protoze se u nich predpokldda nizsi kreditni riziko. Kreditni riziko je
vSeobecné definovano jako snizend schopnost emitenta dluhopisu plnit zavazky, napt.proplacet kupon anebo
splacet jistinu. Presnéji, je to riziko, Ze trzni cena dluhopisu bude kolisat v zavislosti na ptipadné zméné v jeho
ratingu anebo ratingu jeho emitenta.

Je dilezité rozliSovat mezi jednotlivymi, malymi a piesto rozdilnymi pravdépodobnostmi zmény bonity
obligace, resp.defaultu. Pfi kvantifikaci rizika daného cenného papiru nds zajima nejen dnesni trzni hodnota
tohoto instrumentu, resp.dluhopisového portfolia, nybrz i mozné budouci hodnoty portfolia a jejich
pravdépodobnostni rozdéleni. Pro stanoveni hodnoty dluhopisu nebo obligacniho portfolia v ur¢itém casovém
horizontu vychdzime z budouci klasifikace bonity — ratingu (a vynosovych kiivek pro jednotlivé ratingy). Podle
metodologie managementu rizika dluhopisti spo¢ivd ndhodnd zména budouci hodnoty portfolia ve zméné
ratingu neboli v migraci obligace urcitého stupné ratingu na jiny (napf.migrace, zde zlepSeni ratingového stupné
z BBB na A, podle metodiky mezindrodni agentury Standard and Poor’s). Pravdépodobnost migrace zavisi na
bonité¢ dluhu, zménéch ve finan¢ni pace emitenta a dal§ich ekonomickych faktorech.



Ptrehodnoceni obligace pfi zméné ratingu (kreditni kvality)

Jestlize se zméni rating, aniZ by se dluhopis nachézel ve stavu defaultu, pak musime pfehodnotit jeho cenu.
Abychom ziskali novou pfedpoklddanou trzni hodnotu v ¢asovém horizontu, ktery koresponduje se zménou
ratingu, ocenime dluhopis metodou soucasné hodnoty za pomoci ptislusné forwardni drokové sazby. K tomu
jsou tieba nasledujici kroky:

1) Ziskame hodnoty pro forwardni (nulové) vynosové kiivky pro vSechny uvedené kategorie. Tyto
forwardni kiivky zac¢inaji v okamZiku sledovaného rizikového ¢asového horizontu (tj.za¢inaji rok ode
dneska a kon¢i dva roky ode dneska).

2) Vynosové ktivky pokryvaji celou dobu do splatnosti dluhopisu.

3) Pomoci nulovych vynosovych kfivek vypocitame zbyvajici cash flow u vSech ratingovych kategorii ve
sledovaném rizikovém ¢asovém horizontu

Zkrécené se da tici, Ze moderni metody fizeni dluhopisovych portfolii na strané investorti a optimalni podminky
pro emise cennych papirt s fixnim vynosem na strané podnikl zlepSuji efektivnéjsi fungovani redlné
ekonomiky.



