Test E
1, Rozhodovanie o vySke dividend (20b)

Cisty zisk po zdaneni spaioosti je vynosom akcionéarov (vlastnikov).
Z teoretického Padiska by mal b§/teda cely zisk rozdeleny medzi akcionarov
vo forme dividend aoni by mali rozhodh(o jeho optimalnej alokacii.
Akcionari by mali rozhodnt) ¢i budl reinvestouva svoj podiel na zisku do
spolatnosti alebo investo¥ado vynosnejSieho projektu podnikania mimo
spolanog’. Dividendova politika tento rydzo teoreticky puist posuva do
roviny teoreticko praktickej, t.j. duje, kd’ko z vytvoreného zisku je vyhodné
a podnikatésky spravne ponechia v spol@nosti a kdko vyplatt na
dividendach.

V polovici p&desiatych rokov sformuloval J. Lintner svoju téza maklade
rozhovorov s manazérmi americkych sgolasti o ich dividendovej politike.
To, ako su dividendy dované, mozno pdd neho zhrntido Styroch bodov:

1. Firmy maju dlhodobo stanoveny By vyplatny pomer dividend.

2. Manazérov viac znepokojuju zmeny dividend ako idisadiitna Grove.
Vyplatenie dvojdolarovej dividendy je teda vyznamneézhodnutie, ak
posledna dividenda bola jeden dolar, ateaviastne ak bola dva dolare.

3. Zmeny dividend sleduju zmeny dlhodobych udrbayeh ziskov. Manazéri
dividendy ,vyhladzuju“. Prechodné zmeny v ziskodiaymwlepodobné platby
dividend neovplyvnia.

4. Manazéri vémi neochotne vykonavaju také zmeny, ktoré by neshkdaseli
zvrétit. Mimoriadne neradi odvolavaju najméa zvySenie diwid.

Na zéklade tychto poznatkov J. Lintner zostavihmduchy model, ktory dobre
vysvetuje dividendové platby. Vychodiskovym predpokladertomto modeli
je, ze sa firmy snaZia udtauritd vysku dividendového podielDalsimi
determinantmi sU dosiahnuty zisk avySka dividendg jednu akciu
v predchadzajucich rokoch. Model vyzera takto.

Predpokladajme, Ze firma sa vzdy drzi svojhd’@iého pomeru. Potom sa
dividenda vd’alSom roku (DI\) bude rovné konStantnému podielu zo zisku na
akciu (EP9):

DIV, = cid’ova dividenda

= ciéovy pomer * EP$

Zmena dividendy sa bude rovtha



DIV, - DIV, = zmena cita
= ciéovy pomer * EP$- DIV

Firma, ktora sa vzdy drzi svojho vyplatného pomdsude musie ment
dividendy zakazdym, ki sa zmenia zisky. Manazéri v Lintnerovom prieskume
to vSak nerobili. Verili, Ze akcionari davaju prednstalemu vzostupu dividend.
Preto iv podmienkach, ktoré zdanlivo z&wali ve’ké zvySenie dividend,
urobili iba ciastkovy krok smerom kich dievej platbe. Zda sa, ze zmeny
dividend zodpovedaju skor nasledujicemu modelu:

DIV, - DIV, = rychlos’ prispésobenia * cimva zmena
= rychlog’ prispésobenia * (cimvy pomer * EPS DIV )

Cim je spolénog’ konzervativnejia, tym pomalsie sa bude pohybevaerom

k cielu a tym niZSia bude jej rychlbprispésobenia.

Lintnerov jednoduchy model ukazuje, Ze dividendyigia asti od beznych
ziskov firmy a gasti od dividend v minulom roku. Tie zase zavisthziskov

a dividend v predchadzajucom rokd’at

Pravdepodobna’svzostupu vikosti dividend by teda bola nag&a, ak by
bezné zisky vzrastli, mala by tyrochu nizSia, ak by vzrastli iba minulére
zisky atl’.

Tento rozhodovaci model, pkadktorého manazéri rozhoduju o vyske dividend,
treba doplni o d’alSie faktory, ovplyxujuce ich rozhodovanie. vyznamné je
uvedomenie si, Ze dividendové rozhodnutia ¢asto Uzko spojené s inymi
financnymi a investinymi rozhodnutiami. Z tohto aspektu mozno vyméadhia
pristupy:

A) Su spol@nosti, ktoré - ak vidia svoju buducnogptimisticky - usiluju s&o
najviac zadrza vytvorené zisky na expanziu a vyplacaju nizke dividy. Pri
tomto pristupe je dividendové rozhodnutie iba T'a2g&im produktom
rozhodnutia o kapitalovych vydavkoch.

B) Na druhej strane su spotwsti, ktoré sa snaZzia financoveozpatované
kapitdlovy vydavky hlavne p&3tami, ¢im uvdnuju v&Siu hotovos na
dividendy.

Manazéri pri rozhodovani o vyske dividendasto vyuzivaju aj tézy
o informanom obsahu dividend.

2, MM model pri kap. Struktare (20b)

F. Modigiliani a M. H. Miller vo svojom modeli (M-Mnodel) k zaveru, Ze za
urcitych predpokladov su celkové naklady na podnikkagital, a teda aj trhova
hodnota podniku nezavislé od jeho kapitalove] dtmk pretoZze na dobre
fungujucom trhu investicie prindSajuce rovnaky \vyymoaju rovnakd cenu. Na



dokonale fungujucom trhu su vSetky kombinacie cehnpapierov rovnako
dobré a trhova hodnota podniku nezavisi od kapi&glStruktary, ale vyltne
od vynosnosti celého kapitalu

Model M-M vychadza z tychto predpokladov:

1. Kapitadlovy trh je dokonaly, informacie su bezplataesu k dispozicii
vSetkym investorom, nerata sa s tragsgkni nakladmi, investori sa
spravaju racionalne

2. Podniky mozno zdenit’ do viacerych skupin. V kazdej skupine su zaradené
podniky s rovnakym stiimm prevadzkového rizika a v dbsledku toho aj
srovnakou vynosndeu vloZzeného Kkapitalu. RizikovHs a vynosnos
kapitalu sa medzi skupinami liSia.

3. Cisty wvynos (zisk auroky) sa v jednotlivych obdalia nemeni

a pravdepodobny vynos je pre vSetkych investordanej triede vynosnosti

rovnaky

Neberie sa do Gvahy zilavanie zisku

. MozZnog’ ziska uver a podmienky na jeho ziskanie su rovnaké getky

subjekty kapitalového trhu (pre podniky i pre jetiivaov).

SES

Argumentécia je takato: pri zvySujucom sa podieledzieho kapitadlu sa

poziadavky akcionarov na vysSi vynos zo svojho téhpineobjavuju az od

istého stupa zadlzenia, ale rastu plynulo. Od istého séupadlZenia sa zvySuje

urokova miera z cudzieho kapitélu. Stupajuce paikg akcionarov prave

prekryvaju finakné vyhody rasticeho podielu cudzieho Kkapitalu, d@akz
priemerné naklady podniku na ziskanie a viazanpit®a zostavaju rovnaké pri

hocakej finatinej Struktare.

GRAF (nova kniha str. 121)

V pasme rizikového zadlZenia rastie miera vynosstviého kapitalu pomalSie
(¢iara sa zakrivuje nadol). Naopak, miera vynosu @z kapitalu sa zvySuje
(C¢iara sa zakrivuje nahor). Je to spOsobené tym,ezielra ,preberaju“cas’
podnikaté&ského rizikaCim viac si podnik poZiava, tym viac rizika sa prenasa
z akcionarov na veritev.

Vztahy medzi jednotlivymi vetinami mozno vyjadti vztahom:

N = Vi/ (Vi + G) » Ny + G/ (Vi + Go) = N



ZvySovanie podielu cudzieho kapitalu v kapitadlogauktire podniku zvySuje
naklady na vlastny kapital, ale nezvySuje priemera@ady na celkovy kapital
a nemeni sa ani trhova hodnota podniku.

NeskorSie autori M-M modelu priznali vplyv zdanemaijmov podniku na
trhovl hodnotu a dospeli k zaveru, zZe ak su pripugniku zdéaovane, mozu
akcionari - ak podnik je financovany aj dlhom -kzts

Pozitivny vplyv cudzieho kapitdlu na trhovd hodngiodniku vyplyva zo
skutainosti, Zze aroky z dlhu sa zdlaju do nakladov a znizuju zaklad dane
Z prijmov.

Znizenie dane vplyvom znizeniarmd&aého zakladu o Uroky sa nazyva urokovy
daiovy Stit. PretoZe Urokovy davy Stit ma charakter perpetuity, opakuje sa
kazdy rok, je mozné it jeho sdasnu hodnotu kapitalizovanim.

Siasna hodnota urokového mbvého Stitu zvySuje trhovd hodnotu podniku
s dlhom v porovnani s hodnotou podniku financovanélen vlastnym
kapitalom.

Sasna hodnota urokovéhoraaého Stitu sa vygita takto:

SHUDS =G+i+«T/i=G-T
i - trok z dlhu (v %/ 100)

T - daiova sadzba (sadzba dane z prijmu v % / 100 )
Cy - cudzi kapital

3, ¢initele ovplyviiujuce vnatorna hodnotu akcie 5b

a) hodnota kapitalovych aktiv

b) pravdepodobné zisky a dividendy

c) pravdepodobné tempo rastu firmy

4, organizovanie finar&nych procesov 5b

Je kazdodenn&innog’, ktora zabezpelje, aby sa prijaté fingné rozhodnutia
v podniku doésledne uplabvali. Vyznamnou stag’ou tejto c¢innosti je

organizovanie vnutropodnikovej komunikacie a motasaie pracovnikov.

Priklad na vypocet rizika



Test S 3 krat bol:
1, Periodické planovanie 5b

Vyplyva z nevyhnutnosti planova kontrolova a hodnoti podnik a jeho
vnutropodnikové jednotky v relativne kratkych aisiiich ¢asovych periddach.
Manazéri, vlastnici vyzaduj@¢asové tabiky, vysledkom su periodické fin.
plany, plany Z a sprawinnosti ako aj vyhodnocovanie postupu prace podniku

2.Formy dividend z hladiska sp6sobu distribucie 5b

1. hotovostna - zniZzuje hotovostné prostriedky spétosti. Na vyplatu
hotovostnej dividendy nestia ak spolénog’ dosiahne zisk, ale musi tha
k dispozicii hotovo na jej skuténu vyplatu

2. nehotovostndakciova, obligana a majetkova (naturalna) dividenda)

3.Riziko vecnej investicie a meranie rizika (20b) 4P
4.Podmienky rovnovahy na medzinarodnom trhu (prednstr. 93)

P& vztahov vedie k pochopeniu pi rozdielov menovych kurzov a uarok.
mierach:

1. Parita _kupnej sily a) absolitna verzia- rovnaké tovary by mali tma
v réznych krajinach rovnakd cenu. Pad tedrie sa kurzy menia aby sa
zachovala parita kupnej sily porovnavanych krajinigaoruje pésobenie
dopravnych nékladov (Na), tarif, kvét, rozdiel wguktoch. b) relativha-
dynamicky poliad na men. kurz(MK). MK medzi domacou a zahr. menou
odrdZza zmeny v cenovych Udrovniach dvoch krajin. ieeazny stav(RS)
nastane ak el/e0=1+ ih/ 1+if.

el- pohotovy kurz ¢ase t,

e0- zahr. mena vyjadrena v domac. jednotkachéiapmnom obdobi,
ih - inflacia v domacej krajine a

if - inflacia v zahr. krajine

2. Fisherov_efekt — nominalna urok. miera (i) pozostava z realnejkl
miery(r) a infl&nej prémie(a) =>r =a+i

3. Medzinar. Fisherov efekt- spdja paritu kipnej sily a Fisherov efekt. Rod
tohto efektu sa meny s nizkou mierou inflacie battddnocové vo vz'ahu
k menam s vySSou mierou inflacie. Vyjadrenie: eHelr rh / 1+ rf .pdom el
— atakavany menovy kurz, e0 to iste ako hore, rh- Gnoilkera v doméacej kraj. ,
rf- v zahr. krajine. Ak je terminovy kurz spravnymdikatorom buduceho




pohotového kurzu ,potom el=fl, kde fl je termin&uyz pre dodavku jednej
jednotky zahrarinej meny Kase t . takto dostaneme ...

4. Paritu_urokovej miery - vzorec: rh — rf = f1 — e0 / e0 . Ak nieje dodraan
PUM je tu iniciativa pre krytd drok. arbitraatedy ak pohyb pe prostriedkov
poskytuje vyhodu krytého arokového rozdielu t.jnkertovanie dom. meny na
zahr., investovanie zahr. meny a&a&sne uzatvorenie termin. kontraktu na
dodanie zahr. meny.

5.terminovy kurz ako indikator budidceho pohot. kurzu - existuje vz4j. véah
medzi pohotovym. a termin. kurzom(rl). ak je TKamy spravne potom bude
odraza ocakav. buduci pohot. kurz v dobe splatnosti(fl)talz f1=el

5.Priklad: Metoda CAPM - vypocitat’ bety, nakreslie’ priamku kapitalového
trhu



Test N

1. metddy pouzivané pri posudzovani rizika vecnycimvesticii

Nakladové metdédy a) metdda priemernychdwych nakladov,
b) metdda diskontovanych nakladov

Ziskové metody  a) metdda priemernej vynosnosti investicie

Metddy vych&dzajuce &stej s&asnej hodnoty

a)CSH
b) vnutorné vynosové %

ALEBO

nagastejSie pouzivané

a) kritérium maximalnehotakavaneho pezného prijmu (vynosu)
b) Statisticka metdda rozptylu resp. Standardnepgidy
c) variany koeficient

d’alSie

Korekiné metddy - vstupné veiny sa koriguju o rizikové prirdzky
Analyza senzibility
Simulacia rizika

2. definujte finan¢né zdroje na vyplatu dividend v SR

Finartné zdroje na vyplatu dividend v SR sU vymedzenaitiagym spdsobom,
t.J. ako td¢ag’ vlastného imania, ktorej pouzitie na tent@linie je zo zakona
zakazané. lde o ostatné fondy tvorené zo ziskupdu#sky vysledok
v schvd&ovacom konani - za rok a nerozdeleny zisk z mriulpkov.,

3. meranie trhoveho rizika portfélia CP, efektivnea optimalne portfolio
(prednasky str. 64 nn)

Meranie rizika: Pri vybere CP do port. Zakhujeme: riziko, kovarianciu ceny
CP k pohybu cien CProv na trhu = trhové riziko(neddodstrari da sa len
zmerd beta koef.) beta = meria citlivio<CP na pohyby trhu. Ak meriam trh.
riziko, meriam citlivog. Priemerna akcia ma beta=1 Citliva akcia betésSiea
ako 1,bezrizikova beta = 0



a)metdda najmenSich Stvorcov  beta =

b) koef. beta sa da vypitat’ aj in& beta =

Kim = korelany koef. vynosnosti akcie k vynosnosti trhu

Koef. beta nie je sgahlivy ukazovatg lebo zavisi od kvality vstupnych
Gdajov:

-pocet sledovanych udajov,iika obdobia, ktoré zachycuji, zmeny trh. rizika
v ¢ase. 2 spoOsoby vypw beta koef.: *pomocou vzorcov dosadime udaje
z minulosti, *atakavané beta —ex ante

4. ¢initele ovplyviujace fin. Struktaru podniku

FS podniku je podiel jednotlivych zloZiek VK a Cla aselkovom kapitale, ktory
finanéne kryje majetok podniku.

Na FS pb6sobia :

1. naklady(Na) podniku(Po) na ziskavanie a viazaj@énotl. zloZiek kapitalu
2.zlozenie podnikového majetku

. vykyvy CF

. Riziko (Ri) spojené s GUverovymtzazenim

. SpOsob a intenzita zitlavania zisku Po

. potreba udrzania zvolenej arovne likvidity.

. Situacia na finaimom trhu

. inflacia

0O~NO O bW

Pre Gvahy o optimalnej fin. Struktlre su délegkétainosti :

a) Na Po na ziskanie a viazanie vlastného kapitélto jpreto Ze Ri vlastnika je
vySSie nez Ri verilea a podiel na zisku sa vlastnikom vyplaca zo zigku

zdaneni zatiac¢o uroky z Uverov stdas’ Na a zniZzuju daz prijmov platenu Po.
b) zvysov. podielu VK na celkovom kapitale t.j. ficay leverage alebo
pouzitie fin. paky zniZuje priem. Na Po na ziskaaieviazanie kapitalu ale
zvySuje Ri plat. neschopnosti Po a tie mézu vydti likvidacie Po . Vlastnici

pre toto Ri pozaduju vySSi vynos z kapitalu. Kidaér optimalizacie FS Po je
maximalizacia trhov. hodnoty. V a.s. sa toto kintar prejavuje ako

Cag’ou finarénej Struktary je kapitalova Struktira, ktora ssaspla chape ako
Struktara dihodobého kapitalu podniku.

Pr.: mozna TC akcii komparativhou metédou



